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บทคัดยอ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกับอัตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการ ในการชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย โดยใชเสน

ตลาดหลักทรัพย Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 

ในการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยโดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET100 

และอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลัง อายุ 1 ป แทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพ่ือตัดสินใจ

ลงทุน ไดทำการศึกษาเปนรายหลักทรัพยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก CTARAF: กองทุนรวมสิทธิ 

การเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ, LUXF: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวร่ี, 

MNIT2: กองทุนรวมอสงัหาริมทรพัยนชิดาธานี 2, GOLDPF: กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรพัย
โกลด, BKKCP: กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก และ CPNRF: กองทุนรวมสิทธิการเชา

อสงัหาริมทรพัย CPN รเีทล โกรท ทำการศึกษาขอมลู ตัง้แตวันท่ี 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 
 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ

CPNRF มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพย 

ดังกลาวมีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งแสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไป

ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดในสัดสวนท่ีนอยกวา กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

1นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการยุคใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
2อาจารยพิเศษโครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสำหรับผูจัดการรุนใหม มหาวิทยาลัยรามคำแหง 
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(defensive security) โดยมีอัตราตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวา อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ดังน้ัน 

นกัลงทุนควรตัดสนิใจลงทนุหรือซือ้หลกัทรัพยนัน้ไว เพราะหลักทรัพยดงักลาวมีโอกาสจะปรับตวัสงูขึน้ 

 

คำสำคัญ : กลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ตลาดหลักทรัพย รูปแบบการตั้งราคาหลักทรัพย 

 

ABSTRACT 

 The purposes of this study were to investigate and compare the returns and 

risks of an investment in the stock property fund with returns and market risks and also 

compare expected with requirement of returns in order to offset securities sector by using 

the Exchange Securities Market Line (SML) was a valuation model (CAPM) in the decision 

to buy or sell securities by considered the close of the stock market index and SET100 

and the yield of 1-year bond as the risk-free securities to investment decisions. The stocks  

six assets in this study are CTARAF: CENTARA HOTEL & RESORT LEASEHOLD PROPERTY 

FUND, LUXF: LUXURY REAL ESTATE INVESTMENT FUND, MNIT2: NICHADA THANI 

PROPERTY FUND2, GOLDPF: GOLD PROPERTY FUND (LEASE HOLD), BKKCP: BANGKOK 

COMMERCIAL PROPERTY FUND, CPNRF: CPN RETAIL GROWTH LEASEHOLD PROPERTY 

FUND, during 4 January 2011 to 28 December 2012. 

 The results showed that the securities CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, 

BKKCP and CPNRF have a beta coefficient of less than 1 but greater than 0, there was a 

positive. Securities were less risky than the market which indicates that the returns of the 

securities subject to change in line with market returns proportion of less than. Securities 

such as passive (Aggressive Security) was the expected rate of return over rate of return 

to the investor should invest or buy such securities because such securities are likely to rise. 
 

Keywords: property fund, securities market, CAPM 

 

บทนำ 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น สามารถเปนองคประกอบสวนหน่ึงท่ีมีความสำคัญ 

อยางย่ิง ในการวางแผนออมเงนิระยะยาวได ดวยการซือ้หลกัทรัพยในธรุกจิทีผู่ลงทนุมคีวามเชือ่มัน่วา 
จะสรางผลกำไรและเจริญรุงเรืองตอไปในวันขางหนา การซื้อหลักทรัพยดังกลาวจะทำใหผูลงทุน
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กลายเปนสวนหน่ึงของเจาของกิจการ และจะไดรับการจายเงินปนผลจากกำไรท่ีเกิดข้ึน 

ในการทำธุรกิจนั้นทุก ๆ ป ตราบเทาท่ีผูลงทุนยังถือหลักทรัพยนั้นอยู 

 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย เปนอีกทางเลือกหน่ึงของการออมเงินในระยะยาว 

ที่สามารถหลีกเล่ียง หรือปองกันการขาดทุนอันเกิดขึ้นจากระดับอัตราเงินเฟอได เพราะการลงทุน 

ในหลักทรัพย จะชวยรักษามูลคาท่ีแทจริงของเงินทุน และใหผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล กำไร

