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บทคัดยอ 

การศึกษาวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค ๑) เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
แตละหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง  และ ๒) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังภายใตแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model; CAPM) กับ
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ขอมูลรวบรวมจากรายงานการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยประเทศไทยประกอบดวย SET INDEX และราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง  ซ่ึงจะทําการศึกษาหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน ๖ หลักทรัพยไดแกบริษัทดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน) : 
DCON, บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) : DRT,  บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคชั่นโปรดัคส 
จํากัด (มหาชน) : Q-CON, บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : RCI, บริษัท 
ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน) : SUPER และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO

ทําการศึกษาโดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน ต้ังแตวันท่ี ๑ มกราคม พ.ศ. ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๓๑ 
ธันวาคม พ.ศ. ๒๕๕๕ รวมเปนระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ เคร่ืองมือท่ีใชในการศึกษา ไดแก การ
วิเคราะหจากทฤษฎี CAPM โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย Securities Market Line (SML)  

ผลการศึกษาพบวา เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสรางกับผลตอบแทนของตลาด พบวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาตลาด มีจํานวน ๔ หลักทรัพย คือ Q-CON, SUPER, DCON และ RCI ตามลําดับและหลักทรัพย
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หมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีใหอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด มีจํานวน ๒ หลักทรัพย คือ DRT และ 
TASCO ตามลําดับ คาความเส่ียงท่ีวัดโดยคาเบตาผลการศึกษาพบวาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย 
มีคาเทากับ ๑.๓๒๗๔  เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสรางพบวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง TASCO, SUPER, RCI, DRT, Q-CON และ DCON 
มีคาความเส่ียงท่ีตํ่ากวาตลาด และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสรางเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการตามแบบจําลอง  CAPM พบวาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจกลุมวัสดุกอสรางท่ีมีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalued) มี ๕ หลักทรัพย คือ

หลักทรัพย  DCON, DRT, Q-CON, RCI และ SUPER และหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมี
มูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Overvalued) มี ๑ หลักทรัพย คือ หลักทรัพย TASCO 

คําสําคัญ : หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง, CAPM (Capital Asset Pricing Model),           
คาสัมประสิทธิ์เบตา, ความเส่ียงหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง, ผลตอบแทนหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสราง  
 

Abstract 

The purpose of this study is 1) The study of risk and rate of return on the 

securities in Building materials business, and 2) To compare the rate of return 

expected rate on the securities, the securities in Building materials business sector BY 

CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) the actual yield of the securities sector of 

building materials information collected from report includes trading on the Stock 

Exchange of Thailand SET INDEX Securities and construction materials business sector 

the studied building materials business sector Securities Exchange-listed securities 6 

securities 1) DCON Products Public Company Limited.: DCON, 2) Diamond Building 

Products Public Company Limited. : DRT, 3) Quality Construction Products Public 

Company Limited. : Q-CON, 4) The Royal Ceramic Industry Public Company Limited.  : 

RCI, 5) Superblock Public Company Limited.: SUPER  and 6) Tip co Asphalt Public 

Company Limited. : TASCO studies using secondary data daily. From 1 January 2554 
to 31 December 2555 for a total period of 489 days, the tools used in the study, 

including the analysis of the stock using the CAPM theory Securities Market Line 

(SML).The result founded that, Compare the yield of the securities sector of building 

materials with market returns. The Securities sector of building materials to the 
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market rate of return higher than 4 securities the Q-CON, SUPER, DCON and RCI, 

respectively, and the Securities sector of building materials that provide below-

market rate of return on the securities is the number two respectively TASCO DRT 

and risk as measured by beta results showed that The risk of a stock is equal to 

1.3274 compared to the yield of the securities in the building materials sector the 

securities sector, including building materials. TASCO, SUPER, RCI, DRT, Q-CON and 

DCON a lower risk than the market. And on the rate of return is expected to get 

construction materials business sector of securities compared to the rate of return 

required by the Securities sector found that the CAPM model materials to create a 

group that is less than it should be. (Undervalued) with five securities are securities 

DCON, DRT, Q-CON, RCI, and building materials business sector SUPER securities are 

valued higher than it should be (Overvalued) is the first Asset Securities TASCO. 

