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บทคััดย่่อ

การศึึกษาคร้ั้�งนี้้�  เพ่ื่�อวิิเคราะห์์ความเส่ี่�ยงและอััตราผลตอบแทน 

จากการลงทุุนตามแบบจำลอง Capital asset pricing และเพ่ื่�อพิิสููจน์์ข้้อเท็็จจริิง 

ตามแบบจำลอง Capital asset pricing ที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ โดยใช้้ข้้อมููลดััชนีี 

ราคาปิิดตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์ ราคาปิิดหลัักทรััพย์์ธุุรกิิจกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์  

รายเดืือน ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคม 2558 ถึึง วัันที่่� 31 ธัันวาคม 2563 หลัักทรััพย์์ทั้้�งหมด

ที่่�นำมาคำนวณ 33 ตััว และใช้อ้ััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาล 5 ปี ีจากการศึึกษา

พบว่่า มีีหลัักทรััพย์ที่่�มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์มากกว่่ากัับอััตราผล

ตอบแทนที่่�คาดหวััง จำนวน 22 ตััว แสดงว่่าราคาของหลัักทรััพย์์ดัังกล่่าวต่่ำกว่่า 

ที่่�ควรเป็็น ดัังนั้้�น ควรตััดสิินใจลงทุุน และหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์จำนวน 11 

ตััวที่่�มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยหลัักทรััพย์์ต่่ำกว่่าอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง ดัังนั้้�น 

ไม่่ควรตััดสิินใจลงทุุนในสินทรััพย์ดัังกล่่าว และผลการศึกึษาเปรีียบเทีียบการเติิบโต

ของราคาหลัักทรััพย์ ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคม 2563 และราคา ณ วัันที่่� 30 เมษายน 2565  
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100 การวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและประเมิินมููลค่่าจากการลงทุุนหลัักทรััพย์ ์
กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

พบว่่า หลัักทรััพย์ที่่�อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์มากกว่่ากัับอััตราผล

ตอบแทนที่่�คาดหวััง มีีราคาหลัักทรััพย์ท์ี่่�เติบิโตขึ้้�นทั้้�งหมด 18 ตััว จากทั้้�งหมด 22 ตััว  

ส่่วนหลัักทรััพย์ที่่�มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยหลัักทรััพย์ต่่ำกว่่าอััตราผลตอบแทน 

ที่่�คาดหวััง มีีราคาหลัักทรััพย์์ที่่�เติิบโตจำนวน 10 ตััว จากทั้้�งหมด 11 ตััว 

คำสำคััญ : 	อัั ตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง  

	 ความเสี่่�ยง

Abstract

This study aims to analyze the risk characteristics and return rates 

of real estate investments on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE)  

using the Capital Asset Pricing Model (CAPM). The analysis was conducted 

based on the closing price data of securities in the real estate group listed on 

HOSE from December 31, 2015, to December 31, 2020, comprising a total 

of 33 securities. Additionally, the study incorporated the 5-year government 

bond yield as a risk-free rate. The findings of the study indicated that there 

were securities within the real estate group that exhibited an average yield 

higher than their expected rate of return, suggesting that their prices were 

undervalued. These securities present potential investment opportunities. 

Conversely, the study identified 11 real estate securities with an average 

yield lower than their expected rate of return, indicating that investing in 

such assets may not be advisable. Furthermore, a comparative analysis 

of securities’ price growth as of December 31, 2020, and April 30, 2022, 

revealed that out of the 22 securities with an average yield lower than their 

expected rate of return, 18 experienced price growth. On the other hand, 

out of 11 securities with an average yield lower than their expected rate of 

return, 10 also exhibited growth.

Keywords: 	 Average yield of securities, Expected rate of return, Risk
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บทนำ

ปััจจุุบัันการลงทุุนในหุ้้�นได้้รัับความสนใจจากประชาชนทั่่�วไปมากขึ้้�น 

เนื่่�องจากในอดีีตผู้้�ที่่�จะซ้ื้�อขายหุ้้�นต้องมีีความรู้้�และเข้้าใจในตลาดในระดัับหนึ่่�ง  

ยิ่่�งเป็็นการลงทุุนไปยัังตลาดหุ้้�นต่่างประเทศการดำเนิินธุุรกรรมซื้้�อขายยิ่่�งยากกว่่า

การซื้้�อขายหุ้้�นในตลาดประเทศไทย แต่่เมื่่�อการมาถึึงของเทคโนโลยีีในยุคสมััยใหม่่

ทำให้้การดำเนิินธุุรกรรมสะดวกยิ่่�งขึ้้�น และการหาความรู้้�ในปััจจุุบัันในการลงทุุน 

ซื้้�อขายหุ้้�นไม่่ใช่่เรื่่�องยากอีีกต่่อไป การหาโอกาสไปลงทุนุยัังต่่างประเทศจึงึถืือว่่าเป็น็

เรื่่�องไม่่ไกลตััว โดยประเทศที่่�น่่าสนใจในแถบเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ในขณะนี้้�คงหนีี

ไม่่พ้น้ประเทศเวีียดนาม ซึ่่�งในช่่วง 10 ปีทีี่่�ผ่่านมา GDP ของประเทศเวีียดนามเติบิโตขึ้้�น 

เฉลี่่�ยปีีละ 5-7% มีีการลงทุุนผ่่านตลาดหลัักทรััพย์์เวีียดนาม มีีอััตราการเติิบโตที่่�สููง  

โดยตลาดหลัักทรััพย์เวีียดนาม หรืือ Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) ตั้้�งแต่่

ก่่อตั้้�งขึ้้�นใน พ.ศ. 2543 ณ วัันเริ่่�มต้้นเปิิดตลาดหลัักทรััพย์จนถึึงปััจจุุบััน มีีอััตรา 

การเติิบโตเท่่ากัับ 1,142.10% คิิดเป็็นอััตราการเติิบโตเฉลี่่�ยต่่อปีี เท่่ากัับ 54.39% 

ระดัับการเติิบโตดัังกล่่าวถืือว่่ามีีพััฒนาการที่่�ดีี และมีีความน่่าสนใจในการลงทุุน 

นอกจากนี้้�ยัังมีีภาคธุุรกิิจหนึ่่�งที่่�กำลัังเติิบโตอย่่างร้้อนแรง คืือ ธุุรกิิจ

อสัังหาริิมทรััพย์์ เนื่่�องจากอสัังหาริิมทรััพย์์ คืือรากฐานในการดำเนิินธุุรกิิจต่่างๆ  

ถืือเป็็นธุุรกิิจที่่�สำคััญมากต่่อระบบเศรษฐกิิจและการขัับเคล่ื่�อนภาคธุุรกิิจ แต่่หาก 

จะให้้นัักลงทุุนทั่่�วไปซ้ื้�อที่่�ดิินโดยตรงยัังถืือว่่าเป็็นเร่ื่�องยาก จากข้้อจำกััดต่่างๆ  

ดัังนั้้�นการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์จึึงเป็็นทางเลืือกหนึ่่�งที่่�สะดวก นอกจากเรื่่�อง

ความสะดวกในการลงทุุน สิ่่�งสำคััญอีีกอย่่างของการลงทุุน คืือการประเมิินอััตราผล

ตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์น์ั้้�น โดยแบบจำลองที่่�สามารถหาผลตอบแทน

และความเสี่่�ยงนั้้�น คืือ รูปูแบบจำลองกำหนดราคาหลัักทรััพย์ ์Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) เป็็นการคำนวณราคาสิินทรััพย์์บนเส้้นตลาดหลัักทรััพย์์ Security 

Market Line (SML) ซึ่่�งจะอธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนที่่�ผู้้�ลงทุุน

คาดว่่าจะได้้รัับกัับความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบ (Systematic risk) เพ่ื่�อนำเสนอข้้อมููล 

ให้้ผู้้�ลงทุุนใช้้เป็็นเคร่ื่�องมืือในการตััดสิินใจเข้้าลงในกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ (อารมณ์์ 

ริ้้�วอิินทร์์, 2553)



102 การวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและประเมิินมููลค่่าจากการลงทุุนหลัักทรััพย์ ์
กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

หากความน่่าสนใจในการไปลงทุุนในธุุรกิิจที่่�กำลัังเติิบโต และอยู่่�ในประเทศ

ที่่�กำลัังถููกจัับตามองในเรื่่�องของการลงทุุน การประเมิินผลตอบแทนและความเสี่่�ยง

ก่่อนตััดสิินใจลงทุุนก็ถืือว่่าเป็็นแนวทางที่่�รอบคอบ และจะสามารถสร้างผลกำไรได้้

ในอนาคต

วััตถุุประสงค์์ในการศึึกษา

	 เพ่ื่�อวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยงและอััตราผลตอบแทนการลงทุุนในหุ้้�น 

กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์ Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) 

ประเทศเวีียดนาม โดยใช้้รููปแบบจำลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

เพ่ื่�อให้้นัักลงทุุนไทยใช้ป้ระกอบการตััดสิินใจลงทุุนในหลัักทรััพย์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์

เวีียดนาม

แนวคิิดและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

1. 	 ทฤษฎีีความเสี่่�ยง

	 Brigham & Houston. (2009) ให้้ความหมายว่่า ความเสี่่�ยง หมายถึึง  

โอกาสที่่�จะเกิิดเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่เอื้้�ออำนวย เช่่น หากคุุณต้้องการที่่�จะกระโดดร่่ม  

คุุณก็็กำลัังนำชีีวิิตคุุณไปเสี่่�ยง หรืือหากคุุณเดิิมพัันม้้า คุุณก็็กำลัังนำเงิินของคุุณไป

เสี่่�ยงเดิิมพััน

	ดัั งนั้้�นไม่่ว่่าจะลงทุุนในนามส่่วนบุุคคลหรืือการลงทุุนของบริิษััทลงทุุน

กองทุุนในทุุกวัันน้ี้� ก็็ต้้องมีีคาดหวัังว่่าจะได้้รัับเงิินเพิ่่�มเติิมในอนาคต การลงทุุน

พัันธบััตรให้้ผลตอบแทนค่่อนข้้างต่่ำ แต่่มีีความเสี่่�ยงค่่อนข้้างน้้อย หุ้้�นมีีโอกาส 

ได้้รัับผลตอบแทนสููงกว่่า แต่่หุ้้�นมัักมีีความเสี่่�ยงมากกว่่าพัันธบััตร หากคุุณลงทุุน 

ในหุ้้�นเก็็งกำไร (หรืือจริิงๆ แล้้วหุ้้�นใดๆ ก็็ตาม) คุุณกำลัังเสี่่�ยงอย่่างมากโดยหวัังว่่า 

จะได้้รัับผลตอบแทนที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น

	 ความเสี่่�ยงในการลงทุุนนั้้�นย่่อมมาคู่่�กัับผลตอบแทนอย่่างหลีีกเลี่่�ยง 

ไม่่ได้ ้และการขจััดความเสี่่�ยงนั้้�นเป็น็เรื่่�องที่่�เป็น็ไปไม่่ได้ ้แต่่หากสามารถลดความเสี่่�ยง 

ลงได้โ้ดยการกระจายการลงทุนุในหลัักทรััพย์ท์ี่่�มีีความสััมพัันธ์น้์้อย ซึ่่�งเมื่่�อเรากระจาย

การลงทุุน เช่่น หุ้้�น จะเรีียกกลุ่่�มหุ้้�นที่่�ลงทุุนว่่า portfolio และความเสี่่�ยงใน portfolio 
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สามารถแบ่่งได้้เป็็น 2 ส่่วน คืือ Diversifiable risk และ Market risk โดยสามารถ

อธิิบายได้้ดัังนี้้�

	 1)	 Diversifiable risk คืือ ความเส่ี่�ยงที่่�ถููกกำจััดได้้ด้้วยการลงทุุน

แบบกระจายความเสี่่�ยงไปยัังหุ้้�นหลายหุ้้�น โดยความเสี่่�ยงประเภทนี้้�อาจเกิิดจาก  

คดีีความ การนััดหยุุดงาน โปรแกรมการตลาด การวิิจััยและพััฒนาที่่�ประสบ 

ความสำเร็จ็และไม่่ประสบความสำเร็จ็ และกิจิกรรมอ่ื่�นๆ ซึ่่�งสามารถขจััดความเส่ี่�ยง

เหล่่านี้้�ได้้หากมีีการลงทุุนไปยัังหุ้้�นหลายตััว 

	 2)	 Market risk คืือ ความเสี่่�ยงที่่�ยัังคงอยู่่�ไม่่สามารถขจััดได้้ 

แม้้จะถืือหุ้้�นทุกตััวก็ตาม ซึ่่�งอาจเกิิดจากเหตุการณ์์ที่่�ไม่่สามารถควบคุุมได้้ เช่่น 

