
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  
บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
  

1. หลกัการลงทุนในหุ้นสามญั 
 
  หุ้นสามญั (Common Stock)2.1  เป็นหลกัทรัพยป์ระเภททุน ท่ีบริษทัออกจ าหน่ายเพื่อ
ระดมทุนมาใชด้ าเนินกิจการ ผูถื้อหุน้สามญัมีสิทธิร่วมเป็นเจา้ของ และมีสิทธิในการออกเสียงลงมติ
ในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นตามสัดส่วนหุ้นท่ีถืออยู่เพื่อร่วมตดัสินใจในการบริหารงานของบริษทั และ
ไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผล และมีโอกาสไดรั้บก าไรจากส่วนต่างของราคาเม่ือหลกัทรัพย์
ปรับตวัสูงข้ึนตามศกัยภาพของบริษทั รวมทั้งโอกาสได้รับสิทธิในการจองซ้ือหุ้นออกใหม่เม่ือ
บริษทัตอ้งการการเพิ่มทุน หลกัทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือการซ้ือขายสินทรัพยใ์นรูปของหลกัทรัพย ์(หุ้น
สามญั) เป็นการลงทุนทางออ้ม โดยท่ีนกัลงทุนซ้ือหลกัทรัพย ์(หุ้นสามญั) ท่ีไดมี้การวิเคราะห์อยา่ง
เหมาะสม และเป็นหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนมีความพอใจในอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะไดรั้บ ทั้งน้ี
นกัลงทุนไดค้  านึงถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนไดต้ลอดระยะเวลาลงทุน เพื่อหวงัวา่จะไดรั้บเงินปันผล 
(Dividend) หรือก าไรจากการขายหุ้นสามญั (Capital gain) ขาดทุนจากการขายหุ้นสามญั (Capital 
loss) การวิจยัคร้ังน้ีอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั (Yield) หมายถึงเงินปันผล และ
ก าไร (ขาดทุน) จากการขายหุน้สามญัเท่านั้น 
 ความส าคญัของการลงทุน เม่ือมีการลงทุนเพิ่ม ธุรกิจจะขยายตวั การผลิตก็จะเพิ่มข้ึน 
ทรัพยากรต่างๆ เช่น วตัถุดิบ แรงงาน เคร่ืองจกัรถูกน ามาใชม้ากข้ึน ปัญหาการว่างงานก็ลดลง ผล
คือประชากรมีรายไดเ้พิ่มข้ึน ส่งผลใหชี้วติความเป็นอยูดี่ข้ึน รัฐบาลก็สามารถจดัเก็บภาษีไดม้ากข้ึน
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจเติบโต 
 เป้าหมายของนกัลงทุนท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์พอใจมาก
ท่ีสุดจาก ณ ระดับความเส่ียงนั้ นๆ ปกติแล้วผู ้ลงทุนพยายามเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง   
_____________________________ 
                        1 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2551)  “รู้จกัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย”       
14 หนา้  กรุงเทพมหานคร ฝ่ายส่ือความรู้และหอ้งสมุด  
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 การวเิคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพย ์(หุน้สามญั) ผูล้งทุนควรเร่ิมจาก 1) การวเิคราะห์
ภาวะเศรษฐกิจโดยทัว่ไปในขณะนั้น และคาดการณ์เศรษฐกิจในอนาคต เพื่อติดตามการ
เปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์การเปล่ียนแปลงเศรษฐกิจมีผลต่อราคาหุน้สามญัอยา่งไร การ
คาดการณ์เศรษฐกิจ ผูล้งทุนอาจพิจารณาจากรายไดป้ระชาชาติ (GNP) การผลิตอุตสาหกรรม ดชันี
ผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ีย อตัราการวา่งงาน เป็นตน้ ต่อจากนั้นจึงคดัเลือกหลกัทรัพย ์หรือหุน้สามญัท่ี
น่าลงทุนสัก 2-3 ปีขา้งหนา้เพื่อศึกษาการลงทุนต่อไป 2) การวเิคราะห์อุตสาหกรรม เพื่อพิจารณาอุป
สงคแ์ละอุปทานของอุตสาหกรรมนั้นวา่มีอุตสาหกรรมใดน่าสนใจลงทุนมากกวา่กนั 3) การ
วเิคราะห์หลกัทรัพยข์องบริษทั ส าหรับหุน้สามญั ควรวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เช่น เทคนิคการผลิต 
สิทธิบตัร การบริหารงานของผูบ้ริหาร ภาวะการแข่งขนั พฤติกรรมผูบ้ริโภค และการวเิคราะห์เชิง
ปริมาณ เช่น การวิเคราะห์งบการเงิน งบก าไรขาดทุน ก าไรต่อหุน้ เงินปันผล และราคาหลกัทรัพย ์
(หุน้สามญั) ในอนาคต 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนของหุน้สามญัประกอบดว้ยเงินปันผล (Cash dividend) และ
ก าไรส่วนต่างจากราคาหุ้นสามญั โดยท่ีเงินปันผลจากการลงทุนในหุ้นสามญั ผูล้งทุนมีสิทธิท่ีจะ
ไดรั้บเงินปันผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัตามนโยบายและการตดัสินใจของผูบ้ริหาร
ของบริษทั และผ่านการอนุมัติจากคณะกรรมการบริหารของบริษทั เน่ืองจากว่าผูบ้ริหารต้อง
ค านึงถึงปัจจยัต่างๆ เช่น ก าไร ฐานะการเงิน ภาระผกูผนัของบริษทั และนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทั เพื่อประโยชน์ของผูล้งทุนก็ควรติดตามขอ้มูลข่าวสารของขั้นตอนการจ่ายเงินปันผล 
อย่างเช่น วนัประกาศจ่ายเงินปันผล วนัลงทะเบียน และวนัจ่ายเงินปันผล กล่าวคือ วนัประกาศ
จ่ายเงินปันผล เป็นวนัท่ีคณะกรรมการของบริษทัประกาศจ่ายเงินปันผลท่ีระบุถึงจ านวนเงินปันผล
ต่อหุ้น วนัลงทะเบียน และวนัท่ีจะจ่ายเงินปันผลให้กบัผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธิ วนัลงทะเบียนเป็นวนัท่ี
บริษทัปิดท าการโอนหุ้นเพื่อท าบญัชีรายช่ือผูถื้อหุ้นท่ีมีสิทธิไดรั้บเงินปันผล ซ่ึงวนัประกาศจ่ายเงิน
ปันผล วนัลงทะเบียน และวนัจ่ายเงินปันผล เป็นวนัส าคญัส าหรับผูล้งทุนเพื่อหลีกเล่ียงความสับสน
ท่ีอาจเกิดข้ึน เน่ืองจากว่าสิทธิในการรับเงินปันผลจะเป็นของผูถื้อหุ้นคนใหม่หากการซ้ือขายหุ้น
กระท าก่อนวนัลงทะเบียน 4 วนั ส่วนวนัจ่ายเงินปันผล เป็นวนัท่ีบริษทัจะส่งเช็คไปยงัผูถื้อหุ้นท่ี
ปรากฎช่ือในวนัลงทะเบียน และก าไรส่วนต่างจากการลงทุน เม่ือผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะได้รับ
ผลตอบแทนหรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือหุ้นสามัญ จึ งลงทุนใน
หลกัทรัพยด์ว้ยการซ้ือหลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญั ณ ราคาหน่ึง เม่ือความตอ้งการลงทุนในหุ้นสามญั
มากข้ึนก็ท าให้อุปสงคข์องหุ้นสามญัเพิ่มข้ึน และส่งผลให้ราคาของหุ้นสามญัเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
เม่ือราคาหลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญัเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนก็จะท าให้ผูล้งทุนมีโอกาสขายท าก าไรจาก
ส่วนต่างของราคาหลกัทรัพยห์รือหุน้สามญันั้น  
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2. อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญั 
 

 การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนท่ี
ได้รับจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง การลงทุนใน
หลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญัใดๆท่ีให้อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงมากกวา่อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง เม่ือความเส่ียงจากการลงทุนเพิ่มข้ึน       
ผูล้งทุนก็คาดหวงัวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนเพิ่มมากข้ึน เพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน  
 การตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญัใดๆส าหรับการลงทุน ตามพฤติกรรมของ
ผูล้งทุนจะเลือกหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าโดยท่ีระดบัความเส่ียง
เท่ากนั หรือผูล้งทุนจะเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงจากการลงทุนต ่ากวา่โดยท่ีหลกัทรัพยน์ั้นให ้
อตัราผลตอบแทนเท่ากนั จากพฤติกรรมของผูล้งทุน จะเห็นไดว้า่การตดัสินใจเลือกหลกัทรัพย ์หรือ
หุน้สามญัส าหรับการลงทุน ผูล้งทุนจะพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน  
 ผูล้งทุนสามารถวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนของหุ้นสามญั
ต่างๆ จากข้อมูลของผลตอบแทนของหุ้นสามญันั้นๆในอดีต โดยท่ีผลตอบแทนจากการลงทุน
ประกอบดว้ย เงินปันผล และก าไรส่วนต่างจากราคาขายของหุ้นสามญันั้นในช่วงระยะเวลาหน่ึง  
โดยช่วงเวลาอาจก าหนดเป็นรายวนั สัปดาห์ เดือน ไตรมาส หรือปีก็ได ้ 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนประกอบด้วย เงินปันผล และก าไรส่วนต่างจากราคาขาย
ของหลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญัโดยรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือนในช่วงระยะเวลาหน่ึง จาก
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
ดงัต่อไปน้ี 
 2.1 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงรวมจากการลงทุนในหลกัทรัพย์หรือหุ้นสามัญ
ต่างๆ ของกลุ่มดัชนีราคาหลกัทรัพย์ SET50 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

        2.1.1 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและความเส่ียงรวมของหุ้นสามัญทีส่นใจลงทุน เม่ือ
รวบรวมขอ้มูลของผลตอบแทนในอดีต ประกอบดว้ย เงินปันผล และก าไรส่วนต่างจากราคาของ
หุน้สามญั สามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนไดต้ามสมการท่ี 2.1  

  

                   ̅    [
(   -   -1)

   -1
    ]  1                                                   สมการท่ี 2.1 

 
ก าหนดให ้   ̅       คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้สามญั i (ร้อยละบาทต่อเดือน) 
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         คือ ราคาปิดหุน้สามญั i ณ เดือนท่ี t (บาท) 
     -1  คือ ราคาปิดของหุ้นสามญั i ณ เดือนท่ี t-1 (บาท) 

        คือ เงินปันผลของหุ้นสามญั i ณ เดือนท่ี t (บาท) 
                     i        คือ หุน้สามญัท่ีสนใจลงทุน 
 ค่าความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญัวดัจากค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนของหุน้สามญั ตามสมการท่ี 2.2 

    √
(    - ̅ )

2

( -1)

2

     สมการท่ี 2.2 

 

ก าหนดให ้    หมายถึง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั i 
           หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั i  ณ เดือนท่ี t 
   ̅  หมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในหุน้สามญั i  
       t   หมายถึง จ  านวนขอ้มูล (เดือน) โดยท่ี t =  1, 2, 3, … n 

