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บทคัดย่อ 
 การศึกษาในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์การลงทุนหลักทรัพย์ประเภทหุ้นสามัญกลุ่มธุรกิจบริการในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึง
ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการ และเพื่อเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเพื่อเป็นแนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน จากการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่ม
หลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจบริการ 
จ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัทบิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) (BIG C)  บริษัทเบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด 
(มหาชน) (BJC) บริษัทซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) บริษัทสยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัทโฮมโปรดักส์  
เซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน) (HMPRO) ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555  
 ผลการศึกษา พบว่าหลักทรัพย์ BIGC, BJC, GLOBAL และ HMPRO มีค่าสัมประสิทธ์เบต้าน้อยกว่า 1 แต่
มากกว่า 0 มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่า
จะได้รับ สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ที่ต้องการ นักลงทุนจึงควรตัดสินใจลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์เหล่านี้  แต่ส าหรับ
หลักทรัพย์ CPALL มีอัตราผลตอบแทนที่ที่คาดว่าจะได้รับ ต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ นักลงทุนจึงควร
ตัดสินใจเลิกลงทุนหรือขายหลักทรัพย์ 
 
ค าส าคัญ : การลงทุนหลักทรัพยป์ระเภทหุ้นสามัญ กลุ่มธุรกิจบริการ  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
             รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 
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Abstract 

This study was to analyze stock investment of to service sector in Stock Exchange of 
Thailand by using CAPM its aims to study the relationship between rates of return and risk from 
the investment and to compare them with those of the Market. Secondary data used were about 
stocks of five services listed in the market –  Big c super center public company limited (BIGC), Berli 
jucker public company Limited ( BJC) , CPALL public company limited (CPALL), Siam global house 
public company Limited (GLOBAL), Home product center public company limited (HMPRO), from 
4 January 2011 to 30 December 2012. 

The findings showed the investment in BIGC, BJC, GLOBAL and HMPRO were less risky than 
those of the Market and their expected rate of return is higher than required rate of return. This 
implied at investors should invest in them. But CPALL’ s expected rate of return was lower than 
required rate of return. This tells an investor not to choose them to be invested 
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บทน า 
ในการระดมเ งินทุนของภาคธุ รกิ จและ

ภาครัฐบาลเพื่อน าเงินไปใช้ในการขยายและด าเนิน
กิจการนอกเหนือจากการกู้ยืมโดยตรงจากสถาบัน
การเงินแล้วช่องทางการระดมเงินทุนที่ส าคัญที่สุด
ช่องทางหนึ่ง ก็คือ ตลาดทุน (Capital Market) โดย
ผ่านทางการออกตราสารทางการเงินต่าง ๆ ในตลาด
แรก (Primary Market) หุ้นสามัญ หุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ์ 
พันธบัตรรัฐบาล หน่วยลงทุนของกองทุนต่าง ๆ เป็น
ต้น และมีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock 
Exchange of Thailand: SET) ท าหน้าที่ เป็นตลาด
รอง (Secondary Market) เพื่อเป็นศูนย์กลางซื้อขาย
แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ การระดมเงินทุนผ่านตลาดทุน
นี้เกิดจากความต้องการของทั้งผู้ต้องการเงินทุนหรือ
บริษัทต่าง ๆ และในส่วนของผู้ลงทุนนักลงทุนเลือกที่
จะลงทุนก็เพราะต้องการดอกผลจากเงินทุนของตนซึ่ง
ก็คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งถือเป็นทางเลือกที่
ดีกว่าการปล่อยให้เงินทุนของตนมีมูลค่าลดลงตาม
หลักการของมูลค่าของเงินตามเวลา(Time Value of 
Money) อันเกิดจากแรงกดดันจากปัจจัยที่ส าคัญ
หลายประการ เช่น เงินเฟ้อ ค่าเสียโอกาส ความเสี่ยง 
เป็นต้น การลงทุนในตลาดทุนจึงเป็นทางเลือกที่ส าคัญ
ทางหนึ่งส าหรับความต้องการการออมเงินและลงทุน
ของนักลงทุน 