สงคราม เงินิเฟ้้อ อััตราดอกเบี้้�ยสูงู และปัจัจััยมหภาคอื่่�นๆ ที่่�ไม่่สามารถควบคุมุและ

ขจััดได้้ด้้วยการลงทุุนในหุ้้�นหลายตััว ดัังภาพที่่� 1

2. 	 อััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง

	สุ ุภาว์์ จุุลนาพัันธ์ (2552) อััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง คืือ อััตรา

ผลตอบแทนที่่�คาดว่่าจะได้้รัับจากการลงทุุน โดยอััตราผลตอบแทนที่่�เกิิดขึ้้�นจริิง 

จะมีีความเป็็นไปได้ห้ลายทาง แต่่ก็สามารถนำทฤษฎีีความน่่าจะเป็็นมาประยุุกต์ใ์ช้้

ในการคำนวณหาอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง อััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังสามารถ

คำนวณได้้จากสมการ ดัังนี้้� 

 1. Diversifiable risk คือ ความเสี่ยงที่ถูกกําจัดได้ด้วยการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยงไปยังหุน้หลายหุ้น โดย

ความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกิดจาก คดีความ การนัดหยุดงาน โปรแกรมการตลาด การวิจัยและพัฒนาที่ประสบความสําเร็จ

และไม่ประสบความสําเร็จ และกิจกรรมอื่นๆ ซึ่งสามารถขจัดความเสี่ยงเหล่านี้ได้หากมีการลงทุนไปยังหุ้นหลายตัว  

 2. Market risk คือ ความเสี่ยงที่ยังคงอยู่ไม่สามารถขจัดได้แม้จะถือหุ้นทุกตัวก็ตาม ซึ่งอาจเกิดจากเหตุการณ์ที่

ไมส่ามารถควบคุมได ้เช่น สงคราม เงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยสูง และปัจจัยมหภาคอื่นๆ ที่ไม่สามารถควบคุมและขจัดได้ด้วย

การลงทุนในหุ้นหลายตัว ดังภาพที่ 1 

2. อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 สุภาว์ จุลนาพันธ์ (2552)  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน 

โดยอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะมีความเป็นไปได้หลายทาง แต่ก็สามารถนําทฤษฎีความน่าจะเป็นมาประยุกต์ใช้ใน

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถคํานวณได้จากสมการ ดังนี้  

 

𝐸𝐸(𝑅𝑅) = 	'(𝑃𝑃!)(𝑅𝑅!) 
 

ให้  𝐸𝐸(𝑅𝑅) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

           𝑃𝑃!        คือ ค่าความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน 

                                       𝑅𝑅!         คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น 

ปัจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีดังนี้ 

 1. อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) คือ อัตราผลตอบแทนที่

นักลงทุนสมมุติเหตุการณ์ว่าไม่มีความเสี่ยงใดๆ ผู้ลงทุนจะรู้ผลตอบแทน และระยะเวลาที่แน่นอน 

 2. อัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ระดับของอัตราผลตอบแทนที่เป็น

ตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับดอกเบี้ย หรือเงินต้นคืนจากปัจจัยที่เปลี่ยนแปลงไป

ตลอดเวลา 

 3. อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk premium) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู ้ลงทุน

เรียกร้องเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่รับภาระเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง ผลตอบแทนจึงมีมากขึ้นเพื่อชดเชย

ในเรื่องของความเสี่ยง  

3. ทฤษฎี Capital Asset Model: CAPM  

 แบบจําลอง CAPM เกิดจากแนวคิดที่ว่าด้วยเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนหนึ่ง ขึ้นอยู่กับ

ความเสี่ยงในการลงทุน โดยหลักการของทฤษฎีดังกล่าวจะพิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่

เป็นระบบ เนื่องจากนักลงทุนไม่อาจหลบเลี่ยงความเสี่ยงที่เป็นระบบได้ด้วยวิธีการใดๆ ดังนั้นการลงทุนควรได้รับ

ผลตอบแทนอย่างน้อยที่สุด คือ เท่ากับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยง

ซึ ่งเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเสี ่ยงของตลาด โดยสัดส่วนดังกล่าวจะแสดงเป็นค่าสัมประสิทธิ ์ที ่เรียกว่าค่า

สัมประสิทธิ์เบต้า (𝛽𝛽) และด้วยทฤษฎีของแบบจําลองจะอธิบายไว้ว่าเมื่อมีการกระจายความเสี่ยงจนทั่วแล้วก็จะยังคง

เหลือความเสี่ยงที่เป็นระบบ ดังนั้น CAPM จึงเป็นแบบจําลองกําหนดราคาโดยวิเคราะห์ผ่านอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม

กับสภาพความเสี่ยง หรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

 ข้อสมมุติของแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรัพย์ Capital Asset Model 

	

	 ให้้   

 1. Diversifiable risk คือ ความเสี่ยงที่ถูกกําจัดได้ด้วยการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยงไปยังหุน้หลายหุ้น โดย

ความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกิดจาก คดีความ การนัดหยุดงาน โปรแกรมการตลาด การวิจัยและพัฒนาที่ประสบความสําเร็จ

และไม่ประสบความสําเร็จ และกิจกรรมอื่นๆ ซึ่งสามารถขจัดความเสี่ยงเหล่านี้ได้หากมีการลงทุนไปยังหุ้นหลายตัว  

 2. Market risk คือ ความเสี่ยงที่ยังคงอยู่ไม่สามารถขจัดได้แม้จะถือหุ้นทุกตัวก็ตาม ซึ่งอาจเกิดจากเหตุการณ์ที่

ไมส่ามารถควบคุมได ้เช่น สงคราม เงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยสูง และปัจจัยมหภาคอื่นๆ ที่ไม่สามารถควบคุมและขจัดได้ด้วย

การลงทุนในหุ้นหลายตัว ดังภาพที่ 1 

2. อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 สุภาว์ จุลนาพันธ์ (2552)  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน 

โดยอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะมีความเป็นไปได้หลายทาง แต่ก็สามารถนําทฤษฎีความน่าจะเป็นมาประยุกต์ใช้ใน

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถคํานวณได้จากสมการ ดังนี้  

 

𝐸𝐸(𝑅𝑅) = 	'(𝑃𝑃!)(𝑅𝑅!) 
 

ให้  𝐸𝐸(𝑅𝑅) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

           𝑃𝑃!        คือ ค่าความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน 

                                       𝑅𝑅!         คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น 

ปัจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีดังนี้ 

 1. อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) คือ อัตราผลตอบแทนที่

นักลงทุนสมมุติเหตุการณ์ว่าไม่มีความเสี่ยงใดๆ ผู้ลงทุนจะรู้ผลตอบแทน และระยะเวลาที่แน่นอน 

 2. อัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ระดับของอัตราผลตอบแทนที่เป็น

ตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับดอกเบี้ย หรือเงินต้นคืนจากปัจจัยที่เปลี่ยนแปลงไป

ตลอดเวลา 

 3. อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk premium) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู ้ลงทุน

เรียกร้องเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่รับภาระเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง ผลตอบแทนจึงมีมากขึ้นเพื่อชดเชย

ในเรื่องของความเสี่ยง  

3. ทฤษฎี Capital Asset Model: CAPM  

 แบบจําลอง CAPM เกิดจากแนวคิดที่ว่าด้วยเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนหนึ่ง ขึ้นอยู่กับ

ความเสี่ยงในการลงทุน โดยหลักการของทฤษฎีดังกล่าวจะพิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่

เป็นระบบ เนื่องจากนักลงทุนไม่อาจหลบเลี่ยงความเสี่ยงที่เป็นระบบได้ด้วยวิธีการใดๆ ดังนั้นการลงทุนควรได้รับ

ผลตอบแทนอย่างน้อยที่สุด คือ เท่ากับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยง

ซึ ่งเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเสี ่ยงของตลาด โดยสัดส่วนดังกล่าวจะแสดงเป็นค่าสัมประสิทธิ ์ที ่เรียกว่าค่า

สัมประสิทธิ์เบต้า (𝛽𝛽) และด้วยทฤษฎีของแบบจําลองจะอธิบายไว้ว่าเมื่อมีการกระจายความเสี่ยงจนทั่วแล้วก็จะยังคง

เหลือความเสี่ยงที่เป็นระบบ ดังนั้น CAPM จึงเป็นแบบจําลองกําหนดราคาโดยวิเคราะห์ผ่านอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม

กับสภาพความเสี่ยง หรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

 ข้อสมมุติของแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรพัย์ Capital Asset Model 

	 คืือ อััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง

    	        

 1. Diversifiable risk คือ ความเสี่ยงที่ถูกกําจัดได้ด้วยการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยงไปยังหุน้หลายหุ้น โดย

ความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกิดจาก คดีความ การนัดหยุดงาน โปรแกรมการตลาด การวิจัยและพัฒนาที่ประสบความสําเร็จ

และไม่ประสบความสําเร็จ และกิจกรรมอื่นๆ ซึ่งสามารถขจัดความเสี่ยงเหล่านี้ได้หากมีการลงทุนไปยังหุ้นหลายตัว  

 2. Market risk คือ ความเสี่ยงที่ยังคงอยู่ไม่สามารถขจัดได้แม้จะถือหุ้นทุกตัวก็ตาม ซึ่งอาจเกิดจากเหตุการณ์ที่

ไมส่ามารถควบคุมได ้เช่น สงคราม เงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยสูง และปัจจัยมหภาคอื่นๆ ที่ไม่สามารถควบคุมและขจัดได้ด้วย

การลงทุนในหุ้นหลายตัว ดังภาพที่ 1 

2. อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 สุภาว์ จุลนาพันธ์ (2552)  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน 

โดยอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะมีความเป็นไปได้หลายทาง แต่ก็สามารถนําทฤษฎีความน่าจะเป็นมาประยุกต์ใช้ใน

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถคํานวณได้จากสมการ ดังนี้  

 

𝐸𝐸(𝑅𝑅) = 	'(𝑃𝑃!)(𝑅𝑅!) 
 

ให้  𝐸𝐸(𝑅𝑅) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

           𝑃𝑃!        คือ ค่าความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน 

                                       𝑅𝑅!         คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น 

ปัจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีดังนี้ 

 1. อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) คือ อัตราผลตอบแทนที่

นักลงทุนสมมุติเหตุการณ์ว่าไม่มีความเสี่ยงใดๆ ผู้ลงทุนจะรู้ผลตอบแทน และระยะเวลาที่แน่นอน 

 2. อัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ระดับของอัตราผลตอบแทนที่เป็น

ตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับดอกเบี้ย หรือเงินต้นคืนจากปัจจัยที่เปลี่ยนแปลงไป

ตลอดเวลา 

 3. อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk premium) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู ้ลงทุน

เรียกร้องเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่รับภาระเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง ผลตอบแทนจึงมีมากขึ้นเพื่อชดเชย

ในเรื่องของความเสี่ยง  

3. ทฤษฎี Capital Asset Model: CAPM  

 แบบจําลอง CAPM เกิดจากแนวคิดที่ว่าด้วยเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนหนึ่ง ขึ้นอยู่กับ

ความเสี่ยงในการลงทุน โดยหลักการของทฤษฎีดังกล่าวจะพิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่

เป็นระบบ เนื่องจากนักลงทุนไม่อาจหลบเลี่ยงความเสี่ยงที่เป็นระบบได้ด้วยวิธีการใดๆ ดังนั้นการลงทุนควรได้รับ

ผลตอบแทนอย่างน้อยที่สุด คือ เท่ากับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยง

ซึ ่งเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเสี ่ยงของตลาด โดยสัดส่วนดังกล่าวจะแสดงเป็นค่าสัมประสิทธิ ์ที ่เรียกว่าค่า

สัมประสิทธิ์เบต้า (𝛽𝛽) และด้วยทฤษฎีของแบบจําลองจะอธิบายไว้ว่าเมื่อมีการกระจายความเสี่ยงจนทั่วแล้วก็จะยังคง

เหลือความเสี่ยงที่เป็นระบบ ดังนั้น CAPM จึงเป็นแบบจําลองกําหนดราคาโดยวิเคราะห์ผ่านอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม

กับสภาพความเสี่ยง หรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

 ข้อสมมุติของแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรพัย์ Capital Asset Model 

	คืื อ ค่่าความน่่าจะเป็็นของอััตราผลตอบแทน

	        

 1. Diversifiable risk คือ ความเสี่ยงที่ถูกกําจัดได้ด้วยการลงทุนแบบกระจายความเสี่ยงไปยังหุน้หลายหุ้น โดย

ความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกิดจาก คดีความ การนัดหยุดงาน โปรแกรมการตลาด การวิจัยและพัฒนาที่ประสบความสําเร็จ

และไม่ประสบความสําเร็จ และกิจกรรมอื่นๆ ซึ่งสามารถขจัดความเสี่ยงเหล่านี้ได้หากมีการลงทุนไปยังหุ้นหลายตัว  

 2. Market risk คือ ความเสี่ยงที่ยังคงอยู่ไม่สามารถขจัดได้แม้จะถือหุ้นทุกตัวก็ตาม ซึ่งอาจเกิดจากเหตุการณ์ที่

ไมส่ามารถควบคุมได ้เช่น สงคราม เงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยสูง และปัจจัยมหภาคอื่นๆ ที่ไม่สามารถควบคุมและขจัดได้ด้วย

การลงทุนในหุ้นหลายตัว ดังภาพที่ 1 

2. อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 สุภาว์ จุลนาพันธ์ (2552)  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุน 

โดยอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจะมีความเป็นไปได้หลายทาง แต่ก็สามารถนําทฤษฎีความน่าจะเป็นมาประยุกต์ใช้ใน

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสามารถคํานวณได้จากสมการ ดังนี้  

 

𝐸𝐸(𝑅𝑅) = 	'(𝑃𝑃!)(𝑅𝑅!) 
 

