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บทคัดย่อ 
การศึกษาวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ 1.) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับ

ของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของ
ตลาด 2.)  เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์
กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ ภายใต้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ CAPM ซึ่งมี
หลักทรัพย์ในการศึกษา คือ หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 6 หลักทรัพย์ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ กรุงไทยคาร์เร้นท์ แอนด์ ลีส จ ากัด 
(มหาชน)/ KCAR, บริษัทหลักทรัพย์ โอเอสเค (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)/ OSK, บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบีเคย์
เฮียน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)/ UOBKH, บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ากัด (มหาชน)/ ASP, บริษัท
หลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน)/ FSS และบริษัทหลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)/ 
KGI ท าการศึกษาข้อมูลตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ 
การวิเคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) ผลการศึกษาพบว่า ความเสี่ยงของหลักทรัพย์
กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ ทั้งหมดมีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด โดยที่ความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 1.327 เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุน
และหลักทรัพย์ ในด้านอัตราผลตอบแทนของตลาดมีค่าเท่ากับ 0.066  เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์
ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์ที่ให้อัตรา



ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีเพียงหลักทรัพย์เดียว คือ OSK และหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด มี
จ านวน 5 หลักทรัพย์ คือ UOBKH, ASP, KCAR, FSS และ KGI การเปรียบเทียบค่า สัมประสิทธิ์เบต้าของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์  มีหลักทรัพย์จ านวน 5 หลักทรัพย์ ที่มีค่า
สัมประสิทธิ์เบต้า (Beta Coefficient;)เป็นบวก กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ได้แก่ KGI ส่วนหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta 
Coefficient;) เป็นลบ กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดได้แก่ OSK และจากการแบ่งแยกความเสี่ยงรวมพบว่าหลักทรัพย์ทั้งหมด มีค่าความเสี่ยงที่
เป็นระบบน้อยกว่า ค่าความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ เมื่อน าอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) มาเปรียบเทียบกัน ปรากฎว่าหลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 
2 หลักทรัพย์ ได้แก่ KCAR และ OSK ส่วนหลักทรัพย์ที่มีนักลงทุนตัดสินใจไม่ลงทุน มีจ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ 
UOBKH, ASP, FSS และ KGI  
 
ค าส าคัญ: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์, 
                อัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยง, ค่าเบต้า และแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ 
 

Abstract 
This research has objective of 1) To comparison study risk and compensation has 

acquired by finance business group, capital section and security, risk and compensation has 
acquired of market, 2) To comparison study of incurred compensation and anticipated 
compensation of security for finance business group, capital and security section under model 
of specify security price of CAPM, which security of this study is security of finance business 
group, capital and security group has registered in Security Market of Thailand for 6 securities. 
For example, Krungthai Car Rent& Lease Public Company Limited (KCAR), OSK Security 
(Thailand) Co., Ltd., UOBK Hian Security (Thailand) Public Company Limited (UOBKH),  Asia Plus 
Security Public Company Limited (ASP), Finansia-Syrus Security Public Company Limited (FSS) 
and KGI Security (Thailand) Public Company Limited (KGI). This study has started from 1 
January, 2011 until 31 December, 2012, tool of this study is analysis from CAPM theory 
(Capital Asset Pricing Model). Result of study found that risk of security for finance business 
group, capital and security section, all of these are higher risk than market risk of security 
market is equally as 1.327. When compared with risk of security for finance business group, 
capital and security section. For rate of compensation has equally as 0.066 compared with risk 
of security on finance business group, capital and security section has divided into 2 groups; 



security is higher compensation than market only security is OSK and lower than market have 
5 securities;  UOBKH, ASP, KCAR, FSS and KGI. Comparison beta-coefficient of security in 
finance business group, capital and security section has 5securities has Beta Coefficient;  is 
positive. Namely, rate of compensation of security is changing in same direction with rate of 
compensation of market, such as KGI. For security has Beta Coefficient;  is negative, namely, 
rate of security compensation is changing in opposite direction with rate of compensation 
such as OSK. From division risk found that all of securities has risk is less system than risk of 
non-system, when lead incurred rate of compensation (Ri) with rate of compensation has 
anticipated as theory CAPM (E(Ri)) was compared. Appeared that security had decision by 
investor has 2 securities; KCAR and OSK, security is not decision for 4 securities are UOBKH, 
ASP, FSS and KGI. 
 