อย่างไรก็ตามการลงทุนทุกชนิดย่อมมีความเสี่ยง
ซึ่งความเสี่ยงจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ระดับผลตอบแทน กล่ าวคื อ หลักทรัพย์ ใดที่ ให้
ผลตอบแทนที่ต้องการในระดับสูงก็จะมีระดับความเสี่ยง
ที่สูงเช่นเดียวกัน ในทางตรงกันข้าม หลักทรัพย์ใดที่ให้
ผลตอบแทนที่ต่ าก็จะมีความเสี่ยงใน ระดับต่ า ดังนั้นการ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์นักลงทุนจะลงทุนเพื่อให้ได้
ผลตอบแทนสูงสุดในระดับความเสี่ยงที่เท่ากันหรือใน
ระดับผลตอบแทนที่เท่ากันแต่ระดับความเสี่ยงต่ ากว่า
โดยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ ในแต่ละ
อุตสาหกรรมซึ่งต่อมาได้มีการน าทฤษฎีนี้มาพัฒนาเป็น
แบบจ าลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซึ่ง
เป็นแบบจ าลองที่มุ่งเน้นความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เทียบกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด ทฤษฎีนี้ท าให้นักลงทุนสามารถวางแผนการ
ลงทุนได้เหมาะสมตามระดับความเสี่ยงที่นักลงทุน
ยอมรับได้ รูปแบบ CAPM จึงสามารถใช้ก าหนดดุลยภาพ
ของผลตอบแทนที่จะได้รับจากการถือครองสินทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงซึ่งเท่ากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ที่ไม่มี
ความเสี่ยงบวกกับอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากการถือ
ครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง นอกจากนี้รูปแบบCAPM 
มีความสัมพันธ์ กันกับเส้นหลักทรัพย์ในตลาด (เส้น 
SML) ซึ่งเป็นเส้นแสดงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยง
จากการวัดโดย Beta กับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการของ
หลักทรัพย์ตัวใดตัวหนึ่ง เพื่อใช้ในการพิจารณาเลือก
หลักทรัพย์ที่เหมาะสมลงทุนทั้งนี้กลุ่มหลักทรัพย์ใน
หมวดธุรกิจพาณิชย์ถือเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่น่าสนใจผู้
ศึกษาวิจัยเล็งเห็นความส าคัญในส่วนนี้จึงตัดสินใจเลือก
ศึกษา 5 หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ ได้แก่ บริษัทบิ๊ก
ซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท เบอร์ลี่ยุค
เกอร์ จ ากัด (มหาชน)  บริษัทซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 
บริษัทสยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน)บริษัทโฮมโปร
ดักส์ เซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน) โดยใช้รูปแบบการก าหนด
ราคาสินทรัพย์ทุนหรือ CAPM เป็นเครื่องมือทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี่ยงของแต่
ละหลักทรัพย์เพื่อท าการตัดสินใจเลือกลงทุนโดยหวัง
เป็นอย่างยิ่งว่าจะได้รับประโยชน์จากการศึกษาในครั้งนี้ 
ท าให้ทราบถึงวิธีการค านวณหาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ต่าง ๆ ในกลุ่มซึ่งสามารถน าไป
ประยุกต์ได้กับหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นได้ และ
ได้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ใช้อ้างอิงประกอบการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุน ส าหรับผู้ลงทุนที่สนใจลงทุนหลักทรัพย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อไป 
 
วัตถุประสงค์ในการวิจัย 

1.เพื่ อศึ กษาถึ งความสั มพั นธ์ ของอั ตร า
ผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์
กลุ่มธุรกิจบริการ โดยใช้ทฤษฎี  CAPM เป็นแนวทาง
ศึกษาเพื่อการตัดสินใจลงทุน 

2. เพื่อศึกษาเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 
และความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการกับอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยโดยใช้ทฤษฎี CAPM เป็นแนวทางศึกษา
เพื่อการตัดสินใจลงทุน 
 
กรอบแนวความคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ขอบเขตการวิจัย 

การศึกษานี้ได้เลือกใช้แบบจ าลองการตั้งราคา
หลักทรัพย์หรือ CAPM ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์
เนื่องจากแบบจ าลองนี้เป็นแบบจ าลองพื้นฐานที่ได้
แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์เทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดได้
อย่างชัดเจนและง่ายแก่การท าความเข้าใจ โดยได้
ท าการศึกษาหุ้นสามัญในกลุ่มธุรกิจพาณิชย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวม
ทั้งสิ้น 5 หลักทรัพย์ ได้แก ่

1.BIGC: บริษัทบิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

2.BJC: บริษัทเบอร์ลี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 
3.CPALL: บริษัทซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 
4.GLOBAL: บริษัทสยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด 

(มหาชน) 
5.HMPRO: บริษัทโฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์  

จ ากัด (มหาชน) 
 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์จะเป็นข้อมูล
ราคาปิดในแต่ละวันของหลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลา

ตั้งแต่วันที่  4 มกราคม 2554 ถึงวันที่  28 ธันวาคม 
2555 จ านวน 489 วัน 
 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 1. ท า ให้ เ ข้ า ใจวิ ธี การค านวณหาอั ตร า
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ต่าง ๆ ในกลุ่ม
ธุ รกิ จพาณิ ชย์ โดยสามารถน าไปประยุ กต์ ได้ กั บ
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นได้ 

2. ท าให้ได้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ ใช้อ้างอิง
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนส าหรับผู้ลงทุนที่
สนใจลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

3. เพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจใน
การก าหนดกลยุทธ์และทิศทางในการลงทุนส าหรับผู้
ลงทุนว่าจะซื้อหลักทรัพย์ ขายหลักทรัพย์ หรือถือ
ครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป จากการที่น ามูลค่าที่แท้จริง
ที่ได้จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับราคาตลาด 
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 1. รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 
CAPM 

รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน CAPM 
แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับของสินทรัพย์ กับความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
สินทรัพย์ ซึ่งความเสี่ยงที่เป็นระบบคือ ความเสี่ยงท่ีไม่
สามารถขจัดให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุน 
ที่ดี หรือความเสี่ยงที่ไม่สามารถกระจายได้  (Non-
diversified Risk) ซึ่งค่าเบต้าในแบบจ าลอง CAPM มี
เฉพาะความเสี่ยงที่เป็นระบบ โดยไม่มีความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว (Stand Alone 
Risk) ของหลักทรัพย์นั้น เนื่องจากในรูปแบบ CAPM 
ได้ตั้งสมมติฐานว่า นักลงทุนขจัดความเสี่ยงที่ไม่เป็น
ระบบออกไปได้หมดจากการกระจายความเสี่ยงจาก
การลงทุน เมื่อความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบถูกขจัดออกไป
ก็เหลือเพียงความเสี่ยงที่เป็นระบบ ที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงิน กล่าวได้ว่า
รู ป แบบCAPM ส าม า รถก าหนดดุ ล ยภาพของ
ผลตอบแทนที่จะได้รับจากการถือครองสินทรัพย์ที่มี
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ความเสี่ยง เท่ากับ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ที่ไม่มี
ความเสี่ยงบวกกับอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากการ
ถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง  

การเปรียบเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทน
เพื่อการตัดสินใจลงทุน มีรายละเอียดดังนี้  อัตรา
ผลตอบแทนที่ต้องการมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่
คาดว่าจะได้รับ แสดงว่า หลักทรัพย์มีราคาที่สูงกว่า
ร ะดั บร าค าที่ เ หมาะสม  (Overvalue) ค วรขาย
หลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการน้อยกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ แสดงว่า หลักทรัพย์มี
ราคาที่ต่ ากว่าระดับราคาที่เหมาะสม (Undervalue) 
ควรเลือกลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์  

2. งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์ เกียรติ (2552) ได้ศึกษา