สวนทุน และสิทธิการจองซ้ือหุนใหม ในราคาต่ำใหแกผูลงทุนอีกดวย และหากผูลงทุนมีความรู  

และความชาญฉลาดพอก็จะสามารถเลือกซื้อเลือกขายหลักทรัพยตาง ๆ ในระดับราคา และจังหวะ

เวลาท่ีจะใหผลตอบแทนไดสูงสุด 

 ปจจุบันการลงทุนในอสังหาริมทรัพยเปนท่ีสนใจของผูลงทุนท่ัวไป โดยเฉพาะอยางย่ิง 

ในภาวะท่ีดอกเบ้ียเงินฝากต่ำ และการลงทุนในสินคาทางการเงินอื่น ๆ เชน หุน หุนกู ฯลฯ  

มีความเส่ียงจากภาวะตลาดท่ีผันผวน เพราะการลงทุนในอสังหาริมทรัพยมีขอดี คือ ชวยกระจาย

ความเส่ียงของผูลงทุน เน่ืองจากอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธ (correlation) กับสินทรัพยทาง 

การเงินต่ำ ราคาของอสังหาริมทรัพยจึงไมไดเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับสินทรัพยทางการเงิน 

อื่น ๆ อีกท้ังการลงทุนในอสังหาริมทรัพยยังชวยปองกันการเส่ือมคาของเงินลงทุนจากอัตราเงินเฟอ

ไดดีในระดับหน่ึง เน่ืองจากราคาอสังหาริมทรัพยมักปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟอ และผูลงทุน

สามารถเจรจาเก็บคาเชาเพ่ิมขึ้นได 

 อยางไรก็ดีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยโดยตรงมีขอจำกัดหลายประการ ไมวาจะเปน 

เงินลงทุนท่ีสูง ภาระคาใชจายในการดูแลรักษา รวมถึงสภาพคลองในการซ้ือขายต่ำ ทางเลือก 

ที่จะชวยอำนวยความสะดวกใหกับผูลงทุนคือ การลงทุนผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

(property fund) ที่บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) จัดตั้งขึ้น โดยระดมทุนจากประชาชน

ท่ัวไปผานการขายหนวยลงทุน แลวนำเงินดังกลาวไปลงทุนในอสังหาริมทรัพย เชน เซอรวิสอพารทเมนท 
โรงแรม ศูนยการคา อาคารสำนักงาน สนามบิน ฯลฯ และบริหารจัดการใหเชาเพ่ือเก็บเก่ียว 

ผลตอบแทนจากคาเชาแลวนำมาเฉล่ียจายใหแกผูถือหนวยลงทุนตามสัดสวน   

 การลงทุนผานกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมีขอดีคือ ใชเงินลงทุนนอย สามารถเลือก 
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยขนาดใหญไดหลากหลาย และผูลงทุนไมมีภาระในการดูแลรักษา  

เน่ืองจากมีมืออาชีพคอยบริหารจัดการให อีกท้ังกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเหลาน้ีมีการจดทะเบียน

ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ทำใหมีสภาพคลองในการซ้ือขายในระดับหนึ่ง  
 ในการศึกษาครั้งนี้ ไดนำหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมาเปนกรณีศึกษา 

โดยทำการศึกษาเก่ียวกับคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยวา 

ผลตอบแทนควรจะเปนเทาไหรเพ่ือเปนการชดเชยความเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึ้นจากการขยายการลงทุน 

ของกิจการ โดยใชแนวคิดเร่ืองทฤษฎีการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model – CAPM) 
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วัตถุประสงค 
 1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุม

กองทุนรวมอสังหาริมทรพัยกับอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

โดยใชทฤษฎีแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) เปนแนวทางศึกษาเพ่ือการตัดสินใจลงทุน 

 2. เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ

ในการชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยใชเสนตลาดหลักทรัพย 

Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) 

 

ขอบเขตของการวิจัย 
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาน้ีไดเลือกใชแบบจำลองการต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) ใน 

การวิเคราะหหลักทรัพยเน่ืองจากแบบจำลองน้ีเปนแบบจำลองพ้ืนฐานท่ีไดแสดงถึงความสัมพันธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดไดอยางชัดเจนและ

งายแกการทำความเขาใจ โดยหลักทรัพยที่นำมาใชในการศึกษาเปนหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมท้ังสิ้น 6 หลักทรัพย ไดแก 