ให้  𝐸𝐸(𝑅𝑅) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

           𝑃𝑃!        คือ ค่าความน่าจะเป็นของอัตราผลตอบแทน 

                                       𝑅𝑅!         คือ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้น 

ปัจจัยที่กําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีดังนี้ 

 1. อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) คือ อัตราผลตอบแทนที่

นักลงทุนสมมุติเหตุการณ์ว่าไม่มีความเสี่ยงใดๆ ผู้ลงทุนจะรู้ผลตอบแทน และระยะเวลาที่แน่นอน 

 2. อัตราผลตอบแทนเป็นตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ระดับของอัตราผลตอบแทนที่เป็น

ตัวเงินของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงที่จะไม่ได้รับดอกเบี้ย หรือเงินต้นคืนจากปัจจัยที่เปลี่ยนแปลงไป

ตลอดเวลา 

 3. อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk premium) คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู ้ลงทุน

เรียกร้องเพื่อชดเชยความเสี่ยงที่รับภาระเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง ผลตอบแทนจึงมีมากขึ้นเพื่อชดเชย

ในเรื่องของความเสี่ยง  

3. ทฤษฎี Capital Asset Model: CAPM  

 แบบจําลอง CAPM เกิดจากแนวคิดที่ว่าด้วยเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนหนึ่ง ขึ้นอยู่กับ

ความเสี่ยงในการลงทุน โดยหลักการของทฤษฎีดังกล่าวจะพิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับการชดเชยเฉพาะความเสี่ยงที่

เป็นระบบ เนื่องจากนักลงทุนไม่อาจหลบเลี่ยงความเสี่ยงที่เป็นระบบได้ด้วยวิธีการใดๆ ดังนั้นการลงทุนควรได้รับ

ผลตอบแทนอย่างน้อยที่สุด คือ เท่ากับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยง

ซึ ่งเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเสี ่ยงของตลาด โดยสัดส่วนดังกล่าวจะแสดงเป็นค่าสัมประสิทธิ ์ที ่เรียกว่าค่า

สัมประสิทธิ์เบต้า (𝛽𝛽) และด้วยทฤษฎีของแบบจําลองจะอธิบายไว้ว่าเมื่อมีการกระจายความเสี่ยงจนทั่วแล้วก็จะยังคง

เหลือความเสี่ยงที่เป็นระบบ ดังนั้น CAPM จึงเป็นแบบจําลองกําหนดราคาโดยวิเคราะห์ผ่านอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม

กับสภาพความเสี่ยง หรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้า 

 ข้อสมมุติของแบบจําลองกําหนดราคาหลักทรพัย์ Capital Asset Model 

	คืื อ อััตราผลตอบแทนที่่�เกิิดขึ้้�น

	ปั ัจจััยที่่�กำหนดอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง มีีดัังนี้้�

	 1)	อัั ตราผลตอบแทนที่่�แท้จ้ริงิหรืืออััตราผลตอบแทนที่่�ไม่่มีีความเสี่่�ยง 

(Risk free rate) คืือ อััตราผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนสมมุตุิเิหตุการณ์์ว่่าไม่่มีีความเส่ี่�ยง

ใดๆ ผู้้�ลงทุุนจะรู้้�ผลตอบแทน และระยะเวลาที่่�แน่่นอน



104 การวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและประเมิินมููลค่่าจากการลงทุุนหลัักทรััพย์ ์
กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

	 2)	อัั ตราผลตอบแทนเป็็นตััวเงิินของอััตราผลตอบแทนที่่�ปราศจาก

ความเสี่่�ยง ระดัับของอััตราผลตอบแทนที่่�เป็็นตััวเงิินของอััตราผลตอบแทนที่่�

ปราศจากความเสี่่�ยงที่่�จะไม่่ได้้รัับดอกเบ้ี้�ย หรืือเงิินต้้นคืืนจากปััจจััยที่่�เปลี่่�ยนแปลง

ไปตลอดเวลา

	 3)	อัั ตราผลตอบแทนที่่�ชดเชยความเส่ี่�ยงจากการลงทุุน (Risk premium)  

คืือ อััตราผลตอบแทนที่่�ผู้้�ลงทุุนเรีียกร้้องเพ่ื่�อชดเชยความเส่ี่�ยงที่่�รัับภาระเพิ่่�มจาก

อััตราผลตอบแทนที่่�ไม่่มีีความเส่ี่�ยง ผลตอบแทนจึงมีีมากขึ้้�นเพ่ื่�อชดเชยในเร่ื่�อง 

ของความเสี่่�ยง 

3. 	 ทฤษฎีี Capital Asset Model: CAPM 

	 แบบจำลอง CAPM เกิดิจากแนวคิดที่่�ว่่าด้ว้ยเรื่่�องของอััตราผลตอบแทน 

ที่่�คาดหวัังจากการลงทุุนหนึ่่�ง ขึ้้�นอยู่่�กัับความเสี่่�ยงในการลงทุุน โดยหลัักการของ

ทฤษฎีีดัังกล่่าวจะพิิจารณาว่่านัักลงทุุนจะได้้รัับการชดเชยเฉพาะความเส่ี่�ยงที่่�เป็็น

ระบบ เนื่่�องจากนัักลงทุุนไม่่อาจหลบเลี่่�ยงความเส่ี่�ยงที่่�เป็็นระบบได้้ด้้วยวิิธีีการใดๆ 

ดัังนั้้�นการลงทุุนควรได้้รัับผลตอบแทนอย่่างน้้อยที่่�สุุด คืือ เท่่ากัับผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์ที่่�ปราศจากความเส่ี่�ยง บวกด้้วยส่่วนชดเชยความเส่ี่�ยงซึ่่�งเป็็นสััดส่่วนกัับ

อััตราชดเชยความเสี่่�ยงของตลาด โดยสััดส่่วนดัังกล่่าวจะแสดงเป็็นค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

ที่่�เรีียกว่่าค่่าสััมประสิทิธิ์์�เบต้า้ (β) และด้ว้ยทฤษฎีีของแบบจำลองจะอธิบิายไว้ว้่่าเมื่่�อมีี

การกระจายความเสี่่�ยงจนทั่่�วแล้ว้ก็จ็ะยัังคงเหลืือความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบ ดัังนั้้�น CAPM 

จึึงเป็็นแบบจำลองกำหนดราคาโดยวิิเคราะห์์ผ่่านอััตราผลตอบแทนที่่�เหมาะสม 

กัับสภาพความเสี่่�ยง หรืือค่่าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้า

	 ข้้อสมมุุติิของแบบจำลองกำหนดราคาหลัักทรััพย์์ Capital Asset 

Model

	 1)	ผู้้� ลงทุนุจะพิจิารณากลุ่่�มหลัักทรััพย์โ์ดยดูอูััตราผลตอบแทนที่่�คาด

หวััง และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของอััตราผลตอบแทนในหนึ่่�งช่่วงเวลา โดยผู้้�ลงทุุน

ทุุกคนมีีช่่วงเวลาลงทุุนที่่�ตรงกััน และมีีความคาดหมายเหมืือนกััน

	 2)	ผู้้�ที่่ �ลงทุุนทุุกคนมีีเหตุผลไม่่ชอบความเส่ี่�ยง ซึ่่�งหมายความว่่า 

ณ ระดัับส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานหนึ่่�ง ผู้้�ลงทุุนจะเลืือกลงในหลัักทรััพย์์ที่่�มีีอััตรา 
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ผลตอบแทนที่่�คาดหวัังสููงที่่�สุุด หรืือ ณ ระดัับอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังระดัับหนึ่่�ง

ผู้้�ลงทุุนจะเลืือกลงทุุนในหลัักทรััพย์์ที่่�มีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานต่่ำที่่�สุุด

	 3)	ผู้้� ลงทุุนสามารถแบ่่งการลงทุุนในสินทรััพย์แต่่ละชนิดได้้ไม่่มีีวััน

สิ้้�นสุุด

	 4)	ผู้้� ลงทุุนสามารถให้้กู้้�ยืืมได้้โดยปราศจากความเสี่่�ยง และผู้้�ลงทุุน 

สามารถกู้้�ยืืมเงิินได้้โดยปราศจากความเส่ี่�ยงโดยมีีอััตราดอกเบ้ี้�ยที่่�ปราศจาก 

ความเสี่่�ยงในอััตราที่่�เท่่ากัันไม่่ว่่าจะเป็็นการให้้กู้้�ยืืมหรืือกู้้�ยืืม โดยอััตราดอกเบ้ี้�ย 

ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยงของนัักลงทุุนทุุกคนมีีอััตราเท่่ากััน

	 5) 	 ไม่่มีีการเปลี่่�ยนระดัับเงิินเฟ้้อและอััตราดอกเบี้้�ย

	 6) 	 ไม่่มีีการพิิจารณาภาษีีและค่่าใช้้จ่่ายในการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์

	 7)	 ตลาดหลัักทรััพย์์เป็็นตลาดสมบููรณ์์ ไม่่มีีอุุปสรรคในการซื้้�อขาย

หลัักทรััพย์์	

4. 	 การประเมิินมููลค่่าสามััญโดยใช้้ CAPM

	 อารมณ์์ ริ้้�วอินทร์์ (2553) การวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทนและ 

ความเส่ี่�ยงเพ่ื่�อกำหนดราคาที่่�เหมาะสมของหลัักทรััพย์นั้้�นๆ นัักลงทุุนสามารถใช้ข้้อ้มููล 

จากการวิิเคราะห์์ผ่่านสมการเหล่่าน้ี้�เพ่ื่�อหาคำตอบว่่าหลัักทรััพย์ที่่�จะลงทุุนมีีราคา

ตลาดที่่�สููงเกิินไป หรืือราคาตลาดต่่ำเกิินไป เมื่่�อนำราคาดัังกล่่าวมาเปรีียบเทีียบ

กัับราคาที่่�เหมาะสม สมการที่่�พิิจารณาค่่าความแปรปรวนร่่วมของหลัักทรััพย์หนึ่่�ง

กัับกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ของตลาด เพ่ื่�อกำหนดอััตราผลตอบแทนที่่�ควรได้้รัับจากการ

ลงทุุนคุ้้�มค่่ากัับความเส่ี่�ยงที่่�นัักลงทุุนจะต้้องแบกรัับหรืือไม่่ สมการสามารถอธิิบาย

ถึึงความสััมพัันธ์ดัังกล่่าวเรีียกว่่าตััวแบบกำหนดราคาหลัักทรััพย์ เมื่่�อนัักลงทุุนใช้้

ความเส่ี่�ยงหรืือความแปรปรวนร่่วมระหว่่างหลัักทรััพย์กัับดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์ 

เพ่ื่�อวิิเคราะห์์หาอััตราผลตอบแทนที่่�ควรจะได้้รัับจากการลงทุุน จึึงสามารถเขีียน 