งานวิจัย การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์  กลุ่มวัสดุก่อสร้างโดยใช้
แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM) การศึกษาใน
ครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์การลงทุนหลักทรัพย์ประเภทหุ้น
สามัญกลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุก่อสร้างในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้รูปแบบจ าลองการตั้ง
ราคาหลักทรัพย์ (CAPM) และมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
ถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง
จากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้าง และเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้างกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อเป็นแนวทางศึกษา
ในการตัดสินใจลงทุน จากการศึกษาข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่ม
หลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลั กทรั พย์ แห่ งประ เทศ ไทย ในกลุ่ ม
อสั งหาริ มทรั พย์ หมวดวั สดุ ก่ อสร้ างจ านวน  18 
หลักทรัพย์ได้แก ่CCP , DCC , DCON, DRT, GEN , KWH 
, Q-CON , RCI , SCC , SCCC , SCP , SUPER , TASCO 
, TCMC , TGCI , TPIPL , UMI และ VNG โดยมีระยะเวลา
การศึกษาอยู่ในระหว่างช่วงวันที่  1 มกราคม 25553 
จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 731 วันท า
การ และใช้ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังรัฐบาล
อายุ  6 เดื อน เป็นตั วแทนของอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาพบว่า 
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่
ต้ องการสู งกว่ าอัตราผลตอบแทนที่ คาดหวั งมี  5 
หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับคือ GEN, TASCO, TPIPL, 
KWH และ SCC ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Overvalued 
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่
ต้องการต ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี  13 
หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับคือ SCP, Q-CON, DCON, 
CCP, UMI, DRT, TCMC, RCI, TGCI, SCCC, SUPER, 
VNG และ DCC ซึง่เป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued 

ธีระ ลัมประเสริฐ และ กิตติพันธ์  คงสวัสดิ์
เ กี ย รติ  ( 2555) ได้ ศึ กษา  การวิ เ คร าะห์อั ต ร า
ผลตอบแทนและความ เสี่ ย งของการลงทุน ใน
หลักทรัพย์หมวด พลังงานและสาธารณูปโภค โดยใช้
ตัวแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ การศึกษา
ครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาหาอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยง ของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภค จ านวน 5 หลักทรัพย์ได้แก่PTT - 
บริษัท ปตท. จ ากัด(มหาชน) , BANPU – บริษัทบ้าน
ปู จ ากัด(มหาชน ) , IRPC – บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด
(มหาชน), ESSO - บริษัท เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากัด
(มหาชน) และ TOP – บริษัทไทยออยล์  จ ากัด
(มหาชน) ผลการศึกษาสรุปได้ดังนี้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ย ของตลาดหลักทรัพย์เท่ากบร้อยละ 2.558 ต่อ
เดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ PPT เท่ากับ
ร้อยละ 2.215 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ BANPU เท่ากับร้อยละ -0.552 ต่อเดือน 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ IRPC เท่ากับร้อยละ 
-0.342 ต่อเดือน อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ESSO เท่ากับร้อยละ 3.224 ต่อเดือน อัตราร้อยละ 
3.224 ต่อเดือน อัตรา ผลตอบแทนของหลักทรัพย์
TOP เท่ากับร้อยละ 2.217 ต่อเดือน ค่าเบต้าของ 
หลักทรัพย์ทั้ง5 มีค่ามากกว่า1 และเมื่อค านวณหา
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตาม แบบจ าลอง CAPM 
พบว่ามีหลักทรัพย์เพียง 1 หลักทรัพย์เท่านั้นที่มีราคา
ตลาดต ่ ากว่า ความเป็นจริ ง (Undervalued) คือ 
ESSO ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ที่นักลงทุนสามารถลงทุน ได้
นอกนั้นเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาตลาดสูงกว่าความเป็น
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จริง (Overvalued) ได้แก่ PTT, BANPU, IRPC และ
TOP ซึ่งนักลงทุนควรหลีกเลี่ยงที่จะซื้อหรือถือครอง 
หลักทรัพย์ 