 1. CTARAF : กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ 

 2. LUXF : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวรี่ 

 3. MNIT2 : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนิชดาธานี 2 

 4. GOLDPF : กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโกลด 

 5. BKKCP : กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก 

 6. CPNRF : กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย CPN รีเทล โกรท 

 ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหจะเปนขอมูลราคาปดในแตละวันของหลักทรัพย ในชวงระยะ

เวลาต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 จำนวน 489 วัน 
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ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

นิยามศัพทเฉพาะ 
 1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) 

ทำหนาท่ีเปนตลาดหุน หรือศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย อยางไรก็ตาม ตลาดหลักทรัพยเองไมได

ทำการซ้ือขายหลักทรัพยโดยตรง หากแตทำหนาท่ีในการควบคุมดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพย  

เปนไปอยางมีระเบียบ คลองตัวและยุติธรรม เพ่ือเปนการสรางความมั่นใจใหแกผูลงทุน และกอให

เกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ อันเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ
โดยสวนรวม 

 2. กองทุนรวม คือ เคร่ืองมือในการลงทุน (investment vehicle) สำหรับผูลงทุน 

รายยอย ที่ประสงคจะนำเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการ 
ที่ทำใหการลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายท่ีตองการ 

 3. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ ดัชนีที่สะทอนความเคล่ือนไหว

ของราคาหลักทรัพยทั้งหมด โดยคำนวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) 
ยกเวนหุนท่ีถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ป 
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 4. ผูลงทุน จัดเปนองคประกอบท่ีสำคัญท่ีสุดของตลาดหลักทรัพย โดยผูลงทุนอาจเปน

ประชาชนท่ัวไปหรือนิติบุคคลท้ังในประเทศและตางประเทศ ที่เขามาซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ือมุงหวัง 

ผลตอบแทนในรูปของกำไรจากการซ้ือขาย (ผูลงทุนระยะส้ัน) หรือรวมทั้งดอกเบ้ียและเงินปนผลดวย 

(ผูลงทุนระยะยาว) 

 5. อสังหาริมทรัพย คือ ที่ดินและทรัพยอันติดอยูกับที่ดินมีลักษณะเปนการถาวรหรือ 

ประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินน้ัน และหมายความรวมถึงทรัพยสิทธิอันเก่ียวกับที่ดิน หรือทรัพยอันติด

อยูกับที่ดินหรือประกอบเปนอันเดียวกับที่ดินน้ันดวย 

 6. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย หมายถึง กองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดตั้งขึ้น  

เพ่ือนำเงินท่ีไดจากการขายหนวยลงทุนไปซือ้ หรอืเชาอสังหาริมทรพัย และบริหารอสังหาริมทรพัยนัน้ ๆ 

โดยมุงเนนเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนสม่ำเสมอในรูปของคาเชา โดยมิไดซื้ออสังหาริมทรัพยมาเพ่ือ 

การพัฒนาและขายตอ ผลตอบแทนหรือรายไดที่ไดรับจากการบริหารอสังหาริมทรัพยดังกลาว จะถูก

นำไปแบงใหผูถือหนวยลงทุนในรูปของเงินปนผลตอไป 

 7. ความเสี่ยงจากการลงทุน คือ การเปลี่ยนแปลงที่ เ กิดขึ้นท่ีสงผลใหอัตรา 

ผลตอบแทนที่ไดรับจริงเบ่ียงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดคาดหวังไว 

 8. ตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลักทรัพย เปนแหลงกลาง สำหรับการซ้ือขาย

เปลี่ยนมือความเปนเจาของหลักทรัพยที่ไดผานการจองซื้อในตลาดแรกมาแลว เปนการสราง 

ความมั่นใจใหแกผูซื้อหลักทรัพยในตลาดแรกวา เขาจะสามารถขายหลักทรัพยนั้นเพ่ือเปลี่ยนกลับคืน

เปนเงินสดไดเมื่อตองการ 

 9. ผลตอบแทน หมายถึง ผลประโยชนที่พึงจะไดรับจากการลงทุนท่ีทำใหสวนของ 

ผูลงทุนมีมูลคาเพ่ิมขึ้น 

 10. ตราสารทุน คือ ตราสารท่ีบริษัทออกใหแกผูถือเพ่ือแสดงสิทธิของความเปนเจาของ

ในกิจการน้ัน 
 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 1. ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง 

  ความเสี่ยงจากการลงทุน (risk) หมายถึง โอกาสท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทน 