Keywords : Securities in Building materials business, CAPM (Capital Asset Pricing 

Model), Risk on the securities in Building materials business, Return on the securities 

in Building materials business 

บทนํา 

ภาวะปจจุบันท่ีสถานการณทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว การเก็บออมกับ
ธนาคารเพียงอยางเดียวอาจไดรับผลตอบแทนไมเพียงพอท่ีจะชดเชย คาครองชีพท่ีนับวันจะเพ่ิมมาก 
ดังน้ันเราควรเร่ิมมองหาวิธีท่ีจะชวยใหเงินออมท่ีเก็บไวงอกเงยข้ึนผานการลงทุน ๑ ซ่ึงการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยจึงเปนแนวทางเลือกหน่ึงท่ีนาสนใจเนื่องจากภายในตลาดหลักทรัพยมีกลุมหลักทรัพย
ใหนักลงทุนเลือกลงทุนหลากหลายหน่ึงในน้ันคือ หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง เน่ืองจากกลุม
ธุรกิจดังกลาวเปนกลุมธุรกิจเก่ียวกับท่ีอยูอาศัยซ่ึงถือเปนปจจัยส่ีของมนุษยรวมถึงเปนเคร่ืองแสดง
ความม่ังค่ังของประเทศและผูครอบครอง ฉะน้ันหลักทรัพยกลุมน้ีจึงมีโอกาสการขยายตัวอยางรวดเร็ว
จึงจะสามารถสรางผลตอบแทนใหแกนักลงทุนไดเปนจํานวนมาก ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพยแมจะ
สรางผลตอบแทนแกนักลงทุนได ในขณะเดียวกันก็ตองแบกรับความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนดวย และ
ยังผลใหนักลงทุนไมสามารถบรรลุเปาประสงคตามท่ีไดกําหนดไว ดังน้ันกอนท่ีจะตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพยใดๆน้ัน นักลงทุนควรมีหลักเกณฑในการพิจารณาเพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจ ดวยเหตุ

                                                           

๑
 สิริวรรณ  โฉมจํารูญ, หลักและนโยบายการลงทุน, พิมพคร้ังท่ี ๒, (กรุงเทพมหานคร : ทีพีเอ็นเพรส, 

๒๕๔๘), หนา ๓๖. 
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นี้ งานวิจัยน้ีจึงทําการศึกษาโดยยึดแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือ CAPM ซ่ึงเปน
เคร่ืองมือท่ีมีความสามารถในการพยากรณและเปรียบเทียบการพยากรณอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของแตละหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางซ่ึงเปนส่ิงสําคัญอยางย่ิงท่ีจะชวยใหนักลงทุน  จะ
สามารถตัดสินใจไดอยางถูกตองและแมนยํามากข้ึนและเสริมสรางความเชื่อม่ันของนักลงทุนอีกท้ังยัง
สามารถชี้ใหเห็นถึงแนวโนมการเติบโตของธุรกิจหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางและทิศทางของระบบ
เศรษฐกิจประเทศไทยไดอีกดวย 

 

วิธีดําเนินการวิจัย 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ีคือหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง๒  ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน ๖ หลักทรัพยไดแกบริษัทดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน) : 
DCON, บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) : DRT, บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคชั่นโปรดัคส 
จํากัด (มหาชน) : Q-CON, บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : RCI, บริษัท 
ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน) : SUPER และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

 

วิธีดําเนินการศึกษาวิจัยและการรวบรวมขอมูล 

ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังน้ีคือหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง  ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน ๖ หลักทรัพยไดแกบริษัทดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน) : 
DCON, บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) : DRT, บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคชั่นโปรดัคส 
จํากัด (มหาชน) : Q-CON, บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : RCI, บริษัท 
ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน) : SUPER และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