2.1.2 อัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญ  
                     อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียถ่วงน ้าหนกัท่ี
สามารถค านวณจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนระดบัต่างๆของความน่าจะเป็นหรือโอกาสท่ี
เกิดเหตุการณ์2.2 ไดต้ามสมการท่ี 2.3 
 

   (   )  ∑           
 
        สมการท่ี 2.3 

 

ก าหนดให ้  (    ) หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุน้สามญั i 
      หมายถึง ความน่าจะเป็นของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั i ของ
กลุ่มขอ้มูล g  
      หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั i ของกลุ่มขอ้มูล g 
 i หมายถึง อนัดบัของหุน้สามญัใดๆท่ีสนใจลงทุน 
 g หมายถึง กลุ่มขอ้มูลของหุน้สามญั i โดยท่ี g = 1, 2, 3, …7 
_____________________________ 
                      2  มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2546) “การถือเงิน”ใน “ประมวลสาระชุดวิชา
เศรษฐศาสตร์การเงิน”  หน่วยท่ี 2, 84 หนา้ นนทบุรี มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช  
สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์ 
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 ค่าความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้สามญัใดๆ วดัจากค่าความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุน ไดต้ามสมการท่ี 2.4  
 

        √∑ [     - (  )]
2 

  1
2

     สมการท่ี 2.4  

  
ก าหนดให ้     หมายถึง ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหุ้น 
                                          สามญั i 
       หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั i  ณ ของกลุ่มขอ้มูล g 
  (  )   หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเฉล่ียจากการลงทุนในหุน้สามญั i 
 

2.1.3 อัตราผลตอบแทนทีไ่ม่มีความเส่ียง  
                 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียงโดยทัว่ไปก าหนดให้เป็น
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bonds) 2.3 โดยท่ีพนัธบตัร
รัฐบาลเป็นตราสารท่ีออกโดยรัฐบาลเพื่อกูเ้งินมาชดเชยกรณีเงินงบประมาณขาดดุล หรือเพื่อใชจ่้าย
ในการสร้างโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจโดยท่ีพนัธบตัรรัฐบาลจะมีความปลอดภยัสูงและไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีแน่นอน เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ามากหรือไม่มีความเส่ียง สามารถค านวณหา
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียและอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลได้
ดงัต่อไปน้ี 

1) อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนของพนัธบตัรรัฐบาล ตามสมการ
ท่ี 2.5 

 

  ̅    
∑       

 
   

 
                                                       สมการท่ี 2.5 

 
ก าหนดให ้  ̅   หมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 
         หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัร ณ เดือนท่ี t 
 t  หมายถึง งวดเวลา (เดือน) ของการลงทุนโดยท่ี t = 1, 2, 3  … n 

_____________________________ 
                       3 มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2546) “อตัราเงิน” ใน “ประมวลสาระชุดวิชา
เศรษฐศาสตร์การเงิน” หน่วยท่ี 4, 91 หนา้ นนทบุรี มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช  
สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์ 
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2) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็น
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัท่ีสามารถค านวณจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนระดบั
ต่างๆของความน่าจะเป็นหรือโอกาสท่ีเกิดเหตุการณ์ข้ึน ตามสมการท่ี 2.6 
 
   (    )  ∑               

 
      สมการท่ี 2.6 

 
ก าหนดให ้  (      ) หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหุน้สามญั g 
         หมายถึง ความน่าจะเป็นของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัร
รัฐบาลของกลุ่มขอ้มูล g 
        หมายถึง อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลของกลุ่มขอ้มูล g 
 g หมายถึง กลุ่มขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลโดยท่ี 
g = 1, 2, 3  …7 
 

3. การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนของแบบจ าลองการ 
    ก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
 
 แนวคิดของทฤษฎีของแบบจ าลองการก าหนดราคาตามทฤษฎี CAPM2.4 เป็นการ
วเิคราะห์ลกัษณะความสัมพนัธ์ ระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นสามญักบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ียอมรับโดยทัว่ไป ทฤษฎี CAPM มีขอ้สมมติดงัต่อไปน้ี 1) 
นกัลงทุนเป็นผูท่ี้ไม่ชอบความเส่ียง และการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญัจะ
พจิารณาจากอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญั โดยวดัความเส่ียงจากการ
ลงทุนวดัจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2) นกัลงทุนมีช่วงระยะเวลาการลงทุนเท่ากนั อยา่งเช่น การ
วิจยัในคร้ังน้ีก าหนดช่วงเวลาการลงทุนรวมระยะเวลา 45 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึง
เดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ 3)  นกัลงทุนมีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนใน
แนวทางเดียวกนั และ 4) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ กล่าวคือไม่มีตน้ทุน
ธุรกรรมการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์
_____________________________ 
                     4 มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช (2546) “เงินเฟ้อ”ใน “ประมวลสาระชุดวิชา
เศรษฐศาสตร์การเงิน” นนทบุรี  หน่วยท่ี 2,  93 หนา้ นนทบุรี มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
สาขาวชิาเศรษฐศาสตร์ 
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 ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญัหรือหลกัทรัพย์ โดยทัว่ไป ประกอบดว้ย 2 ส่วน
คือ 1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) และ 2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic 
risk) โดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากตลาด (Market 
Risk) ท่ีไม่สามารถบริหารจดัการกบัความเส่ียงไดด้ว้ยการกระจายความเส่ียง และความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากธุรกิจท่ีสามารถบริหารจดัการกบั
ความเส่ียงน้ีไดด้ว้ยการกระจายความเส่ียง 
 ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) จะเห็นไดว้่า เส้น SML จะมี
ความชนัสูงข้ึนจากดา้นซ้ายมือไปยงัดา้นขวามือ แสดงถึงความเส่ียงท่ี เพิ่มข้ึน ซ่ึงความเส่ียงน้ีเป็น
ความส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น ท่ีผูล้งทุนคาดหวงัวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนมากข้ึนเม่ือความเส่ียง
จากการลงทุนมากข้ึน 
 การวเิคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนของทฤษฎี CAPM เป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ี
เป็นระบบจากการลงทุนในหุน้สามญั ตามสมการท่ี 2.7 
 

