
บทท่ี 1

บทนํา

ความสําคัญของปญหา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือที่บุคคลทั่วไปเรียกวาตลาดหุน เปนสัญลักษณของ
ระบบทนุนยิมเสร ีเปนกลไกหนึง่ทีข่บัเคล่ือนระบบเศรษฐกจิ ไดจดัตัง้ขึน้เพือ่เปนศนูยกลางการซือ้ขาย
หลักทรพัย โดยทาํหนาทีเ่ปนตลาดรอง (Secondary Market) สําหรับการซือ้ขายหลักทรพัยจากตลาด
แรก (Primary Market) ทาํใหการซือ้ขายหลักทรพัยมสีภาพคลองตวั ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
จงึนบัเปนกลไกสงเสรมิการออมของประชาชน เกือ้หนนุใหเกดิความคลองตวัแกธุรกจิทีต่องการระดม
ทนุจากประชาชน กระจายความมัน่คัง่และความเปนเจาของกจิการใหแกประชาชนทั่วไป ซ่ึงถือไดวา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนองคกรที่สําคัญทางเศรษฐกิจที่ชวยสงเสริมการออมทรพัย เพือ่
นําไปใชในโครงการลงทุนตางๆ ซ่ึงจะสงผลตอการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ และเปนกลไก
สําคญัในการกระจายกรรมสทิธิใ์นทรพัยสินสูประชาชนทัว่ไปอยางทัว่ถึง ทั้งยังเปนดัชนีที่จะชี้ใหเห็น
ถึงความเจริญหรือถดถอยทางเศรษฐกิจของประเทศไดเปนอยางดี ตลาดหลักทรัพยจึงเปนเสมือน
ดัชนีสะทอนเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ

ตลาดหลักทรพัยเร่ิมดาํเนนิงานในป พ.ศ. 2518 สามารถแบงออกเปน 7 ชวง ดงันี ้ ชวงบกุเบิก
ป พ.ศ. 2518-2519  ชวงเริ่มเบงบานครั้งแรก ป พ.ศ. 2520-2522  ชวงเริ่มวางรากฐานและพัฒนา
ป พ.ศ. 2523-2529  ชวงพัฒนาอยางกาวกระโดด ป พ.ศ. 2530-2534  ชวงพัฒนาสูองคกรกํากับดูแล
ตัวเอง (SRO) ป พ.ศ. 2535-2539  ชวงวิกฤตเศรษฐกิจไทย ป พ.ศ. 2540-2543 ในป พ.ศ. 2539
สถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ คือ บริษัท มูดี้ส อินเวสเตอรเซอรวิส จํากัด ไดปรับลดอันดับความ
นาเชือ่ถือหนีร้ะยะสัน้ของประเทศไทยลง  เนือ่งจากการขาดดลุบญัชเีดนิสะพดัและอตัราเงนิเฟอทีสู่ง
รวมทัง้การขาดเสถยีรภาพทางการเมอืง ขณะทีผู่ลงทนุตางประเทศมกีารทยอยขายหุนออกอยางตอเนือ่ง
ในชวงปลายป พ.ศ. 2539 ประกอบกับตลาดหลักทรัพยตางๆ ทั่วโลกไดปรับตัวลดลง โดยเฉพาะใน
สหรัฐอเมรกิา เนือ่งจากกลวัวาเศรษฐกจิของสหรฐัฯ จะเขาสูภาวะฟองสบู ทาํใหผูลงทนุทัง้ในประเทศ
และตางประเทศไมมัน่ใจตอการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไทย สงผลใหในป พ.ศ. 2540 ไทยประสบ
ภาวะเศรษฐกจิตกต่าํทีสุ่ดครัง้หนึง่ในประวตัศิาสตร โดยเศรษฐกจิหดตวัลงรอยละ 0.4  สาเหตหุลักของ
วกิฤตการณทางเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ คอื ปญหาดานการเงนิของภาคเอกชน โดยเฉพาะการกูเงินระยะสั้น
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จากตางประเทศเพิม่ขึน้มาก และถูกใชไปในกจิกรรมทีไ่มไดสรางผลผลติทางเศรษฐกจิ  ตลาดการเงนิ
ในป พ.ศ. 2540 มีสภาพคลองที่ตึงตัวมาก  เนื่องจากปญหาความไมมั่นคงของสถาบนัการเงนิ การ
ขาดความเชือ่มัน่ในสถาบนัการเงนิ และการไหลออกของเงนิทนุตางประเทศจาํนวนมาก จงึทาํใหอัตรา
ดอกเบีย้เงนิกูยมืระหวางธนาคารปรบัตวัสูงขึน้อยางตอเนือ่งจนถงึจดุสงูสุดที่ประมาณรอยละ 30 ตอป
ปญหาสภาพคลองไดสงผลรายแรง ทําใหภาคธุรกิจขาดแคลนเงินทุนในการดําเนินงาน เมื่อผนวก
กับยอดขายที่ตกต่ําลงไดนําไปสูการลดการผลิตและการจางงานอยางกวางขวางในระบบเศรษฐกิจ

