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ทฤษฎี แนวความคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
ทฤษฎี และแนวความคิด 
 

แนวคิดหุนปนผลและการแตกหุน (เริงรัก จําปาเงิน, 2544 : 441 อางอิงจาก Eugene F. 
Brigham, Joel F. Houston, 2001)  

หุนปนผล (Stock Dividend) และการแตกหุน (Stock Spilt) จะมีความสัมพันธกับ
นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท เหตุผลของการจายหุนปนผล และการแตกหุน สามารถแสดง
ไดโดยตัวอยางของบริษัท Porter Electronic Control ซ่ึงมีมูลคาของบริษัท 700 ลานดอลลาร และ
เปนผูผลิตช้ินสวนอิเลคทรอนิคส ต้ังแตเร่ิมกอต้ัง บริษัทไดมีการเจริญเติบโตเร่ือยมาท้ังยอดขายและ
กําไร กําไรบางสวนไดจายออกมาเปนเงินปนผล แตบางสวนก็เก็บไวเปนกําไรสะสมในแตละป   
ทําใหกําไรตอหุนและราคาหุนสามัญสูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเร่ิมกอต้ังบริษัทมีจํานวนหุนสามัญเพียงไมกี่
พันหุน และเม่ือบริษัทเติบโตข้ึนเร่ือยๆ แตละหุนของบริษัทมีกําไรตอหุน (EPS) และเงินปนผล   
ตอหุน (DPS) สูงมาก เม่ือคิดในดานของอัตราสวนของราคาตอกําไร (P/E ratio) จะมีผลทําใหราคา
หุนของบริษัทสูงมาก จนทําใหนักลงทุนนอยรายเทานั้นท่ีจะสามารถซ้ือหุนของบริษัทได คร้ังละ 
100 หุน (round lot) ซ่ึงเหมือนกับเปนการจํากัดความตองการในหุนสามัญของบริษัทและมีผลทําให
มูลคาของบริษัทโดยรวม ตํ่ากวาท่ีควรจะเปน เพื่อแกปญหาน้ีบริษัทจึงตัดสินใจทําการแตกหุน     
ซ่ึงจะอธิบายในสวนตอไป 

การแตกหุน  (Stock Split) แมวาจะไมมีหลักฐานยืนยัน แตมีความเช่ือกันอยาง
กวางขวางในทางการเงินวา ชวงราคาท่ีเหมาะสม (Optimal price range) ของหุนสามัญมีจริง คําวา 
“เหมาะสม” (Optimal) หมายถึงวา ถาราคาหุนสามัญอยูในชวงนี้ อัตราสวนของราคา/กําไร หรือ  
มูลคาของบริษัทจะสูงสุด นักสังเกตการณหลายรายรวมท้ังผูบริหารของบริษัทมีความเชื่อวาราคา
ตลาดของหุนสามัญท่ีดีท่ีสุด จะอยูในชวง 20 ถึง 80 ดอลลารตอหุน และถาราคาสูงข้ึนถึงหุนละ 80 
ดอลลาร ผูบริหารจะประกาศแตกหุน (Stock split) ในอัตราสองตอหนึ่งซ่ึงจะทําใหจํานวนหุน
สามัญเพิ่มเปนสองเทา สวนกําไรและเงินปนผลตอหุนจะลดลงคร่ึงหนึ่งซ่ึงจะทําใหราคาตลาด  
ลดลงดวย นักลงทุนแตละคนจะมีหุนเพิ่มข้ึนแตมูลคาของแตละหุนจะลดลง ถาหลังจากการแตกหุน
แลว ราคาตลาดของหุนสามัญเทากับ 40 ดอลลาร ผูถือหุนจะมีฐานะเชนเดียวกับกอนการแตกหุน  
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แตถาราคาหุนสูงกวา 40 ดอลลารผูถือหุนจะไดรับประโยชน การแตกหุนอาจจะมีสัดสวนใดก็ได
ต้ังแตสองตอหนึ่ง สามตอหนึ่ง หนึ่งคร่ึงตอหนึ่ง  หรือเปนไปในทางกลับกัน 

หุนปนผล (Stock Dividend) คลายกับการแตกหุนในแงท่ีวา “เปนการแบงขนม
ออกเปนช้ินเล็กๆ” โดยไมกระทบตอสถานะพ้ืนฐานของผูถือหุนปจจุบัน ถาจายหุนปนผล 5 
เปอรเซ็นต ผูถือหุนจํานวน 100 หุนจะไดรับหุนเพิ่มอีก 5 หุน โดยไมมีคาใชจาย ถาจายหุนปนผล 20 
เปอรเซ็นต ผูถือหุนเทาเดิมจะไดรับหุนเพิ่มอีก 20 หุน จะเห็นวาจํานวนหุนจะเพิ่มข้ึน ดังนั้น กําไร  
เงินปนผล และราคาตอหุนจะลดลง 