 

วิธีการรวบรวมขอมูล 

๑. ราคาปดของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน ๖ หลักทรัพย จากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕
รวมเปนระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ โดยจะรวบรวมคาสําหรับใชในการคํานวณดังน้ี 

๑) ราคาปดหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ณ เวลา  t ใชตัวแปรP
t
 

๒) ราคาปดหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ณ เวลา  t-1 ใชตัวแปรP
t 

                                                           

 ๒ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย . ขอมูลการซ้ือขายในอดีต . [ออนไลน]. แหลงท่ีมา : 
http://www.setsmart.com. [๒ มีนาคม ๒๕๕๖].  
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๓) เงินปนผลของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในชวงเวลา t ใชตัวแปร D
t
 

๒. ดัชนีราคาหุนจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) ในชวงระยะเวลา
วันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ รวมเปนระยะเวลา ๔๘๙ วันทําการ โดยจะ
รวบรวมคาสําหรับใชในการคํานวณดังน้ี 

๑) ราคาปดของตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t ใชตัวแปร   I
t 

๒) ราคาปดของตลาดหลักทรัพย  ณ เวลา t-1 ใชตัวแปร  I
t-1

 

๓. อัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ ๑ ป จากสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย๓ (The 

Thai Bond Market Association; Thai BMA) ในชวงระยะเวลาเดียวกัน 

 

การวิเคราะหขอมูล 

สําหรับการวิเคราะหขอมูลเปนการวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกับกรอบแนวคิด 
ทฤษฎี และคําจํากัดความท่ีเก่ียวของ และวิเคราะหเชิงปริมาณ ใชสูตรในการคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา และอัตราผลตอบแทนท่ีตองการโดย
การใชสูตรแบบจําลอง (CAPM) ดังน้ีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน ไดแก การวิเคราะหจากทฤษฎี 
CAPM (Capital Asset Pricing Model) ความเส่ียงของการลงทุนเปนปจจัยท่ีสําคัญประการหน่ึงใน
การพิจารณาลงทุนความหมายของความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยคือโอกาสท่ีจะไมไดรับอัตรา
ผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไวย่ิงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึนการลงทุน
นั้นยอมมีความเส่ียงสูงข้ึนในการวิเคราะหการลงทุนสูงผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน
เพ่ือชดเชยความเสียง 
 

การวิเคราะหและสรุปผล 

สวนท่ี ๑: อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง๔ 

                                                           

 ๓ The Thai Bond Market Association. (2011-2012). Treasury bill. [Online]. Sources :   from 

http://www.thaibma.or.th/priceyield/TBillQuoted.aspx [February 26 2012]. 

 ๔อัญญา  ขันธวิทย, การวิเคราะหความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย. (กรุงเทพมหานคร : ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, ๒๕๔๗), หนา ๒๒. 
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ภาพประกอบท่ี ๑ แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสรางกับผลตอบแทนของตลาดในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔-๒๘ ธันวาคม 
๒๕๕๕ 

จากภาพ ๑ แสดงถึงการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสราง กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี 
๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ 
๐.๐๖๕๙  เม่ือเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางสามารถ
จําแนกออกไดเปน ๒ กลุม ดังน้ี ๑) หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา
ตลาด มีจํานวน ๔ หลักทรัพย คือ Q-CON, SUPER, DCON และ RCI ตามลําดับ ๒) หลักทรัพยท่ีให
อัตราผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด มีจํานวน ๒ หลักทรัพย คือ DRT และ TASCO  ตามลําดับ 

 