แสดงความสััมพัันธ์ร์ะหว่่างอััตราผลตอบแทนที่่�นัักลงทุนุต้อ้งการกัับความเสี่่�ยงที่่�ใช้้

วิิธีีวััดค่่าความแปรปรวน โดยเส้้นที่่�แสดงความสััมพัันธ์์น้ี้�เรีียกว่่า Security market 

line (SML) โดยจะแสดงดัังภาพที่่� 2

 



106 การวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและประเมิินมููลค่่าจากการลงทุุนหลัักทรััพย์ ์
กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

	 คำอธิิบายตััวแปร ดัังนี้้�

      

 1. ผู้ลงทุนจะพิจารณากลุ่มหลักทรัพย์โดยดูอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนในหนึ่งช่วงเวลา โดยผู้ลงทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนที่ตรงกัน และมีความคาดหมายเหมือนกัน 

 2. ผู้ที่ลงทุนทุกคนมีเหตุผลไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหนึ่ง ผู้ลงทุน

จะเลือกลงในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งผู้

ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด 

 3. ผู้ลงทุนสามารถแบ่งการลงทุนในสินทรพัย์แต่ละชนิดได้ไม่มีวันสิ้นสุด 

 4. ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมได้โดยปราศจากความเสี่ยง และผู้ลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความเสี่ยง

โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงในอัตราที่เท่ากันไม่ว่าจะเป็นการให้กู้ยืมหรือกู้ยืม โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคนมีอัตราเท่ากัน 

 5. ไม่มีการเปลี่ยนระดับเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย 

 6. ไม่มีการพิจารณาภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 7. ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดสมบูรณ์ ไม่มีอุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพย์  

4. การประเมินมูลค่าสามัญโดยใช้ CAPM 

 อารมณ์ ริ้วอินทร์ (2553) การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพื่อกําหนดราคาที่เหมาะสมของ

หลักทรัพย์นั้นๆ นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลจากการวิเคราะห์ผ่านสมการเหล่านี้เพื่อหาคําตอบว่าหลักทรัพย์ที่จะลงทุนมี

ราคาตลาดที่สูงเกินไป หรือราคาตลาดตํ่าเกินไป เมื่อนําราคาดังกล่าวมาเปรียบเทียบกับราคาที่เหมาะสม สมการที่

พิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์หนึ่งกับกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด เพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ควร

ได้รับจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะต้องแบกรับหรือไม่ สมการสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว

เรียกว่าตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุนใช้ความเสี่ยงหรือความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์กับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน จึงสามารถเขียนแสงดความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการกับความเสี่ยงที่ใช้วิธีวัดค่าความแปรปรวน โดยเส้นที่แสดงความสัมพันธ์นี้

เรียกว่า Security market line (SML) โดยจะแสดงดังภาพที่ 2  

คําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 

          𝐸𝐸(𝑅𝑅!)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

         σ   คือ ความเสี่ยงที่คํานวณได้จากความแปรปรวนระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ 

     ลงทุนในหลักทรัพย์ I กับตลาดหลักทรัพย์ 

        𝑅𝑅"   คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

       𝑅𝑅#   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ดังนั้น สมการของเส้น Security market line คือ 

𝐸𝐸(𝑅𝑅!) = 𝑅𝑅"  + (𝐸𝐸(𝑅𝑅)# - 𝑅𝑅" )𝛽𝛽! 
 สมการดังกล่าวเป็นสมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย์ I 

กับค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นมาอย่างเป็นระบบ จึงกล่าวได้ว่าค่าเบต้า คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบเบต้ามีค่าระหว่าง 0 ถึง 

1.00 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่ได้ลงทุนไปมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าหลักทรัพย์

นั้นมีค่ามากกว่า 1.00 ขึ้นไป แสดงว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ส่วนเครื่องหมาย +,- ในค่าเบต้านั้นจะแสดงที่ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เครื ่องหมาย + แสดงว่าไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วนเครื ่องหมาย – แสดงว่าอัตรา

ผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

 	คืื อ 	อัั ตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง

      	

 1. ผู้ลงทุนจะพิจารณากลุ่มหลักทรัพย์โดยดูอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนในหนึ่งช่วงเวลา โดยผู้ลงทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนที่ตรงกัน และมีความคาดหมายเหมือนกัน 

 2. ผู้ที่ลงทุนทุกคนมีเหตุผลไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหนึ่ง ผู้ลงทุน

จะเลือกลงในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งผู้

ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด 

 3. ผู้ลงทุนสามารถแบ่งการลงทุนในสินทรพัย์แต่ละชนิดได้ไม่มีวันสิ้นสุด 

 4. ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมได้โดยปราศจากความเสี่ยง และผู้ลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความเสี่ยง

โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงในอัตราที่เท่ากันไม่ว่าจะเป็นการให้กู้ยืมหรือกู้ยืม โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคนมีอัตราเท่ากัน 

 5. ไม่มีการเปลี่ยนระดับเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย 

 6. ไม่มีการพิจารณาภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 7. ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดสมบูรณ์ ไม่มีอุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพย์  

4. การประเมินมูลค่าสามัญโดยใช้ CAPM 

 อารมณ์ ริ้วอินทร์ (2553) การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพื่อกําหนดราคาที่เหมาะสมของ

หลักทรัพย์นั้นๆ นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลจากการวิเคราะห์ผ่านสมการเหล่านี้เพื่อหาคําตอบว่าหลักทรัพย์ที่จะลงทุนมี

ราคาตลาดที่สูงเกินไป หรือราคาตลาดตํ่าเกินไป เมื่อนําราคาดังกล่าวมาเปรียบเทียบกับราคาที่เหมาะสม สมการที่

พิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์หนึ่งกับกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด เพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ควร

ได้รับจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะต้องแบกรับหรือไม่ สมการสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว

เรียกว่าตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุนใช้ความเสี่ยงหรือความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์กับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน จึงสามารถเขียนแสงดความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการกับความเสี่ยงที่ใช้วิธีวัดค่าความแปรปรวน โดยเส้นที่แสดงความสัมพันธ์นี้

เรียกว่า Security market line (SML) โดยจะแสดงดังภาพที่ 2  

คําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 

          𝐸𝐸(𝑅𝑅!)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

         σ   คือ ความเสี่ยงที่คํานวณได้จากความแปรปรวนระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ 

     ลงทุนในหลักทรัพย์ I กับตลาดหลักทรัพย์ 

        𝑅𝑅"   คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

       𝑅𝑅#   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ดังนั้น สมการของเส้น Security market line คือ 

𝐸𝐸(𝑅𝑅!) = 𝑅𝑅"  + (𝐸𝐸(𝑅𝑅)# - 𝑅𝑅" )𝛽𝛽! 
 สมการดังกล่าวเป็นสมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย์ I 

กับค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นมาอย่างเป็นระบบ จึงกล่าวได้ว่าค่าเบต้า คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบเบต้ามีค่าระหว่าง 0 ถึง 

1.00 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่ได้ลงทุนไปมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าหลักทรัพย์

นั้นมีค่ามากกว่า 1.00 ขึ้นไป แสดงว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ส่วนเครื่องหมาย +,- ในค่าเบต้านั้นจะแสดงที่ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เครื ่องหมาย + แสดงว่าไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วนเครื ่องหมาย – แสดงว่าอัตรา

ผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

   		คืื  อ 	 ความเส่ี่�ยงที่่�คำนวณได้้จากความแปรปรวนระหว่่าง 

					อัั     ตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังจากการ

   			    		  ลงทุุนในหลัักทรััพย์์ I กัับตลาดหลัักทรััพย์์

	

 1. ผู้ลงทุนจะพิจารณากลุ่มหลักทรัพย์โดยดูอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนในหนึ่งช่วงเวลา โดยผู้ลงทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนที่ตรงกัน และมีความคาดหมายเหมือนกัน 

 2. ผู้ที่ลงทุนทุกคนมีเหตุผลไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหนึ่ง ผู้ลงทุน

จะเลือกลงในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งผู้

ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด 

 3. ผู้ลงทุนสามารถแบ่งการลงทุนในสินทรพัย์แต่ละชนิดได้ไม่มีวันสิ้นสุด 

 4. ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมได้โดยปราศจากความเสี่ยง และผู้ลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความเสี่ยง

โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงในอัตราที่เท่ากันไม่ว่าจะเป็นการให้กู้ยืมหรือกู้ยืม โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคนมีอัตราเท่ากัน 

 5. ไม่มีการเปลี่ยนระดับเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย 

 6. ไม่มีการพิจารณาภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 7. ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดสมบูรณ์ ไม่มีอุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพย์  

4. การประเมินมูลค่าสามัญโดยใช้ CAPM 

 อารมณ์ ริ้วอินทร์ (2553) การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพื่อกําหนดราคาที่เหมาะสมของ

หลักทรัพย์นั้นๆ นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลจากการวิเคราะห์ผ่านสมการเหล่านี้เพื่อหาคําตอบว่าหลักทรัพย์ที่จะลงทุนมี

ราคาตลาดที่สูงเกินไป หรือราคาตลาดตํ่าเกินไป เมื่อนําราคาดังกล่าวมาเปรียบเทียบกับราคาที่เหมาะสม สมการที่

พิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์หนึ่งกับกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด เพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ควร

ได้รับจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะต้องแบกรับหรือไม่ สมการสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว

เรียกว่าตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุนใช้ความเสี่ยงหรือความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์กับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน จึงสามารถเขียนแสงดความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการกับความเสี่ยงที่ใช้วิธีวัดค่าความแปรปรวน โดยเส้นที่แสดงความสัมพันธ์นี้

เรียกว่า Security market line (SML) โดยจะแสดงดังภาพที่ 2  

คําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 

          𝐸𝐸(𝑅𝑅!)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

         σ   คือ ความเสี่ยงที่คํานวณได้จากความแปรปรวนระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ 

     ลงทุนในหลักทรัพย์ I กับตลาดหลักทรัพย์ 

        𝑅𝑅"   คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

       𝑅𝑅#   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ดังนั้น สมการของเส้น Security market line คือ 

𝐸𝐸(𝑅𝑅!) = 𝑅𝑅"  + (𝐸𝐸(𝑅𝑅)# - 𝑅𝑅" )𝛽𝛽! 
 สมการดังกล่าวเป็นสมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย์ I 

กับค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นมาอย่างเป็นระบบ จึงกล่าวได้ว่าค่าเบต้า คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบเบต้ามีค่าระหว่าง 0 ถึง 

1.00 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่ได้ลงทุนไปมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าหลักทรัพย์

นั้นมีค่ามากกว่า 1.00 ขึ้นไป แสดงว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ส่วนเครื่องหมาย +,- ในค่าเบต้านั้นจะแสดงที่ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เครื ่องหมาย + แสดงว่าไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วนเครื ่องหมาย – แสดงว่าอัตรา

ผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

		คืื  อ 	อัั ตราผลตอบแทนที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง

     	

 1. ผู้ลงทุนจะพิจารณากลุ่มหลักทรัพย์โดยดูอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนในหนึ่งช่วงเวลา โดยผู้ลงทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนที่ตรงกัน และมีความคาดหมายเหมือนกัน 

 2. ผู้ที่ลงทุนทุกคนมีเหตุผลไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหนึ่ง ผู้ลงทุน

จะเลือกลงในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งผู้

ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด 

 3. ผู้ลงทุนสามารถแบ่งการลงทุนในสินทรพัย์แต่ละชนิดได้ไม่มีวันสิ้นสุด 

 4. ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมได้โดยปราศจากความเสี่ยง และผู้ลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความเสี่ยง

โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงในอัตราที่เท่ากันไม่ว่าจะเป็นการให้กู้ยืมหรือกู้ยืม โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคนมีอัตราเท่ากัน 

 5. ไม่มีการเปลี่ยนระดับเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย 

 6. ไม่มีการพิจารณาภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 7. ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดสมบูรณ์ ไม่มีอุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพย์  

4. การประเมินมูลค่าสามัญโดยใช้ CAPM 

 อารมณ์ ริ้วอินทร์ (2553) การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพื่อกําหนดราคาที่เหมาะสมของ

หลักทรัพย์นั้นๆ นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลจากการวิเคราะห์ผ่านสมการเหล่านี้เพื่อหาคําตอบว่าหลักทรัพย์ที่จะลงทุนมี