การแตกหุนปกติจะใชหลังจากราคาหุนสามัญสูงข้ึนอยางรวดเร็ว  สวนหุนปนผลจะใช
เม่ือบริษัทตองการทําใหราคาของหุนสามัญลดลงในชวงจํากัด ตัวอยางเชน ถากําไรและเงินปนผล
ของบริษัทเติบโตประมาณ 10 เปอรเซ็นตตอป ราคาหุนสามัญก็จะสูงข้ึนในอัตราเดียวกัน
โดยประมาณ และในไมชาราคาก็จะออกนอกชวงราคาท่ีเหมาะสม การจายหุนปนผล 10 เปอรเซ็นต
จะชวยใหราคาหุนสามัญลดลงมาอยูในชวงท่ีเหมาะสม เปนท่ีนาสังเกตวาการจายหุนปนผลนอยๆ 
จะทําใหเกิดปญหาในเร่ืองของการจัดทําเอกสารและคาใชจายตางๆ ท่ีไมจําเปน ดังนั้นในปจจุบัน
บริษัทมักจะใชวิธีการแตกหุนมากกวาการจายหุนปนผล  

ผลกระทบตอราคาหุนสามัญ : Effect on Stock Prices ถาบริษัทมีการแตกหุน หรือ
จายหุนปนผล จะทําใหราคาหุนสามัญเพิ่มข้ึนหรือไม  มีการศึกษาเพื่อหาคําตอบในเร่ืองนี้และสรุป
ไดดังนี้ 

1. โดยเฉล่ียราคาหุนสามัญของบริษัทเพิ่มข้ึน หลังจากบริษัทประกาศแตกหุน หรือ
จายหุนปนผลไมนาน 

2. อยางไรก็ตามการเพิ่มข้ึนของราคาหุนสามัญนั้น เปนผลจากความจริงท่ีวา          
นักลงทุนมองวาการแตกหุน / จายหุนปนผล เปนสัญญาณวากําไรและเงินปนผลของบริษัทใน
อนาคตจะสูงข้ึนไมใชเกิดจากผลของการแตกหุน / จายหุนปนผลดวยตัวของมันเอง เนื่องจากบริษัท
ท่ีผูบริหารคิดวาทุกอยางจะดูดีในอนาคตเทานั้น จึงจะทําการแตกหุน / จายหุนปนผล การประกาศ
ดังกลาวจึงเปนสัญญาณวากําไรและเงินสดปนผลในอนาคตจะสูงข้ึน ดังนั้น การที่ราคาหุนสามัญ
เพิ่มข้ึน เปนผลมาจากสัญญาณท่ีดีดังกลาว 

3. แมวาการท่ีบริษัทประกาศแตกหุน หรือจายหุนปนผล จะมีผลทําใหราคาหุนมี
แนวโนมท่ีจะสูงข้ึน แตถาในชวง 2-3 เดือนตอมา กําไรและเงินปนผลไมไดสูงข้ึนจริง ราคาหุนก็จะ
กลับมาสูระดับเดิมกอนการประกาศ 

4. คาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพยคอนขางจะสูงสําหรับหุนท่ีมีราคาตํ่าๆ ซ่ึง
หมายความวาการซ้ือขายหุนท่ีมีราคาตํ่าจะแพงกวาการซ้ือขายหุนท่ีมีราคาสูง หรือหมายถึงวา      
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การแตกหุนอาจจะทําใหสภาพคลองในการซ้ือขายหุนของบริษัทลดลง ซ่ึงก็คือการแตกหุน / จาย
หุนปนผลอาจจะเปนผลเสียแกบริษัท แมราคาท่ีตํ่าลงน้ัน จะชวยใหผูถือหุนสามารถซ้ือขายหุนตาม
จํานวน (คร้ังละ 100 หุน - round lot) ได ซ่ึงจะทําใหคาธรรมเนียมนอยกวาการซ้ือหุนไมครบจํานวน 
(นอยกวาคร้ังละ 100 หุน - odd lot)  

 
แนวคิดการแตกหุน (Richard A. Brealey และ Stewart C. Myers, 2543 : 372-374) 