-0.6000 -0.4000 -0.2000 0.0000 0.2000 0.4000

SET Index

DCON

DRT

Q-CON

RCI

SUPER

TASCO

0.0659 

0.2148 

0.0475 

0.2953 

0.1664 

0.2561 

-0.5682 

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 

กับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

0

0.5

1

1.5

SET Index DCON DRT Q-CON RCI SUPER TASCO

1.3274 

0.3123 
0.3972 0.3629 

0.4728 

0.917 

1.169 

เปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 

กับความเส่ียงของตลาด 
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ภาพประกอบท่ี ๒ แสดงการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสรางกับความเส่ียงของตลาดในชวงระยะเวลาระหวางวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔– ๒๘ ธันวาคม 
๒๕๕๕ 

จากภาพ ๒ แสดงถึงการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 
กับความเส่ียงของตลาด ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ผล
การศึกษาพบวา ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย มีคาเทากับ ๑.๓๒๗๔ เม่ือเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางพบวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท้ัง ๖ 

หลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีตํ่ากวาตลาด ซ่ึงไดแกหลักทรัพย TASCO, SUPER, RCI, DRT, Q-CON 
และ DCON ตามลําดับ 

สวนท่ี ๒: คาสัมประสิทธ์ิเบตา และการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสราง๕

 

 

ภาพ ๓ เปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางกับคา
สัมประสิทธิ์เบตาของตลาดในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ 

จากภาพ ๓ แสดงถึงการเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสรางกับคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ 

ธันวาคม ๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวา คาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดมีคาเทากับ ๑.๐ ซ่ึงเม่ือทําการ
เปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์ เบตาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง พบวาหลักทรัพยท้ัง ๖ 
หลักทรัพยท่ีมีคาสัมประสิทธิ์เบตา ท่ีมีความสัมพันธเชิงบวก ไดแก TASCO, SUPER, RIC, DRT,       

Q-CON และ DCON ซ่ึงหลักทรัพย TASCO มีคาสัมประสิทธิ์เบตาสูงท่ีสุดเทากับ ๑.๑๖๙ รองลงมา

                                                           

 
๕วิไลพรรณ ตาริชกุล, รูปแบบจําลอง CAPM การศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคาร.  วิทยานิพนธบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต. (บัณฑิตวิทยาลัย : มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 
๒๕๕๑). 

0.0

2.0

DCON DRT Q-CON RCI SUPER TASCO

0.3123 0.3972 0.3629 0.4728 
0.917 

1.169 

คาสัมประสิทธ์ิเบตา 
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ไดแก SUPER, RIC, DRT, Q-CON และ DCON มีคาสัมประสิทธิ์เบตาเทากับ ๐.๙๑๗๐, ๐.๔๗๒๘, 

๐.๓๙๗๒, ๐.๓๖๒๙ และ ๐.๓๑๒๓ ตามลําดับ  
 

ตาราง ๑ การแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในชวงระยะเวลาวันท่ี    
            ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ 

หลักทรัพย 
คาความเส่ียงรวม คาความเส่ียงท่ีเปนระบบ คาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 

(σ2
i) (β2

i σ
2
m) (σ2

ei) 

DCON ๐.๓๑ ๐.๑๓ ๐.๑๘ 

DRT ๐.๔ ๐.๒๑ ๐.๑๙ 

Q-CON ๐.๓๖ ๐.๑๗ ๐.๑๙ 

RCI ๐.๔๗ ๐.๓ ๐.๑๘ 

SUPER ๐.๙๒ ๑.๑๒ -๐.๒ 

TASCO ๑.๑๗ ๑.๘๑ -๐.๖๔ 

 

จากตาราง ๑ แสดงถึงการแบงแยกคาความเส่ียงรวมของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสรางในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบท่ีมีคาสูงสุด  ๓ อันดับแรกมี ๓ 

หลักทรัพย คือTASCO, SUPERและ RCIตามลําดับ และหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมีคา
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบท่ีมีคาสูงสุด ๓ อันดับแรกมี ๔ หลักทรัพย คือDRT , Q-CON, DCON, และ 
RCI ตามลําดับ 