  (  )       [ (  )-  ]    สมการท่ี 2.7 
 
ก าหนดให ้
                     (  )   หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์(หุน้สามญั) i  
             หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง เช่น อตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาล 
                  หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้หรือดชันีช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบจากการลงทุน
ในหุน้สามญั i  
                          (  )    หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด m  
                     
 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง
หรือมีความเส่ียงนอ้ยมาก ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล จึงเป็น
อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง 
 เม่ือน าสมการ CAPM แสดงเป็นภาพจะไดส้มการเส้นตรง เรียกวา่ เส้น SML: Security 
Market Line ตามภาพท่ี 2.1 ซ่ึงเส้น SML เป็นเส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
และ ความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้สามญัหรือหลกัทรัพยใ์ดๆ เปรียบเทียบกบัความเส่ียงของตลาด
ค่าความเส่ียง (ค่าเบตา้) ของตลาด โดยท่ีค่าความเส่ียง (ค่าเบตา้) ของตลาดเท่ากบัหน่ึง ซ่ึงค่าความ
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เส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญัน้ีเป็นการวดัจากค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ของหุน้สามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดเปรียบเทียบกบัค่าความแปรปรวนของตลาด  กล่าวคือ
การลงทุนในหุ้นสามญัหรือหลกัทรัพยใ์ดๆท่ีมีความเส่ียงสูงกวา่ตลาดจะมีค่าความเส่ียง (ค่าเบตา้) 
ของหุน้สามญันั้นมากกวา่หน่ึง หรือการลงทุนในหุน้สามญัหรือหลกัทรัพยใ์ดๆท่ีมีความเส่ียงเท่ากบั
ความเส่ียงของตลาดก็จะมีค่าความเส่ียงหรือค่าเบตา้ของหุ้นสามญันั้นก็จะเท่ากบัหน่ึง หรือการ
ลงทุนในหุ้นสามญัหรือหลกัทรัพยใ์ดๆมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาดจะมีค่าความเส่ียง
หรือค่าเบตา้ของหุน้สามญันั้นก็จะนอ้ยกวา่หน่ึง2.5 
 จากสมการท่ี 2.7 สามารถเขียนใหอ้ยูรู่ปสมการ  (  )     =   [ (  )-  ]  จะได้
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นสามญัใดๆหรือ [E(Ri)-Rf] เท่ากบัค่าความเส่ียง (i) คูณกบัอตัรา
ผลตอบแทนของส่วนชดเชยความเส่ียง [E(Rm)-Rf]  โดยท่ีค่าความเส่ียงหรือเบตา้ของหุ้นสามญัใด
เป็นค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด
เปรียบเทียบกบัค่าความแปรปรวนของตลาด 
 การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง ถ้าความเส่ียงของหุ้นสามัญ
เท่ากบัศูนยแ์สดงวา่การลงทุนในหุน้สามญันั้นใหอ้ตัราผลตอบเทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล แต่ถา้ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญัมากกว่าศูนย ์หรือ         
แสดงว่าผูล้งทุนจะคาดหวงัจะได้รับอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นสามญั ตามสัดส่วนของ
ความเส่ียงหรือค่าเบตา้ของหุ้นสามญั หรือ     และราคาของความเส่ียง ดงันั้นการลงทุนในหุ้น
สามญัท่ีมีความเส่ียงจากการลงทุนต ่ากว่าความเส่ียงตลาด หรือ         หมายความว่า อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้สามญัต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด หรือ  (  )    (  ) แต่
ถ้าการลงทุนในหุ้นสามญัท่ีมีความเส่ียงท่ากบัความเส่ียงตลาดเท่ากบัตลาด หรือ           

หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้นสามญั i หรือเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
หรือ  (  )    (  )   และการลงทุนในหุ้นสามญัท่ีมีความเส่ียงจากการลงทุนมากว่าความเส่ียง
ของตลาด หรือ          หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้นสามญั i หรือ  (  ) 
มากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด [ (  )] 
 
 
 
_____________________________ 
                     5 พรอนงค ์ บุษราตระกลู (2548) “แบบจ าลองการประเมินราคาหลกัทรัพย”์ ใน “การลงทุน 
พืน้ฐานและการประยกุต์”  บทท่ี 6,  144 หนา้  กรุงเทพมหานคร  โรงพิมพจุ์ฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั   
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 ตามรูปภาพท่ี 2.1 ทุกๆ จุดบนเส้น SML แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่าง
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงจากการลงทุน กล่าวคือ ถา้การลงทุนในหุ้นสามญัใดๆท่ี
มีความเส่ียงเพิ่มข้ึน ผูล้งทุนก็คาดหวงัวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนมากข้ึน เพื่อชดเชยกบัความเส่ียง
ท่ีเพิ่มข้ึน 
 
  
 
 
 
                                                                                   
                                                                                      
 
 
   
  