ราคาตลาดที่สูงเกินไป หรือราคาตลาดตํ่าเกินไป เมื่อนําราคาดังกล่าวมาเปรียบเทียบกับราคาที่เหมาะสม สมการที่

พิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์หนึ่งกับกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด เพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ควร

ได้รับจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะต้องแบกรับหรือไม่ สมการสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว

เรียกว่าตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุนใช้ความเสี่ยงหรือความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์กับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน จึงสามารถเขียนแสงดความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการกับความเสี่ยงที่ใช้วิธีวัดค่าความแปรปรวน โดยเส้นที่แสดงความสัมพันธ์นี้

เรียกว่า Security market line (SML) โดยจะแสดงดังภาพที่ 2  

คําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 

          𝐸𝐸(𝑅𝑅!)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

         σ   คือ ความเสี่ยงที่คํานวณได้จากความแปรปรวนระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ 

     ลงทุนในหลักทรัพย์ I กับตลาดหลักทรัพย์ 

        𝑅𝑅"   คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

       𝑅𝑅#   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ดังนั้น สมการของเส้น Security market line คือ 

𝐸𝐸(𝑅𝑅!) = 𝑅𝑅"  + (𝐸𝐸(𝑅𝑅)# - 𝑅𝑅" )𝛽𝛽! 
 สมการดังกล่าวเป็นสมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย์ I 

กับค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นมาอย่างเป็นระบบ จึงกล่าวได้ว่าค่าเบต้า คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบเบต้ามีค่าระหว่าง 0 ถึง 

1.00 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่ได้ลงทุนไปมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าหลักทรัพย์

นั้นมีค่ามากกว่า 1.00 ขึ้นไป แสดงว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ส่วนเครื่องหมาย +,- ในค่าเบต้านั้นจะแสดงที่ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เครื ่องหมาย + แสดงว่าไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วนเครื ่องหมาย – แสดงว่าอัตรา

ผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

		คืื  อ 	อัั ตราผลตอบแทนของตลาดหลัักทรััพย์์

	ดัั งนั้้�น สมการของเส้้น Security market line คืือ

	

 1. ผู้ลงทุนจะพิจารณากลุ่มหลักทรัพย์โดยดูอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนในหนึ่งช่วงเวลา โดยผู้ลงทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนที่ตรงกัน และมีความคาดหมายเหมือนกัน 

 2. ผู้ที่ลงทุนทุกคนมีเหตุผลไม่ชอบความเสี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหนึ่ง ผู้ลงทุน

จะเลือกลงในหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งผู้

ลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าที่สุด 

 3. ผู้ลงทุนสามารถแบ่งการลงทุนในสินทรพัย์แต่ละชนิดได้ไม่มีวันสิ้นสุด 

 4. ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมได้โดยปราศจากความเสี่ยง และผู้ลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้โดยปราศจากความเสี่ยง

โดยมีอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงในอัตราที่เท่ากันไม่ว่าจะเป็นการให้กู้ยืมหรือกู้ยืม โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงของนักลงทุนทุกคนมีอัตราเท่ากัน 

 5. ไม่มีการเปลี่ยนระดับเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย 

 6. ไม่มีการพิจารณาภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 7. ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดสมบูรณ์ ไม่มีอุปสรรคในการซื้อขายหลักทรัพย์  

4. การประเมินมูลค่าสามัญโดยใช้ CAPM 

 อารมณ์ ริ้วอินทร์ (2553) การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพื่อกําหนดราคาที่เหมาะสมของ

หลักทรัพย์นั้นๆ นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลจากการวิเคราะห์ผ่านสมการเหล่านี้เพื่อหาคําตอบว่าหลักทรัพย์ที่จะลงทุนมี

ราคาตลาดที่สูงเกินไป หรือราคาตลาดตํ่าเกินไป เมื่อนําราคาดังกล่าวมาเปรียบเทียบกับราคาที่เหมาะสม สมการที่

พิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมของหลักทรัพย์หนึ่งกับกลุ่มหลักทรัพย์ของตลาด เพื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ควร

ได้รับจากการลงทุนคุ้มค่ากับความเสี่ยงที่นักลงทุนจะต้องแบกรับหรือไม่ สมการสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว

เรียกว่าตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย์ เมื่อนักลงทุนใช้ความเสี่ยงหรือความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์กับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะได้รับจากการลงทุน จึงสามารถเขียนแสงดความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการกับความเสี่ยงที่ใช้วิธีวัดค่าความแปรปรวน โดยเส้นที่แสดงความสัมพันธ์นี้

เรียกว่า Security market line (SML) โดยจะแสดงดังภาพที่ 2  

คําอธิบายตัวแปร ดังนี้ 

          𝐸𝐸(𝑅𝑅!)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

         σ   คือ ความเสี่ยงที่คํานวณได้จากความแปรปรวนระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการ 

     ลงทุนในหลักทรัพย์ I กับตลาดหลักทรัพย์ 

        𝑅𝑅"   คือ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

       𝑅𝑅#   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ดังนั้น สมการของเส้น Security market line คือ 

𝐸𝐸(𝑅𝑅!) = 𝑅𝑅"  + (𝐸𝐸(𝑅𝑅)# - 𝑅𝑅" )𝛽𝛽! 
 สมการดังกล่าวเป็นสมการที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในสินทรัพย์ I 

กับค่าความเสี่ยงที่เกิดขึ้นมาอย่างเป็นระบบ จึงกล่าวได้ว่าค่าเบต้า คือ ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบเบต้ามีค่าระหว่าง 0 ถึง 

1.00 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่ได้ลงทุนไปมีค่าน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าหลักทรัพย์

นั้นมีค่ามากกว่า 1.00 ขึ้นไป แสดงว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกว่าอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ส่วนเครื่องหมาย +,- ในค่าเบต้านั้นจะแสดงที่ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เครื ่องหมาย + แสดงว่าไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วนเครื ่องหมาย – แสดงว่าอัตรา

ผลตอบแทนไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของตลาด   

	ส มการดัังกล่่าวเป็็นสมการที่่�แสดงความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�คาดหวัังจากการลงทุนุในสินิทรััพย์ ์I กัับค่่าความเสี่่�ยงที่่�เกิดิขึ้้�นมาอย่่าง

เป็็นระบบ จึึงกล่่าวได้้ว่่าค่่าเบต้้า คืือ ค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบเบต้้ามีีค่่าระหว่่าง 0  

ถึึง 1.00 หมายความว่่า อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์ท์ี่่�ได้ล้งทุุนไปมีีค่่าน้้อยกว่่า 

ผลตอบแทนของตลาด แต่่ถ้้าหลัักทรััพย์์นั้้�นมีีค่่ามากกว่่า 1.00 ขึ้้�นไป แสดงว่่า 

หลัักทรััพย์ที่่�ลงทุุนนั้�นมีีอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังมากกว่่าอััตราผลตอบแทนของ

ตลาด ส่่วนเคร่ื่�องหมาย +,- ในค่่าเบต้้าน้ั้�นจะแสดงที่่�ทิิศทางการเปลี่่�ยนแปลงของ

อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ เครื่่�องหมาย + แสดงว่่าไปในทิศทางเดีียวกััน 

กัับอััตราผลตอบแทนของตลาด ส่่วนเคร่ื่�องหมาย - แสดงว่่าอััตราผลตอบแทนไป 

ในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับอััตราผลตอบแทนของตลาด  

	 การคำนวณหาค่่าเบต้า้โดยใช้ ้Characteristic Line อาจใช้ข้้้อมููลส่่วน

ชดเชยความเสี่่�ยงได้ ้นั้้�นคืือ จากสมการ SML หรืือ CAPM โดยนำอััตราผลตอบแทนของ

หลัักทรััพย์ท์ี่่�ปราศจากความเส่ี่�ยงมาลบออกท้ั้�งสองข้้าง จะทำให้้เส้้น Characteristic  

Line อยู่่�ในรููปของส่่วนชดเชยความเสี่่�ยง

	

 การคํานวณหาค่าเบต้าโดยใช้ Characteristic Line อาจใช้ข้อมูลส่วนชดเชยความเสี่ยงได้ นั้นคือ จากสมการ 

SML หรือ CAPM โดยนําอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงมาลบออกทั้งสองข้าง จะทําให้เส้น 

Characteristic Line อยู่ในรูปของส่วนชดเชยความเสี่ยง 

𝐸𝐸(𝑅𝑅!) - 𝑅𝑅"  =  (𝐸𝐸(𝑅𝑅)# - 𝑅𝑅" )𝛽𝛽! 
 สมการ SML หรือ CAPM มีความสําคัญในการประเมินราคาหลักทรัพย์ในส่วนของดุลยภาพ โดยแต่ละ

หลักทรัพย์จะแสดงผลตอบแทน ณ เส้น SML หมายความว่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการเท่ากับอัตราผลตอบแทน

ที่คาดกว่าจะได้รับ แต่ว่าหากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้รับไม่เท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ คือ 

อัตราผลตอบแทนไม่ได้อยู่บนเส้น SML จะมีการปรับตัวเข้าสู่เส้น SML หรือการปรับตัวของราคาหลักทรัพย์เข้าสู่จุดดุลย

ภาพ ตามภาพที่ 3 

5. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 กุลภาค กิตติธามาธิป (2556) ได้ศึกษาการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

หมวดอสังหาริมทรัพย์ โดยใช้แบบจําลอง CAPITAI ASSET PRICING MODEL (CAPM) โดยมีวัตถุประสงค์ 1. เพื่อ

ศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ได้รับของหลักทรัพย์หมวดอสังหาริมทรัพย์กับความเสี่ยงและอัตรา

ผลตอบแทนที่ได้รับของตลาด 2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ต้องการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

หลักทรัพย์หมวดอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีหลักทรัพย์ในการศึกษา คือ หลักทรัพย์หมวด

อสังหาริมทรัพย์จํานวน 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ A, AMATA, AP, BLAND, BROCK และ LPN ทําการศึกษาโดยใช้ข้อมูล

ทุติยภูมิเป็นรายวัน ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม 2554 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วันทําการ 

เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ การวิเคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) ผลการศึกษาพบว่า 

หลักทรัพย์ หมวดอสังหาริมทรัพย์ที่ผู้ลงทุนควรจะลงทุนซื้อมี 5 หลักทรัพย์ คือ A, AP,BLAND, BROCK และ LPN โดย

หลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าตํ่ากว่าที่ควรจะเป็น Undervalued ส่วนหลักทรัพย์ที่ควรจะขายมี 1 หลักทรัพย์ คือ AMATA 

โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น Overvalued 

 

วิธีดําเนินการศึกษา 

1. ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 ในการศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและประเมินมูลค่าจากการลงทุนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ครั้งนี้ 

ไดใ้ชข้อ้มลูดชันรีาคาตลาดหลกัทรพัย ์Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย 

และราคาปิดรายเดือนของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) 

จํานวน 33 บริษัทฯ จากทั้งหมด 47 บริษัท (โดยเหตุผลที่ไม่ได้นําหลักทรัพย์ทั้งหมดมาวิเคราะห์ เนื่องจาก หลักทรัพย์

บางตัวไม่มีข้อมูลอยู่ในขอบเขตเวลาการศึกษา) ดังตารางที่ 1 

2. ขอบเขตข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยมีการรวบรวมจากดัชนีราคาปิดราย

เดือนของตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ ราคาปิดรายเดือนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลไทย (อายุ 5 ปี) ระยะเวลาการเก็บข้อมูลตั้งแต่ 31 ธันวาคม 2558 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2563 รวม 61 เดือน  

และราคาปิดรายเดือนหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ณ 30 เมษายน 2565 

3. ขั้นตอนการศึกษา  

ขั้นตอนที่ 1 นําข้อมูลดัชนีราคาปิดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือน  

	ส มการ SML หรืือ CAPM มีีความสำคััญในการประเมิินราคาหลััก

ทรััพย์์ในส่่วนของดุุลยภาพ โดยแต่่ละหลัักทรััพย์์จะแสดงผลตอบแทน ณ เส้้น SML  

หมายความว่่าอััตราผลตอบแทนที่่�ผู้้�ลงทุุนต้้องการเท่่ากัับอััตราผลตอบแทนที่่� 
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คาดกว่่าจะได้้รัับ แต่่ว่่าหากอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังว่่าจะได้้รัับไม่่เท่่ากัับอััตรา 

ผลตอบแทนที่่�ผู้้�ลงทุุนต้้องการ คืือ อััตราผลตอบแทนไม่่ได้้อยู่่�บนเส้้น SML จะมีี 