Keywords: The Stock Exchange of Thailand, Finance business group, capital and security 
section, Rate of compensation, risk, Beta and model of security pricing. 

 
1. บทน า 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของ
ปัญหา 
การควบคุมความเสี่ยงหรือลดความเสี่ยงจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ต้องมีการวิเคราะห์ความเสี่ยง 
เพื่อให้นักลงทุนสามารถที่จะก าหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ตามระดับความต้องการหรือระดับความ
เสี่ยงที่ยอมรับได้ของนักลงทุน นักลงทุนจึงควรมี
เกณฑ์ในการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างค่า
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนในการลงทุนก่อน
การลงทุนเพื่อประเมินค่าก่อนการลงทุน 

CAPM เป็ น รู ป แ บ บ ก า รก าห น ด ร าค า
สินทรัพย์ทุนที่ ได้ รับความนิยมในการใช้แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
ของสินทรัพย์กับความเสี่ยงที่ เป็นระบบ รูปแบบ 
CAPM สามารถใช้ก าหนดดุลยภาพของผลตอบแทน
ที่จะได้รับจากการถือครองสินทรัพย์ที่มคีวามเสีย่ง ซึ่ง

เท่ากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง
บวกกับอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากการถือครอง
สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง นอกจากนี้ รูปแบบ CAPM  
มคีวามสัมพันธ์กับเส้นหลักทรัพย์ในตลาด (เส้นSML) 
ซึ่งเป็นเส้นที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยง
จากการวัด โดย เบต้ า กับอัตราผลตอบแทนที่
เหมาะสม 
 ทั้งนี้หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวด
เงินทุนและหลักทรัพย์ เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่น่าสนใจ
ที่ท่ีนักลงทุนพิจารณา เนื่องจาก บริษัทหลักทรัพย์ใน
กลุ่มนี้ท าหน้าที่ระดมเงินออกมาจากประชาชนและ
น ามาให้กู้ยืมเพื่อการบริโภคและลงทุนในธุรกิจต่างๆ 
ดังนั้น บทบาทของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ที่มีต่อ
ระบบการเงินและเศรษฐกิจของประเทศจึงมีค่อนข้าง
สูง ถ้าบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ด าเนินนโยบาย
ผิดพลาดก็จะเกิดผลกระทบต่อระบบการเงินโดยรวม 



(ทวี วิริยะฑูรย์. กฎหมายและความเข้าใจเบื่องต้น
เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์และตลาดการเงิน) [1] 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนที่ได้รับของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจ
การเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ กับความเสี่ยง
และอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของตลาด  
 2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์  ภายใต้แบบจ าลองการก าหนดราคา
ห ลั ก ท รั พ ย์  ( Capital Asset Pricing Model; 
CAPM) 
1.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
            ตัวแปรอิสระ                             ตัว
แปรตาม                                                                     

 
 
 

 
ภาพที่  1.1  กรอบแนวคิดในการศึกษา 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
ในการศึกษาครั้งนี้จะท าการศึกษาถึงอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ ยงจากการลงทุน ใน
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างวันที่  1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 
2555 หลักทรัพย์ที่น ามาศึกษามีจ านวนทั้งสิ้น  6 
หลักทรัพย์ ได้แก่  บริษัทหลักทรัพย์ กรุงไทยคาร์
เร้นท์ แอนด์ ลีส จ ากัด (มหาชน)/KCAR, บริษัท
หลักทรัพย์ โอเอสเค (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)/
OSK,บริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบีเคย์เฮียน (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน)/ UOBKH, บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย 

พลัส จ ากัด (มหาชน)/ ASP, บริษัทหลักทรัพย์ 
ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน)/ FSS และบริษัท
หลักทรัพย์ เคจีไอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน)/ 
KGI 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าได้รับ 

ผลจากการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยคาดหวังว่าจะ
สามารถน าไปใช้ประโยชน์ได้ดังนี้ 