นอกจากนัน้ความสามารถในการแขงขนัของสนิคาออกของไทยทีล่ดลงทาํใหการสงออกของ
ไทยชะลอตวัลงตัง้แตป 2539 เปนตนมา  เปนสวนสาํคญัทีท่าํใหดลุบญัชเีดนิสะพดัมยีอดขาดดลุสูง
ขณะที่เงินทุนสํารองระหวางประเทศไดลดลงอยางมีนัยสําคัญโดยตอเนื่อง ณ ส้ินป พ.ศ. 2540
ยอดเงินทุนสํารองระหวางประเทศทางการ คิดเปน 27.0 พันลานดอลลารสหรัฐฯ เทียบกับ 38.7
พนัลานดอลลารสหรัฐฯ ณ ส้ินป 2539 ปญหาดลุบญัชเีดนิสะพดัขาดดลุสูงและเงนิทนุสาํรองระหวาง
ประเทศลดลงมากไดส่ันคลอนความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยและคาเงินบาท  ทําใหเกิดการเกง็กาํไร
ในคาเงินบาทและเงินทุนตางประเทศไหลออกอยางตอเนื่อง จนกระทั่งทางการประกาศใชระบบ
อัตราแลกเปลีย่นลอยตวั เมือ่วนัที ่ 2 กรกฎาคม 2540 วกิฤตทิางเศรษฐกจิทวคีวามรนุแรงขึน้ทําให
ประเทศไทยตองขอรับความชวยเหลือทางการเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ใน
เดอืนสงิหาคม มลูคารวม 17.2 พนัลานดอลลารสหรัฐฯ โดยไทยมพีนัธะตองดาํเนนินโยบายเศรษฐกจิ
ที่เขมงวดตามขอตกลงที่ใหไวกับ IMF ภายหลังการเขารวมโครงการของ IMF คาเงินบาทยังคง
ผันผวนในทางที่ออนตัวลง และเงินทุนตางประเทศยังคงไหลออกอยางตอเนื่อง

สถานะทางการเงินของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหลายแหงปรับตัวลดลง
อยางมากจากปที่ผานมา อีกทั้งบริษัทจดทะเบียนบางแหงที่เปนสถาบันการเงินก็ถูกสั่งปดกิจการ
เปนการถาวร จึงสงผลใหผูลงทุนทั้งในและตางประเทศขาดความมั่นใจที่จะลงทุน ทําใหภาวะการ
ลงทนุในตลาดหุนซบเซา ปริมาณและมลูคาซือ้ขายหลกัทรพัยต่าํ บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย
แหงประเทศไทยประสบผลขาดทนุจาํนวนมาก อันเนือ่งมาจากอตัราแลกเปลีย่นและผลการดาํเนนิงาน
ที่ตกต่ํา นักลงทุนไมมั่นใจในการลงทุนในหลักทรัพย ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยสูงสุด 858.97 จุด
ในเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2540 และดัชนีราคาหลักทรัพยต่ําสุด ณ ระดับ 207.30 ในเดือนกันยายน
ป พ.ศ. 2541 ดังภาพที่ 1
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ชวงกาวตามแผนแมบท การพัฒนาตลาดทุนไทย ป พ.ศ. 2544-ปจจุบัน  แมวาเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยในป 2544 ขยายตัวในระดับรอยละ 2.10 แตความมั่นใจเริ่มกระเตื้องขึ้น  เนื่องจาก
กลยุทธของรัฐบาลชุดใหม การลงทุนในหลักทรัพยไดเร่ิมกลับมาคึกคักอีกครั้ง แมจะยังไมรอนแรง
แตบรรยากาศโดยรวมและปจจยัแวดลอมเอือ้อํานวย ดชันรีาคาหุนตลาดหลกัทรพัยเร่ิมปรบัตวัเพิม่ขึน้
ตอเนือ่งเรือ่ยมา โดยปจจยัสนบัสนนุ ไดแก อัตราดอกเบีย้อยูในระดบัต่าํ สภาพคลองของระบบการเงนิ
ยังคงอยูในระดับสูง ทิศทางอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศอยูในชวงการปรับตัวลดลง ทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศสามารถดํารงอยูในระดับต่ําตอไปได การปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยตาง
ประเทศที่ทําใหสวนตางระหวางดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศลดลง จึงชวยลดการไหลออก
ของเงนิทนุในประเทศได ในชวงปท่ีผานมาในขณะทีอั่ตราดอกเบีย้ในตางประเทศอยูในระดบัสงู เกดิ
การไหลออกของเงินทุนภาคเอกชนเพื่อชําระหนี้เงินกูตางประเทศจํานวนคอนขางมาก เนื่องจาก
ตองการลดภาระการกูยมื  สวนตางระหวางอตัราดอกเบีย้ในประเทศและตางประเทศทีล่ดลงดงักลาว
จะสงผลใหมีเงินทุนตางประเทศไหลเขาประเทศไทยมากขึ้น

