
บทท่ี 2

โครงรางทางทฤษฎี

ในบทนี้จะไดกลาวถึงการตรวจเอกสารผลงานการศึกษาที่เกี่ยวของกับปจจัยตางๆ ที่มี
ผลกระทบตออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของหลักทรัพย อันเปนสิ่งสําคัญตอ
การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนของกลุมหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย แนวคิด และทฤษฎีที่ใชในการศึกษา

การตรวจเอกสาร

พยชน (2532) ไดศกึษาเรือ่ง อัตราผลตอบแทนและความเสีย่งในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศ
ไทย  การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละ
หลักทรพัย เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งแตละกลุมหลักทรพัย วเิคราะหหาเสนตลาด
หลักทรัพยเพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพย หลักทรัพยที่เลือกมาศึกษามี 48 หลักทรัพย
โดยพจิารณาถึงลักษณะการเปนตวัแทนของทัง้ 14 กลุมหลักทรพัยในตลาดหลกัทรพัยและระยะเวลา
ทีห่ลักทรพัยเหลานัน้อยูในตลาดหลกัทรพัย โดยจะวเิคราะหถึงอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งเปน
รายไตรมาสทัง้หมด 24 ไตรมาส ในชวงมกราคม 2525 ถึงธนัวาคม 2530 โดยพจิารณาอตัราผลตอบแทน
และความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยและของตลาดตามแนวทฤษฎีของ Markowitz  ทั้งนี้ อัตราผล
ตอบแทนพิจารณาจากเงินปนผลและกําไรสวนเกินทุน สวนความเสี่ยงพิจารณาจากคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานและคาเบตา  ซ่ึงวัดออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ

ผลจากการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1 คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ
กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมสิ่งทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบและกลุมวัสดุกอสราง
ตกแตงภายใน แสดงวาเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบสูงเหมาะที่จะเก็งกําไร สวนกลุม
หลักทรัพยที่คาเบตานอยกวา 1 คือ กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย
กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุมประกันภัย กลุมกองทุนและกลุมอุปกรณไฟฟา  แสดงวา
เปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสูงเหมาะที่จะลงทุน และเมื่อพิจารณาจากเสนตลาด
หลักทรัพยพบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะกลุมบรรจุหีบหอ
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และกลุมวสัดกุอสรางและตกแตงภายใน  ในขณะทีห่ลักทรพัยกลุมกองทนุอยูเหนอืเสนตลาดหลกัทรพัย
มากที่สุด

วลี (2537) ไดศกึษาเรือ่ง การวเิคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทนุหลักทรพัย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  วัตถุประสงคเพื่อพิจารณาถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงจาก
การลงทนุในตลาดหลกัทรพัย เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งแตละหลักทรพัยพจิารณา
ราคาของแตละหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย วิเคราะหโดยใชเสนตลาดหลักทรัพยและทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยลงทุน (Markowitz Portfolio Theory) โดยพิจารณาเปนรายไตรมาส จากทั้งหมด 31 กลุม
388 บริษัท โดยศึกษากลุมตัวอยาง 13 กลุม คือ กลุมธนาคารพาณิชย กลุมวัสดุกอสราง กลุมพาณิชย
กลุมเครื่องใชไฟฟาและคอมพิวเตอร กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมอาหารและเครื่องดื่ม
กลุมโรงแรม กลุมประกนัภยัและประกนัชวีติ กลุมเหมอืงแร กลุมบรรจภุณัฑ กลุมสิง่ทอเครือ่งนุงหม
และรองเทา กลุมยานพาหนะและอุปกรณ กลุมคลังสินคา ซ่ึงประกอบดวยหุนสามัญ 70 บริษัท โดย
จะพิจารณาผลตอบแทนจากสวนเกินทุน ผลตอบแทนจากเงินปนผล และผลตอบแทนจากกําไรใน
หุนที่ไดรับสิทธิ์เมื่อบริษัททําการเพิ่มทุน

ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในหุนสามัญในชวงตั้งแตไตรมาสแรก พ.ศ. 2529 ถึงไตรมาส
สุดทาย พ.ศ. 2536 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอยละ 40.20 ตอป ความเสี่ยงเทากับ 12.36 ตอป เมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในพนัธบตัรรัฐบาลซึง่มอัีตราผลตอบแทนเพยีงรอยละ
7.60 ตอป และอัตราผลตอบแทนจากเงินฝากประจํา 1 ปรอยละ 9.36 ตอป  สําหรับกลุมหลักทรัพยที่
ใหผลตอบแทนสงูสดุ ไดแก กลุมบรษิทัเงนิทนุและหลักทรพัยแตมคีาความเสีย่งสงูเชนกนั และสําหรับ
ความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย (Beta) จะมีคาความเคลื่อนไหวเร็วกวาของตลาดมากที่สุดซึ่ง
เหมาะสาํหรับลงทนุในระยะสัน้หรือเกง็กาํไร สวนหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณชิยจะใหผลตอบแทน
เปนอันดับ 3 มีคาความเสี่ยงเกือบต่ําสุด มีคาความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพยที่ชากวาตลาดมาก
จึงเหมาะสําหรับการลงทุนระยะยาว

ปวีณา (2540) ไดศึกษาเรื่อง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2536-2539  วัตถุประสงคหลักเพื่อวิเคราะหอัตรา
ผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทนุในหุนสามญัในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย การศกึษา
คร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจากแหลงตางๆ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย โดยจะวเิคราะหเปนรายเดอืน ใชวธีิวเิคราะหแบบสมการถดถอยอยางงาย
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ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในชวงป พ.ศ. 2536-2539 เทากับรอยละ 0.25 ตอเดือน หรือรอยละ 3 ตอป เปนอัตราผลตอบแทนที่
ต่ํากวาการลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงนอย เชน พันธบัตรรัฐบาล สวนการศึกษาเกี่ยวกับอัตรา
ผลตอบแทนจากอตุสาหกรรมทัง้สิน้จาํนวน 30 อุตสาหกรรม มเีพยีง 8 อุตสาหกรรมทีใ่หผลตอบแทน
เฉลี่ยตอเดือนสูงกวาผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรพัย ไดแก กลุมพลังงาน กลุมสื่อสารและ
ธนาคาร เปนตน  สําหรับการศึกษาเรื่องความเสี่ยงคาสัมประสิทธิ์เบตา ปรากฏวากลุมอุตสาหกรรม
จํานวน 4 กลุม ไดแก กลุมสื่อสาร กลุมบันเทิงและสันทนาการ กลุมเงินทุนหลักทรัพย และกลุม
อสังหาริมทรัพยมีความเสี่ยงมากกวาความเสี่ยงของตลาด  สวนอีก 26 อุตสาหกรรมมีความเสี่ยง
นอยกวาความเสี่ยงของตลาด ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาหุนที่มีความเสี่ยงสูงจะมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทนของตลาด สวนหุนทีม่คีวามเสีย่งต่าํจะมกีารเปลีย่นแปลง
ในอตัราผลตอบแทนต่าํกวาตลาด  ดงันัน้ จงึอาจสรปุไดวาความเสีย่งของหุนมผีลตออัตราผลตอบแทน
โดยตรง  การลงทุนจึงตองคํานึงถึงความเสี่ยงและภาวะตลาดหลักทรัพยควบคูกันไป

เกรยีงไกร (2542) ไดศกึษาเรือ่ง การวเิคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสีย่งและประสทิธภิาพ
การบรหิารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2534-
2540 วตัถุประสงคหลักของการศกึษานีก้เ็พือ่วเิคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสีย่ง และวดัประสทิธภิาพ
การบริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ  ซ่ึงเปนกระดานการซื้อขายของนักลงทุนตาง
ประเทศโดยตรง  เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผลและเพื่อชวยใหตลาดทนุใน
ประเทศไทยพัฒนาไปไดอยางมีประสิทธิภาพ การศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรพัยรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2534 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2540 รวม 84 เดือน
นํามาวิเคราะหจากสมการเสนแสดงลักษณะ เสนตลาดหลักทรัพย แบบจําลองของชารปและแบบ
จําลองของเทรเนอร

ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยที่นักลงทุนตางประเทศสนใจเขามาซื้อขาย สวนใหญเปน
หลักทรพัยประเภทบลชิูพ ฐานะการเงนิมัน่คงและผลประกอบการด ีการศกึษาอตัราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากหลักทรัพยที่มีมูลคาการซื้อขายในกระดานตางประเทศสูงสุด จาํนวน 21 หลักทรัพย
ปรากฏวา ทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยสวนใหญสูงกวาการลงทุนในตลาด
หลักทรพัยโดยรวม และสามารถนาํมาวเิคราะหจดักลุมหลักทรพัยออกเปน 3 กลุม คอื กลุมหลักทรพัย
ที่ควรลงทุนเพื่อเก็งกําไร จํานวน 6 หลักทรัพย  ซ่ึงสวนใหญเปนหลักทรัพยของกลุมสถาบันการเงิน
กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนระยะยาว จํานวน 7 หลักทรัพย  ซ่ึงสวนใหญเปนหลักทรัพยของบริษัท
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ขนาดใหญในภาคอุตสาหกรรม และกลุมหลักทรัพยที่ไมควรลงทุน จํานวน 8 หลักทรัพย  ดังนั้น
การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดจะตองคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย
นั้นเปนสําคัญ

ทัศนีย (2543) ไดศึกษาเรื่อง การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนใน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  วัตถุประสงคของการศึกษาครั้งนี้เพื่อ
ศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศึกษาความ
สัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยในแตละกลุมอุตสาหกรรม
ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลทุติยภูมิจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย และทําการวิเคราะหขอมูลดวยวิธีเชิงพรรณนาและวิธีเชิงปริมาณ โดยใชทฤษฎี
ตามแนวคิดของ Sharpe ในการหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยจะศึกษาเฉพาะหุนสามัญ
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงตามกลุมอุตสาหกรรมยึดหลักการแบงกลุม
อุตสาหกรรม เชนเดียวกับที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแบง การศึกษาใชชวงตั้งแตป พ.ศ.
2539 จนถึงสิ้นสุดไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2542 โดยวิเคราะหเปนรายเดือน

ผลการศกึษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉลีย่จากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
ในชวงป พ.ศ. 2539 ถึงสิน้สดุไตรมาสสองของป พ.ศ. 2542 เทากบัรอยละ -1.19 ตอเดอืน หรือเทากบั
รอยละ -14.28 ตอป  สวนการศกึษากลุมอตุสาหกรรมทัง้ 30 กลุมอตุสาหกรรม พบวา มกีลุมอตุสาหกรรม
16 กลุมอตุสาหกรรมทีใ่หผลตอบแทนเฉลีย่ตอเดอืนสงูกวาผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด สวนการศกึษา
ความเสี่ยงพบวา มีกลุมอุตสาหกรรม 6 กลุมอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาด ผลการศึกษา
ช้ีใหเหน็วา หุนทีม่คีวามเสีย่งสงูจะมกีารเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทน
ของตลาด สวนหุนทีม่คีวามเสีย่งต่าํจะมกีารเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนต่าํกวาอตัราผลตอบแทน
ของตลาด  ดังนั้น ความเสี่ยงจึงมีผลตออัตราผลตอบแทน แตในการลงทุนก็ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่มีผล
กระทบตออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

พริาภรณ (2546) ไดศกึษาเรือ่ง การวดัความเสีย่งของดชันกีลุมอตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงคของการศึกษา เพื่อวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในแตละกลุม
อุตสาหกรรม ดวยเครือ่งมอืวดัความเสีย่งทีแ่ตกตางกนั ไดแก คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (σ) คาเบตา
(β) และมลูคาความเสีย่ง (VaR) และเปรยีบเทยีบความเสีย่งทีว่ดัโดยเครือ่งมอืทีแ่ตกตางกนั ขอมลูทีใ่ช
ศกึษาเปนขอมลูอนกุรมรายเดอืน โดยเริม่ตัง้แตเดอืนมกราคม พ.ศ. 2540 – เดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2544
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ซ่ึงการศึกษานี้เลือกศึกษาดัชนีกลุมอุตสาหกรรมทุกกลุมอุตสาหกรรม ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เนื่องจากดัชนีกลุมอุตสาหกรรมนั้นถือเปนตัวแทนหลักทรัพยในแตละกลุม โดยมี
สมมติฐานการศึกษา คือ คาเฉลี่ยของความเสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรมมีความแตกตางกันอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ทดสอบสมมติฐานดังกลาวโดยใชการวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว
(ANOVA) และวัดความเสี่ยงภายใตกรอบทฤษฎี CAPM