ตามที่คาดหวังไว ซึ่งถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนน้ันก็ย่ิงมี
ความเส่ียงมากข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความเสี่ยง 

(risk averse) หรือตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม

ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น เพ่ือชดเชยความเส่ียง  



วารสารสังคมศาสตรวิจัย 
JOURNAL FOR SOCIAL SCIENCES RESEARCH 

ปที่ 4 ฉบับที่ 1 มกราคม-มิถุนายน 2556 
Vol.4 No. 1 January-June 2013 11

 2. ทฤษฎีแบบจำลองการกำหนดราคาหลกัทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM)  

  ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้นเปนปจจัยท่ีสำคัญในการวิเคราะห

ความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย นั่นคือ ความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยจะสงผล 

ตอความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยของผูลงทุน ซึ่งความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยนั้น 

ไดแก ความเสี่ยงของหลักทรัพยที่เปนระบบ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิเบตาเปนตัวบงบอกถึงความเสี่ยง 

ที่เปนระบบน้ี ดังนั้นในการพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาด

ที่มีประสิทธิภาพ จึงควรพิจารณาความเสี่ยงโดยดูที่คาสัมประสิทธ์ิเบตามากกวาสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ดังนั้นจึงไดมีการพัฒนาทฤษฎีการกำหนดราคาหลักทรัพยขึ้นมาเพ่ือชวยใหผูลงทุน

สามารถวิเคราะหและวัดความเส่ียงระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงได ซึ่งทฤษฎี CAPM 

เปนตัวแบบสำหรับการกำหนดราคาหลักทรัพยตาง ๆ ใหเหมาะสมกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพย 

นั้น ๆ (จิรัตน  สังขแกว, 2543: 249)  

 3. ทฤษฎีอัตราผลตอบแทน (rate of return)  

  ผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทตาง ๆ มักแสดงในรูปรอยละโดยเปรียบเทียบกับ

เงินลงทุนตนงวดและมักคิดตอระยะเวลาหน่ึงป โดยเรียกรวม ๆ วา “อัตราผลตอบแทน” ซึ่งเปน 

ตัวบงบอกถึงผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวดจากการลงทุนประเภทน้ัน ๆ  

(ศุภมาศ สกุลวงษ, 2547 อางถึงใน จิรัตน  สังขแกว, 2543: 156) 

 4. ผลงานวจัิยท่ีเกีย่วของ  

  กิตติยาพร คชาอนันต และกิตติพันธ คงสวัสดิ์เกียรติ (2555: 4) ไดทำการศึกษาเร่ือง  

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

โดยใชทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบอัตรา 

ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย กับอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของตลาด และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการ ในการชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย 

Securities Market Line (SML) หรือแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) ในการตัดสินใจซื้อ
หรือขายหลักทรัพยโดยใชราคาปดของหลักทรัพยและดัชนีราคาตลาด SET100 และอัตราผลตอบแทน

ของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 1 ป แทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพ่ือตัดสินใจลงทุน ไดทำ 

การศึกษาเปนรายหลักทรัพยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ทำการศึกษาขอมูลตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 

2553 ถึง 30 ธันวาคม 2554 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB  

มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 แตมากกวา 0 มีความสัมพันธในเชิงบวก หลักทรัพยดังกลาว 
มีความเส่ียงนอยกวาตลาด ซึ่งแสดงวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด ในสัดสวนท่ีนอยกวา  
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  ศศธิร กาญจนาประเสริฐ และกิตตพัินธ คงสวัสดิเ์กียรติ (2555: 4) ไดทำการศึกษาเร่ือง  

การเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน ของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การส่ือสาร โดยใชแบบจำลอง CAPM โดยมีวัตถุประสงค 1) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและ

อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับความเส่ียงและ

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับของตลาด 2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการกับอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งมีหลักทรัพยใน

การศึกษา คือ หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยโดยเลือกหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา 10 หลักทรัพย ไดแก 

ADVANC, INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART 

ทำการศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน ตั้งแตวันท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2554 

รวมเปนระยะเวลา 400 วันทำการ เคร่ืองมือที่ใชในการศึกษา ไดแก การวิเคราะหจากทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 

การสื่อสารที่ผูลงทุนควรจะลงทุนซื้อม ี 9 หลักทรัพย คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, 

THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน 

(Undervalued) สวนหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารที่ผูลงทุนไมควรลงทุนซื้อ 

มี 1 หลักทรัพย คือ TRUE โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued)  

  ฐติพิงศ พรลิลติประเสริฐ (2554) ไดทำการศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอตัราผลตอบแทน

และความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย: ศึกษากลุมขนสงสินคาทางทะเลภายใตแบบจำลอง 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ผลการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของท้ัง 4 หลักทรัพย 

มีคาเปนบวกและมากกวา 1 ทั้งหมด ซึ่งแสดงใหเห็นวาหลักทรัพยในกลุมขนสงสินคาทางทะเล 

มีการเปล่ียนแปลงอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาอัตราผลตอบแทนตลาดหรือท่ีเรียกวาเปนหลักทรัพย
ที่มีราคาปรับตัวเร็ว (aggressive stock) และทุกหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีอยูสูงกวาเสน SML 

แสดงวามีมูลคาต่ำกวาท่ีควรจะเปนและเปนหลักทรัพยที่ราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต ดังน้ัน

นักลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย 
  กฤติยา นวรัตน (2549) ไดทำการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ 

ความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” การศึกษา 

ไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบวามีหลักทรัพยจำนวน 6 หลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับหรืออยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ไดแก AITCO, ASL, 
GBX, GL, MFC และ THANI แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ำกวาราคาท่ีควรจะเปน

สวนการวิเคราะหเพ่ือการตัดสินใจ พบวา มีหลักทรัพยจำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก ASL, GBX, GL, 

MFC และ THANI เปนหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
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วิธีดำเนินการ 
 การกำหนดประชากรและกลุมตัวอยาง  

 1. ประชากรในการศึกษาครั้งนี้เปนกลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ) 

ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 

40 หลักทรัพย  

 2. กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ กลุมหลักทรัพยประเภทตราสารทุน 

(หุนสามัญ) ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

จำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก  

  CTARAF (กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโรงแรมและรีสอรทในเครือฯ) 

  LUXF (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยลักซชัวรี่) 

  MNIT2 (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนิชดาธานี 2) 

  GOLDPF (กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพยโกลด) 

  BKKCP (กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยบางกอก) 

  CPNRF (กองทุนรวมสิทธิการเชาอสังหาริมทรัพย CPN รเีทล โกรท) 

  โดยทำการเก็บรวบรวมขอมูล ที่เปนราคาปดรายวันของหลักทรัพยในกลุมกองทุน

รวมอสังหาริมทรัพยท่ีเลือกทำการศึกษา อัตราพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุ 1 ป และดัชนีตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย (SET INDEX) ระหวางวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555  
จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และใชรูปแบบการกำหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) เปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหขอมูลเพ่ือการเปรียบเทียบมูลคาของหลักทรัพย

สำหรับตัดสินใจลงทุนซื้อ 

 
 การรวบรวมขอมูล 

 ขอมูลสำหรับการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ แบบอนุกรมเวลา (time series data) 

จัดเก็บขอมูลเปนรายวันระหวางวันท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม 2555 รวบรวม 
จากรายงานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.setsmart.com) และรายงานจากธนาคาร 

แหงประเทศไทย ขอมูลที่รวบรวมมีดังน้ี 

 1. รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (ราคาปดรายวัน) 

เพ่ือนำมาคำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (R
i
) 

 2. ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) รายวัน เพ่ือนำมาคำนวณหา
อัตราผลตอบแทนของตลาด (R

m
) 
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  =   

 

   Rm  =   * 100 

Ri  =   * 100 

 3. รายงานอัตราดอกเบ้ียรายวันของต๋ัวเงินคลังรัฐบาลอายุ 1 ป เพ่ือใชเปนตัวแทนของ
อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (R

f
) 

 
 การวิเคราะหขอมูล 
 สำหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนว
ความคิด ทฤษฎี และคำจำกัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ ใชสูตรในการคำนวณหา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิเบตา และอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
โดยใชรูปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
  
 สูตรในการคำนวณ 
 1. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  i แตละวัน (R

i
)โดยใชขอมูลปดของ

หลักทรัพยแตละวันทำการ 
 
  
 