ในทุกๆ ปมีบริษัทจํานวนมากท่ีเพิ่มจํานวนหุนโดยการแบงแตกหุนท่ีมีอยู ซ่ึงไมสงผล
กระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทหรือกระแสเงินสดท่ีมีผลตอผูถือหุน ตัวอยางเชน หุนสามัญของ 
Chaste Manhattan ออกหุนมูลคา 210 เหรียญสหรัฐตอหุน ตอมาบริษัทไดแตกหุน ผูถือหุนท่ีมีหุน
ของบริษัท 1 หุน จะไดเปน 3 หุน ผูถือหุนจะไดรับหุนใหมเพิ่มข้ึน 2 หุนโดยไมตองชําระคาหุน  
และหลังจากแตกหุนแลวมูลคาหุนจะเหลือ 210/3 = 70 เหรียญสหรัฐ รวมถึงเงินปนผล, รายไดตอ
หุน, และรายการอื่นๆ ท่ีเปนมูลคาตอหุน จะมีคาลดลงตามสวนของการแตกหุน  

จากการศึกษาท่ีเปนท่ีรูจักกันของ E. Fama, L. Fisher, M. Jensen, และ R.Roll (1969) 
ช่ือเร่ือง “The Adjustment of Stock Prices to New Information,” ซ่ึงไดศึกษาการแตกหุนในระหวางป 
1927 ถึง 1959 เปนการศึกษา Cumulative abnormal performance ในชวงท่ีมีการเพิ่มจํานวนหุน โดย
สังเกตการเปล่ียนแปลงของราคาหุนในชวงของการประกาศการแตกหุน พบวาราคาหุนเพิ่มข้ึน
ในชวงเดือนของการประกาศและชวง 2 เดือนหลังการประกาศนั้น ซ่ึงแสดงวาผูถือหุนไมได
หลงใหลกับขาวการแตกหุนในแคระยะเวลาส้ันๆ นอกจากนั้น 2 ใน 3 บริษัทท่ีมีการแตกหุน มักมี
การประกาศการจายเงินปนผลในเวลาตอมา จึงเปนผลทําใหขาวการประกาศการแตกหุนทําใหราคา
หุนเพิ่มสูงข้ึน   

ท้ังนี้พฤติกรรมดังกลาวไมสามารถแสดงนัยไดวา ผูลงทุนตองการใหมีการเพิ่มเงิน   
ปนผลเพื่อประโยชนของตนเสมอไป ในขณะที่ฝงบริษัทท่ีมีการแตกหุนก็ไมไดปรากฏวาบริษัทจะ
ไดรับผลสําเร็จเสมอไป 

 
แนวคิดประสิทธิภาพของตลาด (พรอนงค บุษราตระกูล, 2548 : 107-112)  
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึงตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยท่ีมีอยู

ในตลาดไดสะทอนขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของไวหมดแลว โดยขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของนั้นหมายถึง
ขอมูลในอดีต ขอมูล ณ ปจจุบัน และรวมถึงการคาดการณท่ีเกี่ยวของในอนาคตดวย โดยขอมูล
ตางๆ เหลานี้ เม่ือเกิดข้ึนจะทําใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางไมมีอคติ (Unbiased)       
ตอขอมูลขาวสารใหมนั้น จนราคาเขาสูจุดสมดุลใหม ดังนั้นในการพิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพ
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ของตลาด ระยะเวลาของการปรับสมดุลราคาใหมตอขอมูลขาวสารจึงมีความเกี่ยวของกัน ถาตลาด 
มีประสิทธิภาพ การสะทอนตอขอมูลขาวสารใหมในหลักทรัพยตองเกิดข้ึนอยางรวดเร็วและท่ัวถึง  
แนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมีสมมติฐานดังนี้ 

− ตลาดประกอบดวยนักลงทุนจํ านวนมากท่ีไม มี อิทธิพลโดยตรงกับการ
เปล่ียนแปลงของราคา (Price Taker) 

− ขอมูลขาวสารเกิดข้ึนอยางเปนอิสระในเชิงสุม 
− นักลงทุนแตละรายมีโอกาสไดขอมูลขาวสารเทาเทียมกัน โดยไมมีตนทุนในการไดมา 
− นักลงทุนมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางรวดเร็ว 
การจําแนกการมีประสิทธิภาพของตลาด 
การจําแนกการมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดับของขอมูลขาวสารที่สะทอนอยูใน

ราคาของหลักทรัพยสามารถจําแนกออกไดเปน 3 ระดับ 
− ประสิทธิภาพในระดับตํ่า  (Weak-Form) หมายถึง  ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยได

สะทอนขอมูลขาวสารในอดีตท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงสามารถเรียกขอมูลในอดีตนั้นวาเปนขอมูลตลาดอัน
หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีต ดังนั้นถานักลงทุนเช่ือวาตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับตํ่า การพยายามวิเคราะหการลงทุนจากการใชขอมูลตลาดมาใชเพื่อพยากรณ
หลักทรัพยในอนาคต จึงไมสามารถกอใหเกิดกําไรท่ีเกินปกติ (Abnormal Return) ได โดยการ
วิเคราะหการลงทุนจากขอมูลตลาดไดแกการวิเคราะหเชิงเทคนิค 

− ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย
ในตลาดไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึงท้ังขอมูลตลาด และขอมูล
สาธารณะอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนขอมูลในงบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึง
ขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลว ขอมูลในปจจุบันรวมถึงการคาดการณท่ีเกิดข้ึนดวย ดังนั้นเม่ือนักลงทุนใชการ
วิเคราะหข้ันพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนแลว นักลงทุน
สามารถหากําไรที่เกินปกติได แสดงวาตลาดยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

− ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยได
สะทอนขอมูลทุกประเภทไวหมดแลวโดยขอมูลดังกลาวไดหมายรวมไปถึงขอมูลท่ีมิใชขอมูล
สาธารณะดวย อาทิเชนขอมูลภายใน (Insider Information) ดังนั้นถาตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับสูงแลว นักลงทุนทุกคนในตลาดจะไมสามารถหากําไรสวนเกินกวาปกติไดเลย 
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การทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาด  
การทดสอบการมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า ซ่ึงเปนการทดสอบสมมติฐานท่ีวาการ

เปล่ียนแปลงของราคาในปจจุบันไมสามารถอธิบายไดดวยการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีต ซ่ึงถา
ผลของการทดสอบออกมายอมรับสมมติฐานดังกลาวเปนจริงจะแสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพต่ํา  
วิธีการที่จะทดสอบสมมติฐานดังกลาวสามารถทําไดดวยการทดสอบความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนราคาของหลักทรัพยในแตละชวงระยะเวลา (Serial Correlation Test) หรือการทดสอบ
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนวามีลักษณะเปนเชิงสุมหรือไมโดยการทดสอบทิศทางของ
การเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน (+) และลดลง (-) วามีลักษณะอธิบายไดหรือไม (Sign test) การทดสอบใน
อีกแนวทางหนึ่งไดแกการนําการวิเคราะหเชิงเทคนิคเขามาตัดสินใจลงทุน ถาการตัดสินใจโดยใช
ขอมูลในอดีตของราคาและปริมาณการซ้ือขายดังกลาวสามารถใหผลตอบแทนท่ีเกินปกติแกการ  
ลงทุนไดโดยนําไปเปรียบเทียบกับการลงทุน โดยการซ้ือแลวถือ (Buy-and-Hold Strategy) แสดงวา
ตลาดไมมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า โดยวิธีการนี้อาจใชเทคนิคงายๆ โดยการต้ังกฎเกณฑในการซ้ือ
ขายหลักทรัพยจากการพิจารณาการเปล่ียนแปลงราคาในหลักทรัพย (Filter Rule) อาทิเชนโดยการ
ตัดสินใจซ้ือขายเม่ือราคาเปล่ียนแปลงไป 5% (ซ่ึงในที่สามารถใชกลยุทธปรับเปล่ียน Filter ไปเปน 
10% หรือมากกวา) 

การทดสอบการมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ซ่ึงทําไดโดยใชการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติจากเหตุการณท่ีอาจสงผลตออัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย (Event Study) 
ซ่ึงมีวิธีพิจารณาอยู 3 ประการ 

1.  Mean Adjusted Return  
2.  Market Adjusted Return 
3.  Market and Risk Adjusted Return 
การทดสอบตลาดแบบน้ีมีแนวคิดท่ีวา ถาตลาดมีประสิทธิภาพขอมูลขาวสารใดๆ   