อนุธิดา มาสะอาด และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์
เกียรติ (2555) ได้ศึกษาการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจ
บริการโดยใช้ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย์(CAPM) เพื่อ
ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน และความ
เสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการ และเพื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจบริการกับอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเพื่อ
เป็นแนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน จ านวน 5 
หลักทรัพย์ ได้แก่ บริษัทบ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด 
(มหาชน) บริษัทสยามแม็คโคร จ ากัด บริษัทห้ าง 
สรรพสินค้าโรบินสัน จ ากัด (มหาชน) บริษัทซีพี ออลล์ 
จ ากัด (มหาชน) บริษัทโฮมโปรดักส์ เซ็นเตอร์จ ากัด 
(มหาชน) ระหว่างช่วงวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 จนถึง
วันที่ 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษา พบว่าหลักทรัพย์ 
BIGC MAKRO ROBINS CPALL และ HMPRO มีค่ าสั ม
ประสิทธ์เบต้าน้อยกว่า 1 แต่มากกว่า 0 มีความสัมพันธ์
ในเชิงบวก หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่า
ตลาด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในสัดส่วนที่น้อย
กว่าโดยมีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการน้อยกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ นักลงทุนจึงควรตัดสินใจ
ลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์เหล่านี ้
 
วิธีด าเนินการวิจัย 

1. ประชากรและสุ่มกลุ่มตัวอย่างประชากร 
ประชากรในการศึกษาครั้งนี้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์

ประเภทตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ในหมวดบริการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 5 
หลักทรัพย์  

กลุ่มตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ กลุ่ม

หลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน (หุ้นสามัญ) ในหมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 14 หลักทรัพย์ โดย
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสาร
ทุน (หุ้น) ในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 5 หลักทรัพย์ 
ได้แก่  

1. BIGC: บริษัทบ๊ิกซี ซูเปอรเ์ซ็นเตอร์ จ ากัด 
(มหาชน) 

2. BJC: บริษัทเบอรล์ี่ ยุคเกอร์ จ ากัด(มหาชน) 
3. CPALL: บริษัทซีพี ออลล์ จ ากดั (มหาชน) 
4. GLOBAL: บริษัทสยามโกลบอลเฮา้ส์ จ ากดั 

(มหาชน) 
5. HMPRO: บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ 

จ ากัด (มหาชน) 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์จะเป็นข้อมูล

ราคาปิดในแต่ละวันของหลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลา
ตั้งแต่วันที่  4 มกราคม2554 ถึงวันที่  28 ธันวาคม 
2555 จ านวน 489 วัน จากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (http://www. set.or.th/th/ index. 
html) และใช้รูปแบบการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เป็นเครื่องมือ 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการเปรียบเทียบมูลค่าของ
หลักทรัพย์ส าหรับตัดสินใจลงทุน 

 
2. การรวบรวมข้อมูล 

 ข้อมูลส าหรับการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ 

แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) จัดเก็บข้อมูล
เป็นรายวันระหว่างวันท่ี 4 มกราคา 2554 ถึงวันที่ 28 
ธันวาคม 2555 รวบรวมจากรายงานตลาดหลักทรัพย์
แห่ งป ร ะ เทศ ไทย  ( www.setsmart.com)  แล ะ

http://www/
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รายงานจากธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลที่รวบรวม
มีดังนี ้
 1. รายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ ในหมวด
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (ราคาปิดรายวัน) เพื่อน ามา
ค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Ri) 
 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) รายวัน เพื่อน ามาค านวณหาอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (Rm) 
 3. รายงานอัตราดอกเบี้ยรายวันของตั๋วเงินคลัง
รั ฐบาลอายุ  1 ปี  เพื่ อ ใ ช้ เป็ นตั วแทนของอั ตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) 

