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การศึกษาเปรียบเทยีบความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์กลุ่มสินคา้อุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น โดยใช้แบบจ าลอง  

CAPM : กรณศีึกษาหลักทรัพย์ TPCORP, TTTM, SUC, UT และ TR 
The Comparisons of Risk and Rates of Return of Securities in 

the Consumer Products Fashion Sector by Capital Asset Pricing 
Model (CAPM)The case study of TPCORP, TTTM, SUC, UT and TR 

 
ลภัสรดา  แก้วเจริญ 1  

กิตติพันธ์  คงสวัสดิ์เกียรติ 2 
 

 
บทคัดย่อ 

การศกึษาวจิัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของตลาด  2) เพื่อศกึษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแต่ละหลักทรัพย์
ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า อุปโภค หมวดแฟชั่น 3) เพื่อศึกษาแนวทางการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์โดยใช้รูป
แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา  คือ  หลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค  บริโภค หมวดแฟชั่นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย์มา 5 
หลักทรัพย์ ได้แก่ TPCORP, TTTM, SUC, UT และ TR  ท าการศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิเป็นรายวันตั้งแต่วันท่ี 4 
มกราคม 2554 ถึงวันท่ี  28 ธันวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วันท าการ เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา 
ไดแ้ก่ การวเิคราะห์จากทฤษฎ ีCAPM (Capital Asset Pricing Model) 

ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น จ านวน 2 
หลักทรัพย์ ได้แก่ TPCORP และ UT เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วน
หลักทรัพย์จ านวน 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ TTTM, SUC และ TR เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น  
(Overvalued) 
 

ค าส าคัญ : ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, กลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภค  บริโภค  หมวดแฟช่ัน 

                                                           
1 นักศึกษา  หลักสตูรบรหิารธุรกิจมหาบัณฑิต  โครงการธุรกิจมหาบัณฑิตส าหรับผูจ้ัดการยุคใหม่  มหาวิทยาลยัรามค าแหง 
2 อาจารย์พเิศษ  โครงการธุรกิจมหาบัณฑิตส าหรับผูจ้ัดการยุคใหม่  มหาวิทยาลัยรามค าแหง 
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Abstract 
The purposes of this study were 1) To compare the risk and rates of return on securities in 

the consumer products fashion sector and market rates of return. 2) To compare the required rate of 
return and expected rates of return for in the consumer products fashion sector. 3) The decision to 
invest in securities according to the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The securities in the study 
were the consumer products fashion sector in the stock exchange of Thailand, By selected 5 
securities, Include TPCORP, TTTM, SUC, UT and TR. The secondary data The research was collected 
from January 4, 2011 to December 28, 2012 for 489 official working days, by using the Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). 

The result founded that, securities 2 securities. Including TPCORP and UT, were undervalued 
stocks. While, 3 securities, Including TTTM, SUC and TR, were overvalued. 
KEYWORDS : Stock Exchange Of Thailand, The Information And Communication   
                    Technology Sector 
 

บทน า 
            โดยปกติรายได้ท่ีบุคคลจะได้รับมักถูกจัดสรรออกเป็น 2 ด้านใหญ่ ๆ คือ ส่วนหนึ่งเพื่อใช้จ่ายใน
ชีวิตประจ าวัน  และอีกส่วนหนึ่งเก็บออมไว้ส าหรับใช้จ่ายในวันข้างหน้า การใช้จ่ายเป็นสิ่งจ าเป็นใน
ชวีติประจ าวันของบุคคล และเป็นสิ่งท่ีหลีกเลี่ยงไมไ่ด้  แต่ถ้าสามารถจัดสรรค่าใช้จ่ายได้อย่างเหมาะสมให้
มเีงินเหลอืใชจ้ะเป็นประโยชนท่ี์จะมีเงินออมเก็บไว้ส าหรับความจ าเป็นในวันขา้งหน้าได้มากขึน้  การท่ีคนเรา
เก็บออมเป็นเพราะว่าได้เปรียบเทียบแลว้วา่ เงินท่ีเก็บออมไวเ้พื่อใชจ้่ายในวันขา้งหน้า จะให้ประโยชน์คุณค่า
หรือความพอใจสูงสุดแก่เขามากกว่าจะเอามาใช้เสียในวันนี้ ท าอย่างไรจึงจะให้ เงินออมท่ีอุตส่าห์สะสมไว้
เพิ่มพูนค่าและก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าของ สิ่งส าคัญก็คือ คนเราต้องรู้จัก “การลงทุน”  
(Investments) การลงทุนเป็นการน าเอาทรัพย์สินท่ีบุคคลมีอยู่ไปด าเนินการในทางท่ีก่อให้เกิดประโยชน์ซึ่ง
จะให้ผลตอบแทนกลับคืนมาในช่วงเวลานัน้ 

ในตลาดการเงิน ปัจจุบันมีทางเลือกส าหรับการลงทุนให้เลือกมากมาย ท้ังการลงทุนในสินทรัพย์
ทางการเงิน (Financial Assets) ประเภทพันธบัตร หุ้นกู้ หุ้นทุนกองทุนรวมประเภทต่าง ๆ หรือ การลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีมิใช่สินทรัพย์ทางการเงิน (Non-Financial Asset) เช่น ทองค า ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองประดับ เป็น
ตน้ ซึ่งการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินนัน้ จะกระท าผ่านตลาดการเงิน ประกอบด้วยตลาดทุนและตลาด
เงิน โดยถูกสร้างและพัฒนาขึน้มาเพื่อรองรับการซือ้ขาย-แลกเปลี่ยนสนิทรัพย์ทางการเงิน เพื่อให้ผู้ลงทุนมี
ความสะดวกและเขา้ถึงการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินได้โดยงา่ย  ท้ังนี้  ววิัฒนาการของตลาดการเงินมี
อย่างตอ่เนื่อง  ท าให้ตลาดการเงินในปัจจุบันสามารถน าเสนอสินทรัพย์ทางการเงินหรือตราสารทางการเงิน
ท่ีมีความหลากหลายและซับซ้อน เพื่อตอบสนองวัตถุประสงค์ในการลงทุนของนักลงทุนได้กว้างขวางขึ้น 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stocks Exchange of Thailand  หรือ  SET) เป็นศูนย์กลาง
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ซื้อ-ขายหลักทรัพย์เพื่อส่งเสริมการออม และระดมเงินทุนในประเทศสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนท่ีเป็น
เจ้าของธุรกิจ และอุตสาหกรรมในประเทศตลอดจนให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ผู้ถือหุ้นในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง และในราคาท่ีสมเหตุสมผลอย่างมรีะเบียบ ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อาจ
เป็นองค์ประกอบส่วนหนึ่งท่ีมีความส าคัญอย่างยิ่งส าหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของประชาชนท่ี
ยอมรับความเสี่ยงได้ การท่ีเข้าไปซื้อหลักทรัพย์ในธุรกิจท่ีมีความเชื่อมั่นว่าจะสร้างผลก าไร และ
เจริญรุ่งเรืองต่อไปในวันข้างหน้า ท าให้ประชาชนมีฐานะเป็น “ผู้ลงทุน” และเป็น “เจ้าของกิจการ” ไปใน
ขณะเดียวกัน ซึ่งมีสิทธิได้รับเงินปันผลจากก าไรท่ีเกิดขึ้นจากการท าธุรกิจนั้นๆ  ทุกปีตราบท่ีผู้ลงทุนยังถือ
หลักทรัพย์น้ันอยู่ และยังสามารถคาดหวังให้หลักทรัพย์ท่ีถืออยู่มีมูลค่าเพิ่มขึ้นได้ ถ้าธุรกิจนั้นเจริญเติบโต 
และมีผลก าไรเพิ่มมากขึน้ และเมื่อถึงเวลาท่ีตัดสินใจขายหลักทรัพย์นั้นออกไปจะได้ราคาท่ีสูงกว่าเมื่อแรก
ซื้อ ด้วยเหตุผลนี้ จะเห็นได้ว่าการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นอีกทางเลือกหนึ่งส าหรับผู้มีเงินออมท่ีแสวงหา
ผลตอบแทน โดยระดับของผลตอบแทนส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์  มีความผูกพันใกล้ชิดกับปัจจัย
ความส าเร็จของธุรกิจ  และระบบเศรษฐกิจท่ีจะมีผลต่อธุรกิจที่ลงทุนน้ันๆ  ด้วย 