 โดย  P

t
   หมายถึง ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการ t 

    P
t-1

   หมายถึง ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทำการกอนหนา t 
 
 2. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   
 
  
 โดย  SET Index

t
 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการ t 

    SET Index
t-1

 หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันทำการกอนหนา t 
 
 3. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชคาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation :    ) 
 
 
 
 โดยท่ี R

i
   หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

    R
 i
   หมายถึง อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย i 

    n   หมายถึง จำนวนวันทำการ 

_ 

σ 
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 4. คำนวณหาความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใชคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation :    ) 

    

 

 

 โดยท่ี R
m
   หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

    R
m
    หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย 

    n   หมายถึง   จำนวนวันทำการ 

 

 5. คำนวณหาคาความแปรปรวนรวม (Covariance: COV) 

 

 

 

 6. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีป่ราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate: R
f
)  

 

 7. คำนวณหาคาเบตาของหลักทรัพย 

  

 

  

 โดยท่ี COV
i,m

  หมายถึง   คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทน 

         ของหลักทรัพย i และอัตราผลตอบแทนของตลาด 
     2

m 
 หมายถึง คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพย 

  

 8. คำนวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย i : E(R
i
) โดยใชแบบจำลอง

การต้ังราคาหลักทรัพย (CAPM) 

    

 

_ 

 

COVi,m  =   

 

   i  =     

     =   

 

   E(Ri)  =  Rf + (Rm - Rf) i 

σ 

σ 
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ผลการวิจัย 
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ภาพที่ 2  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลา 
 ระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 
 
 จากภาพท่ี 2 แสดงถึงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 
2554 – 28 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 
รอยละ 0.07 เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 
 1) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 1 หลักทรัพย คือ CPNRF 
ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ CPNRF มีคาเทากับ รอยละ 0.10% 
 2) หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนต่ำกวาตลาด มีจำนวน 5 หลักทรัพย คือ CTARAF, 
LUXF, MNIT2, GOLDPF และ BKKCP ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ GOLDPF มีคาต่ำท่ีสุดเทากับ 
รอยละ 0 รองลงมา ไดแก MNIT2, BKKCP, CTARAF และ LUXF โดยมีคาอัตราผลตอบแทนเทากับ 
รอยละ 0.01, 0.01, 0.04 และ 0.04 ตามลำดับ  
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 3 ความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง  
 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

 

0.75
1.67

1.62
1.09
0.85
0.85

0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

CTARAF

MNIT2

BKKCP



วารสารสังคมศาสตรวิจัย 
JOURNAL FOR SOCIAL SCIENCES RESEARCH 

ปที่ 4 ฉบับที่ 1 มกราคม-มิถุนายน 2556 
Vol.4 No. 1 January-June 2013 17

 จากภาพท่ี 3 แสดงถงึการเปรยีบเทียบความเส่ียงของตลาดกบัความเสีย่งของหลกัทรัพย

ในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

ผลการศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับรอยละ 1.15 เม่ือเปรียบเทียบกับ 

ความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม ดังน้ี 

 1)  หลกัทรัพยทีม่คีวามเส่ียงสูงกวาตลาด มจีำนวน 2 หลักทรัพย คอื LUXF และ MNIT2 

โดยความเส่ียงของท้ัง 2 หลักทรัพยมีคาเทากับรอยละ 1.67 และรอยละ 1.62 ตามลำดับ 

 2) หลักทรัพยที่มีความเส่ียงต่ำกวาตลาด มีจำนวน 4 หลักทรัพย คือ CTARAF, LUXF, 

GOLDPF และ BKKCP ซึ่งความเส่ียงของ CTARAF มีคาต่ำท่ีสุดเทากับรอยละ 0.75 รองลงมาไดแก 

BKKCP, CPNRF และ GOLDPF โดยมีคาเทากับรอยละ 0.85, 0.85 และ 1.09 ตามลำดับ 

 

ภาพที่ 4 คาสัมประสทิธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

 ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

 

 จากภาพท่ี 4 แสดงการเปรียบเทียบคาสมัประสทิธ์ิเบตาของหลกัทรัพยในกลุมกองทนุรวม
อสังหาริมทรัพยแตละหลักทรัพย โดยหลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 และมีความ

สัมพันธในเชิงบวกมี 6 หลักทรัพย คือ CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF 