1.  เข้าใจถึงวิธีการวิเคราะห์ความเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ซึ่งจะเป็นแนวทาง
ในการตัดสินใจลงทุนอย่างมีเหตุผล 

2. ใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการ
ก าหนดกลยุทธ์และทิศทางในการลงทุนส าหรับผู้
ลงทุนว่าจะซื้อหลักทรัพย์ ขายหลักทรัพย์  หรือถือ
ครองหลักทรัพย์นั้นต่อไป จากการที่น ามูลค่าที่
แท้จริงที่ได้จากการศึกษามาเปรียบเทียบกับราคา
ตลาด 

 
2. ทฤษฎีและงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่น ามาใช ้
2.1.1) ทฤษฎีกลุม่หลกัทรัพย์ของ 

Markowitz   
ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 

เป็นแนวคิดที่ ริ เริ่มโดยการวางรากฐานว่า การ
กระจายการลงทุนจะช่วยลดความเสีย่งเฉพาะในกรณี
ที่เป็นการลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ นอกจากนั้น
ทฤษฎีนี้ได้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนสามารถสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ต่างๆ ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ในระดับต่างๆได้ ตามทฤษฎีกลุ่ม
หลักทรัพย์ของ Markowitz เรียกขอบแนวที่กลุ่ม
หลักทรัพย์เหล่านี้เรียงตัวกันอยู่ว่า “เส้นโค้งกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ผู้
ล งทุ น จ ะ เลื อ ก ล งทุ น ใน ก ลุ่ ม ห ลั ก ท รั พ ย์ ที่ มี

ความเส่ียงและอตัรา  
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวด
เงินทุนและหลกัทรัพย ์

 

การตดัสินใจลงทุนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจ

การเงิน หมวดเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์

 



ประสิทธิภาพตามทัศนคติที่มีต่อผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงของผู้ลงทุนคนนั้น (สถาบันพัฒนาความรู้
ตลาดทุน, 2548: 38-39) [2] 
2.1.2) ทฤษฎีแบบจ าลองการต้ังราคาหลักทรัพย์ 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) (สถาบัน
พัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548) [2] 

ทฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์ 
(Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) เป็น
ทฤษฎีส าหรับการตั้งราคาหลักทรพัย์ต่างๆ ให้
เหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงของหลักทรัพย์นั้นๆ ข้อ
สมมติฐานของทฤษฎีนี้ประกอบดว้ย 
  1. ผู้ ล งทุ น ทั้ งห ม ด เป็ น ผู้ ล งทุ น ต าม
แนวความคิดของ Markowitz  

2. ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมเงินโดยปราศจาก
ความเสี่ยง และสามารถกู้ยืมเงินโดยปราศจากความ
เสี่ยงโดยการให้กู้และการกู้ยืมของผู้ลงทุนทุกคนมี
ระดับเท่ากันซึ่งปราศจากอัตราดอกเบี้ย 

3. ผู้ลงทุนทุกคนมีการคาดหมายความ
เป็นไปได้ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ลักษณะที่เหมือนกัน 

4. ผู้ ลงทุนทุกคนมี ช่วงเวลาการลงทุน
เท่ากัน เช่น จะลงทุน 1 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี 

5. ผู้ลงทุนสามารถกระจายการลงทุนไดโ้ดย
ไม่มีขอบเขตจ ากัด คือสามารถซื้อหรือขายหลักทรัพย์
หรือกลุ่มหลักทรัพย์เมื่อใด และในจ านวนเท่าใดก็ได้
ตลอดเวลา 

6. ผู้ลงทุนไม่ต้องเสียภาษี หรือค่าใช้จ่ายใน
การโอนซื้อขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด 

7. ไม่มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราภาวะเงิน
เฟ้อ หรืออัตราดอกเบี้ยแต่อย่างใด 

8. ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่สมดุล คือ
เป็ นตลาดที่ มี ป ระสิ ท ธิภ าพ ช้ันสู ง  ราค าของ