อย่างไรก็ตามเนื่องจากราคาของหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ดังนั้น
การลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนจึงต้องวเิคราะห์แต่ละหลักทรัพย์ถึงอัตราผลตอบแทนและระดับราคาท่ีซื้อ
ขายตามภาวะตลาดและพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับแนวโน้มของ
ราคาหลักทรัพย์ในอนาคต การพิจารณาการลงทุนเพื่อหาอัตราผลตอบแทนตามสภาพการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ เช่น ปัจจัยการเมือง ปัจจัยทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปลี่ยน เป็นต้น ปัจจัยดังกล่าวเป็นสาเหตุให้เกิดความเสี่ยง ดังนั้นการท่ีจะควบคุมความเสี่ยงหรือลด
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ จึงตอ้งมีการวิเคราะห์ความเสี่ยงนัน้ๆ  เพื่อให้นักลงทุนสามารถที่จะ
ก าหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ตามระดับความต้องการหรือระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได้ของนักลงทุน  การ
ลงทุนในหลักทรัพย์จึงควรมีเกณฑ์ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนในการลงทุนก่อนการลงทุน  เพื่อประเมินค่าก่อนการลงทุนได้อยา่งเหมาะสมมากยิ่งขึ้น 

ในการศึกษาครัง้นี้ ได้น าหลักทรัพย์กลุม่สนิค้าอุปโภค บริโภค หมวดธุรกิจแฟชั่น  เป็นกรณีศึกษา  
โดยท าการศึกษาเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ว่าผลตอบแทน
ควรจะเป็นเท่าไร เพ่ือเป็นการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้นจากการขยายการลงทุนของกิจการ โดยใช้แนวคิด
เร่ืองทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model – CAPM) ซึ่งเป็นเครื่องมือบ่งชี้ให้ทราบถึง
ระดับความเสี่ยง และผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ นักลงทุนสามารถใช้รูปแบบจ าลองดังกล่าว
มาพจิารณาประกอบการตัดสนิใจลงทุนได้  

 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้ รับของหลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟช่ัน กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด 
2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแต่ละ
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Abstract 
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the consumer products fashion sector and market rates of return. 2) To compare the required rate of 
return and expected rates of return for in the consumer products fashion sector. 3) The decision to 
invest in securities according to the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The securities in the study 
were the consumer products fashion sector in the stock exchange of Thailand, By selected 5 
securities, Include TPCORP, TTTM, SUC, UT and TR. The secondary data The research was collected 
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บทน า 
            โดยปกติรายได้ท่ีบุคคลจะได้รับมักถูกจัดสรรออกเป็น 2 ด้านใหญ่ ๆ คือ ส่วนหนึ่งเพื่อใช้จ่ายใน
ชีวิตประจ าวัน  และอีกส่วนหนึ่งเก็บออมไว้ส าหรับใช้จ่ายในวันข้างหน้า การใช้จ่ายเป็นสิ่งจ าเป็นใน
ชวีติประจ าวันของบุคคล และเป็นสิ่งท่ีหลีกเลี่ยงไมไ่ด้  แต่ถ้าสามารถจัดสรรค่าใช้จ่ายได้อย่างเหมาะสมให้
มเีงินเหลอืใชจ้ะเป็นประโยชนท่ี์จะมีเงินออมเก็บไว้ส าหรับความจ าเป็นในวันขา้งหน้าได้มากขึน้  การท่ีคนเรา
เก็บออมเป็นเพราะว่าได้เปรียบเทียบแลว้วา่ เงินท่ีเก็บออมไวเ้พื่อใชจ้่ายในวันขา้งหน้า จะให้ประโยชน์คุณค่า
หรือความพอใจสูงสุดแก่เขามากกว่าจะเอามาใช้เสียในวันนี้ ท าอย่างไรจึงจะให้ เงินออมท่ีอุตส่าห์สะสมไว้
เพิ่มพูนค่าและก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าของ สิ่งส าคัญก็คือ คนเราต้องรู้จัก “การลงทุน”  
(Investments) การลงทุนเป็นการน าเอาทรัพย์สินท่ีบุคคลมีอยู่ไปด าเนินการในทางท่ีก่อให้เกิดประโยชน์ซึ่ง
จะให้ผลตอบแทนกลับคืนมาในช่วงเวลานัน้ 

ในตลาดการเงิน ปัจจุบันมีทางเลือกส าหรับการลงทุนให้เลือกมากมาย ท้ังการลงทุนในสินทรัพย์
ทางการเงิน (Financial Assets) ประเภทพันธบัตร หุ้นกู้ หุ้นทุนกองทุนรวมประเภทต่าง ๆ หรือ การลงทุนใน
สินทรัพย์ท่ีมิใช่สินทรัพย์ทางการเงิน (Non-Financial Asset) เช่น ทองค า ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองประดับ เป็น
ตน้ ซึ่งการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินนัน้ จะกระท าผ่านตลาดการเงิน ประกอบด้วยตลาดทุนและตลาด
เงิน โดยถูกสร้างและพัฒนาขึน้มาเพื่อรองรับการซือ้ขาย-แลกเปลี่ยนสนิทรัพย์ทางการเงิน เพื่อให้ผู้ลงทุนมี
ความสะดวกและเขา้ถึงการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินได้โดยงา่ย  ท้ังนี้  ววิัฒนาการของตลาดการเงินมี
อย่างตอ่เนื่อง  ท าให้ตลาดการเงินในปัจจุบันสามารถน าเสนอสินทรัพย์ทางการเงินหรือตราสารทางการเงิน
ท่ีมีความหลากหลายและซับซ้อน เพื่อตอบสนองวัตถุประสงค์ในการลงทุนของนักลงทุนได้กว้างขวางขึ้น 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stocks Exchange of Thailand  หรือ  SET) เป็นศูนย์กลาง
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ซื้อ-ขายหลักทรัพย์เพื่อส่งเสริมการออม และระดมเงินทุนในประเทศสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนท่ีเป็น
เจ้าของธุรกิจ และอุตสาหกรรมในประเทศตลอดจนให้ความคุ้มครองผลประโยชน์ผู้ถือหุ้นในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่อง และในราคาท่ีสมเหตุสมผลอย่างมรีะเบียบ ซึ่งการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์อาจ
เป็นองค์ประกอบส่วนหนึ่งท่ีมีความส าคัญอย่างยิ่งส าหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของประชาชนท่ี
ยอมรับความเสี่ยงได้ การท่ีเข้าไปซื้อหลักทรัพย์ในธุรกิจท่ีมีความเชื่อมั่นว่าจะสร้างผลก าไร และ
เจริญรุ่งเรืองต่อไปในวันข้างหน้า ท าให้ประชาชนมีฐานะเป็น “ผู้ลงทุน” และเป็น “เจ้าของกิจการ” ไปใน
ขณะเดียวกัน ซึ่งมีสิทธิได้รับเงินปันผลจากก าไรท่ีเกิดขึ้นจากการท าธุรกิจนั้นๆ  ทุกปีตราบท่ีผู้ลงทุนยังถือ
หลักทรัพย์น้ันอยู่ และยังสามารถคาดหวังให้หลักทรัพย์ท่ีถืออยู่มีมูลค่าเพิ่มขึ้นได้ ถ้าธุรกิจนั้นเจริญเติบโต 
และมีผลก าไรเพิ่มมากขึน้ และเมื่อถึงเวลาท่ีตัดสินใจขายหลักทรัพย์นั้นออกไปจะได้ราคาท่ีสูงกว่าเมื่อแรก
ซื้อ ด้วยเหตุผลนี้ จะเห็นได้ว่าการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นอีกทางเลือกหนึ่งส าหรับผู้มีเงินออมท่ีแสวงหา
ผลตอบแทน โดยระดับของผลตอบแทนส าหรับการลงทุนในหลักทรัพย์  มีความผูกพันใกล้ชิดกับปัจจัย
ความส าเร็จของธุรกิจ  และระบบเศรษฐกิจท่ีจะมีผลต่อธุรกิจที่ลงทุนน้ันๆ  ด้วย 