การปรัับตััวเข้้าสู่่�เส้้น SML หรืือการปรัับตััวของราคาหลัักทรััพย์เข้้าสู่่�จุุดดุุลยภาพ 

ตามภาพที่่� 3

5. 	 งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

	กุ ุลภาค กิิตติิธามาธิิป (2556) ได้้ศึึกษาการศึึกษาเปรีียบเทีียบ 

ความเส่ี่�ยงและอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์หมวดอสัังหาริิมทรััพย์ โดยใช้ ้

แบบจำลอง CAPITAI ASSET PRICING MODEL (CAPM) โดยมีีวััตถุุประสงค์์  

1. เพ่ื่�อศึึกษาเปรีียบเทีียบความเสี่่�ยงและอััตราผลตอบแทนที่่�ได้้รัับของหลัักทรััพย์์

หมวดอสัังหาริิมทรััพย์์กัับความเสี่่�ยงและอััตราผลตอบแทนที่่�ได้้รัับของตลาด  

2. เพ่ื่�อศึกึษาเปรีียบเทีียบอััตราผลตอบแทนที่่�ต้อ้งการกัับอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง 

ของหลัักทรััพย์หมวดอสัังหาริิมทรััพย์ในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทยซึ่่�งมีี 

หลัักทรััพย์์ในการศึึกษา คืือ หลัักทรััพย์์หมวดอสัังหาริิมทรััพย์์จำนวน 6 หลัักทรััพย์์  

ได้้แก่่ A, AMATA, AP, BLAND, BROCK และ LPN ทำการศึึกษาโดยใช้้ข้้อมููล

ทุุติิยภููมิิเป็็นรายวััน ตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 มกราคม 2554 ถึึงวัันที่่� 28 ธัันวาคม 2555  

รวมเป็็นระยะเวลา 489 วัันทำการ เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการศึึกษา ได้้แก่่ การวิิเคราะห์์

จากทฤษฎีี CAPM (Capital Asset Pricing Model) ผลการศึึกษาพบว่่า หลัักทรััพย์์ 

หมวดอสัังหาริิมทรััพย์์ที่่�ผู้้�ลงทุุนควรจะลงทุุนซื้้�อมีี 5 หลัักทรััพย์์ คืือ A, AP,BLAND, 

BROCK และ LPN โดยหลัักทรััพย์เหล่่านี้้�มีีมูลค่่าต่่ำกว่่าที่่�ควรจะเป็็น Undervalued 

ส่่วนหลัักทรััพย์ที่่�ควรจะขายมีี 1 หลัักทรััพย์ คืือ AMATA โดยหลัักทรััพย์เหล่่านี้้�มีีมูลค่่า

สููงกว่่าที่่�ควรจะเป็็น Overvalued

วิิธีีดำเนิินการศึึกษา

1. 	 ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา

	 ในการศึกึษาอััตราผลตอบแทน ความเส่ี่�ยงและประเมินิมูลูค่่าจากการ

ลงทุุนหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ครั้้�งนี้้� ได้้ใช้้ข้้อมููลดััชนีีราคาตลาดหลัักทรััพย์์ 

Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) อััตราผลตอบแทนพัันธบััตรรััฐบาลไทย  



108 การวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและประเมิินมููลค่่าจากการลงทุุนหลัักทรััพย์ ์
กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

และราคาปิิดรายเดืือนของหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์  

Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) จำนวน 33 บริิษััทฯ จากทั้้�งหมด 47 บริิษััท 

(โดยเหตุุผลที่่�ไม่่ได้้นำหลัักทรััพย์ทั้้�งหมดมาวิิเคราะห์์ เนื่่�องจาก หลัักทรััพย์บางตััว 

ไม่่มีีข้้อมููลอยู่่�ในขอบเขตเวลาการศึึกษา) ดัังตารางที่่� 1

2. 	ขอ บเขตข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา

	 ข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary data)  

โดยมีีการรวบรวมจากดััชนีีราคาปิิดรายเดืือนของตลาดหลัักทรััพย์โฮจิิมิินห์์  

ราคาปิิดรายเดืือนหลัักทรััพย์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์ และอััตราผลตอบแทนพัันธบััตร

รััฐบาลไทย (อายุุ 5 ปีี) ระยะเวลาการเก็็บข้้อมููลตั้้�งแต่่ 31 ธัันวาคม 2558 ถึึงวัันที่่� 31 

ธัันวาคม 2563 รวม 61 เดืือน  และราคาปิดิรายเดืือนหลัักทรััพย์ก์ลุ่่�มอสัังหาริมิทรััพย์์ 

ณ 30 เมษายน 2565

3. 	ขั้้ �นตอนการศึึกษา 

	ขั้้ �นตอนที่่� 1 นำข้้อมููลดััชนีีราคาปิิดรายเดืือนของตลาดหลัักทรััพย์ 

โฮจิิมิินห์์ มาคำนวณหาอััตราผลตอบแทนรายเดืือน 

	ขั้้ �นตอนท่ี่� 2 นำอััตราผลตอบแทนรายเดืือนของตลาดหลัักทรััพย์์ 

โฮจิิมิินห์์ จากการคำนวณในขั้้�นตอนที่่� 1 มาคำนวณหาอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ย 

	ขั้้ �นตอนท่ี่� 3 ราคาปิิดรายเดืือนหลัักทรััพย์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ 

ในตลาดหลัักทรััพย์โ์ฮจิมิินิห์ ์มาคำนวณหาอััตราผลตอบแทนรายเดืือนของหลัักทรััพย์์

กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ 

	ขั้้ �นตอนที่่� 4 นำอััตราผลตอบแทนรายเดืือนของหลัักทรััพย์กลุ่่�ม

อสัังหาริิมทรััพย์์ จากการคำนวณในขั้้�นตอนที่่� 3 มาคำนวณหาอััตราผลตอบแทน

เฉลี่่�ย 

	ขั้้ �นตอนที่่� 5 คำนวณหาค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของแต่่ละหลัักทรััพย์์ โดยการ

หาค่่าความชััน (Slope) ของเส้น้วิิเคราะห์ก์ารถดถอยระหว่่างอััตราผลตอบแทนและ

ความเส่ี่�ยงของหลัักทรััพย์ ซึ่่�งค่่าเบต้้า คืือ ค่่าความชัันของสมการถดถอยที่่�ได้ ้ซึ่่�งแสดง

ความสััมพัันธ์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายเดืือนของหลัักทรััพย์ และอััตราผล

ตอบแทนของตลาด โดยค่่าสััมประสิทิธิ์์�เบต้า้ของแต่่ละหลัักทรััพย์ ์แสดงถึึงความเสี่่�ยง
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ที่่�เป็็นระบบซึ่่�งจะบอกให้้ทราบถึึงอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์จะเปลี่่�ยนแปลง 

ไปอย่่างไร เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับอััตราผลตอบแทนของตลาด

	ห ากค่่าเบต้้า > 1 แสดงว่่าเป็็นหลัักทรััพย์เชิิงรุุก หมายถึึง ราคาของ

สิินทรััพย์จะเปลี่่�ยนแปลงไปในทิศทางเดีียวกัันกัับตลาด และเปลี่่�ยนแปลงในอััตรา

ที่่�มากกว่่าตลาด หากราคาของตลาดเปลี่่�ยนแปลงไป 1% ราคาของหลัักทรััพย์์ 

จะเปลี่่�ยนแปลงมากกว่่า 1% 

	ห ากค่่าเบต้้า = 1 แสดงว่่าเป็็นหลัักทรััพย์์ของตลาด ราคาของ 

หลัักทรััพย์ดัังกล่่าวจะเปลี่่�ยนแปลงไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับตลาด และมีี 

การเปลี่่�ยนแปลงเท่่ากัันกัับตลาด หากอััตราผลตอบแทนตลาดเปลี่่�ยนแปลงไป 1% 

ราคาหลัักทรััพย์์จะเปลี่่�ยนแปลงเท่่ากัับ 1% เช่่นกััน 

	ถ้ ้าเบต้้า = 0 ตััวแปรทั้้�งสองไม่่มีีความสััมพัันธ์์ซึ่่�งกัันและกััน ราคา 

หลัักทรััพย์ไม่่คำนึึงถึึงการเคลื่่�อนไหวของตลาด ถ้้าเบต้้า < 1 แสดงว่่าเป็็น 

หลัักทรััพย์เชิิงรัับ ราคาของหลัักทรััพย์ดัังกล่่าวเปลี่่�ยนแปลงไปยัังทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับ 

ตลาด หากตลาดเปลี่่�ยนแปลงไป 1% หลัักทรััพย์์จะเปลี่่�ยนแปลงน้้อยกว่่า 2%

	น อกจากค่่าเบต้้า เคร่ื่�องหมาย + และ – ของค่่าเบต้้ายัังสามารถ 

บอกทิิศทางที่่�เปลี่่�ยนได้้ โดยเครื่่�องหมาย + หมายถึึงการเปลี่่�ยนแปลงไปในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับตลาด และหากเป็น็เครื่่�องหมาย – หมายถึึงการเปลี่่�ยนแปลงตรงกัันข้า้ม

กัับตลาด 

	ขั้้ �นตอนที่่� 6 คำนวณหาอััตราผลตอบแทนที่่�ต้อ้งการแต่่ละหลัักทรััพย์ 

กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ ตามแบบจำลองการกำหนดราคาหลัักทรััพย์์ 

	ขั้้ �นตอนที่่� 7 นำค่่าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้าที่่�คำนวณและอััตราผลตอบแทน

ที่่�ต้้องการของหลัักทรััพย์ตามแบบจำลองกำหนดราคาหลัักทรััพย์ มาแสดง 

ความสััมพัันธ์์ด้้วยเส้้นตลาดหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งเส้้นตลาดหลัักทรััพย์์นั้้�น คืือ เส้้นที่่�แสดง

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนที่่�ต้้องการของหลัักทรััพย์์ และความเสี่่�ยง 

ที่่�เป็็นระบบ จากนั้้�นนำอััตราผลตอบแทนที่่�ต้้องการของนัักลงทุุนมาเปรีียบเทีียบกัับ

อััตราผลตอบแทนที่่�เกิิดขึ้้�นจริิงเฉลี่่�ย โดยมีีหลัักเกณฑ์์มาพิิจารณาดัังนี้้� 
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	 1)	ถ้ ้าอััตราผลตอบแทนจริิงอยู่่�เหนืือเส้้น SML แสดงว่่า อััตราผล

ตอบแทนเฉลี่่�ยมากกว่่าอััตราผลตอบแทนที่่�ต้้องการของนัักลงทุุน แสดงให้้เห็็นว่่า 

ผู้้�ลงทุุนควรตััดสิินใจลงทุุนในหลัักทรััพย์์น้ี้� เนื่่�องจากราคาต่่ำกว่่าที่่�ควรจะเป็็น  

(Undervalue)

	 2)	ถ้ ้าอััตราผลตอบแทนจริิงอยู่่�ต่่ำกว่่าเส้้น SML แสดงว่่า อััตราผล

ตอบแทนเฉลี่่�ยน้อ้ยกว่่าอััตราผลตอบแทนที่่�ต้อ้งการของนัักลงทุนุ แสดงให้เ้ห็็นว่่าไม่่

ควรตััดสิินใจลงทุุนในหลัักทรััพย์์นี้้� เนื่่�องจากราคาสููงกว่่าที่่�ควรจะเป็็น (Overvalue)

	ขั้้ �นตอนที่่� 8 นำผลลััพธ์ที่่�ได้้มาเปรีียบเทีียบกัับราคา ณ วัันที่่� 30 

เมษายน 2565 เพื่่�อเปรีียบเทีียบว่่าหลัักทรััพย์์ที่่�มีีค่่า Undervalue และ Overvalue 

มีีราคาที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างไร เป็็นไปตามสมมุุติิฐานของแบบจำลองหรืือไม่่

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

1. 	 ผลการวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทน 

	 โดยการวิิเคราะห์์ข้้อมููลพบว่่าค่่า Rf หรืือ หลัักทรััพย์ที่่�ปราศจาก

ความเส่ี่�ยงโดยใช้้ค่่าเฉลี่่�ยของอััตราผลตอบแทนของพัันธบััตรรััฐบาลอายุุ 5 ปีี  

จะมีีอััตราผลตอบแทนอยู่่�ที่่�ร้้อยละ 2.21 ต่่อปีี ส่่วน Rm คืือ อััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ย

ของตลาดหลัักทรััพย์เวีียดนามโดยใช้ผ้ลของอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ร้อ้ยละ 1.13 