หลักทรัพย์จะปรับตัวรับกับความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น
ของหลักทรัพย์นั้นทันที 
 2.1.3) แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ดอก
ผลทั้งสิ้นที่ได้รับจากหลักทรัพย์ที่ได้ลงทุนนั้นตลอด
ระยะเวลาหนึ่งที่ผู้ลงทุนครอบครองกรรมสิทธ์ิหรือถือ
ครองหลักทรัพย์นั้นไว้หรือที่เรียกว่า รายได้ปัจจุบัน 
(Current yield หรือ Income) รวมทั้งมูลค่าส่วน
เพิ่มของราคาตลาดของหลักทรัพย์ ณวันสุดท้ายของ
ระยะเวลาลงทุนที่สูงกว่าราคาทุนที่ซื้อหลักทรัพย์นั้น 
หรือท่ีเรียกว่า ส่วนเกินทุนหรือก าไรส่วนทุน (Capital 
gain) หากจ าแนกผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ตามลักษณะของดอกผลที่ได้ แบ่งออกได้
เป็น 2 ลักษณะ คือ ผลตอบแทนที่เป็นตัวเงิน กับ
ผลตอบแทนท่ีไม่เป็นตัวเงิน (ทวี วิริยะฑูรย์ และคณะ
,2532: 428) [3] 
2.2 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การศ ึกษ าใน ค รั ้งนี ้ได ้ม ีก า รทบ ทวน
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องซึ่งเกี่ยวกับการ
วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มต่าง ๆ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในที่นี้ได้ท าการทบทวนงานวิจัย
ภายในประเทศท้ังหมด 5 ท่าน ดังต่อไปนี้ 

กิตติพันธ์ คงสวัสด์ิเกียรติ (2556)[4]ได้
ท าการศึกษาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพย์ กลุ่มวัสดุก่อสร้าง โดน
ใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM) มี
วัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ของอัตรา
ผลตอบ แทน  และความ เสี่ ย งจากการล งทุ น
หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุก่อสร้าง 
และเพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และความ
เสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้างกับอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของ



ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเพื่อเป็น
แนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุนจากการศึกษา
ข้อมูลเกี่ยวกับกลุ่มหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน 
(หุ้นสามัญ) ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์หมวดวัสดุ
ก่อสร้างจ านวน 18 หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า 
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่
ต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี 5 
หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Overvalued 
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างที่อัตราผลตอบแทนที่
ต้องการต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมี 13 
หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued  

ช า น น  ชู เก ษ ม รั ต น์   ( 2552) [5] ไ ด้
ท าก ารศึ กษ าการวิ เค ราะห์ ค วาม เสี่ ย งอั ต ร า
ผลตอบแทนและประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธนาคารขนาดใหญ่โดยใช้แบบจ าลอง CAPM โดย
ท าการศึกษาเฉพาะหุ้นสามัญของกลุ่มพลังงานที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 
5 หลักทรัพย์  ซึ่ งเริ่มท าการศึกษาตั้ งแต่วันที่  2 
ม ก ร า ค ม  2551 ถึ ง  30 ธั น ว า ค ม  2551 ร ว ม
ระ ย ะ เวล า  1 ปี  ผ ล ก ารศึ ก ษ าพ บ ว่ า  อั ต ร า
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ทุกตัวมีค่าติดลบ 
โดยหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ BBL 
และหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือ BAY 

หลักทรัพย์ที่มีค่า β มากที่สุด คือ BAY หลักทรัพย์ที่

มีค่า β น้อยที่สุด คือ BBL ซึ่งหลักทรัพย์ทุกตัวมีค่า 

β เป็นบวกและมีค่ามากกว่า 1 ซึ่งหมายถึง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เหล่านี้ เปลี่ยนแปลง
มากกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ 

วิไลพรรณ ตาริชกุล (2551)[6] ได้ศึกษา
งานวิจัยเรื่องรูปแบบจ าลอง CAPM การศึกษา

เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร โดยมีวัตถุประสงค์ในการ
วิจัยดังนี้ 1). ศึกษาเปรียบเทียบระหว่างความเสี่ยง
และอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของหลักทรัพย์กลุ่ม
ธนาคารกับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับ
ของตลาด 2). เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
ต้ องการกับอัตราผลตอบแทนที่ ค าดหวังของ
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร 3). ศึกษาแนวทางการ
ตั ด สิ น ใจล งทุ น โดย ใช้ รู ป แบ บ จ าลอ ง  CAPM 
ผลการวิจัยหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารที่ควรตัดสินใจ
ขายหรือไม่ลงทุนมี 7 หลักทรัพย์เรียงตามล าดับเป็น
หลักทรัพย์ในกลุ่ม overvalued แสดงว่าราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ในปัจจุบันสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็น 
คือ TBANK, BAY, SCB, KBANG, TISCO 