ซึ่งแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
ของตลาด แตผลตอบแทนที่ไดรับจากหลักทรัพยนั้นจะนอยกวาผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพย

นั้นมีความเส่ียงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดในทิศทางเดียวกัน กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

(defensive stock) 
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ตารางที่ 1 การแบงแยกคาความเสี่ยงรวม (total risk) ของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวม 

 อสังหาริมทรัพย ในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 

 

 ตารางท่ี 1 แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28 ธันวาคม 2555 พบวา คาความเส่ียงรวม

ของหลักทรัพย LUXF มีคาสูงสุดเทากับรอยละ 2.80 รองลงมา ไดแก MNIT2, GOLDPF, BKKCP, 

CPNRF และ CTRAF โดยมีคาความเส่ียงรวมเทากับรอยละ 2.62, 1.19, 0.73, 0.73 และ 0.56  

ตามลำดับ และยังพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบนอยกวาคาความเสี่ยง 

ที่ไมเปนระบบ มีจำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ 

CPNRF 

 

ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  
 เพ่ือการตัดสินใจสำหรับการลงทุนในชวงระยะเวลาระหวาง 4 มกราคม 2554 – 28  

 ธันวาคม 2555 

  

 
 

 

 
 

( 2
i) ( 2

i 
2
m) ( 2

ei)
CTARAF 0.56 0.03 0.53

LUXF 2.80 0.10 2.70

MNIT2 2.62 0.00 2.62

GOLDPF 1.19 0.03 1.16

BKKCP 0.73 0.00 0.73

CPNRF 0.73 0.09 0.64

 

CTARAF 18.59 5.04 Undervalued

LUXF 11.02 6.59 Undervalued

MNIT2 7.10 3.36 Undervalued

GOLDPF 5.50 5.08 Undervalued

BKKCP 7.04 3.38 Undervalued

CPNRF 33.22 6.35 Undervalued
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 จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวา เมื่อนำอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (R
i
) กับอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(R
i
)) มาเปรียบเทียบกัน โดยหลักทรัพยที่นักลงทุน

ตัดสินใจลงทุนน้ัน เปนหลักทรัพยที่ R
i
 > E(R

i
) แสดงวาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ำกวาท่ีควรจะเปน 

เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย 

เพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดบนเสนตลาดทรัพย ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะท่ี

หลักทรัพยที่นักลงทุนไมตัดสินใจลงทุนเปนหลักทรัพยที่ R
i
 < E(R

i
) แสดงวาหลักทรัพยในกลุม

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ทั้ง 6 หลักทรัพยสามารถสรุปการตัดสินใจลงทุนวา หลักทรัพย 

ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนมีจำนวน 6 หลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, 

BKKCP และ CPNRF (การตัดสินใจซื้อหรือขายน้ันอยูในชวงท่ีทำการศึกษาเทาน้ัน) 

 

 

ภาพที่ 4  การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

 จากภาพท่ี 4 การสรางเปนเสน Security Market Line (SML) แสดงใหเห็นวาหลักทรัพย
ท่ีอยูเหนือเสน SML ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF เปนหลักทรัพย 

ที่นาลงทุน 

 

อภิปรายผล 
 จากผลการวิเคราะหตามทฤษฎีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย 6 หลักทรัพย 
คือ CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF เน่ืองจากอัตราผลตอบแทน 

ที่เกิดขึ้นจริงมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง แตทั้งน้ีการศึกษาจะเปนสวนประกอบหน่ึงใหกับ 

ผูลงทุนสำหรับใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนและเปนประโยชนแกผูที่ตองการศึกษาตัวแบบ 

การกำหนดราคาหลักทรัพยในลักษณะอ่ืน การพิจารณาลงทุนในแตละหลักทรัพย จะพิจารณา

เฉพาะอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเทาน้ันคงยังไมเพียงพอสำหรับการตัดสินใจ ยังมีอีกหลาย

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย มีหลายงานวิจัยท่ีพบวายังมีปจจัยอ่ืน ๆ ที่ผูลงทุนตองนำมา
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พิจารณาประกอบการตัดสินใจ อาทิ อัตราเงินเฟอ สภาพการตลาดและการแขงขัน นโยบายของรัฐ 

ภาษี การบริหารงานของบริษัทผูออกหลักทรัพย ทำใหผูลงทุนตองทำการวิเคราะหขอมูลดานตาง ๆ 