 

 

สวนท่ี ๓ : เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM๖ กับอัตราผลตอบแทนท่ี

ตองการของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 

                                                           

 
๖Weera  Weerakhajornsak, Kittiphun  Khongsawatkiat, Asset Pricing in Energy Sector : 

The Evidence from Stock Exchange of Thailand. The First National Conference on Graduate 
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ตาราง ๒ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตราผลตอบท่ีตองการของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ 

ธันวาคม ๒๕๕๕ 

หลักทรัพย Ri Rcapm การตัดสินใจ 

DCON ๖๓.๐๓ ๖.๙๔ Undervalued 

DRT ๑๔.๓๗ ๘ Undervalued 

Q-CON ๙๑.๑๒ ๗.๕๗ Undervalued 

RCI ๓๙.๒๖ ๘.๙๕ Undervalued 

SUPER ๔๑.๙๑ ๑๔.๕๒ Undervalued 

TASCO -๑๘.๕ ๑๗.๖๗ Overvalued 

จากตาราง ๒ แสดงถึงเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามทฤษฎี CAPM กับอัตรา
ผลตอบท่ีตองการของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในชวงระยะเวลาวันที ๔ มกราคม ๒๕๕๔ 
ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนั้นมีอยูท้ังหมด ๕ หลักทรัพย  คือ 
DCON, DRT, Q-CON, RCI, และ SUPER ตามลําดับและหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง นอยกวา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนั้นมี ๑ หลักทรัพย คือ หลักทรัพย 
TASCO 

 

                                                                                                                                                                      

Research for Business Management 2008. May 29, 2008. University of the Thai Chamber of 

Commerce. 
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ภาพ ๔ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการของ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางดวย Security Market Line (SML) ในชวงระยะเวลาวันท่ี ๔ 
มกราคม ๒๕๕๔ ถึงวันท่ี ๒๘ ธันวาคม ๒๕๕๕ 

จากภาพประกอบท่ี ๔ จะเห็นไดวา หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีอยูเหนือเสน 
SML มี ๕ หลักทรัพย คือ Q-CON, DCON, SUPER, RIC และ DRT โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาตํ่า
กวาท่ีควรจะเปน  และหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีอยูใตเสน SML มี ๑ หลักทรัพย คือ 
TASCO ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาสูงกวาควรจะเปน 

 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษาในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยไดแบงการศึกษาออกเปน ๓ สวน คือ ๑) 

ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ๒) ศึกษาคาสัมประสิทธิ์เบตา และการแบงแยกความเส่ียง
รวม และ ๓) ศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ตามแบบจําลองการกําหนดราคา
หลักทรัพย (CAPM) กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิจัยไดดังน้ี 

๑) จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง กับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนตลาดมีจํานวน ๔ หลักทรัพย คือQ-CON, SUPER, DCON และ RCI ตามลําดับขณะท่ี
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด มีจํานวน๒หลักทรัพยคือ DRT และ TASCO 

ตามลําดับ และจากการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง กับความเส่ียง
ของตลาดหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางมีความเส่ียงตํ่ากวาตลาดท้ังหมด  

๒) จากการศึกษาคาสัมประสิทธ์ิคาเบตา และการแบงแยกคาความเส่ียงรวม 

* DCON,  63.03  

* DRT,  14.37  

* Q-CON,  91.12  

* RCI,  39.26  

 * SUPER,  41.97  

* TASCO, -18.50  
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*                       อตัราผลตอบแทนที เกิดขึ !นจริง 
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จากการศึกษาคาสัมประสิทธิ์คาเบตา และการแบงแยกคาความเส่ียงรวมคาสัมประสิทธิ์
เบตาของของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางของแตละหลักทรัพย พบวาหลักทรัพยท้ัง ๖ 
หลักทรัพยไดแก TASCO, SUPER,RIC,DRT, Q-CON และ DCON มีคาสัมประสิทธิ์เบตาที่มี
ความสัมพันธเชิงบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยรวมเม่ืออัตราผลตอบแทนของ
ตลาดสูงข้ึนหลักทรัพยจะมีอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนดวยและหากอัตราผลตอบแทนตลาดลดลง
ผลตอบแทนหลักทรัพยก็ลดลงดวยซ่ึงเปนหลักทรัพยเชิงรับ 