3. การวิเคราะห์ข้อมูล 
ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์

เชิงพรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวความคิด 
ทฤษฎี และค าจ ากัดความที่เกี่ยวข้อง และวิเคราะห์
เ ชิ ง ป ริ ม า ณ  ใ ช้ สู ต ร ใน ก า รค า นวณ ห าอั ต ร า
ผลตอบแทนจากการลงทุน ในหลั กทรัพย์  ค่ า
สัมประสิทธิ์เบต้า และอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 
โดยใช้รูปแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) 
 
สรุปผลการวิจัย 

1. กราฟแสดงค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta 
Coefficient) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการ ในช่วง
ระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555 

พบว่ า  หลั กทรั พย์ ทุ กหลั กทรั พย์ มี ค่ า
สัมประสิทธิ์ เบต้าเป็นบวก โดยมีค่ามากกว่า 0 ซึ่ ง
หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้ามากท่ีสุด คือ BIGC   
มีค่าเท่ากับ 0.74 รองลงมาได้แก่ GLOBAL, HMPRO, 
CPALL และ BJC โดย มีค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าเท่ากับ 
0.72, 0.63, 0.54และ 0.48 ตามล าดับ  
 

ตารางที่ 2 แสดงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวม 
(Total Risk) ของหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการ ในช่วง
ระยะเวลาระหว่าง 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2555  
 

หลักทรัพย ์
ค่าความ
เสี่ยงรวม 

ค่าความ
เสี่ยงที่เป็น

ระบบ 

ค่าความ
เสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบ 

BIGC 5.59 0.74 4.85 
BJC 4.80 0.30 4.50 
CPALL 8.17 0.39 7.78 
GLOBAL 8.41 0.69 7.72 
HMPRO 4.83 0.53 4.30 

 
 จากตาราง พบว่า ค่าความเสี่ยงรวมของ
หลักทรัพย์ GLOBAL มีค่าสูงสุดเท่ากับ 8.41 รองลงมา
ได้แก่ CPALL BIGC HMPRO และ BJC โดยมีค่าความ
เสี่ยงรวมเท่ากับ 8.17, 5.59, 4.83  และ 4.40 ตามล าดับ 
 

 
ภาพที่ 3 แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ี
ต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
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จากภาพที่ 3 สามารถน ามาสร้างเป็นเส้น 
Security Market Line (SML) ได้แสดงในภาพ จาก
ภาพแสดงให้เห็นว่า หลักทรัพย์ที่อยู่เหนือเส้น SML 
ได้แก่ BJC, BIGC, GLOBAL และ HMPRO จัดเป็น
หลั กทรัพย์ที่ คว รตั ดสิ น ใจซื้ อหรื อลงทุน  ส่ วน
หลักทรัพย์ที่อยู่ต่ ากว่าเส้น SML ได้แก่ CPALL จัดเป็น
หลักทรัพย์ทีค่วรขายหรือตัดสินใจไม่ลงทุน 

สรุปผลการวิจัยเกี่ยวกับหลักทรัพย์ BIG C 
หลักทรัพย์  BIG C มีค่าสัมประสิทธิ์ เบต้า 

เท่ากับ 0.74 ซึ่งมีค่าเป็นบวกและน้อยกว่า 1 แสดงว่า
หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด โดยมี
อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วนที่น้อยกว่า 
ซึ่ งอาจเรียกว่ า เป็นหลักทรัพย์ เ ชิงรับก็ ได้  ทั้ งนี้
หลักทรัพย์ BIG C มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเฉลี่ย
ได้ (12.38) น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับ (55.02) แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า 
undervalue เนื่องจากการมีความเหมาะสมและ
คุ้มค่าต่อการลงทุน จึงควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุน 

สรุปผลการวิจัยเกี่ยวกับหลักทรัพย์ BJC 
หลักทรัพย์  BJC มีค่าสัมประสิทธิ์ เบต้า

เท่ากับ 0.48 ซึ่งมีค่าเป็นบวกและน้อยกว่า 1 แสดงว่า
หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด โดยมี
อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วนที่น้อยกว่า 
ซึ่ งอาจเรียกว่ า เป็นหลักทรัพย์ เ ชิงรับก็ ได้  ทั้ งนี้
หลักทรัพย์ BJC มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเฉลี่ยได้ 
(9.04) น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 
(85.76) แ ส ด ง ว่ า ห ลั ก ท รั พ ย์ ดั ง ก ล่ า ว นี้ มี ค่ า 
undervalue เนื่องจากการมีความเหมาะสมและ
คุ้มค่าต่อการลงทุน จึงควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุน 