การแกไขปญหาของภาคการเงนิโดยเฉพาะปญหาหนีท้ีไ่มกอใหเกดิรายได (NPL) ของสถาบนั
การเงนิเริม่มคีวามคบืหนาอยางชดัเจนและเปนรูปธรรมมากขึน้ ทัง้จากความสาํเรจ็ในการประนอมหนี้
ของสถาบันการเงิน และการที่หนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดกลับมาเปนหนี้ดีเมื่อธุรกิจเริ่มฟนตัวมากขึ้น
การจัดตั้งบริษัทบริหารสินทรัพย (AMC) ที่เนนการจัดการเพื่อบริหารหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายไดให
สามารถสรางรายไดใหแก AMC และธนาคารพาณิชย ชวยใหธนาคารพาณิชยมีภาระดานหนี้เสีย
นอยลง และทาํใหธนาคารพาณชิยสามารถกลบัมามบีทบาทดานการอาํนวยสนิเชือ่ไดอีก การสนบัสนนุ
หลายประการจากภาครัฐ โดยเฉพาะการใหสิทธิประโยชนลดหยอนภาษีเงินได นติบิคุคลแกบริษทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยใหม รวมทั้งการสนบัสนนุการ
แปรรปูรัฐวสิาหกจิและนาํเขาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย การใชมาตรการตางๆ ของภาครัฐเปน
การกระตุนใหมีการขยายการลงทุนและการบริโภค เพื่อทําใหสภาวะเศรษฐกิจและสภาวะการลงทนุ
ในตลาดหลักทรัพยดีขึ้น ยิ่งในป 2546 ดัชนีราคาหุนไดทะยานขึ้นไปปดที่จุดสูงสุดของปที่ระดับ
772.15 จุด เพิ่มขึ้นจากสิ้นปกอนถึงรอยละ 117 เปนสถิติสูงสุดในรอบเกือบ 7 ป หลังวกิฤตเศรษฐกจิ
สงผลใหในปนั้น ตลาดหลักทรัพยไทยไดรับการจัดอันดับวามีอัตราการเติบโตสูงสุด เมื่อเทียบกับ
ตลาดหลักทรพัยอ่ืนๆ ทัว่โลก และมมีลูคาการซือ้ขายรวม 4,670.28 พนัลานบาท เพิม่จากปกอนถึง
รอยละ 128.10 โดยดัชนีราคาหุนต่ําสุดที่ระดับ 269.19 จุด ในเดือนมกราคม ป 2544 ดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1 การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาปดของตลาดหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2540-2548  
ในรูปของกราฟ