สมควรจะสะทอนอยูในราคาตลาด ณ ปจจุบันของหลักทรัพยแลว ดังนั้น เม่ือมีเหตุการณและ/หรือ
ขอมูลขาวสารเกิดข้ึน ถาตลาดมีประสิทธิภาพเหตุการณสถานการณและ/หรือขอมูลขาวสารนั้น
จะตองสงผลตอราคาหลักทรัพยอยางรวดเร็ว  เ ม่ือขอมูลดังกลาวจัดไดวาเปนขอมูลใหม            
(New Information) ในทางกลับกันจะไมสงผลตอราคาของหลักทรัพยอีกถาขอมูลดังกลาวเปน
ขอมูลเกาท่ีสงผลตอราคาไปแลว เม่ือมีการสงผลตอราคาอีกจะทําใหอัตราผลตอบแทนในราคามี
ความผิดปกติเกิดข้ึน (Abnormal Return) ดังนั้น การจะหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จากการเกิด
ขอมูลขาวสารนั้น การวิเคราะหจึงตองอางอิงถึงอัตราผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพยกอนโดย
มีวิธีการหาผลตอบแทนท่ีเปนปกติของตราสารดังนี้ 
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Mean Adjusted Return : วิธีนี้เช่ือวาอัตราผลตอบแทนท่ีเปนปกติของหลักทรัพย    
ไดแก คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเอง ดังนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
ตองเทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตของตัวเอง 
 E(Ri)  =  ki  ; โดยท่ี ki  หมายถึง คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนในอดตี 

  εit       =  Rit - ki      (2.1) 
Market Adjusted Return :  วิธีนี้เช่ือวาอัตราผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพย

จะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 E(Ri)  =  E(Rmt)  ; โดยท่ี E(Rmt) หมายถึง อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 

 εit       =  Rit - Rmt     (2.2) 
Market and Risk Adjusted Return: วิธีการนี้เช่ือวา อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ

กับปจจัยหนึ่งปจจัยซ่ึงไดแกปจจัยจากตลาด ถาสามารถกําหนดรูปแบบความสัมพันธนั้นได          
จะสามารถนํารูปแบบดังกลาวมาพยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะได รูปแบบความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนกับปจจัยตลาดน้ันมีอยูหลายรูปแบบ แตมักใชแบบจําลอง Market Model ซ่ึงเปน
ผลมาจากแนวคิดของทฤษฎี CAPM โดยมีรูปแบบความสัมพันธดังนี้ 

  ri,t-n  =  a + brm,t-n + εi,t-n ; โดยที่ ri,t-n(rm,t-n) หมายถึง อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย I (ตลาด)  ณ เวลา t-n 

  εit       =  rit – (a + brm,t)     (2.3) 
โดยมีกระบวนการดังนี ้

• หาวันท่ีเกิดเหตุการณ t (Event Date) 
• ประมาณคาพารามิเตอร (a และ b) กอนท่ีจะมีเหตุการณเกิดข้ึนสําหรับแตละ

หลักทรัพยสําหรับชวงเวลาหนึ่ง (Estimation Period : t-n) 

• คํานวณ εit (Abnormal Return : AR)it หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสําหรับ
วันเกิดเหตุการณ 

• ทําการทดสอบสมมติฐานทางสถิติ (Hypothesis Testing) 
ไมวาจะใชวิธีใดในการหาคาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ การทดสอบจะตองมีการหา

อัตราผลตอบแทนที่เปนปกติตามวิธีการ 1 2 หรือ 3 ของชวงระยะเวลากอนการเกิดเหตุการณ 
(Estimation Period) ซ่ึงมักเปนชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ 25 วัน ถึง 50 วัน (-25 ถึง -50 วัน) แลวจึง
นําคาพารามิเตอรท่ีได มาหาคาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสําหรับชวงระยะเวลารอบๆ ของการเกิด
เหตุการณ อาทิเชนกอนเกิดและหลังเกิดเหตุการณบวกลบ 7 วัน เปนตน เม่ือไดคาอัตราผลตอบแทน
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ท่ีผิดปกติในแตละวันแลว (ARit : εit) จะตองนํามาทดสอบทางสถิติโดยการใชขอมูล Panel data    
ซ่ึงหมายถึงหาคาท่ีผิดปกติของหลายๆ บริษัท (หุนสามัญ) ในเหตุการณประเภทเดียวกัน และ/หรือ 
อาจตางกันในชวงของเวลาที่เกิดเหตุการณ เพื่อใหผลกระทบจากบริษัทหรือระยะเวลาสงผล      
นอยท่ีสุด โดยสมมติฐานท่ีทดสอบสามารถเขียนไดดังนี้  

H0  :  ARit  =   0  (ไมมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ) 
H1  :  ARit  ≠   0  (อัตราผลตอบแทนท่ีเกนิปกติมีคาแตกตางจากศูนย) 
โดยท่ี ARit  =  ∑ARit / n หมายถึง คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากตัวอยาง  

n ตัวอยาง 
ถาทดสอบไดวาคา ARit มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาเหตุการณนั้น