ต่่อเดืือน และอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์จำนวน  

33 บริิษััท จะพบว่่าหลัักทรััพย์์ที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงสุุด 5 อัันดัับแรก คืือ CCL, PDR, 

PTL, LHG และ SZL โดยอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายเดืือนเท่่ากัับ 3.96%, 3.70%, 

3.21%, 2.85%, 2.73% ต่่อเดืือน ตามลำดัับ หากคิิดเป็็นอััตราผลตอบแทนราย

ปีี อัันดัับที่่� 1 CCL มีีอััตราผลตอบแทน 47.53% ต่่อปีี อัันดัับที่่� 2 PDR มีีอััตรา

ผลตอบแทน 44.36% ต่่อปีี อัันดัับที่่� 3 PTL มีีอััตราผลตอบแทน 38.47% ต่่อปีี  

อัันดัับที่่� 4 LHG มีีอััตราผลตอบแทน 34.14% ต่่อปีี และอัันดัับที่่� 5 SZL มีีอััตรา 

ผลตอบแทน 32.77% ต่่อปีีส่่วนหลัักทรััพย์ที่่�มีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่ำที่่�สุุด 5 อัันดัับ 

คืือ VPH, FLC, TEG, HQC และ CLG โดยอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยรายเดืือนเท่่ากัับ 

0.50%, 0.13%, -0.56%, -1.07%, -1.27% ต่่อเดืือน ตามลำดัับ หากคิิดเป็น็อััตราผล
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ตอบแทนรายปี ีอัันดัับที่่� 1 CLG มีีอััตราผลตอบแทน -15.27% ต่่อปี ีอัันดัับที่่� 2 HQC 

มีีอััตราผลตอบแทน -12.89% ต่่อปีี อัันดัับที่่� 3 TEG มีีอััตราผลตอบแทน -6.74%  

ต่่อปีี อัันดัับที่่� 4 FLC มีีอััตราผลตอบแทน 1.58% ต่่อปีี และอัันดัับที่่� 5 VPH มีีอััตรา

ผลตอบแทน 6.00% ต่่อปีี ดัังตารางที่่� 2

2. ผลการวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยง

	ค่่ าเบต้้ายัังบ่่งบอกถึึงความเสี่่�ยง β มีีหลัักทรััพย์ที่่�มีีค่่าสััมประสิทิธิ์์�เบต้้า

เป็็นบวกและมากกว่่า 1 จำนวน 12 ตััว มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้าน้้อยกว่่า 1 แต่่ไม่่เกิิน  

0 จำนวน 19 ตััว และมีีหลัักทรััพย์์ที่่�มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้าเป็็นลบจำนวน 2 ตััว  

ซึ่่�งหากนัักลงทุุนต้้องการเลืือกจะลงทุุนในหลัักทรััพย์ที่่�ให้้ผลตอบแทนเฉลี่่�ยไปใน

ทิศิทางเดีียวกัันของตลาด นัักลงทุนุจะต้อ้งเลืือกลงทุนุให้ห้ลัักทรััพย์ท์ี่่�มีีค่่าสััมประสิทิธิ์์�

เบต้้ามากกว่่า 1 จำนวน 12 ตััว ซึ่่�งประกอบไปด้้วย DRH, CCL, DXG, SCR, TDH, 

LDG, ASM, HAR, LHG, DTA, NVT และTEG ส่่วนหลัักทรััพย์์ที่่�มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�

เบต้้าที่่�น้้อยกว่่า 1 แต่่ไม่่เกิิน 0 มีีจำนวน 19 ตััว ประกอบไปด้้วย FLC, KBC, TDC, 

SJS, KDH, NLG, VIC, HDC, SZL, QCG, PDR, VPH, NTL, FDC, ITC, HQC,NBB, 

PTL และ CIG ส่่วนหลัักทรััพย์ท์ี่่�มีีค่่าสััมประสิทิธิ์์�เบต้า้ที่่�น้อ้ยกว่่า 0 ซึ่่�งมีีจำนวน 2 ตััว 

ประกอบด้้วย CLG และ TIX ดัังตารางที่่� 3

3. 	 ผลการประเมิินหลักัทรัพัย์ก์ลุ่่�มอสังหาริมิทรัพัย์ต์ามแบบจำลอง

การกำหนดราคา

	 การประเมิินหลัักทรััพย์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์โดยเปรีียบเทีียบอััตรา 

ผลตอบแทนเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์ก์ลุ่่�มอสัังหาริมิทรััพย์ก์ัับอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง 

จะพบว่่า มีีหลัักทรััพย์จำนวน 22 ตััวที่่�มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยหลัักทรััพย์สููงกว่่า

อััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง ประกอบด้้วย CCL, CIG, DTA, DXG, FDC, HAR, 

HDC, ITC, KDH, LHG, NBB, NLG, NTL, NVT, PDR, PTL, QCG, SJS, SZL, TDH, 

TIX และ VIC แสดงว่่าราคาของหลัักทรััพย์ดัังกล่่าวต่่ำกว่่าที่่�ควรเป็็น แสดงให้้เห็็นว่่า

ตามนิยิามแบบจำลองผู้้�ลงทุนุควรตััดสินิใจที่่�จะลงทุนุสินิทรััพย์เ์หล่่าน้ี้� และหลัักทรััพย์์

กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์จำนวน 11 ตััว ที่่�มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยหลัักทรััพย์์ต่่ออััตรา

ผลตอบแทนที่่�คาดหวััง ประกอบด้้วย  ASM, CLG, DRH, FLC, HQC, KBC, LDG, 
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กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

SCR, TDH, TEG และ VPH แสดงว่่าหลัักทรััพย์์ทั้้�ง 11 ตััว ตามนิิยามแบบจำลอง

นัักลงทุุนไม่่ควรตััดสิินใจลงทุุนในสิินทรััพย์์ดัังกล่่าว ดัังตารางที่่� 4

4. 	 ผลการเปรีียบเทีียบการเติิบโตของหลัักทรััพย์์ โดยเปรีียบเทีียบ

ราคา ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคม 2563 และ ราคา ณ วัันที่่� 30 เมษายน 2565

	 การเปรีียบเทีียบราคาหลัักทรััพย์์ ณ วัันที่่�ได้้ดำเนิินการคำนวณ 

ตามแบบจำลอง และราคาปััจจุุบััน เป็็นการอธิิบายให้้เห็็นว่่าแบบจำลองที่่�ใช้้ 

ในการประเมิินมีีความแม่่นยำมากน้้อยเพีียงใด พบว่่าหลัักทรััพย์์ที่่� Undervalue  

มีีราคาหลัักทรััพย์์ที่่�เติิบโตขึ้้�นทั้้�งหมด 18 ตััว คืือ CCL, CIG, DTA, DXG, FDC, 

HAR, HDC, KDH, LHG, NLG, NTL, NVT, PDR, PTL, QCG, SJS, SZL และ TIX  

หลัักทรััพย์์ที่่� Undervalue แต่่ราคาหลัักทรััพย์์ลดลงมีี 4 ตััว คืือ ITC, NBB, TDC 

และ VIC ส่่วนหลัักทรััพย์์ที่่� Overvalue ที่่�มีีราคาหลัักทรััพย์์ที่่�เติิบโตจำนวน 10 ตััว 

คืือ ASM, CLG, DRH, FLC, HQC, KBC, LDG, SCR, TEG, และ VPH ส่่วนหลััก

ทรััพย์์ที่่� Overvalue ที่่�ราคาลดลงมีี 1 ตััว คืือ TDH ซึ่่�งจาก ดัังตารางที่่� 5

 

สรุุปผลการศึึกษาและอภิิปราย

จากผลการศึึกษาอััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยงและประเมิินมููลค่่า 

จากการลงทุุนหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์ 

ด้ว้ยแบบจำลอง CAPM พบว่่า หลัักทรััพย์ที่่�มีีอััตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยของหลัักทรััพย์

กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์มากกว่่ากัับอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวัังจำนวน  22 ตััว แสดง

ว่่าราคาของหลัักทรััพย์์ดัังกล่่าวต่่ำกว่่าที่่�ควรเป็็น ตามนิิยามผู้้�ลงทุุนควรตััดสิินใจ 

ที่่�จะลงทุุน และหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์จำนวน 11 ตััว ที่่�มีีอััตราผลตอบแทน

เฉลี่่�ยหลัักทรััพย์ต่่ำกว่่าอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง ตามนิยิามนัักลงทุนุไม่่ควรตััดสินิใจ

ลงทุนุในสินทรััพย์ด์ัังกล่่าว จากทฤษฎีีความเส่ี่�ยงตามที่่� Brigham & Houston. (2009) 

ได้ก้ล่่าวไว้้นั้้�น Market risk นั้้�นไม่่สามารถขจััดได้แ้ม้จ้ะมีีการลงทุนุในหุ้้�นทุกุตััวก็ต็าม 

ดัังน้ั้�นหลัักทรััพย์ทุุกตััวแม้้จะเป็็นหลัักทรััพย์ที่่� Undervalue ก็็ยัังคงมีีความเส่ี่�ยง 

ในการลงทุุน และผลตอบแทนจากการลงทุุนตามที่่�สุุภาว์์ จุุลนาพัันธ์์ (2552)  

ได้้กล่่าวถึึงอััตราผลตอบแทนที่่�ชดเชยความเส่ี่�ยงจะพบว่่า ยิ่่�งหลัักทรััพย์์ตััวใด 
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มีีส่่วนชดเชยความเส่ี่�ยงที่่�สูงู หลัักทรััพย์ตััวนั้�นก็จะมีีความเส่ี่�ยงที่่�สูงูตามไปด้วย และ 

การประเมิินค่่าด้้วยแบบจำลอง CAPM ทำให้้เราสามารถรัับรู้้�ถึึงข้้อมููลความเสี่่�ยง

ที่่�เป็็นระบบและส่่วนชดเชยความเส่ี่�ยงได้้เป็็นอย่่างดีี และเม่ื่�อเปรีียบเทีียบกัับ 

งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องของกุุลภาค กิิตติิธามาธิิป (2556) จะพบว่่ามีีความคล้้ายคลึึงกััน

ในวิิธีีพิสููจน์์และการตีีความผลจากการวิิเคราะห์์ ซึ่่�งจากงานวิิจััยมีีหลัักทรััพย์กลุ่่�ม

อสัังหาริมิทรััพย์ ์5 ตััวที่่� Undervalue ทางผู้้�ทำการวิจิััยแนะนำให้เ้ข้้าลงทุนุ ส่่วนอีีก 1 ตััวที่่�  

Overvalue ผู้้�วิิจััยไม่่แนะนำให้้เข้้าลงทุุน จากงานวิิจััยครั้้�งน้ี้�การได้้ใช้้วิิธีีตีีความ 

และพิิสููจน์์ซึ่่�งได้้ผลลััพธ์์เช่่นเดีียวกััน และจากผลการเปรีียบเทีียบการเติิบโต

ของหลัักทรััพย์์ โดยเปรีียบเทีียบราคา ณ วัันที่่� 31 ธัันวาคม 2563 และ ราคา 

ณ วัันที่่� 30 เมษายน 2565 พบว่่า หลัักทรััพย์์ที่่� Undervalue มีีราคาหลัักทรััพย์ ์

ที่่�เติิบโตขึ้้�นทั้�งหมด 18 ตััว หลัักทรััพย์ที่่� Undervalue แต่่ราคาหลัักทรััพย์ลดลงมีี 4 ตััว  

ส่่วนหลัักทรััพย์ที่่� Overvalue ที่่�มีีราคาหลัักทรััพย์ที่่�เติบิโตจำนวน 10 ตััว ส่่วนหลัักทรััพย์ 

ที่่� Overvalue ที่่�ราคาลดลงมีี 1 ตััว ซึ่่�งจากผลการเปรีียบเทีียบดัังกล่่าวสามารถอธิิบาย

ได้ว้่่า ในระยะเวลาดัังกล่่าวถืือว่่าหลัักทรััพย์ Overvalue มีีความสามารถในการสร้าง

ผลตอบแทนที่่�ดีีกว่่าหลัักทรััพย์ ์Undervalue แต่่อย่่างไรก็ด็ีีภาวะของตลาดหลัักทรััพย์์

โฮจิมิินิห์ม์ีีอััตราการเติิบโตเท่่ากัับ 23.82% ภายในระยะเวลา 1 ปี ี4 เดืือน การเติิบโต