อย่างไรก็ตามเนื่องจากราคาของหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ดังนั้น
การลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนจึงต้องวเิคราะห์แต่ละหลักทรัพย์ถึงอัตราผลตอบแทนและระดับราคาท่ีซื้อ
ขายตามภาวะตลาดและพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ซึ่งสอดคล้องกับแนวโน้มของ
ราคาหลักทรัพย์ในอนาคต การพิจารณาการลงทุนเพื่อหาอัตราผลตอบแทนตามสภาพการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ ขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ เช่น ปัจจัยการเมือง ปัจจัยทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ีย อัตรา
แลกเปลี่ยน เป็นต้น ปัจจัยดังกล่าวเป็นสาเหตุให้เกิดความเสี่ยง ดังนั้นการท่ีจะควบคุมความเสี่ยงหรือลด
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ จึงตอ้งมีการวิเคราะห์ความเสี่ยงนัน้ๆ  เพื่อให้นักลงทุนสามารถที่จะ
ก าหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ตามระดับความต้องการหรือระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได้ของนักลงทุน  การ
ลงทุนในหลักทรัพย์จึงควรมีเกณฑ์ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนในการลงทุนก่อนการลงทุน  เพื่อประเมินค่าก่อนการลงทุนได้อยา่งเหมาะสมมากยิ่งขึ้น 

ในการศึกษาครัง้นี้ ได้น าหลักทรัพย์กลุม่สนิค้าอุปโภค บริโภค หมวดธุรกิจแฟชั่น  เป็นกรณีศึกษา  
โดยท าการศึกษาเกี่ยวกับค่าความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ว่าผลตอบแทน
ควรจะเป็นเท่าไร เพ่ือเป็นการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพิ่มขึ้นจากการขยายการลงทุนของกิจการ โดยใช้แนวคิด
เร่ืองทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model – CAPM) ซึ่งเป็นเครื่องมือบ่งชี้ให้ทราบถึง
ระดับความเสี่ยง และผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ นักลงทุนสามารถใช้รูปแบบจ าลองดังกล่าว
มาพจิารณาประกอบการตัดสนิใจลงทุนได ้ 

 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย 
1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้ รับของหลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟช่ัน กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด 
2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแต่ละ
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หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้า อุปโภค หมวดแฟชั่น 
3. เพื่อศึกษาแนวทางการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์โดยใช้รูปแบบจ าลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
1. ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษานี้เป็นข้อมูลท่ีรวบรวมจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ทัง้ดัชน ีSET100 ราคาปิดของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค โดยเฉพาะ
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจแฟชั่นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 หลักทรัพย์จาก 23 
หลักทรัพย์ดังมีรายช่ือดังตอ่ไปน้ี 

 1.1  TPCORP :  บริษัท เท็กซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากัด (มหาชน) 
1.2  TTTM :  บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทลม์ลิลส ์จ ากัด (มหาชน) 
1.3  SUC :  บริษัท สหยูเนี่ยน จ ากัด (มหาชน) 
1.4  UT :  บริษัท ยูเนี่ยนอุตสาหกรรมสิ่งทอ  จ ากัด  (มหาชน) 
1.5  TR :  บริษัท ไทยเรยอน  จ ากัด  (มหาชน) 

2. ข้อมูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์จะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา คือ 
ตัง้แตว่ันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 เป็นระยะเวลา 489 วันท าการ 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. เข้าใจถึงวธีิการวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งจะเป็นแนวทางใน

การตัดสินใจลงทุนอย่างมเีหตุผล 
2. ใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการก าหนดกลยุทธ์และทิศทางในการลงทุนส าหรับผู้

ลงทุนวา่จะซื้อหลักทรัพย์ ขายหลักทรัพย์ หรือถือครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป จากการท่ีน ามูลค่าท่ีแท้จริงท่ี
ได้จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 

3. เพื่อให้นักลงทุนหรือผู้ท่ีสนใจ ได้น าข้อมูลไปเป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น รวมท้ังช่วยลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดขึ้นจาก
การลงทุน เพื่อให้ได้ผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าจากการลงทุน 

4. เพื่อให้นักลงทุนหรือผู้ท่ีสนใจ ได้ใช้ข้อมูลเป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจการลงทุนใน
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

แนวความคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ในการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น โดยใช้แบบจ าลอง CAPM ผู้วิจัยจะน าเสนอหลักการและทฤษฎีท่ีมีส่วน
เกี่ยวข้องตามล าดับหัวขอ้ดังตอ่ไปน้ี 
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 ทฤษฎีการลงทนุของมาโควิทซ์ (Markowitz Portfolio Theory) 
Harry Markowitz บิดาแหง่ทฤษฎีกลุม่หลักทรัพย์สมัยใหม่ มแีนวคิดเร่ืองการลงทุนวา่โดยท่ัวไปนัก

ลงทุนจะซือ้สินทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงเมื่อคาดหวังว่าจะได้รับผลตอบแทนคุ้มค่าพอต่อความเสี่ยง ดังนั้นการ
หาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับระดับความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งท่ีนักลงทุนต้องพิจารณา โดยการน า
แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาประกอบการศึกษาท าการ
วเิคราะห์ผลทางสถิตเิพื่อประเมินผลตอบแทน (Markowitz,1952 อา้งถึงในรุ่งระวี สิทธิกร, 2546) ได้สมมติ
วา่ผู้ลงทุนทุกคนเป็นผู้ลงทุนประเภทหลกีเล่ียงความเสี่ยง (Risk Averter) ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องพยายามท่ีจะ
ลดความเสี่ยง  โดยท าการลงทุนแบบกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์อื่นๆท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีต่างกัน  
แตก่ารกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆประเภทนัน้อาจมไิด้ช่วยลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน
ของกลุม่หลักทรัพย์แต่อยา่งใด (รุ่งระวี สิทธิกร, 2546) 

ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย์ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แบบจ าลองนี้ได้น ามาประกอบการศึกษาท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติเพื่อประเมินผลตอบแทน  

ซึ่งแสดงถึงผลการด าเนินงานของหน่วยลงทุน โดยทฤษฎีนี้ William F. Sharpe, John Lintner และ Jan 
Mossin ได้พัฒนาขึ้นจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ของ Harry Markowitz น ามาประยุกต์เป็นทฤษฎีการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ หรือแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  
ซึ่งเป็นแบบจ าลองดุลยภาพความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเสี่ยง  ซึ่งความเสี่ยง
ภายใตแ้บบจ าลองดังกล่าวนีห้มายถงึ ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) หรือความเสี่ยงท่ีไม่สามารถ
ก าจัดแม้ด้วยการกระจายการลงทุน (Bodie; Kane and Marcus, 2002 อ้างถึงใน วิรัญญา ก่อเกษมสุข, 
2549) 

ทฤษฎีความเสี่ยงและผลตอบแทน  (Risk & Return) 
 ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดไว้ ซึ่งถ้า
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้น การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้นในการ
วเิคราะห์การลงทุนโดยท่ัวไปถือวา่ ผู้ลงทุนเป็นบุคคลท่ีหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) หากการลงทุนใด
มคีวามเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมตอ้งการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยง  
(จิรัตน์ สังข์แกว้, 2547, หนา้178) 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตา่งๆ มักแสดงในรูปร้อยละโดยเทียบกับเงินลงทุนต้นงวดและ
มักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี (แต่อาจคิดเป็นงวดเวลาใด ๆ ก็ได้) โดยเรียกรวม ๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” ซึ่ง
เป็นสิ่งท่ีบ่งบอกถึงผลได้ท่ีผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ และผู้ลงทุนจะ
ใชอ้ัตราผลตอบแทนนี้เปรียบเทียบกับความเสี่ยงท่ีต้องเผชิญเพื่อใช้ในการตัดสินใจ ท้ังนี้การค านวณอัตรา
ผลตอบแทนต่องวดดังกล่าวไม่จ าเป็นว่าผู้ลงทุนต้องมีการขายหลักทรัพย์จริง (ศิริศักดิ์  ภา รัต-ภูมิกุล, 
2533, หนา้19) 
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หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมสนิค้า อุปโภค หมวดแฟชั่น 
3. เพื่อศึกษาแนวทางการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์โดยใช้รูปแบบจ าลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 
 