ที่มา: จัดทําโดยใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

แมวาสถานการณเศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโนมในทิศทางบวก แตป 2548 มีปจจัยลบหลาย
ประการที่กระทบตอการเติบโตทางเศรษฐกิจและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ทั้งราคาน้ํามันดิบ
ในตางประเทศที่สูงขึ้น  การผันผวนของคาเงินบาท  สถานการณความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต การแพรระบาดของโรคไขหวัดนก และแนวโนมการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยสงผล
ใหราคาของหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ทําใหผลตอบแทนไมเปนไปตามที่
คาดหวังจึงกอใหเกดิความเสี่ยงจากการลงทุน ผูลงทุนที่เขาไปลงทุนนั้นมีทั้งผูมีความรู และไมมี
ความรูในเรื่องของหลักทรัพย  ปญหาที่เกิดขึ้นกับผูลงทุนคืออัตราผลตอบแทนที่ไดรับ ควรจะเปน
เทาไรจงึจะตดัสนิใจลงทนุ  ผูลงทนุสวนมากมกัใชอัตราดอกเบีย้เงนิฝากหรืออัตราทีไ่ดจากการลงทุน
ในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk Free Rate) เชน พนัธบตัรรัฐบาล มาเปนตวัวดัในการลงทนุโดย
ทีถ่าอตัราผลตอบแทนทีไ่ดรับสงูกวาอตัราดงักลาวจึงจะลงทุน แตการตัดสินใจแบบนี้ยัง ไมเพียงพอ
เพราะยงัไมไดคาํนงึถึงความเสีย่งในการลงทนุในหลกัทรพัยนัน้ๆ อาจมผีลทาํใหการตดัสนิใจผดิพลาด
ได การลงทนุในหลกัทรพัยทีม่คีวามเสีย่ง ผูลงทนุควรจะไดรับอตัราผลตอบแทนสงูกวาการลงทนุใน
หลักทรพัย ทีไ่มมคีวามเสีย่งหรือมคีวามเสีย่งนอยกวา ตามหลกัการทีว่าความเสีย่งสงูอตัราผลตอบแทน
กย็อมสงู ปญหาทีเ่กดิขึน้กบัผูลงทนุคอืจะลงทนุในกลุมหลักทรพัยใดตามภาวะเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลง
ไป  เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามความเสี่ยง ณ ระดับตางๆ  ดังนั้น ผูลงทุนจึงตองเขาใจถึงวิธีการ
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วิเคราะหและการประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทนุในกลุมหลักทรัพย  เพื่อนํา
มาใชในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยตางๆ

การศึกษาครั้งนี้มุงเนนในเรื่องผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 
ในชวงสภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่เปลี่ยนไป  เพื่อศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทน กับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย และแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของกลุมหลักทรัพย เพื่อเปน
เครือ่งมอืใหแกผูลงทนุใชในการตดัสนิใจเลอืกลงทนุในกลุมหลักทรพัยไดอยางมเีหตผุลและเหมาะสม

วัตถุประสงคของการวิจัย

1. วเิคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งของตลาดหลกัทรพัยในชวงวกิฤตเศรษฐกจิไทย
เปรียบเทียบกับชวงกาวตามแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนไทย

2. วเิคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งของกลุมหลักทรพัยในชวงวกิฤตเศรษฐกจิไทย
เปรียบเทียบกับชวงกาวตามแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนไทย

3. วเิคราะหความสมัพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัยกบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดชวงวิกฤตเศรษฐกิจไทย เปรียบเทียบกบัชวงกาวตามแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนไทย

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

จากผลการศึกษาทําใหทราบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด ทิศทางและการเปลี่ยนแปลงของแตละกลุมหลักทรัพยตาม
สภาวะตลาดทีแ่ตกตางกนั จะเปนแนวทางทีช่วยในการตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุโดยเลอืกกระจาย
การลงทุนภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับไดในแตละกลุมหลักทรัพยตามสภาวะตลาดที่แตกตางกันได
เหมาะสม
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ขอบเขตของการวิจัย

1. ทําการศึกษาเปนรายเดือนแยกศึกษาใน 2 ชวง คือ ชวงวิกฤตเศรษฐกิจไทย ป พ.ศ.
2540-2543 รวม 48 เดือน และชวงกาวตามแผนแมบทการพัฒนาตลาดทุนไทย ป พ.ศ. 2544-2548
รวม 60 เดือน

2. เก็บขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย ดัชนีรายกลุมหลักทรัพย ทั้งสิ้น 15 กลุมหลักทรัพยที่มี
มลูคาการซือ้ขายสงูสดุ 15 อันดบัแรก โดยมรีายชือ่กลุมหลักทรพัยทีท่าํการศกึษาเรยีงตามลาํดบัดงันี้
คือ กลุมธนาคาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย กลุมสื่อสาร กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค กลุม
วัสดุกอสราง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุมสื่อและสิ่งพิมพ กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร
กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ กลุมขนสงและโลจิสติกส กลุมพาณิชย กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส
กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธุรกิจการเกษตร และกลุมแฟชั่น

นิยามศัพท

อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัย หมายถงึ กาํไรทีไ่ดจากการซือ้ขายหลกัทรพัย (Capital
Gain) เทานัน้ ไมนาํเงนิปนผลมาคดิรวมดวย โดยถือวาเงนิปนผลจะสะทอนออกมาในราคาหลกัทรพัย
แลว