ประกอบการตัดสินใจลงทุน ไมวาจะเปนการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (fundamental analysis)  

ซึ่งเปนการพิจารณาปจจัยพ้ืนฐานที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปนตัวกำหนดราคาหลักทรัพย และ

การวิเคราะหทางเทคนิค (technical analysis) เปนการวิเคราะหในรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคา

ในอดีต มาวิเคราะหราคาหลักทรัพยที่จะเกิดข้ึนในอนาคต สุดทายผูลงทุนตองพึงระลึกเสมอวา 

การลงทุนทุกประเภทมีความเส่ียง ผูลงทุนตองตัดสินใจภายใตขอมูลรอบดาน พรอมสำหรับ 

การตัดสินใจ และใชสติพิจารณาใครครวญอยางรอบคอบ รอบรู และระมัดระวัง 

 

ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังน้ี 

 1. การท่ีนักลงทุนจะเลือกตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย  

ควรพิจารณาปจจัยท่ีมีผลตออัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกอนท่ีจะตัดสินใจ

ลงทุน และผูลงทุนควรท่ีจะกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ เพ่ือลดความเสี่ยง 

ในการลงทุนในหลักทรัพย  

 2. การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยทฤษฎี  

CAPM  ในการวิเคราะหขอมูลเพียงอยางเดียว อาจจะใหผลลัพธท่ีไมถูกตองเสมอไป และการพิจารณา

เฉพาะความเส่ียงอาจไมสะทอนถึงสภาวะตลาดท่ีแทจริงทั้งหมด จึงควรพิจารณาความเส่ียงท่ีเกิด

จากปจจัยภายในบริษัทและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะตัวธุรกิจน้ันดวย เพ่ือทำใหการตัดสินใจลงทุน

นั้นไมผิดพลาด 

 

 ขอเสนอแนะสำหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 1. ผูศึกษาอาจใชทฤษฎีและแนวคิดอื่น ๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกำไรราคา (arbitrage 

pricing theory: APT) หรือ Frama 3 Factors (F-3-F) มาใชในการหาคำตอบเพ่ือใหเกิด 

ความแมนยำและชัดเจนย่ิงขึ้น 

 2. ควรศึกษาวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพยกลุมอืน่ ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 

เพ่ือกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยโดยไปลงทุน 
ในหลักทรัพยกลุมอื่น ๆ ดวย 

 3. ในการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาท้ังความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปน

ระบบ เพ่ือใหทราบถึงความเส่ียงท่ีแทจริงจากหลักทรัพยน้ัน วาเกิดจากความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง

ปจจัยแวดลอมภายนอก หรือความเส่ียงภายในธุรกิจ เพ่ือเปนขอมูลในการตัดสินใจเลือกลงทุน 
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สรุป 
 1. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย จากผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับรอยละ 0.07 สวนใหญเปน

หลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนต่ำกวาตลาด ซึ่งมีทั้งหมด 5 หลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, 

GOLDPF, และ BKKCP สวนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด มีจำนวน 1 หลักทรัพย 

คือ CPNRF ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ CPNRF ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับรอยละ 

1.15 โดยเม่ือทำการเปรียบเทียบกับความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

สามารถจำแนกออกไดเปน 2 กลุม คือ หลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูงกวาตลาด มีจำนวน 2 หลักทรัพย 

ไดแก LUXF และ MNIT2 ขณะท่ีหลักทรัพยที่มีความเส่ียงต่ำกวาตลาด มีจำนวน 4 หลักทรัพย ไดแก 

CTARAF, BKKCP, CPNRF และ GOLDPF 

 2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 

หลักทรัพยที่มีคาสัมประสิทธ์ิเบตานอยกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกมี 6 หลักทรัพย คือ 

CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF ซึ่งแสดงวาผลตอบแทนของหลักทรัพย

นั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาด แตผลตอบแทนท่ีไดรับจาก

หลักทรัพยนั้นจะนอยกวาผลตอบแทนของตลาด คือหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยง

ของตลาดในทิศทางเดียวกัน กลาวไดวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock) 

 3. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ของ

หลักทรัพยในกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ำกวาอัตราผลตอบแทน 

ที่เกิดขึ้นจริงทุกหลักทรัพย ไดแก CTARAF, LUXF, MNIT2, GOLDPF, BKKCP และ CPNRF 
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