ขอบเขตของการวิจัย 
1. ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษานี้เป็นข้อมูลท่ีรวบรวมจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ทัง้ดัชน ีSET100 ราคาปิดของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค โดยเฉพาะ
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจแฟชั่นท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5 หลักทรัพย์จาก 23 
หลักทรัพย์ดังมีรายช่ือดังตอ่ไปน้ี 

 1.1  TPCORP :  บริษัท เท็กซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากัด (มหาชน) 
1.2  TTTM :  บริษัท ไทยโทเรเท็กซ์ไทลม์ลิลส ์จ ากัด (มหาชน) 
1.3  SUC :  บริษัท สหยูเนี่ยน จ ากัด (มหาชน) 
1.4  UT :  บริษัท ยูเนี่ยนอุตสาหกรรมสิ่งทอ  จ ากัด  (มหาชน) 
1.5  TR :  บริษัท ไทยเรยอน  จ ากัด  (มหาชน) 

2. ข้อมูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์จะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา คือ 
ตัง้แตว่ันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 เป็นระยะเวลา 489 วันท าการ 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
1. เข้าใจถึงวธีิการวิเคราะห์ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งจะเป็นแนวทางใน

การตัดสินใจลงทุนอย่างมเีหตุผล 
2. ใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการก าหนดกลยุทธ์และทิศทางในการลงทุนส าหรับผู้

ลงทุนวา่จะซื้อหลักทรัพย์ ขายหลักทรัพย์ หรือถือครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป จากการท่ีน ามูลค่าท่ีแท้จริงท่ี
ได้จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 

3. เพื่อให้นักลงทุนหรือผู้ท่ีสนใจ ได้น าข้อมูลไปเป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น รวมท้ังช่วยลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดขึ้นจาก
การลงทุน เพื่อให้ได้ผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าจากการลงทุน 

4. เพื่อให้นักลงทุนหรือผู้ท่ีสนใจ ได้ใช้ข้อมูลเป็นแนวทางประกอบการตัดสินใจการลงทุนใน
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 

แนวความคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ในการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น โดยใช้แบบจ าลอง CAPM ผู้วิจัยจะน าเสนอหลักการและทฤษฎีท่ีมีส่วน
เกี่ยวข้องตามล าดับหัวขอ้ดังตอ่ไปน้ี 
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 ทฤษฎีการลงทนุของมาโควิทซ์ (Markowitz Portfolio Theory) 
Harry Markowitz บิดาแหง่ทฤษฎีกลุม่หลักทรัพย์สมัยใหม่ มแีนวคิดเร่ืองการลงทุนวา่โดยท่ัวไปนัก

ลงทุนจะซือ้สินทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงเมื่อคาดหวังว่าจะได้รับผลตอบแทนคุ้มค่าพอต่อความเสี่ยง ดังนั้นการ
หาอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับระดับความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งท่ีนักลงทุนต้องพิจารณา โดยการน า
แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาประกอบการศึกษาท าการ
วเิคราะห์ผลทางสถิตเิพื่อประเมินผลตอบแทน (Markowitz,1952 อา้งถึงในรุ่งระวี สิทธิกร, 2546) ได้สมมติ
วา่ผู้ลงทุนทุกคนเป็นผู้ลงทุนประเภทหลกีเล่ียงความเสี่ยง (Risk Averter) ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องพยายามท่ีจะ
ลดความเสี่ยง  โดยท าการลงทุนแบบกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์อื่นๆท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีต่างกัน  
แตก่ารกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆประเภทนัน้อาจมไิด้ช่วยลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน
ของกลุม่หลักทรัพย์แต่อยา่งใด (รุ่งระวี สิทธิกร, 2546) 

ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย์ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แบบจ าลองนี้ได้น ามาประกอบการศึกษาท าการวิเคราะห์ผลทางสถิติเพื่อประเมินผลตอบแทน  

ซึ่งแสดงถึงผลการด าเนินงานของหน่วยลงทุน โดยทฤษฎีนี้ William F. Sharpe, John Lintner และ Jan 
Mossin ได้พัฒนาขึ้นจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ของ Harry Markowitz น ามาประยุกต์เป็นทฤษฎีการ
ก าหนดราคาหลักทรัพย์ หรือแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  
ซึ่งเป็นแบบจ าลองดุลยภาพความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเสี่ยง  ซึ่งความเสี่ยง
ภายใตแ้บบจ าลองดังกล่าวนีห้มายถงึ ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) หรือความเสี่ยงท่ีไม่สามารถ
ก าจัดแม้ด้วยการกระจายการลงทุน (Bodie; Kane and Marcus, 2002 อ้างถึงใน วิรัญญา ก่อเกษมสุข, 
2549) 

ทฤษฎีความเสี่ยงและผลตอบแทน  (Risk & Return) 
 ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดไว้ ซึ่งถ้า
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้น การลงทุนนั้นก็ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้นในการ
วเิคราะห์การลงทุนโดยท่ัวไปถือวา่ ผู้ลงทุนเป็นบุคคลท่ีหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) หากการลงทุนใด
มคีวามเสี่ยงสูง ผู้ลงทุนย่อมตอ้งการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยง  
(จิรัตน์ สังข์แกว้, 2547, หนา้178) 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตา่งๆ มักแสดงในรูปร้อยละโดยเทียบกับเงินลงทุนต้นงวดและ
มักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี (แต่อาจคิดเป็นงวดเวลาใด ๆ ก็ได้) โดยเรียกรวม ๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” ซึ่ง
เป็นสิ่งท่ีบ่งบอกถึงผลได้ท่ีผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ และผู้ลงทุนจะ
ใชอ้ัตราผลตอบแทนนี้เปรียบเทียบกับความเสี่ยงท่ีต้องเผชิญเพื่อใช้ในการตัดสินใจ ท้ังนี้การค านวณอัตรา
ผลตอบแทนต่องวดดังกล่าวไม่จ าเป็นว่าผู้ลงทุนต้องมีการขายหลักทรัพย์จริง (ศิริศักดิ์  ภา รัต-ภูมิกุล, 
2533, หนา้19) 
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 ผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง  
 กิตติยาพร คชาอนันต์ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยใช้ทฤษฎีการตั้ง
ราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ซึ่งการศึกษาได้แบ่งเป็น 2 ส่วน 1. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด             
2. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับกับอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ได้ท าการศึกษาเป็นราย
หลักทรัพย์ท้ังหมด 6 หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB  มีค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกวา่ 1 แตม่ากกวา่ 0 มคีวามสัมพันธ์ในเชงิบวก หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อย
กว่าตลาด ซึ่งแสดงว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน
ของตลาด ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่ากล่าวได้ว่าเป็นหลักทรัพย์เชิงรับ (Defensive Security) โดยมีอัตราตอบ
แทนท่ีคาดหวังมากกวา่ อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์
นั้นไว้ เพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึ้น ในขณะเดียวกัน หลักทรัพย์ BAY มีความเสี่ยง
นอ้ยกว่าตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ใน
สัดสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับเนื่องจาก
การชดเชยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบนักลงทุนควรจะตัดสนิใจไม่ลงทุนหรือขายหลักทรัพย์นั้นเพราะหลักทรัพย์
ดังกล่าวมมีูลค่าสูงกวา่ที่ควรจะเป็น 
 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้ตัว
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  และประเมินมูลค่า
ของหลักทรัพย์เพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์ 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่วันท่ี 3 
มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555  และหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการวิจัยจ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ PTT-
บริษัท  ปตท. จ ากัด (มหาชน), BANPU–บริษัท  บ้านปูจ ากัด  (มหาชน), IRPC–บริษัท  ไออาร์พีซี จ ากัด  
(มหาชน), ESS-บริษัท เอสโซ่(ประเทศไทย) จ ากัด  (มหาชน)  และ TOP-บริษัท  ไทยออยล์ จ ากัด  
(มหาชน) และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียของตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี  เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์
เท่ากับร้อยละ 2.558 ตอ่เดอืน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์PPTเท่ากับร้อยละ 2.215 ต่อเดือน  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  BANPU เท่ากับร้อยละ -0.556 ต่อเดือน. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ 
IRPC  เท่ากับร้อยละ -0.346 
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 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบ
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้
แบบจ าลอง CAPM  ซึ่งการศึกษาได้แบ่งเป็น 2 ส่วน 1. เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ี
ได้รับของหลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของตลาด  2. เปรียบอัตราผลตอบท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา คือ หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization)  
สูงสุดมา 10 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL  
และ JMART ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู้ลงทุนควรจะ
ลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย์ คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS,THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL  และ  
JMART โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น  (Undervalued) ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 1 หลักทรัพย์ คือ TRUE โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มี
มูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 
 อนุธิดา มาสะอาด และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการ และเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุม่ธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
เพื่อเป็นแนวทางศกึษาในการตัดสนิใจลงทุน  จากการศกึษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสาร
ทุน(หุ้นสามัญ)ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยในหมวดธุรกิจบริการจ านวน 5 หลักทรัพย ์ 
ได้แก่ บริษัท บ๊ิกซี  ซู เปอร์เซ็นเตอร์  จ ากัด  (มหาชน) , บริษัท  สยามแม็คโคร  จ ากัด , บริษัท
ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด  (มหาชน), บริษัท  ซีพี  ออลล์  จ ากัด  (มหาชน), บริษัท  โฮม  โปรดักส์  
เซ็นเตอร์จ ากัด  (มหาชน)  ระหว่างช่วงวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553  จนถึงวันท่ี  30 ธันวาคม 2554  ผล
การศึกษาพบว่าหลักทรัพย์  BIGC, MAKRO, ROBINS, CPALL  และ HMPRO  มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อย
กว่า 1 แตม่ากกวา่ 0 มคีวามสัมพันธ์ในเชงิบวก  หลักทรัพย์ดังกลา่วมีความเสี่ยงนอ้ยกว่าตลาด  ซึ่งมีอัตรา
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่าโดยมี
อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ  นักลงทุนจึงควรตัดสินใจลงทุน
หรือซื้อหลักทรัพย์เหลา่นีไ้ว้ 
 