ปนิฏฐา ชีสั งวรณ์  (2550)[7] ได้ศึกษา
งานวิจัยเรื่อง การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนความ
เสี่ยงและปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์
หม วดธุ รกิ จพั ฒ นาอสั งห าริมทรัพ ย์ ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์ใน
การวิจัย 1).เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์กบของตลาดหลักทรัพย์ 2).เพื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงเฉลี่ยกับ
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการของหลักทรัพย์หมวด
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 3).เพื่อศึกษาปัจจัยที่
ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงต่อราคาหลักทรัพย์ใน
หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยมีผลการวิจัย
สรุปดังนี้ มีหลักทรัพย์เพียง 5 หลักทรัพย์ ที่ให้อัตรา 
396 ผลตอบแทนที่ได้รับจริงเฉลี่ยมากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ ส่วนที่เหลืออีก 30 
หลักทรัพย์ให้อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงเฉลี่ยน้อย
กว่าอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการ 



Weera Weerakhajornsak (2008)[8] 
ได้ศึกษางานวิจัยเรื่อง Asset Pricing in Energy 
Sector: The Evidence from Stock Exchange 
of Thailand โดยมีวัตถุประสงค์ในการวิจัย 1.) เพื่อ
เปรียบเทียบระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของ
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและอัตราผลตอบแทนที่
ได้รับของตลาด 2.) เพื่อเปรียบเทียบระหว่างความ
เสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและความเสี่ยงที่
ได้รับของตลาด  3.) เพื่อประเมินอัตราผลตอบแทนที่
คาดว่าจะได้รับและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่ม
พลังงานจาก CAPM โดยมีผลการวิจัยสรุปดั งนี้ 
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานที่ควรตัดสินใจขายหรือไม่
ลงทุนมี  10 หลักทรัพย์ เป็นหลักทรัพย์ ในกลุ่ ม 
overvalued แสดงว่าราคาตลาดของหลักทรัพย์ใน
ปัจจุบันสูงกว่าราคาที่ควรจะเป็น หลักทรัพย์กลุ่ม
พลังงานท่ีควรตัดสินใจซื้อ หรือลงทุนมี 8 หลักทรัพย์
เป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม undervalued แสดงว่าราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ในปัจจุบันต ่ากว่าราคาที่ควรจะ
เป็น 

 
3. วิธีด าเนินการวิจัย 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติย
ภูมิ คือ ราคาเปิดในแต่ละวันท าการของหลักทรัพย์
กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ โดย
ท าการสุ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจ
การเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์  จ านวน 6 
หลักทรัพย์ ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลต่างๆ ดังน้ี 
 1. ราค าปิ ด ขอ งห ลั กท รัพ ย์ ใน ต ล าด
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 
ธันวาคม 2555 

 2. ดัชนี ตลาดหลักทรัพย์  (SET Index) 
สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่                  1 มกราคม 2554 ถึง 31 
ธันวาคม 2555 
 3. เงินปันผลของหลักทรัพย์ ในตลาด
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ สืบค้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงระหว่างวันที่       1 มกราคม 2554 ถึง 
31 ธันวาคม 2555 
 4. อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ  6 
เดือน สืบค้นจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ในช่วง
ระหว่างวันที่  1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 
2555 
 ส าห รับ การวิ เค ราะห์ ข้ อมู ล เป็ นการ
วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณา อธิบายเกี่ยวกับกรอบ
แนวความคิด ทฤษฎี และค าจ ากัดความที่เกี่ยวข้อง 
และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ใช้สูตรในการค านวณหา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ค่า
สัมประสิทธิ์เบต้าและอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 
โดยการใช้รูปแบบจ าลอง Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 
 
4. การวิเคราะห์และสรุปผล 
4.1 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพย์กลุม่ธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
ตลาด 



 
 