ผลการศึกษาพบวา ความเสี่ยงที่วัดไดโดยใชเครื่องมือเดียวกันของแตละกลุมอุตสาหกรรม
แตกตางกันอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น นักลงทุนควรจะเลือกลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมที่มี
ความเสีย่งในระดบัทีต่นยอมรบัได และจากการพจิารณาความเสีย่งของแตละกลุมอตุสาหกรรม โดย
ใชเครื่องมือที่แตกตางกันใหผลของการจัดอันดับความเสี่ยงของแตละกลุมอุตสาหกรรมเปนไปใน
ทิศทางใกลเคียงกัน แตก็ไมไดใหผลที่ตรงกันทั้งหมด  ดังนั้น นักลงทุนจึงควรเลือกใชเครื่องมือใน
การวัดความเสี่ยงที่เหมาะสมกับตน โดยนักลงทุนที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง ควรวัดความเสี่ยงของการ
ลงทนุในหลกัทรพัยโดยใชคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน หรือ มลูคาความเสีย่ง (Var)  เนือ่งจากเปนการ
พิจารณาความสี่ยงทั้งหมดทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ  สวนนักลงทุนที่
สามารถกระจายการลงทุนใหเหมาะสมได จะสามารถลดหรือขจัดความเสี่ยงสวนที่ไมเปนระบบได
ความเสี่ยงที่เหลืออยูจะมีเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบ  ดังนั้น ควรวัดความเสี่ยงของการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยใชคาเบตา  ซ่ึงเปนการวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ

จากการตรวจเอกสารทั้งหมด การศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของพยชน และการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของวลี  เปนประโยชนตอ
การศึกษาในดานทฤษฎีที่ใชในการศึกษา ตามแนวทฤษฎีของ Markowitz ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทน
พิจารณาจากเงินปนผลและกําไรสวนเกินทุน แตการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ
ลงทุนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พิจารณาอัตราผลตอบแทนจากดัชนขีอง
กลุมหลักทรพัยแยกตามกลุมหลักทรพัย  การศกึษาเรือ่งการวเิคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสีย่ง
ของการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยชวงป พ.ศ. 2536-2539 ของปวณีา และการศกึษา
เร่ืองการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาด
หลักทรพัยแหงประเทศไทยของทศันยี  เปนประโยชนตอการศกึษาในดานทฤษฎแีนวคดิทีใ่ชในการ
ศกึษา และแนวคดิทีใ่ชในการวเิคราะห ตลอดจนขอมลูอ่ืนๆ ทีเ่กีย่วของ แตการศกึษามไิดครอบคลมุ
การวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละกลุมหลักทรัพยตามภาวะตลาด
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ที่เปลี่ยนแปลงไป เปนเพียงการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยชวง
ระยะเวลาใดเวลาหนึ่งเทานั้น การศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และวัด
ประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยลงทุนในกระดานตางประเทศ ของเกรียงไกร และการศกึษาเรือ่ง
การวดัความเสีย่งของดชันกีลุมอตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ของพิราภรณ เปน
ประโยชนตอการศกึษาในดานทฤษฎทีีใ่ชในการศกึษา แนวคดิทีใ่ชในการศกึษา ขัน้ตอนในการศกึษา
และแนวคิดที่ใชในการวิเคราะห ตลอดจนขอมูลอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการวิจัย

Capital Asset Pricing Model: CAPM

CAPM  เปนรูปแบบจําลอง (Model) ที่เร่ิมพัฒนามาตั้งแตป 1973 โดยแนวความคิดที่วา
อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย ของหุนสามัญตัวใดตัวหนึ่ง จะเทากับอัตราผลตอบแทนที่ไมมี
ความเสีย่ง (Risk-Free Rate) บวกอตัราผลตอบแทนทีต่องการเพิม่ขึน้ เพือ่ชดเชยความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้
(Risk Premium)  ซ่ึงความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นนั้น จะหมายถึงความเสี่ยงที่ยังคงเหลืออยู หลังจากขจัด
ความเสี่ยง (Diversify) บางสวนออกไปแลว (เริงรัก, 2544: 159)

ผลตอบแทนของการลงทุน

การพิจารณาผลตอบแทนของการลงทุนที่คํานึงถึงความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย สามารถ
คํานวณไดจากรูปแบบการกําหนดราคาสินทรัพยทุน (The Capital Asset Pricing Model-CAPM)
ซ่ึงรูปแบบนี้มีสมมติฐาน 3 ขอ คือ (ธนิดา, 2546: 263-268)

1. ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market)  ผูลงทุนทุกคนมีขาวสารเหมือนกันหมด ไมมี
ขีดจํากัดในการลงทุน ไมมีภาษีมาเกี่ยวของ ไมมีคาใชจายในการดําเนินการซื้อขายหลักทรัพย

2. ความพอใจของผูลงทุน (Investor Preference) มีหลักวาโดยทั่วไป ผูลงทุนชอบลงทุน
ในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงต่ํา โดยประเมินผลตอบแทนจากคาผลตอบแทนที่
คาดหวัง (Expected Value) และประเมินความเสี่ยงจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)
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3. ความเสีย่งของกลุมหลักทรพัย (Portfolio Risk) CAPM อธิบายความเสีย่งของหลกัทรพัย
แตละตัว และความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยวามี 2 แบบ คือ

3.1 ความเสีย่งทีไ่มเปนระบบ (Unsystematic Risk) คอื ความเสีย่งเฉพาะของหลกัทรพัย
แตละชนดิ เกดิจากสาเหตหุลายอยาง เชน การบรหิารงานขาดประสทิธภิาพ การสไตรคของพนกังาน
การขาดทุน การฟองรองคดี เปนตน  หลักทรัพยใดที่มีความเสี่ยงมาก ผลตอบแทนสูง หลักทรัพยใด
ความเสีย่งนอย ผลตอบแทนจะต่าํ  การขจดัความเสีย่งทีไ่มมรีะบบแบบนีท้าํไดโดยลงทนุในหลกัทรพัย
หลายๆ อยาง ทีม่คีวามเสีย่งตางๆ กนั คอื มคีวามสมัพนัธตรงขามกนั หรือไปในทางลบ  หมายความวา
เลือกลงทุนในหลักทรพัยเสี่ยงมาก เสี่ยงนอยคละกันไป เฉลี่ยแลวความเสี่ยงจะลดลงได จัดเปน
ความเสี่ยงที่สามารถขจัดหรือทําใหหมดไปได (Diversifiable Risk)

3.2 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) คือ ความเสี่ยงของภาวะการณตางๆ
ของตลาด  ซ่ึงจะกระทบตอหลักทรัพยทุกตัว แตมากนอยตางกัน เกิดจากเหตุการณหลายอยาง เชน
ภาวะการณทางเศรษฐกิจและการเมือง ไดแก เงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินเพิ่มสูงขึ้น เปนตน
ความเสี่ยงชนิดนี้ไมสามารถขจัดใหหมดไปได (Nondiversifiable Risk) แตผูลงทุนสามารถลดความ
เสี่ยงที่มีระบบนี้ไดโดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอภาวะการณตลาดต่ําๆ หรืออยางนอยมีผล
เทากับตลาด ไมควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลกระทบตอภาวะการณสูง  การวัดวาเมื่อเกิด
ภาวะการณตางๆ ขึ้นในตลาดหลักทรัพยใดถูกกระทบจากภาวะการณนี้สูง เทากับหรือต่ํากวาตลาด
การคํานวณใชคาเบตา (Beta - β ) เปนตัววัด

จากสมการเสนแสดงลักษณะอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยเทากับ

ki = a i + bi km + ei

อาศยัทฤษฎขีอง Sharpe ในการวดัความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุมหลักทรพัย
i จะไดวา

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

2σ = 0 + 2
ib   Variance (km) + Variance (ei)

)k( i
2σ = 2

ei
2
m

2
ib σσ
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ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ความเสี่ยงรวม

                                   ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

    2         4         6          8        10        14       16       18  จํานวนหลักทรัพย
ในกลุมหลักทรัพย

ภาพที่ 2  แสดงความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยและการกระจายความเสี่ยง
ที่มา: พิราภรณ (2546: 15 อางถึงใน จิรัตน, 2544: 187)

จากภาพที ่ 2  จะเหน็วา ยิง่ถือครองหลกัทรพัยจาํนวนมาก ความเสีย่งรวมของกลุมหลักทรพัย
จะเหลือเพียงความเสี่ยงที่มีระบบเทานั้นที่ไมสามารถขจัดใหหมดไปได

เสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line)

เสนแสดงลักษณะเปนเสนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยหรือแตละกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ขณะเดียวกันจะเปนการ
วิเคราะหถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยวาเปนแบบใดในรูปของสัมประสิทธิ์เบตา  ซ่ึงจะอธิบายถึง
อัตราผลตอบแทนที่จะแปรเปลี่ยนไปตามความเสี่ยงที่เปนระบบ

ความเสี่ยงที่เปนระบบ
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           Ri

Characteristic Line

  slop =  βi

Rm

ภาพที่ 3  แสดงเสนลักษณะ (Characteristic Line)
ที่มา: ปวีณา (2540: 15)

การคํานวณผลตอบแทนตามรูปแบบ CAPM คํานึงถึงเฉพาะความเสี่ยงที่มีระบบ หรือ
คาเบตา (β ) เทานั้น  การคํานวณหาคาเบตาใชการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)
ดูความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นๆ กับผลตอบแทนของตลาดความสัมพันธ
แสดงออกมาในรูปสมการเสนตรง  ดังนี้

ki = a i + bi km + ei

i = หลักทรัพยหนึ่ง
ki = ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในงวดเวลาหนึ่ง
a i = คาคงที่ของการถดถอย   =   mii k̂bk̂ −

ik̂ = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  i
bi = คาสัมประสิทธิเบตาหรือคาสัมประสิทธิ์ความชันของเสนถดถอย  คือ คาความ

แปรปรวนระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยและผลตอบแทนจากตลาด

= 2
m

mi )kk(COV
σ

   =     2
m

mmtiit n)k̂k()k̂k(
σ

÷−−∑

ik̂ = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด
2
mσ = คาความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด

ei = คาความคลาดเคลื่อนซึ่งเกิดจากความเสี่ยงที่ไมมีระบบที่ขจัดใหหมดไปได
n = จํานวนปของผลตอบแทนหลักทรัพยที่นํามาคํานวณ
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จากสมการถดถอยดังกลาวสรุปไดวา คาเบตาคํานวนจากการคํานวณคาความแปรปรวน
ระหวางผลตอบแทนหลักทรัพยนั้นๆ กับผลตอบแทนของตลาด

ความหมายของเบตา

คาเบตาเปนคาทางสถิติที่ใชวัดความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย โดยเปนการวัดความ
ออนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอความเสี่ยงของตลาดเพื่อดูความสัมพันธวาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่คาดหวังจะไดรับวาจะเกิดการเปลี่ยนแปลงในแตละระดับของผลตอบแทนของ
ตลาดที่เปลี่ยนแปลงไปอยางไร หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คาเบตาเปนคาที่บอกถึงระดับความเสี่ยงที่เปน
ระบบของหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาด  ซ่ึงโดยทั่วไปคาเบตาของตลาดจะมี
คาเทากับ 1 ทั้งนี้ คาเบตาในระดับตางๆ สามารถอธิบายความหมายไดดังนี้