วิธีด าเนินการศึกษา 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิคือ 
1. ราคาปิด (closing price) ในแต่ละวันท าการของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  ท่ีจด

ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 5 หลักทรัพย์  รายชื่อหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค  
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 ผลงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง  
 กิตติยาพร คชาอนันต์ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยใช้ทฤษฎีการตั้ง
ราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ซึ่งการศึกษาได้แบ่งเป็น 2 ส่วน 1. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด             
2. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับกับอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ได้ท าการศึกษาเป็นราย
หลักทรัพย์ท้ังหมด 6 หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB  มีค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกวา่ 1 แตม่ากกวา่ 0 มคีวามสัมพันธ์ในเชงิบวก หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อย
กว่าตลาด ซึ่งแสดงว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน
ของตลาด ในสัดส่วนท่ีน้อยกว่ากล่าวได้ว่าเป็นหลักทรัพย์เชิงรับ (Defensive Security) โดยมีอัตราตอบ
แทนท่ีคาดหวังมากกวา่ อัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ดังนั้นนักลงทุนควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์
นั้นไว้ เพราะหลักทรัพย์ดังกล่าวมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึ้น ในขณะเดียวกัน หลักทรัพย์ BAY มีความเสี่ยง
นอ้ยกว่าตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ใน
สัดสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยมีอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการมากกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับเนื่องจาก
การชดเชยความเสี่ยงท่ีเป็นระบบนักลงทุนควรจะตัดสนิใจไม่ลงทุนหรือขายหลักทรัพย์นั้นเพราะหลักทรัพย์
ดังกล่าวมมีูลค่าสูงกวา่ที่ควรจะเป็น 
 ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้ตัว
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย  และประเมินมูลค่า
ของหลักทรัพย์เพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน โดยใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์ 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่วันท่ี 3 
มกราคม 2550 ถึง 31 มิถุนายน 2555  และหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการวิจัยจ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ PTT-
บริษัท  ปตท. จ ากัด (มหาชน), BANPU–บริษัท  บ้านปูจ ากัด  (มหาชน), IRPC–บริษัท  ไออาร์พีซี จ ากัด  
(มหาชน), ESS-บริษัท เอสโซ่(ประเทศไทย) จ ากัด  (มหาชน)  และ TOP-บริษัท  ไทยออยล์ จ ากัด  
(มหาชน) และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียของตั๋วเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ปี  เป็นตัวแทนของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์
เท่ากับร้อยละ 2.558 ตอ่เดอืน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์PPTเท่ากับร้อยละ 2.215 ต่อเดือน  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  BANPU เท่ากับร้อยละ -0.556 ต่อเดือน. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ 
IRPC  เท่ากับร้อยละ -0.346 
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 ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบ
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้
แบบจ าลอง CAPM  ซึ่งการศึกษาได้แบ่งเป็น 2 ส่วน 1. เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ี
ได้รับของหลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของตลาด  2. เปรียบอัตราผลตอบท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา คือ หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization)  
สูงสุดมา 10 หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL  
และ JMART ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู้ลงทุนควรจะ
ลงทุนซื้อมี 9 หลักทรัพย์ คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS,THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL  และ  
JMART โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น  (Undervalued) ส่วนหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารท่ีผู้ลงทุนไม่ควรลงทุนซื้อมี 1 หลักทรัพย์ คือ TRUE โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มี
มูลค่าสูงกว่าท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 
 อนุธิดา มาสะอาด และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการ และเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน  และความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุม่ธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
เพื่อเป็นแนวทางศกึษาในการตัดสนิใจลงทุน  จากการศกึษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสาร
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ได้แก่ บริษัท บ๊ิกซี  ซู เปอร์เซ็นเตอร์  จ ากัด  (มหาชน) , บริษัท  สยามแม็คโคร  จ ากัด , บริษัท
ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด  (มหาชน), บริษัท  ซีพี  ออลล์  จ ากัด  (มหาชน), บริษัท  โฮม  โปรดักส์  
เซ็นเตอร์จ ากัด  (มหาชน)  ระหว่างช่วงวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553  จนถึงวันท่ี  30 ธันวาคม 2554  ผล
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หรือซื้อหลักทรัพย์เหลา่นีไ้ว้ 
 

วิธีด าเนินการศึกษา 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุตยิภูม ิคือ 
1. ราคาปิด (closing price) ในแต่ละวันท าการของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  ท่ีจด

ทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 5 หลักทรัพย์  รายชื่อหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค  
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บริโภค หมวดแฟช่ัน ที่ท าการศกึษามดีังนี้ (1) TPCORP : บริษัทเท็กซ์ไทล์เพรสทีจจ ากัด(มหาชน) (2) TTTM 
: บริษัทไทยโทเรเท็กซ์ไทลม์ลิลส ์จ ากัด (มหาชน) (3) SUC: บริษัทสหยูเนี่ยนจ ากัด (มหาชน) (4) UT: บริษัท  
ยูเนี่ยนอุตสาหกรรมสิ่งทอ จ ากัด (มหาชน) (5)  TR:  บริษัท  ไทยเรยอน  จ ากัด  (มหาชน) 