ภาพท่ี 2.1 เส้น SML 
 
 การลงทุนในหุ้นสามัญใดๆท่ีมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนก็คาดหวงัว่าจะได้รับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงดว้ยเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ตามภาพท่ี 2.1 จะเห็นไดว้า่ การลงทุนในหุ้น
สามญัท่ีระดบัความเส่ียงของหุ้นสามญัท่ี βi > 1 จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากบั E(Ri)3 
ดงันั้นอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเท่ากบั E(Ri)3-Rf และอตัราผลตอบแทนส่วนชดเชยความเส่ียง
เท่ากบั E(Rm) - Rf  หรืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินเท่ากบัผลคูณของค่าเบตา้ของหุ้นสามญักบัอตัรา
ผลตอบแทนของส่วนชดเชยความเส่ียงหรือ [E(Ri)3-Rf] =  I [E(Rm)-Rf] นั้นเอง 
 เม่ืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมากข้ึนก็จะมีความเส่ียงจากการลงทุนมากข้ึนดว้ย 
การลงทุนในหลักทรัพย์หรือหุ้นสามญัเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง  ดังนั้นอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงและค่าเบตา้ คูณกบัอตัราผลตอบแทนของ
ส่วนชดเชยความเส่ียง หรืออตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (  (  )     ) เท่ากบัผลคูณของค่าเบตา้
กบัอตัราผลตอบแทนของส่วนชดเชยความเส่ียง (  [ (  )-  ])  
 
 

 (  ) 

                                                      
  

     

      

      
   (     )

      
 

   อตัราผลตอบแทน    
ส่วนชดเชยความเส่ียง 

อตัราผลตอบแทน       
     ส่วนเกิน 

 E(Rm) 

 E(Ri)1 

 E(Ri)2 
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 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนดว้ยแบบจ าลองตลาด  
(Market Model) การค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเหมาะสมของแต่ละหุ้นสามญันั้น
จ าเป็นตอ้งวดัความเส่ียงของหุ้นสามญันั้น ความเส่ียงจากการลงทุนของแบบจ าลองตลาด (Market 
Model) คือค่าเบตา้ () ซ่ึงเป็นดชันีช้ีระดบัหรือทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หุ้นสามญัเปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดโดยรวม2.6 เพื่อใช้วดัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ ท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงไดจ้ากการกระจายความเส่ียงของกลุ่มการลงทุน  
 ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญั หรือค่าเบตา้ของหุ้นสามญัสามารถประมาณค่า
ไดจ้ากขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนในอดีต แต่ในทางปฏิบติัโดยทัว่ไปสามารถค านวณไดจ้ากการ
แบบจ าลองของตลาด (Market Model) ตามสมการท่ี 2.8  
 
                                                                 สมการท่ี 2.8 
 
ก าหนดให ้     หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหุน้สามญั i 
                        หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเป็น
ศูนย ์

                           หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอย ของหุน้สามญั i 
     หมายถึง ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทนจากตลาด 
 โดยท่ีค่าเบตา้จะไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้น
สามญัใดๆกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลาเดียวกนั ถ้าค่าเบตา้มีค่าเป็นบวก แสดงว่า
อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน แต่ถ้าเบต้าของหุ้นสามัญเป็นลบ แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 
 
 
 
_____________________________ 
                   6  พรอนงค์  บุษราตระกูล  (2548) “แบบจ าลองตลาด” ใน  “การลงทุน พืน้ฐานและการ
ประยกุต์”  บทท่ี 6, 149 หนา้  กรุงเทพมหานคร  โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั   
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4. การวเิคราะห์ค่าความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญัด้วยแบบจ าลองตลาด (Market  
    Model)  
 
 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีเหมาะสมของแต่ละหุ้นสามญันั้น
จ าเป็นตอ้งวดัความเส่ียงของหุ้นสามญันั้น ความเส่ียงจากการลงทุนของแบบจ าลองตลาด (Market 
Model) คือค่าเบตา้ () ซ่ึงเป็นดชันีช้ีระดบัหรือทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หุ้นสามญัเปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดโดยรวม2.7 เพื่อใช้วดัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ ท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงไดจ้ากการกระจายความเส่ียงของกลุ่มการลงทุน  
 ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญั หรือค่าเบตา้ของหุ้นสามญัสามารถประมาณค่า
ไดจ้ากขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนในอดีต แต่ในทางปฏิบติัโดยทัว่ไปสามารถค านวณไดจ้ากการ
แบบจ าลองของตลาด (Market Model) ตามสมการท่ี 2.9  
 
                                                                 สมการท่ี 2.9 
 
ก าหนดให ้     หมายถึง อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหุน้สามญั i 
                        หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเป็น
ศูนย ์

                           หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอย ของหุน้สามญั i 
     หมายถึง ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทนจากตลาด 
 โดยท่ีค่าเบตา้จะไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุ้น
สามญัใดๆกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดในช่วงเวลาเดียวกนั ถ้าค่าเบตา้มีค่าเป็นบวก แสดงว่า
อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญักับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน แต่ถ้าเบต้าของหุ้นสามัญเป็นลบ แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ 
 
 
 
_____________________________ 
                    7 พรอนงค ์บุษราตระกูล  (2548)  “แบบจ าลองตลาด” ใน  “การลงทุน พืน้ฐานและการ
ประยกุต์”  บทท่ี 6, 149 หนา้  กรุงเทพมหานคร โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั   
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5. การประเมนิมูลค่าทีแ่ท้จริงของหุ้นสามญั 
 