๓) จากการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามแบบจําลองการ

กําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) กับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ 

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีตองการมากกวาผลอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี ๕ หลักทรัพย คือ DCON, DRT, Q-CON, RCI, และ SUPER ตามลําดับ จะ
เห็นวาเม่ือนําอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Ri) กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Rcapm) มา
เปรียบเทียบโดยหลักทรัพยท่ีนักลงทุนตัดสินใจลงทุนน้ันเปนหลักทรัพยท่ี  Ri>Rcapm แสดงวา
หลักทรัพยเหลาน้ีเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปนเม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริง ณ ระดับความเส่ียงเดียวกันกับเสนตลาดหลักทรัพยเพราะมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด
บนเสนตลาดหลักทรัพยในระดับความเส่ียงเดียวกัน  และหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนั้นมี ๑ หลักทรัพย คือ หลักทรัพย 
TASCO  นักลงทุนจะตัดสินใจไมลงทุนหรือขาย เพราะหลักทรัพยน้ันเพราะหลักทรัพยดังกลาวมี
แนวโนมท่ีจะปรับตัวลดลง 

ซ่ึงหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน SML มี ๕ หลักทรัพยคือ DCON, DRT, Q-CON, RCI, และ 
SUPER ตามลําดับ โดยหลักทรัพยเหลาน้ีมีมูลคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะสมนา
ลงทุน นักลงทุนจึงควรตัดสินใจซ้ือหรือเลือกลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว สวนหลักทรัพยท่ีอยูใตเสน 
SMLมี ๑ หลักทรัพย คือ TASCO ซ่ึงมีมูลคาสูงกวาท่ีควรจะเปนไมเหมาะกับการลงทุน 

 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังตอไป 

๑. การนําตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) มาประยุกตใชกับหลักทรัพยท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองมีความรอบคอบในการประยุกตใชท้ังในประเด็น
ของการเลือกตัวแทนกรอบขอสมมติฐานในการวิจัยขอมูลท่ีใชสําหรับการวิจัยผลลัพธของการศึกษาท่ี
ไดเปนการนําขอมูลในอดีต (Historical Data) มาทําการศึกษาดังน้ันผลการวิจัยท่ีไดเปนผลลัพธของ
สิ่งท่ีเกิดข้ึนในอดีตและนํามาใชสําหรับการพยากรณในอนาคตดังน้ันผูลงทุนจึงควรพิจารณาอยาง
รอบคอบ เนื่องจากเวลาน้ันแตกตางกันผลลัพธท่ีไดก็จะแตกตางกันเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงท้ังใน
ดานเศรษฐกิจสังคมและการเมืองดังน้ันในการทําการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาอัตราผลตอบแทนและ
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ความเส่ียงหลังจากป พ.ศ. ๒๕๕๔ และนําผลลัพธมาเปรียบเทียบกับชวงกอนป พ.ศ. ๒๕๕๕ เพ่ือ
ทราบความแตกตางระหวางชวงเวลา 