สรุปผลการวิจั ย เกี่ ยวกับหลักท รัพย์  
GLOBAL 

หลักทรัพย์ GLOBAL มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า
เท่ากับ 0.72 ซึ่งมีค่าเป็นบวกและน้อยกว่า 1 แสดงว่า
หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด โดยมี
อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วนที่น้อยกว่า 

ซึ่ งอาจเรียกว่ า เป็นหลักทรัพย์ เ ชิงรับก็ ได้  ทั้ งนี้
หลักทรัพย์ GLOBAL มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ
เฉลี่ยได้ (12.05) น้อยกว่าผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับ (29.87) แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า 
undervalue เนื่องจากการมีความเหมาะสมและ
คุ้มค่าต่อการลงทุน จึงควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุน 

สรุปผลการวิจั ย เกี่ ยวกับหลักท รัพย์  
HMPRO 

หลักทรัพย์ HMPRO มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 
เท่ากับ 0.63ซึ่งมีค่าเป็นบวกและน้อยกว่า 1 แสดงว่า
หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด โดยมี
อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วนที่น้อยกว่า 
ซึ่ งอาจเรียกว่ า เป็นหลักทรัพย์ เ ชิงรับก็ ได้  ทั้ งนี้
หลักทรัพย์ HMPRO มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ
เฉลี่ยได้ (11.00) น้อยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่า
จะได้รับ (20.30) แสดงว่าหลักทรัพย์ดังกล่าวนี้มีค่า 
undervalue เนื่องจากการมีความเหมาะสมและ
คุ้มค่าต่อการลงทุน จึงควรตัดสินใจซื้อหรือลงทุน 

สรุปผลการวิจั ย เกี่ ยวกับหลักท รัพย์  
CPALL 

หลักทรัพย์ CPALL มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า
เท่ากับ 0.54 ซึ่งมีค่าเป็นบวกและน้อยกว่า 1 แสดงว่า
หลักทรัพย์ดังกล่าวมีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาด โดยมี
อัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดในสัดส่วนที่น้อยกว่า 
ซึ่ งอาจเรียกว่ า เป็นหลักทรัพย์ เ ชิงรับก็ ได้  ทั้ งนี้
หลักทรัพย์ CPALL มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ
เฉลี่ยได้ (9.87) มากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้ รับ  (9.83) แสดงว่าหลักทรัพย์ดั งกล่ าวนี้มี ค่ า 
overvalue เนื่องจากไม่มีความเหมาะสมและไม่คุ้มค่า
ต่อการลงทุน จึงควรขายหรือตัดสินใจไม่ลงทุน ข้อมูล
ในการวิจัยอาจมีผลกระทบต่อการตัดสินใจซื้อหรือ
ขายขึ้นอยู่กับระยะเวลาที่ใช้ในการวิจัย 
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สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
สรุปผลการวิจัย 