ภาพที่ 4.1 การเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 จากภาพที่  4.1 แสดงการเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน
หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ในช่วงระยะเวลาระหว่างวันที่ 1 มกราคม 
2554 ถึงวันที่     31 ธันวาคม 2555 พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 0.066 
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์
สามารถจ าแนกออกได้เป็น 2 กลุ่ม ดังนี ้
 1.) หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูง
กว่าตลาด มีจ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ OSK โดยมีค่า
อัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.328 
 2.) หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ า
กว่าตลาด มีจ านวน 5 หลักทรัพย์ คือ UOBKH, ASP, 
KCAR, FSS และ KGI โดยหลักทรัพย์ UOBKH ให้
อัต ราผลตอบแทนสู งที่ สุ ด  มี ค่ า เท่ ากับ  0.046 
รองลงมาได้แก่  ASP, KGI, KCAR และ FSS ซึ่ งมี
อัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.003, -0.008, -0.014 
และ -0.014 ตามล าดับ 
  

 
ภาพที่ 4.2 การเปรียบเทียบความเสี่ยงของ
หลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ กับความเสีย่งของตลาด 
 จากภาพที่  4.2 แสดงการเปรียบเทียบ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวด
เงินทุนและหลักทรัพย์ กับความเสี่ยงของตลาด 
ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 1 มกราคม 2554 ถึง 31 
ธันวาคม  2555 พบว่า  ความ เสี่ ย งของตลาด
หลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 1.327 เมื่อเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวด
เงินทุนและหลักทรัพย์  ปรากฏว่า หลักทรัพย์ทุก
หลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด หลักทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงสูงสุดคือ OSK มีอัตราความเสี่ยงเท่ากับ 
19.472 รองล งม าคื อ  UOBKH, KGI, ASP, KCAR 
และ FSS โดยมีความเสี่ยงเท่ากับ 10.145, 5.688, 
5.120, 4.400 และ 4.386 ตามล าดับ 
4.2 ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าและการแบ่งแยกค่าความ
เสี่ยงรวมของหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน หมวด
เงินทุนและหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของตลาด 
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ภาพที่ 4.3 เปรียบเทียบค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของ
หลักทรัพย์ในกลุม่ธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ กับความเสีย่งของตลาด 
 จากภาพท่ี 4.3 แสดงถึงการเปรียบเทียบค่า
สัมประสิทธิ์เบต้าของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์  ในช่วงระยะเวลา
ระหว่าง           1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 
2555 พบว่า หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเป็น
บวกมีจ านวน 5 หลักทรัพย์ ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีค่า
สั มประสิ ท ธิ์ เบต้ ามากที่ สุ ด  คื อ  KGI โด ยมี ค่ า
สัมประสิทธ์ิเบต้าเท่ากับ 1.356 รองลงมาได้แก่ ASP, 
FSS, UOBKH และ KCAR มีค่าสัมประสิทธิ์ เบต้า
เท่ากับ 1.161, 0.521, 0.452 และ 0.214 ตามล าดับ 
ซึ่งหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเป็นบวกยัง
จ าแนกได้  2 ป ระ เภ ท  คื อ  ห ลั กท รัพ ย์ ที่ มี ค่ า
สัมประสิทธ์ิเบต้ามากกว่า 1 ได้แก่ KGI และ ASP กับ
หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าน้อยกว่า 1ได้แก่ 
FSS, UOBKH และ KCAR ส่วนหลักทรัพย์ที่มีค่ า
สัมประสิทธิ์เบต้าเป็นลบมีจ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ 
OSK โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าเท่ากับ -0.030 
ตารางที่ 4.1 การแบ่งแยกค่าความเสี่ยงรวมของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554  ถึง 
31 ธันวาคม 2555 
 

 

หลักท
รัพย์ 

ค่าความ
เสี่ยงรวม 

ค่าความเสี่ยงที่
เป็นระบบ 

ค่าความ
เสี่ยงที ่
ไม่เป็น
ระบบ 

KCAR  4.4 0.06 4.34 
OSK 19.47 0 19.47 
UOB
KH  10.15 0.27 9.87 
 ASP 5.12 1.79 3.33 
FSS 4.39 0.36 4.03 
KGI 5.69 2.44 3.25 
 