1. ถาคาเบตา (β) = .5  หมายความวา  หลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงครึ่งหนึ่งของตลาด คือ
ถาอตัราผลตอบแทนของตลาดเปลีย่นไปรอยละ 10 หลักทรพัยนัน้จะมผีลตอบแทนไปในทางเดยีวกนั
แตเปลี่ยนแปลงแครอยละ 5

ถาคาเบตา (β) = 1  หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงเทากับตลาด

ถาคาเบตา (β) = 2  หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงมากกวาตลาด 2 เทา หรือ
อาจกลาวโดยสรุปไดวา

ถาคาเบตา (β) เปนบวก แตนอยกวา 1 แสดงวา หลักทรัพยนั้นจะเปลี่ยนแปลงไปใน
ทศิทางเดยีวกบัตลาดแตเปลีย่นแปลงในสดัสวนทีน่อยกวา  กลาวคอื เมือ่มปีจจยัใดๆ ทีส่งผลกระทบ
ใหราคาหุนในตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงลดลงหรือสูงขึ้นแลว หลักทรัพยที่มีคาเบตานอย
กวา 1 นี้ ก็จะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะที่นอยกวาตลาด  ซ่ึงหลักทรัพยดังกลาวจัดเปน
หลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock)

ถาคาเบตา (β) เทากับ 1 หมายถึง หลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงในสัดสวนที่เทากับตลาด
หรือมคีวามเสีย่งเทากบัตลาด  กลาวคอื เมือ่มปีจจยัใดๆ ทีส่งผลกระทบใหราคาหุนในตลาดหลกัทรพัย
มีการเปลี่ยนแปลงลดต่ําลงหรือสูงขึ้นแลว  หลักทรัพยที่มีคาเบตาเทากับ 1 จะมีการเปลี่ยนแปลง
ของราคาในลักษณะที่เทากับตลาด
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ถาคาเบตา (β) มากกวา 1 หมายถึง หลักทรัพยนั้นเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับตลาด
และมีสัดสวนการเปลี่ยนแปลงที่มากกวา  กลาวคือ หลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงมากกวาตลาด โดย
หากมปีจจยัใดๆ ทีส่งผลกระทบใหราคาหุนในตลาดหลกัทรพัยมกีารเปลีย่นแปลงลดต่าํลงหรอืสูงขึน้
แลว หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา 1 นี้ ก็จะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะที่มากกวาตลาด
ซ่ึงหลักทรัพยลักษณะนี้เรียกวา Aggressive Stock

2. ถาคาเบตา (β) เปนเครื่องหมายบวก  แสดงวา หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกับตลาด เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะเพิ่มขึ้น
ดวย  ในทางตรงกันขามหากอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ก็จะลดลงดวย

ถาคาเบตา (β) เปนเครื่องหมายลบ แสดงวา หลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกันขามกับตลาด เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ก็จะลดลง

จากที่กลาวมาขางตน เราสามารถนําเสนแสดงลักษณะของหลักทรัพยที่มีคาเบตาตางกัน
มาแสดงไดดังนี้

            Ri

              A       βi  = 0.9

                B     βi  = 0.4
                              ai

                 bi

                                               Rm

ภาพที่ 4  การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์เบตา
ที่มา: ปวีณา (2540: 19)
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จากกราฟจะเห็นวา หุน A ซ่ึงตัดแกนตั้งที่จุด ai  และมีคาเบตาเทากับ 0.9 มีแนวโนมที่จะ
ตอบสนองการเปลี่ยนแปลงของตลาดมากกวาหุน B ที่มีคาเบตาเทากับ 0.4 หรืออาจกลาวไดวา
หุน A มกีารเคลือ่นไหวขึน้ลงตามตลาดในทศิทางเดยีวกนัโดยมคีวามไว (Volatile) ในการตอบสนอง
เทากบัรอยละ 90  ในขณะทีหุ่น B มกีารเปลีย่นแปลงขึน้ลงตามตลาดในทศิทางเดยีวกนัโดยมคีวามไว
ในการตอบสนองเพียงรอยละ 40
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