 กา รศึ กษา เ รื่ อ งค ว าม เ สี่ ย ง  และอั ต ร า
ผลตอบแทนในการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มบริการ 
โดยใช้แบบจ าลอง CAPM ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 1 
มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 2555 รวมเป็น
ระยะเวลา 489 วัน ซึ่งหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการ ที่
พิจารณามีจ านวนท้ังสิ้น 5 หลักทรัพย์ คือ บริษัทบิ๊กซี 
ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน)  บริษัทเบอร์ลี่ ยุค
เกอร์  จ ากัด (มหาชน)  บริษัทซีพี  ออลล์  จ ากัด 
(มหาชน) บริษัทสยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน)
บริษัทโฮมโปรดักส์ เซ็นเตอร์จ ากัด(มหาชน)  
 ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้แบ่งการศึกษา
ออกเป็น 3 ส่วน คือ ซึ่งสามารถสรุปผลการวิจัยได้
ดังนี:้- 
 1. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มบริการ ผลการศึกษา
พบว่าอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์
บริการส่วนใหญ่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด ซี่ง
มี  4 ห ลั ก ท รั พ ย์  คื อ  BJC, BIGC, GLOBAL แ ล ะ 
HMPRO ส่ ว น ห ลั ก ท รั พ ย์ ก ลุ่ ม พ ลั ง ง า น แ ล ะ
สาธารณูปโภคที่มีอัตราผลตอบแทนและต่ ากว่าตลาด
มี 1 หลักทรัพย์ คือ CPALL แต่ ทั้ง 5 หลักทรัพย์ มี
ความเสี่ยงสูงกว่าตลาดทั้งหมด 
 2 .  การวิ เคราะห์ค่ าสัมประสิทธิ์ เบต้ า 
หลักทรัพย์ทั้งหมดมีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า น้อยกว่า 1 
และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก  
             3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หลักทรัพย์
กลุ่มบริการที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังต่ ากว่า
อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง มี  หลักทรัพย์ คือ 
CPALL ส่ ว น หลั ก ท รั พย์ ก ลุ่ ม บ ริ ก า ร ที่ มี อั ต ร า
ผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง มี 4 หลักทรัพย์ คือ BJC, BIGC, GLOBAL 
และ HMPRO 

ข้อเสนอแนะในงานวจิัยคร้ังนี ้
1.การศึกษาครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล

ภายใต้สมมติฐานต่างๆ คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์
สะท้อนถึงความเคลื่อนไหวของตลาด รวมทั้งปัจจัย
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องในตลาด กล่าวคือ ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ในปัจจุบันได้สะท้อนถึงทุกสิ่งทุกอย่างแล้ว
จึงไม่จ าเป็นต้องท าการวิเคราะห์ถึงสาเหตุที่ท าให้เกิด
ราคาในปัจจุบันอย่างไรก็ตามผู้ลงทุนควรพิจารณาถึง
ปัจจัยที่มี ผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ที่จะ
พิจารณาเลือกลงทุนด้วย 

2. ในการศึกษาครั้งนี้ได้เลือกใช้ CAPM ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลเพียงอย่างเดียวซึ่งถือว่ายังไม่ได้ผลการ
วิเคราะห์ที่แม่นย่ าเท่าที่ควร และท าให้ยังมีความเสี่ยง
ในการตัดสินใจอยู่มาก จึงควรพิจารณาเลือกใช้
แนวทางการศึกษาและวิเคราะห์อื่นร่วมด้วยโดย
ท าการศึกษาในส่วนของการกระจายการลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์แทน 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1. ควรศึกษาวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์
กลุ่มอื่นๆในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่ม
บริการ โดยไปลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอื่นด้วย 
 2. ผู้ศึกษาอาจใช้ทฤษฎีและแนวคิดอื่นๆเช่น 
ทฤษฎีการเก็งก าไรราคา (Abritage Pricing Theory: 
APT) หรือ Frama 3 Factors (F-3-F) มาใช้ในการหา
ค าตอบให้แม่นย าและชัดเจนยิ่ งขึ้ น  เนื่ องจาก
สถานการณ์ระดับภาคที่แตกต่างกันออกไป อาจส่งผล
ต่อการตัดสินใจและพฤติกรรมของนักลงทุนที่
เปลี่ยนไป 
 3. ควรจะศึกษาทั้งความเสี่ยงที่เป็นระบบและ
ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ เพื่อจะได้ทราบว่าความเสี่ยง
ที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้นว่า เกิดจากปัจจัยภายนอก
หรือภายในธุรกิจเอง ความเสี่ยงใดจะส่งผลกระทบต่อ
ธุรกิจมากกว่ากัน เพื่อประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน 
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