กอใหเกิดขอมูลขาวสารใหมสงผลใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวแสดงวาตลาดยังไมมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง 

ถาทดสอบลึกลงไปถึงเคร่ืองหมายของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะพบวา ถาคา ARit 
มีคามากกวาศูนย แสดงวาเหตุการณนั้นเปนขาวเชิงบวก ในขณะท่ีเม่ือ ARit มีคานอยกวาศูนย แสดง
วาเหตุการณนั้นๆ เปนขาวเชิงลบ  

บางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแตละเหตุการณอาจมีคาไมมากพอในแตละชวงเวลา 
แตเม่ือนําผลกระทบมารวมกันอาจมีคาอยางมีนัยสําคัญได การนําผลกระทบในแตละวันมารวมกัน
เปนผลกระทบในชวงเวลาเรียกวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแบบสะสม (Cumulative Abnormal 
Return : CAR) โดยมีวิธีการคํานวณดังนี้ 

CAR it  =     ∑ARit      (2.4) 
โดยท่ี CAR it แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหุนสามัญ i ชวงเวลา t=1 ถึง n 
การทดสอบการมีประสิทธิภาพในระดับสูง ซ่ึงทําไดคอนขางยาก เนื่องจากเปนการ

ทดสอบนัยสําคัญของขาวสารทุกชนิดตอราคาของหลักทรัพย ซ่ึงรวมถึงขอมูลขาวสารภายใน      
กิจการดวยโดยไมสามารถทําไดดวยการพิจารณาผลการลงทุนของนักลงทุนหลายๆ ประเภท
โดยเฉพาะนักลงทุนกลุมท่ีเช่ือไดวามีการเขาถึงขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของแตไมเปนสาธารณะ กลุมท่ี
มีสวนไดสวนเสียภายในกิจการ ถานักลงทุนในแตละกลุมไมไดมีผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน แสดง
วาตลาดน้ันๆ มีประสิทธิภาพในระดับสูง 
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แบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model) (พรอนงค 
บุษราตระกูล, 2548 : 140-156)  

แบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปน
แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทน แนวคิดนี้กลาววา ระดับผลตอบแทนที่ควรจะไดจาก
การลงทุนหนึ่งๆ ควรข้ึนอยูกับความเส่ียงของการลงทุน  ถาการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง การลงทุน
นั้นควรไดรับผลตอบแทนสูงเชนกัน โดยหลักของการลงทุนแนวคิด CAPM พิจารณาไดวา          
นักลงทุนสมควรไดรับการชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความเส่ียงของตลาด เนื่องจากเปน
ความเสี่ยงท่ีนักลงทุนไมสามารถจัดการหรือหลีกเล่ียงได ดังนั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงใดๆ ควร 
จะไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนท่ีไมเส่ียง (Risk Free 
Rate) บวกดวยสวนชดเชยความเส่ียงซ่ึงเปนสัดสวนกับอัตราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market 
Risk Premium) 

สมมติฐานของ  CAPM เปนสมมติฐานท่ีกําหนดไวเพื่อทําใหการประเมินราคา        
ของหลักทรัพยอยูในรูปแบบปด (Close Form Solution) โดยสามารถประเมินถึงมูลคาท่ีควรจะเปน
ของหลักทรัพยออกมาไดเปนคาใดคาหนึ่ง ไมไดเปนชวงของราคา ซ่ึงสมมติฐานบางขอไดกําหนด
ข้ึนเพื่อจะทําใหหลักทรัพยท่ีถูกประเมินราคาตกอยูภายในสถานการณท่ีไมซับซอนยุงยาก ดังนั้น      
ขอสมมติฐานบางขออาจดูไมสมจริง และหรือไมสมเหตุสมผล แตไมไดหมายความวาแนวคิด 
CAPM จะใชไมไดในความเปนจริง เพียงแตการนําแนวคิด CAPM ไปใช จะตองไดรับการประยุกต
ใหสอดคลองกับสถานการณจริง ดังนั้นในการประยุกตใชจึงมีความจําเปนท่ีจะตองเขาใจถึง
สมมติฐานท่ีสําคัญของแนวคิด CAPM ไดแก 

• นักลงทุนโดยปกติมีเหตุผล (Rational) และปจจัยในการตัดสินใจลงทุนมาจาก
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความแปรปรวนจากส่ิงท่ีคาดหวังซ่ึงในท่ีนี้คือ
ความเส่ียงของการลงทุนนั่นเอง 