ขอสมมติในการวิจัย

สมมติใหผูลงทุนซื้อและขายหลักทรัพยไดในราคาปด ขณะเดียวกันสามารถซื้อหลักทรัพย
ในวนัสดุทายในเดอืนกอนและขายไปในวนัสิน้สดุของเดอืนตอไปไดทกุครัง้ โดยไมมคีาใชจายหรือ
คาธรรมเนียมในการซื้อขายแตอยางใด
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วิธีการวิจัย

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ โดยจะเก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสาร รายงาน
ประจําเดือน รายงานทางเศรษฐกิจและการเงิน และสื่ออิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี
ราคารายกลุมหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย

การวิเคราะหขอมูล

การศึกษาครั้งนี้จะใชการวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) และการวิเคราะหเชิง
ปริมาณ (Quantitative Method) โดยวิเคราะหดังนี้

1. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย

1.1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยจะทาํโดยนาํดชันรีาคาปดตลาดหลกัทรพัย
ในเดอืนใดๆ มาเปรยีบเทยีบกบัดชันรีาคาปดของตลาดหลกัทรพัยในเดอืนกอนเดอืนดงักลาวมาคาํนวณ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยดังแบบจําลอง

kmt = 100
1

1 x
I

)II(
mt

mtmt

−

−−

เมื่อ Imt คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเดือนที่ t
Imt-1 คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเดือนที่ t-1
kmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในเดือน

ที่ t

1.2 ความเสีย่งของตลาดหลกัทรพัยจากคาเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ดังนี้
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  σm =
n

)kk(
n

1t

2
mmt∑

=
−

เมื่อ kmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในเดือนที่ t
km คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพย
n คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
σm คือ คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย

2. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละกลุมหลักทรัพย

2.1 อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย นําดัชนีราคาปดรายกลุมหลักทรัพยทั้ง 15
กลุมที่ทําการศึกษามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรัพย โดยจะใชขอมูลเปน
รายเดือน  ซ่ึงในการคํานวณจะใชแบบจําลองดังนี้

kit = 100
1

1 x
I

)II(
it

itit

−

−−

เมื่อ kit คือ อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i แยกตามกลุมหลักทรัพย
Iit คือ ดัชนีของกลุมหลักทรัพย i ในเดือน t
Iit-1 คือ ดัชนีของกลุมหลักทรัพย i ในเดือน t-1

2.2 ความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของแตละกลุมหลักทรัพย

วิเคราะหความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ โดยใชทฤษฎีของ
Sharpe โดยการวัดจากคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (σ2

i) จะไดวา

Variance (ki) = Variance (a i) + Variance (bi km) + Variance (ei)
= 0 + (bi

2) Variance (km) + Variance (ei)
2

)ki(σ = bi
2σ2

m  + σ2
 ei

= Systematic Variance + Unsystematic Variance
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จะไดสัดสวนความเสี่ยงที่เปนระบบ 100b
2

)ki(

2
m

2
i ×
σ

σ

สัดสวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 1002
)ki(

2
ei ×

σ

σ

3. ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรพัยกบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย

เมือ่ไดคาอตัราผลตอบแทนของตลาด (kmt) และอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของแตละกลุม
หลักทรัพย (kit) จากแบบจําลองดังที่กลาวขางตนแลว ขั้นตอนตอมาจะนําผลที่ไดไปแทนคาใน
สมการของเสนแสดงลักษณะ โดยใหอัตราผลตอบแทนของตลาดเปนตัวแปรอิสระ และใหอัตรา
ผลตอบแทนของแตละกลุมหลักทรพัยเปนตวัแปรตาม  จากนัน้ใชวธีิการของสมการถดถอยอยางงาย
(Simple Regression Analysis)  เพื่อคํานวณหาคาเบตา  ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากแบบจําลองดังนี้

จาก kit = a i + bi kmt + ei

โดย kit คือ อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกลุมหลักทรัพย i เดือนที่ t
kmt คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเดือนที่ t
ai คือ คาคงที่ของการถดถอย  =  mii k̂bk̂ − ki - bi km

ik̂ คือ อัตราผลตอบแทนคาดหวังของตลาด
bi คือ คาความชันของเสนตรง หรือคาสัมประสิทธิ์เบตาของ

กลุมหลักทรัพย  i   =   2
m

mi )kk(COV
σ

2
mσ คือ คาความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด

ei คือ คาความคลาดเคลื่อนของกลุมหลักทรัพย หรือคาตัวแปรอื่นที่ไมใช
ตลาดที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

ดังนั้น

bi = 2
m

mi )kk(COV
σ

=     2
m

mmtiit n)k̂k()k̂k(
σ

÷−−∑

n คือ จํานวนเดือนของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยที่นํามาคํานวณ
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