2. ดัชนี SET100 วัดระดับการเคลื่อนไหวราคาของหุ้นสามัญ การเลือกใช้ดัชนี SET100 เนื่องจาก
การค านวณดัชนี SET100 เป็นการน าหุ้นจ านวน 100 บริษัทท่ีเป็นบริษัทขนาดใหญ่ถึงขนาดกลางมีมูลค่า
การชื้อขายสูงประมาณ 81% ของมูลค่าหลักทรัพย์ รวมท้ังตลาดมาค านวณ หุ้นของบริษัทเหล่านี้มีสภาพ
คล่องในการชื้อขายสูง และมีปริมาณหุ้นหมุนเวียนท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าลงทุนได้ และระยะเวลาท่ี
ศกึษาจ านวน 489 วันท าการไมส่ามารถใช้ดัชนี SET50 ได้เนื่องจากดัชนี SET50 มีขอ้มูลไม่ครบถ้วน 

3.  อัตราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลังระยะสั้น 
ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวคิด  ทฤษฎ ี 

และค าจ ากัดความท่ีเกี่ยวข้อง  และวิเคราะห์เชิงปริมาณ  ใช้สูตรในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์  ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าและอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการโดยการใช้รูปแบบจ าลอง  
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

การวเิคราะห์และสรุปผล 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1  แสดงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  หมวดแฟช่ัน   
             ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ  (ท่ีมา:จากการค านวณ) 
 

 ภาพท่ี 1  แสดงถึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  หมวดแฟชั่น  ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ  ผล
การศึกษาพบว่า  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 0.03%  เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในหมวดแฟช่ัน  สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่มดังนี้ 

1) หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีจ านวน 2 หลักทรัพย์ คือ TPCORP และ  
TTTM โดยอัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.06% และ 0.07% ตามล าดับ 

2) หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด มีจ านวน 3 หลักทรัพย์ คือ SUC, UT และ TR  
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ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ UT มีค่าสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.00% รองลงมาได้แก่ SUC และ TR โดยมีค่าอัตรา
ผลตอบแทนเท่ากับ -0.02% และ -0.07% ตามล าดับ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 2  แสดงความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  หมวดแฟชั่น  ในช่วงระยะเวลา 
              รวม 489 วันท าการ  (ท่ีมา:จากการค านวณ) 
 

รูปภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาดกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
สินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ  ผลการศึกษาพบว่า  ความเสี่ยง
ของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 1.42% เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดแฟชั่น 
สามารถจ าแนกออกได้เพียงกลุ่มเดียว คือ หลักทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด มีจ านวน 5 หลักทรัพย ์ 
คือ TPCORP, TTTM, SUC, UT และ TR โดยความเสี่ยงของท้ัง 5 หลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 2.72%, 3.50%, 
2.35%, 2.29% และ 1.60% ตามล าดับ 

 
ภาพที่ 3  แสดงคา่สัมประสิทธ์ิเบตา้  (Beta Coefficient)  ของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค   
              บริโภค หมวดแฟช่ัน ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ (ท่ีมา:จากการค านวณ) 
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ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ UT มีค่าสูงท่ีสุดเท่ากับ 0.00% รองลงมาได้แก่ SUC และ TR โดยมีค่าอัตรา
ผลตอบแทนเท่ากับ -0.02% และ -0.07% ตามล าดับ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 2  แสดงความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  หมวดแฟชั่น  ในช่วงระยะเวลา 
              รวม 489 วันท าการ  (ท่ีมา:จากการค านวณ) 
 

รูปภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาดกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
สินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ  ผลการศึกษาพบว่า  ความเสี่ยง
ของตลาดหลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 1.42% เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในหมวดแฟช่ัน 
สามารถจ าแนกออกได้เพียงกลุ่มเดียว คือ หลักทรัพย์ท่ีมีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด มีจ านวน 5 หลักทรัพย ์ 
คือ TPCORP, TTTM, SUC, UT และ TR โดยความเสี่ยงของท้ัง 5 หลักทรัพย์มีค่าเท่ากับ 2.72%, 3.50%, 
2.35%, 2.29% และ 1.60% ตามล าดับ 

 
ภาพที่ 3  แสดงคา่สัมประสิทธ์ิเบตา้  (Beta Coefficient)  ของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค   
              บริโภค หมวดแฟช่ัน ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ (ท่ีมา:จากการค านวณ) 
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รูปภาพท่ี 3 แสดงถึงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  
บริโภค หมวดแฟช่ัน ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ พบว่าหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เบต้าเป็นบวก ซึ่งหลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากท่ีสุด คือ TTTM มีค่าเท่ากับ 0.71 รองลงมาได้แก่ 
SUC, TR, TPCORP และ UT โดยมีคา่สัมประสิทธ์ิเบตา้เท่ากับ 0.64, 0.25, 0.18  และ 0.15 ตามล าดับ 

 

ตารางที่ 1  แสดงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้า 
               อุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ 

   (ท่ีมา : จากการค านวณ) 
 

จากตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  
บริโภคหมวดแฟช่ัน ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ  พบวา่  ค่าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์  TTTM  
มีค่าสูงสุดเท่ากับ 12.28% รองลงมาได้แก่ TPCORP, SUC, UT และ TR  โดยมีค่าความเสี่ยงรวมเท่ากับ  
7.41%, 5.52%, 5.25% และ 2.56% ตามล าดับ และจากการแบ่งแยกความเสี่ยงรวม  สามารถจัดจ าแนก
กลุ่มของหลักทรัพย์ได้เพยีงกลุ่มเดียว คือ หลักทรัพย์ท่ีมีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่าค่าความเสี่ยงท่ี
ไมเ่ป็นระบบ  มีจ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่  TPCORP, TTTM, SUC, UT  และ TR 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลักทรัพย ์
ค่าความเสี่ยงรวม 

(σ2
i) 

ค่าความเสี่ยงที่เปน็
ระบบ 

(β 2
i σ2

m) 

ค่าความเสี่ยงที่ไมเ่ป็น
ระบบ 

(σ2
ei) 

TPCORP 7.41 % 0.06 % 7.35 % 
TTTM 12.28 % 1.01 % 11.27 % 
SUC 5.52 % 0.82 % 4.70 % 
UT 5.25 % 0.05 % 5.21 % 
TR 2.56 % 0.13 % 2.43 % 
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ตารางที่ 2  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  หมวด
แฟช่ัน  เพื่อการตัดสนิใจส าหรับการลงทุนในชว่งระยะเวลารวม 489 วันท าการ 
 

หลักทรัพย ์ อัตราผลตอบแทน
ที่เกดิขึ้นจรงิ 

อัตรา
ผลตอบแทนที่

คาดหวงั 
การตัดสินใจ 

TPCORP 8.51% 3.56% มูลค่าราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 
TTTM 4.12% 4.93% มูลค่าราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 
SUC -6.76% 4.75% มูลค่าราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 
UT 6.48% 3.49% มูลค่าราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 
TR -14.27% 3.76% มูลค่าราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

          (ท่ีมา : จากการค านวณ) 
 

จากตารางท่ี 2 จะเห็นได้ว่า เมื่อน าอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสินใจซื้อนั้นเป็น
หลักทรัพย์ท่ี Ri>E(Ri) แสดงวา่เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดขึ้นจรงิ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ เพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดบน
เส้นตลาดทรัพย์ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสินใจขายเป็นหลักทรัพย์ท่ี  
Ri<E(Ri) แสดงว่าเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น หลักทรัพย์ในหมวดแฟชั่นท้ัง 5 หลักทรัพย ์ 
สามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนได้ดังนี้ 
 1)  หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสนิใจซื้อมจี านวน 2 หลักทรัพย์  ได้แก่  TPCORP  และ UT 
 2)  หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสนิใจขายมจี านวน 3 หลักทรัพย์  ได้แก่  TTTM, SUC  และ TR 
(การตัดสินใจ  “ซื้อ”  หรือ  “ขาย”  อยู่ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศกึษา) 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
1. การเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น  

สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมีจ านวน 2 
หลักทรัพย์ ได้แก่ TPCORP และ TTTM ขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมีจ านวน 3 
หลักทรัพย์ คือ SUC, UT และ TR 
         2. หลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient) มีความสัมพันธ์เชิงบวกมี 5 หลักทรัพย ์
ได้แก่ TPCORP, TTTM, SUC, UT และ TR กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและ การท่ีมีค่า X < 1 แสดงแต่ผลตอบแทนท่ีได้รับจาก
หลักทรัพย์นั้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงน้อยกว่าความเสี่ยงของ