ของตลาดในระดัับดัังกล่่าวจึึงถืือว่่าสููง และโดยปกติิแล้้วหลัักทรััพย์์ Overvalue นั้้�น

จะมีีทิศทางเดีียวกัันกัับตลาดและเติิบโตมากกว่่าตลาด จึึงทำให้้หลัักทรััพย์กลุ่่�มดััง

กล่่าวมีีการเติิบโตที่่�สููงตามภาวะตลาด ต่่างจากหลัักทรััพย์์ Undervalue 
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ภาพที่่� 1  Diversifiable risk และ Market risk
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ภาพที่่� 2 ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนที่่�คาดหวััง 

กัับความเสี่่�ยงบนเส้้น SML

ภาพที่่� 3 การปรัับตััวของราคาหลัักทรััพย์์เข้้าสู่่�จุุดดุุลยภาพ
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กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

ตารางที่่� 1	 รายชื่่�อหุ้้�นกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ใน Ho Chi Minh Stock Exchange  

	 (HOSE)  

ลำดัับ อัักษรย่่อ ชื่่�อบริิษััท

1 ASM Sao Mai Group Corporation

2 CCL
Cuu Long Petro Urban Development and Investment 

Corporation

3 CIG Coma18 Joint Stock Company

4 CLG
Cotec Investment and Land-house Development 

Joint Stock Company

5 DRH DRH Holdings Joint Stock Company

6 DTA De Tam Joint Stock Company.

7 DXG Dat Xanh Group Joint Stock Company

8 FDC
Foreign Trade Development and Investment Corpo-

ration of Ho Chi Minh City

9 FLC FLC Group Joint Stock Company

10 HAR
An Duong Thao Dien Real Estate Trading Investment 

Joint Stock Company

11 HDC
Ba Ria - Vung Tau House Development Joint Stock 

Company

12 HQC
Hoang Quan Consulting - Trading - Service Real 

Estate Corporation

13 ITC
Investment and Trading of Real Estate Joint Stock 

Company

14 KBC Kinh Bac City Development Holding Corporation

15 KDH
Khang Dien House Trading and Investment Joint 

Stock Company



117วารสารวิิทยาลััยบััณฑิิตศึึกษาการจััดการ มข.16 (1) ม.ค. - มิิ.ย. 66

ตารางที่่� 1	 รายชื่่�อหุ้้�นกลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ใน Ho Chi Minh Stock Exchange  

	 (HOSE) (ต่่อ)  

ลำดัับ อัักษรย่่อ ชื่่�อบริิษััท

16 LDG LDG Investment Joint Stock Company

17 LHG Long Hau Corporation

18 NBB 577 Investment Corporation

19 NLG Nam Long Investment Corporation

20 NTL Tu Liem Urban Development Joint Stock Company

21 NVT Ninh Van Bay Travel Real Estate Joint Stock Company

22 PDR Phat Dat Real Estate Development Corp

23 PTL
Petro Capital & Infrastructure Investment Joint Stock 

Company

24 QCG Quoc Cuong Gia Lai Joint Stock Company

25 SCR Sai Gon Thuong Tin Real Estate Joint Stock Company

26 SJS
Song Da Urban & Industrial Zone Investment and 

Development Joint Stock Company

27 SZL Sonadezi Long Thanh Shareholding Company

28 TDC
Binh Duong Trade and Development Joint Stock 

Company

29 TDH Thu Duc Housing Development Corporation

30 TEG
Truong Thanh Energy and Real Estate Joint Stock 

Company

31 TIX Tan Binh Import – Export Joint Stock Corporation

32 VIC Vingroup Joint Stock Company

33 VPH Van Phat Hung Corporation
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กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

ตารางที่่� 2 	อัั ตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยหลัักทรััพย์์, ตลาดหลัักทรััพย์์เวีียดนาม และ 

	หลัั กทรััพย์์ปราศจากความเสี่่�ยง 

หลัักทรััพย์์

อััตราผล

ตอบแทนเฉลี่่�ย 

(Ri)

อัตราผลตอบแทน

ตลาดเฉลี่ย (Rm)

อัตราผลตอบแทนที่

ปราศจากความเสี่ยง (Rf)

ASM 0.67%

1.13% 0.18%

CCL 3.96%

CIG 0.74%

CLG -1.27%

DRH 1.11%

DTA 1.46%

DXG 1.79%

FDC 0.91%

FLC 0.13%

HAR 2.30%

HDC 2.46%

HQC -1.07%

ITC 1.76%

KBC 0.72%

KDH 2.16%

LDG 1.41%

LHG 2.85%

NBB 1.20%

NLG 1.60%

NTL 1.82%

NVT 2.66%

PDR 3.70%

PTL 3.21%

QCG 2.54%
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ตารางที่่� 2 	อัั ตราผลตอบแทนเฉลี่่�ยหลัักทรััพย์์, ตลาดหลัักทรััพย์์เวีียดนาม และ 

	หลัั กทรััพย์์ปราศจากความเสี่่�ยง (ต่่อ)

หลัักทรััพย์์

อััตราผล

ตอบแทนเฉลี่่�ย 

(Ri)

อััตราผลตอบแทน

ตลาดเฉลี่่�ย (Rm)

อััตราผลตอบแทนที่่�

ปราศจากความเสี่่�ยง (Rf)

SCR 0.84%

SJS 1.27%

SZL 2.73%

TDC 1.91%

TDH 1.28%

TEG -0.56%

TIX 1.59%

VIC 2.57%

VPH 0.50%

ตารางที่่� 3 	ค่่ าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้าของหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์

หลัักทรััพย์์ β
ASM 1.234418

CCL 1.344553

CIG 0.156208

CLG -0.01657

DRH 1.360692

DTA 1.119697

DXG 1.316501

FDC 0.542681

FLC 0.960088

HAR 1.210812
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กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

ตารางที่่� 3 	ค่่ าสััมประสิิทธิ์์�เบต้้าของหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ (ต่่อ)

หลัักทรััพย์์ β
HDC 0.718294

HQC 0.382964

ITC 0.500671

KBC 0.955633

KDH 0.805429

LDG 1.27967

LHG 1.181606

NBB 0.29155

NLG 0.728458

NTL 0.546501

NVT 1.044456

PDR 0.641719

PTL 0.217591

QCG 0.687521

SCR 1.310686

SJS 0.887542

SZL 0.711557

TDC 0.895589

TDH 1.301223

TEG 1.02914

TIX -0.14682

VIC 0.718377

VPH 0.559409
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ตารางที่่� 4 	 การประเมิินหลัักทรััพย์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์ตามแบบจำลองกำหนด 

	 ราคาหลัักทรััพย์์ (CAPM)

หลัักทรััพย์์ β Rm Rf Ri E(Ri) Value

ASM 1.234418 1.13% 0.18% 0.67% 1.38% overvalue

CCL 1.344553 1.13% 0.18% 3.96% 1.50% undervalue

CIG 0.156208 1.13% 0.18% 0.74% 0.24% undervalue

CLG -0.01657 1.13% 0.18% -1.27% 0.05% overvalue

DRH 1.360692 1.13% 0.18% 1.11% 1.51% overvalue

DTA 1.119697 1.13% 0.18% 1.46% 1.26% undervalue

DXG 1.316501 1.13% 0.18% 1.79% 1.47% undervalue

FDC 0.542681 1.13% 0.18% 0.91% 0.65% undervalue

FLC 0.960088 1.13% 0.18% 0.13% 1.09% overvalue

HAR 1.210812 1.13% 0.18% 2.30% 1.35% undervalue

HDC 0.718294 1.13% 0.18% 2.46% 0.83% undervalue

HQC 0.382964 1.13% 0.18% -1.07% 0.48% overvalue

ITC 0.500671 1.13% 0.18% 1.76% 0.60% undervalue

KBC 0.955633 1.13% 0.18% 0.72% 1.08% overvalue

KDH 0.805429 1.13% 0.18% 2.16% 0.92% undervalue

LDG 1.27967 1.13% 0.18% 1.41% 1.43% overvalue

LHG 1.181606 1.13% 0.18% 2.85% 1.32% undervalue

NBB 0.29155 1.13% 0.18% 1.20% 0.38% undervalue

NLG 0.728458 1.13% 0.18% 1.60% 0.84% undervalue

NTL 0.546501 1.13% 0.18% 1.82% 0.65% undervalue

NVT 1.044456 1.13% 0.18% 2.66% 1.18% undervalue

PDR 0.641719 1.13% 0.18% 3.70% 0.75% undervalue

PTL 0.217591 1.13% 0.18% 3.21% 0.30% undervalue

QCG 0.687521 1.13% 0.18% 2.54% 0.80% undervalue

SCR 1.310686 1.13% 0.18% 0.84% 1.46% overvalue
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กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์โฮจิิมิินห์์

ตารางที่่� 4 	 การประเมิินหลัักทรััพย์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์ตามแบบจำลองกำหนด 

	 ราคาหลัักทรััพย์์ (CAPM) (ต่่อ)

หลัักทรััพย์์ β Rm Rf Ri E(Ri) Value

SJS 0.887542 1.13% 0.18% 1.27% 1.01% undervalue

SZL 0.711557 1.13% 0.18% 2.73% 0.82% undervalue

TDC 0.895589 1.13% 0.18% 1.91% 1.02% undervalue

TDH 1.301223 1.13% 0.18% 1.28% 1.45% overvalue

TEG 1.02914 1.13% 0.18% -0.56% 1.16% overvalue

TIX -0.14682 1.13% 0.18% 1.59% -0.09% undervalue

VIC 0.718377 1.13% 0.18% 2.57% 0.83% undervalue

VPH 0.559409 1.13% 0.18% 0.50% 0.66% overvalue

ตารางที่่� 5 	 ผลการเปรีียบเทีียบการเติิบโตของหลัักทรััพย์ โดยเปรีียบเทีียบราคา  

	 ณ วัันที่่� 31/12/2563 และ 30/4/2565 

หลัักทรััพย์์ Value
ราคา ณ วัันที่่� 
31/12/2563

ราคา ณ วัันที่่� 
30/4/2565

อััตรา
เปลี่่�ยนแปลง

ของราคา

ASM overvalue 16,900.00   17,100.00 1.18%

CCL undervalue 9,700.00   11,100.00 14.43%

CIG undervalue 1,950.00    8,890.00 355.90%

CLG overvalue 770.00    2,300.00 198.70%

DRH overvalue 10,650.00   14,400.00 35.21%

DTA undervalue 4,670.00   13,900.00 197.64%

DXG undervalue 15,950.00   33,300.00 108.78%

FDC undervalue 13,400.00   28,100.00 109.70%

FLC overvalue 4,550.00    6,970.00 53.19%

HAR undervalue 5,770.00    6,140.00 6.41%
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ตารางที่่� 5 	 ผลการเปรีียบเทีียบการเติิบโตของหลัักทรััพย์ โดยเปรีียบเทีียบราคา  

	 ณ วัันที่่� 31/12/2563 และ 30/4/2565 (ต่่อ)

หลัักทรััพย์์ Value
ราคา ณ วัันที่่� 
31/12/2563

ราคา ณ วัันที่่� 
30/4/2565

อััตรา
เปลี่่�ยนแปลง

ของราคา

HDC undervalue 36,950.00   60,500.00 63.73%

HQC overvalue 1,930.00    4,770.00 147.15%

ITC undervalue 15,350.00   14,000.00 -8.79%

KBC overvalue 24,400.00   41,000.00 68.03%

KDH undervalue 29,300.00   46,600.00 59.04%

LDG overvalue 7,850.00   12,750.00 62.42%

LHG undervalue 34,300.00   40,800.00 18.95%

NBB undervalue 24,250.00   17,300.00 -28.66%

NLG undervalue 29,148.40   42,750.00 46.66%

NTL undervalue 23,815.30   30,500.00 28.07%

NVT undervalue 5,300.00   14,700.00 177.36%

PDR undervalue 41,914.20   61,100.00 45.77%

PTL undervalue 6,600.00    7,270.00 10.15%

QCG undervalue 9,060.00   10,550.00 16.45%

SCR overvalue 9,110.00   15,900.00 74.53%

SJS undervalue 28,150.00   77,600.00 175.67%

SZL undervalue 54,500.00   62,000.00 13.76%

TDC undervalue 15,350.00   14,900.00 -2.93%

TDH overvalue 10,150.00    8,420.00 -17.04%

TEG overvalue 5,270.00   11,800.00 123.91%

TIX undervalue 28,348.00   36,000.00 26.99%

VIC undervalue 108,200.00   77,200.00 -28.65%

VPH overvalue 5,120.00    8,900.00 73.83%