 การลงทุนในหุ้นสามญัผูล้งทุนจะตอ้งตดัสินใจวา่ควรจะซ้ือหรือจะขายหุ้นสามญัใดๆ 
ผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งประเมินมูลค่าของหุ้นสามญันั้นๆ2.8  วา่หุ้นสามญัในขณะนั้นมีมูลค่าท่ีแทจ้ริงมา
กวา่ (นอ้ยกวา่) ราคาตลาดของหุ้นสามญันั้น ถา้มูลค่าท่ีแทจ้ริงมากกวา่ราคาตลาดของหุ้นสามญันั้น
แสดงว่าราคาตลาดของหุ้นสามญัท่ีประเมินได้ (Over value) ผูล้งทุนก็ไม่ควรซ้ือหุ้นสามญันั้น 
เพราะวา่ราคาสูงเกินไป หรือถา้ผูล้งทุนถือหุ้นสามญันั้นอยูก่็ควรขายท าก าไร ในทางตรงกนัขา้ม ถา้
ราคาตลาดของหุ้นสามญันั้นต ่ากวา่มูลค่าของหุ้นสามญัท่ีประเมินได ้(Under value) ผูล้งทุนก็ควร
ซ้ือหุน้สามญันั้น เพราะวา่ราคาไม่สูงเกินไป หรือน่าลงทุน  หรือถา้ผูล้งทุนถือหุ้นสามญันั้นไวก้็ควร
ถือครองต่อไป การประเมินมูลค่าของหุน้สามญัจึงเป็นเร่ืองส าคญัส าหรับการตดัสินใจลงทุน 
 ถา้เม่ือผูล้งทุนสนใจท่ีจะลงทุนในหุ้นสามญั ส่ิงท่ีผูล้งทุนตอ้งการทราบคือจะได้รับ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเท่าไร และจะเลือกหุ้นสามญัใดส าหรับการลงทุน ตามพฤติกรรม
ของผูล้งทุนแบบกระแสเงินหลกั  ผูล้งทุนจะเลือกหุ้นสามญัท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ถ้า
ระดบัความเส่ียงเท่ากนั หรือผูล้งทุนจะเลือกหุ้นสามญัท่ีความเส่ียงต ่ากว่า ถ้าหุ้นสามญัให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีเท่ากนั จะเห็นไดว้า่ปัจจยัส าคญัของการตดัสินใจลงทุนในหุ้นสามญันั้นตอ้งพิจารณา
ทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนของหุน้สามญั  
  การค านวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัดว้ยวิธีการค านวณมูลค่าเงิน
ปัจจุบนั (Present Value) ท่ีพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทน และงวดเวลาของการลงทุนท่ีอาจก าหนด
เป็น วนั สัปดาห์ เดือน หรือ ปี ก็ได ้ 
 ขอ้สมมติให้ผูล้งทุนหรือผูท่ี้มีเงินออมฝากเงินไวก้บัธนาคารจ านวนหน่ึงเพื่อหวงัวา่จะ
ได้รับดอกเบ้ียตลอดระยะเวลา และเม่ือตอ้งการถอนเงินออกทั้งหมด ผูฝ้ากเงินก็จะไดรั้บเงินตน้
พร้อมดอกเบ้ีย ซ่ึงจะเห็นไดว้า่มูลค่าเงินเพิ่มข้ึนตามระยะเวลา และอตัราดอกเบ้ีย ตามสมการ FV = 
PV (1+r)n  โดยท่ีมูลค่าเงินในอนาคต (Future Value: PV) เทียบเท่ากบัค่าของมูลเงินปัจจุบนั 
(Present Value) คูณกบัอตัราคิดเพิ่ม(1+r)n  โดยท่ี  r เป็นอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก และ  n เป็นงวดเวลา  
 
 
_____________________________ 
                 8 เพชรี ขมุทรัพย ์(2544) “การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยล์งทุน” ใน “หลักการลงทุน”          
บทท่ี 16, 298 หนา้  กรุงเทพมหานคร  ส านกัพิมพม์หาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ พิมพค์ร้ังท่ี 12  
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 (อาจก าหนดเป็นวนั สัปดาห์ เดือน ปี ก็ได้)  ในท านองเดียวกันเม่ือทราบมูลค่าเงินในอนาคตก็
สามารถมูลค่าของเงินปัจจุบนัตามสมการ PV = FV / (1+r)n  โดยท่ี 1/ (1+r)n เป็นอตัราลดค่า 
(Discount rate) ดงันั้นจะเห็นไดว้า่ มูลค่าของเงินเปล่ียนแปลงไปตามเวลา และอตัราผลตอบแทน2.9 
 การเปล่ียนแปลงของราคาของหุ้นสามญัในขณะใดขณะหน่ึง ข้ึนอยู่กบัอุปสงค์และ
อุปทานของหุ้นสามญันั้นๆ และอุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญันั้นๆก็ข้ึนอยูก่บั
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้สามญันั้นๆ ซ่ึงระดบัความเส่ียงจาก
การลงทุนในหุ้นสามญัก็จะเป็นตวัก าหนดอตัราลดค่า (Discount rate) กล่าวคือ ถา้ความเส่ียงของ
การลงทุนในหุน้สามญัสูงอตัราลดค่าของหุน้สามญัก็จะสูงดว้ย  
 การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลจึงเป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง การลงทุนใน
หุ้นสามญัจะได้รับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
พนัธบตัรรัฐบาล จึงถือวา่การลงทุนในหุ้นสามญัเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง  เม่ือการลงทุนในหุ้น
สามญัมีความเสียงมากข้ึน ผูล้งทุนจึงคาดหวงัจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนเพิ่มข้ึน  
 ปัจจยัของการก าหนดอตัราลดค่าของการลงทุนในหุ้นสามญัประกอบดว้ย 1) อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง หรืออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล และ  
2) อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีผูล้งทุนตอ้งการเพื่อชดเชยความเส่ียง ซ่ึงอตัราผลตอบแทนชดเชย
ความเส่ียง 
  การประเมินมูลค่าของหุ้นสามญักรณีมีก าหนดเวลา2.10 สามารถประยุกต์ใช้วิธีการ
ค านวณมูลค่าเงินปัจจุบนักรณีก าหนดเวลาตามสมการท่ี       ∑       (1  ) ⁄   