จากตารางที่ 4.1 แสดงถึงการแบ่งแยกค่าความเสี่ยง

รวมของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุน

และหลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาระหว่าง1 มกราคม 

2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 พบว่า ค่าความเสี่ยง

รวมของหลักทรัพย์ OSK มีค่าสูงสุดเท่ากับ 19.47 

รองลงมาได้แก่ UOBKH, KGI, ASP, KCAR และ FSS 

โดยมีค่าความเสี่ยงรวมเท่ากับ 10.15, 5.69, 5.12, 

4.40 และ 4.39 ตามล าดับ และจากการแบ่งแยก

ความเสี่ยงรวมพบว่า หลักทรัพย์ทั้งหมด มีค่าความ

เสี่ยงที่ เป็นระบบน้อยกว่า ค่าความเสี่ยงที่ไม่เป็น

ระบบ 

4.3 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ภายใต้แบบจ าลอง CAPM กับอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง 
ตารางที่  4.2 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่
ค าดหวัง ภายใต้ แบบจ าลอง CAPM กับอัตรา
ผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริ งของหลักทรัพย์ของ
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หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย์ในช่วงระหว่างวันที่ 1 มกราคม 2554 ถึง 31 
ธันวาคม 2555 

หลักทรัพ
ย์  

อัตรา
ผลตอบแท
นที่เกิดขึ้น
จริง(Ri)        

อัตรา
ผลตอบแท

นที่
คาดหวัง

ตามทฤษฎี 
CAPM 
(E(Ri)) 

การ
ตัดสินใจ  

KCAR  15.89 5.71 ลงทุน 
OSK 81.27 2.65 ลงทุน 
UOBKH  6.67 8.68 ไม่ลงทุน 
ASP 3.29 17.57 ไม่ลงทุน 
FSS -5.27 9.55 ไม่ลงทุน 
KGI 2.12 20.01 ไม่ลงทุน 
จากตารางที่  4 .2  จะ เห็ น ได้ ว่ า  เมื่ อ น าอั ต รา
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM (E(Ri)) มาเปรียบเทียบ
กัน โดยหลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนนั้น เป็น
หลักทรัพย์ที่ Ri > E(Ri) แสดงว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มี
ราคาต่ ากว่ าที่ ค วรจะ เป็ น เมื่ อ เที ยบกั บอัต รา
ผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริง ณ  ระดับความเสี่ยง
เดียวกันกับเส้นตลาดหลักทรัพย์  เพราะมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดบนเส้นตลาดทรัพย์ ณ 
ระดับความเสี่ยงเดียวกัน ขณะที่หลักทรัพย์ที่นัก
ลงทุนไม่ตัดสินใจลงทุนเป็นหลักทรัพย์ที่ Ri < E(Ri) 
แสดงว่าอัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริง น้อยกว่า 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งสามารถสรุปการ
ตัดสินใจลงทุนได้ดังนี้  
 1). หลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มี
จ านวน 2 หลักทรัพย์ ได้แก่ KCAR และ OSK 

 2). หลักทรัพย์ที่มีนักลงทุนตัดสินใจไม่
ลงทุน มีจ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ UOBKH, ASP, 
FSS และ KGI 
 
5. สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจยัได้แบ่งการศึกษา
ตามผลการวเิคราะห์ออกเป็น 3 สว่น ดังนี้ 
 1). จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงผลของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน 
หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 
1 มกราคม 2554 ถึ ง 31 ธันวาคม 2555 ผล
การศึกษาปรากฎว่า อัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์ มีค่าเท่ากับ 0.066 เมื่อเปรียบเทียบกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ
การเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์สามารถจ าแนก
ออกได้ เป็ น  2 กลุ่ ม  คื อหลักทรัพ ย์ที่ ให้ อั ต รา
ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด มีจ านวน 1 หลักทรัพย์ คือ 
OSK ขณะที่หลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่า
ตลาดมีจ านวน 5 หลักทรัพย์  คือ UOBKH, ASP, 
KCAR, FSS และ KGI ส่วนความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพย์ มี ค่ า เท่ ากับ  1.327 โดย เมื่ อท าการ
เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลักทรัพย์  พบว่า 
หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาด 
 2). จากการศึกษาค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า และ
การแบ่งแยกความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจการเงินหมวดเงินทุนและหลักทรัพย์ ในช่วง
ระยะเวลาระหว่าง 1  มกราคม  2554 ถึ ง 31 
ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาปรากฎว่า หลักทรัพย์
จ านวน 5 หลักทรัพย์ มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (Beta 