• นักลงทุนพิจารณาการตัดสินใจลงทุนจากปจจัยในขอ 1 และนักลงทุนเปนผูท่ี
ตองการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ถาการลงทุนนั้นมีความเส่ียงเพิ่มข้ึน (Risk averse) 

• ระยะเวลาในการลงทุนจะพิจารณาในระยะเวลาเพียง 1 ชวงระยะเวลาเทานั้น (one 
period model) 

• นักลงทุนทุกรายไดรับขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับหลักทรัพยในตลาดเหมือนกัน     
ดังนั้นจึงมีการคาดการณท่ีเหมือนกันเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
สําหรับการลงทุน 
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• นักลงทุนสามารถกูยืมเงินทุนหรือใหกูยืมเงินลงทุนแบบไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีไมมีความเส่ียงอัตราเดียวกัน 

• ตลาดทุนท่ีนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเปนตลาดท่ีมีการแขงขันอยางสมบูรณ 
(Perfect Market) และไมมีส่ิงขัดขวางการลงทุน (frictionless) ท่ีมาในรูปแบบตางๆ 
อาทิเชน คาธรรมเนียมในการซ้ือขายและภาษีท่ีเกี่ยวของ เปนตน 

แนวคิด CAPM มีเสนตรงท่ีเกี่ยวของ 2 เสน ไดแก CML (Capital Market Line) และ 
SML (Security Market Line) โดยเสนตรงท้ังสองมีความเหมือนกันตรงท่ีเปนเสนตรงท่ีแสดง
ความสัมพันธของความเส่ียงและผลตอบแทน แตตางกันท่ีเสน CML เปนเสนท่ีใชความเส่ียงรวม 
ในการพิจารณาความเส่ียงในการลงทุน ในขณะท่ีเสน SML เปนเสนท่ีใชความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก
ตลาด (Market Risk) หรือในภายหลังแสดงดวยคาเบตานั่นเอง 

ความเสี่ยงจากการลงทุน (จิรัตน  สังขแกว, 2540 : 178-198)  
ความเส่ียงจากการลงทุนเปนปจจัยท่ีสําคัญประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน 

ความหมายของความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือโอกาสท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทน
ตามท่ีคาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนนั้นยิ่งมี
ความเส่ียงสูงข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเส่ียง 
หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวกบัความเส่ียง 
ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนควรคาดหมายระดับของอัตราผลตอบแทนท่ี

อาจไดรับภายใตสถานการณตางๆ เชนคาดวา “หากใน 1 ป ขางหนา เศรษฐกิจเจริญรุงเร่ืองข้ึน       
จะสงผลใหบริษัทนี้มีผลการดําเนินงานดีข้ึนทําใหผูถือหุนไดรับอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนดวย แตถา
เศรษฐกิจซบเซาลงอัตราผลตอบแทนจากหุนอาจลดลงหรืออาจมีผลขาดทุนจากการลงทุนในหุนนั้น 
และถาเศรษฐกิจมีภาวะปกติอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับอาจเปนอีกระดับหนึ่ง” 

สถานการณตางๆ ท่ีผูลงทุนคาดหมาย อันสงผลสูอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น อาจเปนสถานการณทางเศรษฐกิจตามตัวอยางขางตน หรืออาจเปนสถานการณดาน
ภาวะอุตสาหกรรม เชน ระดับอุปสงค ตนทุนการผลิต มาตรการของรัฐ เปนตน หรืออาจเปน
สถานการณภาวะบริษัทแตละบริษัท เชน กลยุทธทางการตลาด นโยบายการกอหนี้ ประสิทธิภาพ
ในการผลิต เปนตน 
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ในการคาดหมายสถานการณ  และระดับของอัตราผลตอบแทนภายใตแตละ 
สถานการณนั้น ผูลงทุนมักจะมีระดับความเช่ือวา แตละสถานการณมี “โอกาส” หรือ “ความเปนไปได” 
ท่ีจะเกิดสถานการณนั้น มากนอยเพียงใด 

การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว 
ถาคูณอัตราผลตอบแทนระดับตางๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนดวยโอกาสท่ีจะเกิดอัตรา

ผลตอบแทนน้ันๆ แลวรวมผลคูณนั้นดวยกัน ก็จะไดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยถวงน้ําหนัก โดย
น้ําหนักท่ีถวงคือโอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทน เรียก คาเฉล่ียถวงน้ําหนักนี้วา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว 
(expected rate of return) เขียนสมการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวตามสมการท่ี 2.5 ดังนี้ 