๒. การพิจารณาวาจะลงทุนในแตละหลักทรัพยหรือไมน้ันนอกจากจะพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงเทาแลวน้ัน ยังคงไมเพียงพอสําหรับการตัดสินใจลงทุนเน่ืองจากยังมีอีก
หลายปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยมีหลายงานวิจัยท่ีพบวานอกจากเร่ืองความเส่ียงท่ีนํามา
พิจารณาลงทุนแลวยังมีปจจัยอ่ืนๆท่ีผูลงทุนตองนํามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจอาทิผลทาง
จิตวิทยา (Psychology) ปจจัยดานดอกเบ้ียอัตราเงินเฟอสภาพการตลาดและการแขงขันนโยบายของ
รัฐภาษีการบริหารงานของบริษัทผูออกหลักทรัพยทําใหผูลงทุนตองทําการวิเคราะหขอมูลดานตางๆ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนไมวาจะเปนการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน(Fundamental Analysis) ซ่ึงเปน
การพิจารณาปจจัยพ้ืนฐานท่ีมีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยและการ
วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนการวิเคราะหในรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาใน
อดีตมาวิเคราะหราคาหลักทรัพยท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต 

๓. ในการศึกษาคร้ังน้ีไดนําตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (CAPM) เปนแนวทาง
การตัดสินใจสําหรับผูลงทุนในการวิจัยคร้ังตอไปควรศึกษาทฤษฏีอ่ืนๆท่ีเก่ียวของเพ่ือเปนพ้ืนฐานหรับ
การตัดสินใจของผูลงทุนอยางมีเหตุผลและนําผลมาเปรียบเทียบเพ่ือทดสอบความแมนยําของตัวแบบ 

 

กิตติกรรมประกาศ 

รายงานวิจัยฉบับน้ี  สําเร็จเรียบรอยไดดวยดีดวยความกรุณารวมมือและชวยเหลือจาก
หลายทาน ซ่ึงผูเขียนใครขอประกาศเกียรติคุณ ไว ณ โอกาสน้ี 

อันดับแรกขอกราบขอบพระคุณอาจารยท่ีปรึกษารายงานวิจัยคือ อาจารยดร. กิตติพันธ  
คงสวัสด์ิเกียรติ และ ผ.ศ. ดร. วรรณรพี  บานชื่นวิจิตร ท่ีไดก รุณาใหคําปรึกษา แนะนํา ตรวจสอบ 
และแกไขรายงานวิจัยตลอดเวลาจนรายงานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลุลวงดวยดี  ผูเขียนจึงขอกราบ
ขอบพระคุณเปนอยางสูงไว ณ โอกาสน้ี 

ขอกราบขอบพระคุณผูชวยศาสตราจารย วุฒิศักด์ิ  ลาภเจริญทรัพย อธิการบดี
มหาวิทยาลัยรามคําแหง  ท่ีมีนโยบายสนับสนุน  สงเสริมและพัฒนาการศึกษา หลักสูตรบริหารธุรกิจ
มหาบัณฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบัณฑิตสําหรับผูจัดการยุคใหม ของมหาวิทยาลัย 

ขอกราบขอบพระคุณครูบาอาจารยทุกทานท่ีไดประสิทธิประศาสนวิชาความรูแขนง
ตางๆ ใหแกผูเขียน ทําใหผูเขียนสามารถทํารายงานวิจัยฉบับนี้ใหสําเร็จลุลวงดวยดี 

นอกจากน้ี ผูเขียนขอขอบพระคุณผูแตงและเรียบเรียง ตํารา เอกสาร และผลงานวิจัย
ตางๆ ท่ีผูเขียนไดอางอิง  ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเปนประโยชนอยางย่ิง  และทําใหงานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลุลวง
ไดอยางสมบูรณ 
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คุณคาและประโยชนอันพึงมีในรายงานการวิจัยฉบับน้ี  ผูวิจัยขอมอบเปนกตเวทีตาแก
บิดา มารดา บูรพาจารยและผูมีพระคุณทุกๆ ทาน ท่ีมีสวนรวมในการอบรมส่ังสอนท้ังวิทยาการ 
คุณธรรม จริยธรรม จนทําใหผูเขียนประสบความสําเร็จและขอสงผลสําเร็จ    ท้ังมวลสูการพัฒนาการ
บริหารงานของมหาวิทยาลัยรามคําแหงตอไป 
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