Coefficient; β) เ ป็ น บ ว ก  ก ล่ า ว คื อ  อั ต ร า



ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด คือ KGI ส่วน
ห ลั ก ท รั พ ย์ ที่ มี ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ เบ ต้ า  (Beta 

Coefficient; β) เป็นลบกล่าวคือ อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้าม
กั บ อั ต ราผลตอบ แทน ของตล าดมี จ าน วน  1 
หลักทรัพย์ คือ OSK และ การแบ่งแยกความเสี่ยง
รวม (Total Risk) จ าแนกตามสัดส่วนของค่าความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ และค่าความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
พบว่าหลักทรัพย์ทั้งหมด มีค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
น้อยกว่าค่าความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ 
 3). จากการศึกษาเปรียบ เที ยบอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง ตามแบบจ าลองการก าหนด
ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย์   (Capital Asset Pricing 
Model;CAPM) กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุน
และหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาระหว่าง 1 มกราคม 
2554 ถึง 31 ธันวาคม 2555 ผลการศึกษาปรากฏว่า 
หลักทรัพย์ที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน มีจ านวน 2 
ห ลั ก ท รัพ ย์  ได้ แ ก่  KCAR แล ะ OSK เนื่ อ งจ าก
หลักทรัพย์เหล่านี้เป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ ากว่าที่
ควรจะเป็น เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น
จริง ณ  ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาด
หลักทรัพย์ ขณะที่หลักทรัพย์ที่นักลงทุนไม่ตัดสินใจ
ลงทุน มีจ านวน 4 หลักทรัพย์ คือ UOBKH, ASP, 
FSS และ KGI เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูง
กว่าที่ควรจะเป็น เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันกับเส้นตลาด
หลักทรัพย์ 
5.2 ข้อเสนอแนะการวิจัย 
5.2.1) ข้อเสนอแนะการวิจัยคร้ังนี้ 

 1). การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูล
ภายใต้สมมติฐานต่างๆ ผู้ลงทุนควรพิจารณาถึงปัจจัย
ที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ที่เลือกพิจารณา
ลงทุนด้วย 
 2). ในการศึกษาครั้งนี้เลือกใช้ CAPM ใน
การวิเคราะห์ข้อมูลเพียงอย่างเดียวซึ่งถือว่ายังไม่
ได้ผลการวิเคราะห์ที่แม่นย าเท่าที่ควร และท าให้ยังมี
ความเสี่ยงในการตัดสินใจอยู่มาก จึงควรพิจารณา
เลือกใช้แนวทางการศึกษาและวิเคราะห์อื่นร่วมด้วย  
5.2.2) ข้อเสนอแนะการวิจัยในคร้ังต่อไป 

1). การศึกษามูลค่าของหลักทรัพย์ ภายใต้
แบบจ าลอง CAPM จัดได้ว่าเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ 
(Quantitative Research) ซึ่ ง ไ ด้ จ า ก ก า ร เก็ บ
รวบรวมข้อมูลของหลักทรัพย์ และน าไปใช้วิเคราะห์
เพื่อประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ส าหรบัเป็นแนวทาง
ในการตัดสินใจลงทุนต่อไป ท้ังนี้เพื่อให้ผลการวิจัยมี
ความถูกต้องและความน่าเช่ือถือมากขึ้น ควรที่จะ
ท า ก า ร ศึ ก ษ า วิ จั ย เ ชิ ง คุ ณ ภ า พ  (Qualitative 
Research) ควบคู่ไปด้วย  

2). ควรจะศึกษาวิเคราะห์การลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์อื่นๆ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เพื่อที่จะกระจายความเสี่ยงในการลงทุนหลักทรัพย์
ในในกลุ่มธุรกิจการเงิน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย์
โดยไปลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆด้วย 
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