  1          1  )   โดยท่ี 
มูลค่าของหุ้นสามญั (    ) ณ เวลาเร่ิมตน้การลงทุน  เท่ากบัผลรวมของผลตอบแทนหารดว้ยอตัรา
คิดลดของผลตอบแทน บวกกบัมูลค่าของหุ้นสามญั (   ) ณ เวลาส้ินสุดระยะเวลาลงทุน หารดว้ย
อตัราคิดลดของราคาหุน้สามญั  
 เม่ือผูฝ้ากเงินไวก้ับธนาคารจ านวนหน่ึงก็คาดหวงัว่าจะได้รับอัตราดอกเบ้ียตามท่ี
ธนาคารก าหนด และหากตอ้งการถอนเงินออกทั้งหมดก็จะไดเ้งินตน้พร้อมดอกเบ้ีย ซ่ึงจะเห็นไดว้า่
เงินเปล่ียนแปลงเพิ่มมากข้ึน ระยะเวลา และอตัราดอกเบ้ีย ตามสมการ FV = PV (1+r)n  โดยท่ีค่าเงิน  
_____________________________ 
                 9 วนัชยั  ริจิรวชิ และชอุ่ม  พลอยมีค่า (2535) “ค่าของเงินท่ีเปล่ียนตามกาลเวลา” ใน  
“เศรษฐศาสตร์วิศวกรรม”  บทท่ี 4, 83 หนา้  นนทบุรี โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั   
                10 เพชรี ขุมทรัพย ์(2544)  “การประเมินมูลค่าหุ้นสามญักรณีก าหนดเวลา”  “หลักการลงทุน”  
บทท่ี 16, 311กรุงเทพมหานคร พิมพค์ร้ังท่ี 12  
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ในอนาคต (Future Value: PV) เทียบเท่ากบัค่าของเงินปัจจุบนั (Present Value) คูณกบัอตัราคิดเพิ่ม 
โดยท่ี (1+r)n เป็นอตัราคิดเพิ่ม  r เป็นอตัราดอกเบ้ีย และ  n เป็นงวดเวลา อาจเป็น วนั เดือน หรือ ปี 
ก็ได ้ ในท านองเดียวกนัก็สามารถเทียบเท่ามูลค่าของเงินปัจจุบนัไดถ้า้ทราบมูลค่าของเงินในอนาคต
ตามสมการ PV = FV / (1+r)n ก็สามารถเทียบเท่ามูลค่าเงินปัจจุบนัได ้โดยท่ี 1/ (1+r)n เป็นอตัราคิด
ลด (Discount rate) 
 
 การค านวณมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Valve) ของหุ้นสามญัก็สามารถประยุกต์ใช้วิธี
มูลค่าเงินปัจจุบนั วิธีการอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัดว้ยวิธีการค านวณมูลค่าเงิน
ปัจจุบนัตามสมการท่ี 2.10 
 
        ∑ [     (1   ) ⁄ ] 

  1  [       1   ) ]     สมการท่ี 2.10 
 
ก าหนดให ้        หมายถึง มูลค่าของหุน้สามญั i ณ เวลาเร่ิมตน้เวลาการลงทุน  
        หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนของหุน้สามญั i, ณ เดือนท่ี t 
        หมายถึง มูลค่าของหุน้สามญั i ณ ส้ินสุดเวลาลงทุน ณ เดือน t 
     หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผลจากการลงทุนในหุน้สามญั i 
     หมายถึง อตัราผลตอบแทนของก าไรส่วนต่างจากราคาของหุน้สามญั i. 
 t หมายถึง งวดเวลา (เดือน) ของการลงทุนในหุน้สามญั i. 
 i หมายถึง หุน้สามญัต่างๆ  
 

6. งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
    
 กาญจนา เตง็ศิริโกมล (2552) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่ง
การลงทุนหลกัทรัพยแ์ละการลงทุนทองค าแท่งในประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 ด้วยการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยการหาอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย และการประเมินความเส่ียงดว้ยตวัแบบการประเมินราคาหลกัทรัพย ์ (CAPM)  
ดว้ยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน พบว่า หุ้นสามญัของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) หรือ BBL ให้
ผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 2.39 บาทต่อเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 7.93 บาท
ต่อเดือน  ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) หรือ KBANK ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 2.39 
บาทต่อเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 7.93  บาทต่อเดือน และธนาคารไทยพาณิชย ์
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จ ากดั (มหาชน) หรือ SCB ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 2.06 บาทต่อเดือน และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัรัอยละ 8.59 บาทต่อเดือน 
 ฉัดนะรา มินประพาฬ (2548)ได้ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
เงินทุนหลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2546 ถึงวนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2548 รวม 491 วนั ดว้ย
ตน้แบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์CAPM พบวา่ ความเส่ียงของหุ้นสามญัของ ธนาคารกรุงไทย 
จ ากดั (มหาชน) หรือ KTB มีความไวต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดมากกว่าตลาด หรือ        

หมายความวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุน้สามญัของธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) หรือ 
KTB  มากกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด และการศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) หรือ KTB จากราคาปิดรายวนั พบว่าให้อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.0517 บาทต่อวนัมากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง หรือ
อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลเฉล่ียร้อยละ 0.0109 บาทต่อวนั 
 ชิษณุชา จารุรัตนสาคร (2546) ไดว้ิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์กรณีศึกษากลุ่มพลงังาน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2544  ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 
2546  พบวา่อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) หรือ BANPU ให้
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 0.581 บาทต่อเดือน บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ให้
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 0.249 บาทต่อเดือน บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) หรือ PTT ให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 0.785 บาทต่อเดือน บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั 
(มหาชน) หรือ PTTEP ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 0.254 บาทต่อเดือน บริษทั ผลิตไฟฟ้า
ราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) หรือ RATCH ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 0.254 บาทต่อเดือน 
จะเห็นไดว้า่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียมากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเฉล่ียร้อยละ 0.275 บาท
ต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลเฉล่ียร้อยละ 0.040 บาทต่อเดือน และเม่ือ
วิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยตวัแบบการประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) พบวา่ ความเส่ียง (ค่าเบตา้)
จากการลงทุนของบริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.192 บาทต่อเดือน ค่าความเส่ียง 
(ค่าเบตา้) จากการลงทุนของบริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.782 
บาทต่อเดือน บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.47 บาทต่อเดือน ค่าความเส่ียง (ค่าเบตา้) 
จากการลงทุนของ บริษทัส ารวจและผลิตปิโตรเลียมจ ากดั เท่ากบัร้อยละ0.933 บาทต่อเดือน และ
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 0.936 บาทต่อเดือน ขณะท่ีค่าความ
เส่ียง (ค่าเบต้า) ของตลาดเท่ากับร้อยละ1.00 บาทต่อเดือน หมายความว่า ค่าความไวต่อการ
เปล่ียนแปลง (Volatility) หรือเบตา้ของบริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั ปตท.จ ากดั 
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(มหาชน) มากกวา่ค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงของตลาด (ค่าเบตา้เท่ากบั 1.00) ในขณะท่ีค่าความ
ไวต่อการเปล่ียนแปลง (Volatility) หรือเบตา้ของบริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) บริษทั
ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมจ ากดั และบริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรี  โฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) น้อยกว่า
ความไวต่อการเปล่ียนแปลงของตลาด 
 
 วรมญัชรี พชันาเดชานนท์ (2551) ไดว้ิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2546 ถึง
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2550 รวมขอ้มูล 60 เดือน ไดว้ิเคราะห์ 3 ส่วนดงัน้ี 1) ผลการศึกษาวิเคราะห์
พบว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นสามญัของบริษทั บ้านปู จ  ากดั (มหาชน) หรือ BANPU 
เท่ากบัร้อยละ 4.704 บาทต่อเดือน บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) หรือ BCP เท่ากบัร้อย
ละ 2.770 บาทต่อเดือน บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) หรือ PTT เท่ากบัร้อยละ 4.329 บาทต่อเดือน
บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) หรือ PTTEP ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
เท่ากบัร้อยละ 3.381 บาทต่อเดือน และบริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อย
ละ 1.860 บาทต่อเดือน ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบัร้อยละ 1.632 บาทต่อเดือน อตัรา
ดอกเบ้ียของเงินฝากประจ า 3 เดือนของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั 
(มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั มหาชน และธนาคารกรุงศรี
อยธุยา จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 0.698 บาทต่อเดือน ซ่ึงผลตอบแทนของ บริษทั บา้นปู จ  ากดั 
(มหาชน) หรือ BANPU บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) หรือ BCP บริษทั ปตท. จ ากดั 
(มหาชน) หรือ PTT บริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) หรือ PTTEP  และ 
บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) มากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด 2) ผลการ
วิเคราะห์ความเส่ียงดว้ยตน้แบบการประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) พบวา่ ความเส่ียง (ค่าเบตา้)
จากลงทุนของหุ้นสามญัของบริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.199 บาทต่อเดือน 
บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.257 บาทต่อเดือน บริษทั ปตท. จ ากดั 
(มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.783 บาทต่อเดือน และบริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
เท่ากบัร้อยละ 0.855 บาทต่อเดือน หมายความวา่ ค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Volatility) หรือ 
ค่าเบตา้ของหุน้สามญัของบริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) มากกว่าค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงของตลาด ขณะท่ีค่าความไว
ต่อการเปล่ียนแปลงหรือค่าเบตา้ของหุ้นสามญัของบริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) 
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด และ 3) ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.816 บาทต่อเดือน บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั 
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(มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.816 บาทต่อเดือน บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 2.360 บาท
ต่อเดือน บริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.712 บาทต่อเดือน
และ บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) เท่ากบัร้อยละ 1.495 บาทต่อเดือน 
 
  สุภาวดี สัตยานนท ์(2546) ไดว้เิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์กรณีศึกษากลุ่มธนาคาร ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 
2546 ดว้ยการวิเคราะห์การวดัความเส่ียงจากค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลง (Volatility) หรือค่า
เบตา้ () ของหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบวา่ หุ้นสามญัของธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) หรือ 
BBL มีค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงหรือค่าเบต้าเท่ากับ 1.4571  ธนาคารกสิกรไทย จ ากัด 
(มหาชน) หรือ KBANK มีค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงหรือค่าเบตา้เท่ากบั 1.4853  ธนาคารไทย
พาณิชย ์ จ  ากดั (มหาชน) หรือ SCB มีค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงหรือค่าเบตา้เท่ากบั 1.8381 
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) หรือ KTB มีค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงหรือค่าเบตา้เท่ากบั 
1.2305 และธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) หรือ BAY มีค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงหรือ
ค่าเบตา้เท่ากบั 1.5448  ผลการวเิคราะห์พบวา่ ค่าเบตา้ของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธนาคาร
กสิกรไทย จ ากดั  (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
และธนาคารกรุงศรีอยุทธยา จ ากดั (มหาชน) ต่างๆเหล่าน้ีมีค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงหรือค่า
เบตา้มากกวา่ค่าความไวต่อการเปล่ียนแปลงของตลาด (ค่าเบตา้ของตลาดเท่ากบั 1.00) 
 
 
  
 
 
 
 