131

130 
วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร; ปีท่ี 6 ฉบับที่  11 : มกราคม – มถิุนายน 2557 
Sakon  Nakhon  Rajabhat University  Journal; 6(11) : January - June 2014 
 

รูปภาพท่ี 3 แสดงถึงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  
บริโภค หมวดแฟช่ัน ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ พบว่าหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิ
เบต้าเป็นบวก ซึ่งหลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากท่ีสุด คือ TTTM มีค่าเท่ากับ 0.71 รองลงมาได้แก่ 
SUC, TR, TPCORP และ UT โดยมีคา่สัมประสิทธ์ิเบตา้เท่ากับ 0.64, 0.25, 0.18  และ 0.15 ตามล าดับ 

 

ตารางที่ 1  แสดงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้า 
               อุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ 

   (ท่ีมา : จากการค านวณ) 
 

จากตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  
บริโภคหมวดแฟช่ัน ในช่วงระยะเวลารวม 489 วันท าการ  พบวา่  ค่าความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์  TTTM  
มีค่าสูงสุดเท่ากับ 12.28% รองลงมาได้แก่ TPCORP, SUC, UT และ TR  โดยมีค่าความเสี่ยงรวมเท่ากับ  
7.41%, 5.52%, 5.25% และ 2.56% ตามล าดับ และจากการแบ่งแยกความเสี่ยงรวม  สามารถจัดจ าแนก
กลุ่มของหลักทรัพย์ได้เพยีงกลุ่มเดียว คือ หลักทรัพย์ท่ีมีค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบน้อยกว่าค่าความเสี่ยงท่ี
ไมเ่ป็นระบบ  มีจ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่  TPCORP, TTTM, SUC, UT  และ TR 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลักทรัพย ์
ค่าความเสี่ยงรวม 

(σ2
i) 

ค่าความเสี่ยงที่เปน็
ระบบ 

(β 2
i σ2

m) 

ค่าความเสี่ยงที่ไมเ่ป็น
ระบบ 

(σ2
ei) 

TPCORP 7.41 % 0.06 % 7.35 % 
TTTM 12.28 % 1.01 % 11.27 % 
SUC 5.52 % 0.82 % 4.70 % 
UT 5.25 % 0.05 % 5.21 % 
TR 2.56 % 0.13 % 2.43 % 
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ตารางที่ 2  แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  บริโภค  หมวด
แฟช่ัน  เพื่อการตัดสนิใจส าหรับการลงทุนในชว่งระยะเวลารวม 489 วันท าการ 
 

หลักทรัพย ์ อัตราผลตอบแทน
ที่เกดิขึ้นจรงิ 

อัตรา
ผลตอบแทนที่

คาดหวงั 
การตัดสินใจ 

TPCORP 8.51% 3.56% มูลค่าราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 
TTTM 4.12% 4.93% มูลค่าราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 
SUC -6.76% 4.75% มูลค่าราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 
UT 6.48% 3.49% มูลค่าราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 
TR -14.27% 3.76% มูลค่าราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น 

          (ท่ีมา : จากการค านวณ) 
 

จากตารางท่ี 2 จะเห็นได้ว่า เมื่อน าอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสินใจซื้อนั้นเป็น
หลักทรัพย์ท่ี Ri>E(Ri) แสดงวา่เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดขึ้นจรงิ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ เพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดบน
เส้นตลาดทรัพย์ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสินใจขายเป็นหลักทรัพย์ท่ี  
Ri<E(Ri) แสดงว่าเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น หลักทรัพย์ในหมวดแฟชั่นท้ัง 5 หลักทรัพย ์ 
สามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนได้ดังนี้ 
 1)  หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสนิใจซื้อมจี านวน 2 หลักทรัพย์  ได้แก่  TPCORP  และ UT 
 2)  หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสนิใจขายมจี านวน 3 หลักทรัพย์  ได้แก่  TTTM, SUC  และ TR 
(การตัดสินใจ  “ซื้อ”  หรือ  “ขาย”  อยู่ในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศกึษา) 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
1. การเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค หมวดแฟชั่น  

สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมีจ านวน 2 
หลักทรัพย์ ได้แก่ TPCORP และ TTTM ขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาดมีจ านวน 3 
หลักทรัพย์ คือ SUC, UT และ TR 
         2. หลักทรัพย์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta Coefficient) มีความสัมพันธ์เชิงบวกมี 5 หลักทรัพย ์
ได้แก่ TPCORP, TTTM, SUC, UT และ TR กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและ การท่ีมีค่า X < 1 แสดงแต่ผลตอบแทนท่ีได้รับจาก
หลักทรัพย์นั้นจะน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงน้อยกว่าความเสี่ยงของ



132

132 
วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร; ปีท่ี 6 ฉบับที่  11 : มกราคม – มถิุนายน 2557 
Sakon  Nakhon  Rajabhat University  Journal; 6(11) : January - June 2014 
 

ตลาดในทิศทางเดียวกัน กล่าวได้ว่าเป็นหลักทรัพย์เชงิรับ (Defensive Stock) 
 3. หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสนิใจลงทุนมีจ านวน 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ TPCORP และ UT เนื่องจาก
หลักทรัพย์เหล่านี้เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็นเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง 
ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ ขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนไม่ตัดสินใจลงทุนมี 3 
หลักทรัพย์ ได้แก่ TTTM, SUC และ TR เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น  เมื่อเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจรงิ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี ้
 1.  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอยู่หลายอุตสาหกรรม แต่ละอุตสาหกรรมก็มีความ
แตกต่างกันของปัจจัย ดังนั้นการท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ใดก็ตาม ควรค านึงถึงปัจจัย
ตา่งๆ ที่มผีลตอ่อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์น้ันด้วย ก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะช่วย
ลดความเสีย่งจากการลงทุนได้ไม่มากก็น้อย 
 2. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยทฤษฎี CAPM ใน
การวเิคราะห์ขอ้มูลเพยีงอยา่งเดียว อาจจะให้ผลลัพธ์ไม่ถูกต้อง 100% และพิจารณาเฉพาะความเสี่ยงท่ีมี
ระบบเท่านั้น ท าให้ผลการวิเคราะห์ไม่อาจสะท้อนถึงสภาวะตลาดท่ีแท้จริงท้ังหมด จึงควรพิจารณาความ
เสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยภายในบริษัทและความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเฉพาะตัวธุรกิจนั้นด้วย เพื่อท าให้การตัดสินใจ
ลงทุนน้ันไมผ่ิดพลาด 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาครั้งต่อไป 
1.  ควรศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  

บริโภค หมวดแฟช่ันกับกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนๆ ในสองช่วงเวลาท่ีมีปัจจัยดา้นความเสี่ยงทางการเมืองแตกต่าง
กัน  ซึ่งจะมีผลให้ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของตลาดเปลี่ยนแปลงไป และอาจจะส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์
แตล่ะกลุ่มไม่เท่ากันก็ได ้

2.  ภายใต้ความแตกต่างของสถานการณ์ระดับมหภาคซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของตลาดและหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มนั้น นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมการตัดสินใจแตกต่าง
กันหรือไม่ ผู้ศึกษาอาจใช้ทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆ  เช่น  ทฤษฎีการเก็งก าไรราคา  (Arbitrage Pricing 
Theory--APT)  หรือ  Fama 3 Factors (F-3-F)  ในการหาค าตอบให้แม่นย าและชัดเจนยิ่งขึน้ 
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ตลาดในทิศทางเดียวกัน กล่าวได้ว่าเป็นหลักทรัพย์เชงิรับ (Defensive Stock) 
 3. หลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนตัดสนิใจลงทุนมีจ านวน 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ TPCORP และ UT เนื่องจาก
หลักทรัพย์เหล่านี้เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาต่ ากว่าท่ีควรจะเป็นเมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง 
ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ ขณะท่ีหลักทรัพย์ท่ีนักลงทุนไม่ตัดสินใจลงทุนมี 3 
หลักทรัพย์ ได้แก่ TTTM, SUC และ TR เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีราคาสูงกว่าท่ีควรจะเป็น  เมื่อเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจรงิ ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์ 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในครั้งนี ้
 1.  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอยู่หลายอุตสาหกรรม แต่ละอุตสาหกรรมก็มีความ
แตกต่างกันของปัจจัย ดังนั้นการท่ีนักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ใดก็ตาม ควรค านึงถึงปัจจัย
ตา่งๆ ที่มผีลตอ่อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์น้ันด้วย ก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะช่วย
ลดความเสีย่งจากการลงทุนได้ไม่มากก็น้อย 
 2. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยทฤษฎี CAPM ใน
การวเิคราะห์ขอ้มูลเพยีงอยา่งเดียว อาจจะให้ผลลัพธ์ไม่ถูกต้อง 100% และพิจารณาเฉพาะความเสี่ยงท่ีมี
ระบบเท่านั้น ท าให้ผลการวิเคราะห์ไม่อาจสะท้อนถึงสภาวะตลาดท่ีแท้จริงท้ังหมด จึงควรพิจารณาความ
เสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยภายในบริษัทและความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นเฉพาะตัวธุรกิจนั้นด้วย เพื่อท าให้การตัดสินใจ
ลงทุนน้ันไมผ่ิดพลาด 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาครั้งต่อไป 
1.  ควรศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในกลุ่มสินค้าอุปโภค  

บริโภค หมวดแฟช่ันกับกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนๆ ในสองช่วงเวลาท่ีมีปัจจัยดา้นความเสี่ยงทางการเมืองแตกต่าง
กัน  ซึ่งจะมีผลให้ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบของตลาดเปลี่ยนแปลงไป และอาจจะส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์
แตล่ะกลุ่มไม่เท่ากันก็ได้ 

2.  ภายใต้ความแตกต่างของสถานการณ์ระดับมหภาคซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของตลาดและหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มนั้น นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมการตัดสินใจแตกต่าง
กันหรือไม่ ผู้ศึกษาอาจใช้ทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆ  เช่น  ทฤษฎีการเก็งก าไรราคา  (Arbitrage Pricing 
Theory--APT)  หรือ  Fama 3 Factors (F-3-F)  ในการหาค าตอบให้แม่นย าและชัดเจนยิ่งขึน้ 

 

เอกสารอ้างอิง 
กิตติยาพร  คชาอนันต์  และกิตตพิันธ์  คงสวัสด์ิเกียรติ.  (2555).  การวเิคราะห์อัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารพาณชิย์โดยใชท้ฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย ์ 
(CAPM).  วารสารการเงนิ  การลงทนุ  การตลาด  และการบริหารธุรกจิ.  2(4) ตุลาคม – 
ธันวาคม 2555. 

จิรัตน์  สังข์แก้ว.  (2547).  รู้วิเคราะห์ เจาะเรื่องหุน้.  กรุงเทพฯ : ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย. 
ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, ศูนยส์่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน.  (2552).  ก้าวแรกสู่การ

133 
วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร; ปีท่ี 6 ฉบับที่  11 : มกราคม – มถิุนายน 2557 
Sakon  Nakhon  Rajabhat University  Journal; 6(11) : January - June 2014 
 

ลงทนุในตลาดหลักทรพัย์.  สบืค้นเมื่อ 5 มีนาคม 2556  จากแหลง่ข้อมูล : http://www.tsi-
thailand.org 

เซ็ตสมาร์ทดอทคอม. (2556). ข้อมูลสถิตริาคาปิดของหลักทรัพย์และดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย. สบืค้นเมื่อ 10 มนีาคม 2556  จากแหล่งข้อมูล : http://www.setsmart.com 

ธีระ  ลัมประเสริฐ  และกิตติพันธ์  คงสวัสด์ิเกียรต.ิ  (2555).  การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคโดยใช้ตัวแบบจ าลองการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย์  (CAPM).  วารสาร การเงิน  การลงทุน  การตลาด  และการ
บริหารธุรกจิ. 2 (4) ตุลาคม – ธันวาคม 2555. 

รุ่งระวี  สิทธิกร.  (2546).  การวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรพัย์ขนส่งในตลาด
หลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยโดยวิธโีคอนิทิเกรชันของโจแฮนเซน.  การค้นควา้อิสระ
เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต, มหาวทิยาลัยเชยีงใหม่. 

วรัิญญา  ก่อเกษมสุข.  (2549).  การวิเคราะห์ผลตอบแทนหลักทรพัย์กลุ่มขนส่งในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยโดยแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรพัย์.  การคน้ควา้แบบอสิระ
เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต  บัณฑิตวทิยาลัย มหาวทิยาลัยเชยีงใหม่. 

ศศิธร  กาญจนาประเสริฐ  และกิตติพันธ์  คงสวัสด์ิเกียรต.ิ  (2555).  การศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยง
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร  โดยใช้
แบบจ าลอง  CAPM.  วารสารการเงิน  การลงทุน  การตลาด  และการบรหิารธุรกิจ  2  (4) 
ตุลาคม – ธันวาคม 2555. 

ศริิศักดิ์  ภารัตภูมกิุล.  (2553).  การประเมินอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมของ 50 หลักทรัพย์ในดัชน ี
SET 50 โดยใช้แบบจ าลองประเมินราคาสนิทรพัย์ทนุ  (CAPM).  รายงานการวิจัย
เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต, มหาวทิยาลัยเชยีงใหม่. 

สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย.  (2556).  อัตราผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลในรูปตัว๋เงนิคลงั.  สบืค้น
เมื่อ 7 มีนาคม 2556  จากแหลง่ข้อมูล : http://www.thaimba.or.th 

อนุธิดา  มาสะอาด  และกิตตพินัธ์  คงสวัสด์ิเกียรต.ิ (2555). การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์กลุม่ธุรกิจบริการโดยใชท้ฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย์  (CAPM). 
วารสาร  การเงิน การลงทุน  การตลาด  และการบรหิารธรุกิจ  2  (4) ตุลาคม – ธันวาคม 
2555. 

 
 
 
 
 



134

135 
วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏสกลนคร; ปีท่ี 6 ฉบับที่  11 : มกราคม – มถิุนายน 2557 
Sakon  Nakhon  Rajabhat University  Journal; 6(11) : January - June 2014 
 

การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุ
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AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO และ AI 
ANALYSIS RATE OF RETURN AND RISKS OF AN INVESTMENT 
 IN THE STOCK OF ENERGY AND UTILITY SECTOR BY USING 

CAPM,CASE STUDY: AKR, BAFS, BANPU, BCP, DEMCO AND AI 
 

สุธีรัตน์ กิตติโชควัฒนา 1  
ดร.กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ 2 

 

 
บทคัดย่อ 
 การศึกษาครัง้นี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ
ของหลักทรัพย์กลุม่ทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ
ตลาด 2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใช้
ทฤษฎี CAPM เป็นแนวทางศึกษาเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ โดยใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์และ
ดัชนีราคาตลาด SET Index และอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง อายุ 1 ปี แทนหลักทรัพย์ท่ีปราศจาก
ความเสี่ยงเพื่อตัดสินใจลงทุน ได้ท าการศึกษาเป็นรายหลักทรัพย์ท้ังหมด 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ 1. AI : 
บริษัท เอเชยีน อินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน), 2.AKR : บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน), 3.BAFS : 
บริษัท บริการเชื้อเพลงิการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน), 4.BANPU : บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน), 5.BCP 
: บริษัท บางจากปโิตรเลียม จ ากัด (มหาชน), 6.DEMCO : บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) โดยท าการศึกษา
ข้อมูลต้ังแต่วันท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2555 จ านวน 489 วัน 

ผลการศึกษาพบว่า หลักทรัพย์กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีผู้ลงทุนควรจะลงทุน
ซื้อมี 4 หลักทรัพย์ คือ AKR, BAFS, DEMCO และ AI โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าต่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 
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