Expected return,  E(R)  =  ∑PiRi    (2.5) 
เม่ือ  Ri คืออัตราผลตอบแทนตามเหตุการณท่ี  i โดยมีเหตุการณท่ีจะเกิดอัตรา

ผลตอบแทน n ระดับ 
ความเส่ียงแบงออกเปน 2 ประเภท 
จากแนวคิดของ Markowitz ในการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจากหลักทรัพยท่ีมี

ความสัมพันธกันนอยท่ีสุดเพื่อลดความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพยนั้น Sharpe, Lintner และ  
Mossin ซ่ึงตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวความคิดท่ีเรียกวา Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM 
และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยในจํานวนท่ีมาก
พอ จะชวยขจัดความเส่ียงสวนหนึ่งซ่ึงเปนความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยออกไปได ความเส่ียงสวนท่ียังคงอยูในกลุมหลักทรัพยนั้น เปนความเส่ียงอันเกิด
จากปจจัยท่ีทุกๆ หลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น นั่นคือ ความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยแยกเปน 2 ประเภทคือ ความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงของตลาด หรือความเส่ียงท่ี
ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความ
เส่ียงเฉพาะตัวหรือความเส่ียงท่ีสามารถขจัดได โดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic หรือ unique risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจาก

ปจจัยภายในบริษัทแหลงท่ีมาของความเส่ียงเฉพาะตัว แตละบริษัท ไดแก 
• ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องจากการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทาง

ธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพ่ือรับกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงนั้น 
ไดอยางไร เรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk) 

• ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบริษัทเรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) 
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ความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic หรือ market risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยท่ี
บริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงท่ีมาของ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ ไดแก 

• การเปล่ียนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย 

• การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขามเรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ในระดับอัตราดอกเบ้ีย (interest rate risk) 

• การเปล่ียนแปลงในระดับราคาสินคาท่ัวไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 
ลดลงเรียกความเส่ียงประเภทน้ีวา ความเส่ียงจากอํานาจซ้ือหรือความเส่ียงจาก
ภาวะเงินเฟอ (purchasing power หรือ inflation risk) 

ตามรูปท่ี  2-1 เม่ือจํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยมีมากข้ึน สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานหรือความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยจะลดลง สวนท่ีลดลงคือความเส่ียงท่ีไมเปนระบบของ
หลักทรัพย และหากมีการกระจายการลงทุนท่ีดีพอ ความเส่ียงท่ียังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพย
คือความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น ดังนั้น การพิจารณาความเส่ียงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย   
ในรูปของความเส่ียงรวมซ่ึงวัดโดยใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนนั้นไมนาจะ
เปนส่ิงท่ีเหมาะสมอีกตอไป เนื่องจากสวนหนึ่งของความเส่ียงนั้นสามารถขจัดออกไปไดโดยการ
กระจายการลงทุน นั่นคือเราควรพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (ท่ีเปนระบบ) 
กับความเส่ียงท่ีไมอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น 
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รูปท่ี 2.1 ผลของการกระจายการลงทุนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 

 

เบตา – ดัชนีความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
ดังท่ีไดกลาวมาแลววา ความเส่ียงท่ีเปนระบบหมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัย

ภายนอกบริษัท อันสงผลกระทบตอทุกๆ หุนของบริษัท อยางไรก็ตามหุนแตละบริษัทยอมจะไดรับ
ผลกระทบเหลานี้มากนอยตางกัน หุนของบริษัทซ่ึงไดรับผลกระทบมากโดยเปรียบเทียบกับหุน
อ่ืนๆ โดยสวนรวม กลาวไดวาเปนหุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูง หุนท่ีไดรับผลกระทบนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับหุนอ่ืนเปนหุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบต่ํา 

จากความหมายของความเส่ียงท่ีเปนระบบดังกลาวขางตน หากเราสามารถหา
ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาดได เราก็สามารถทราบดัชนีหรือระดับโดยเปรียบเทียบของความ
เส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยได โดยท่ัวไปเราใชสมการ characteristic line หรือ market model 
เพื่อหาความสัมพันธดังกลาว และเรียกดัชนีช้ีระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของตลาดวา คาสัมประสิทธ์ิเบตา 
(beta coefficient) เรียกส้ันๆ วา คาเบตา 

2       4       6       8      10      12      14      16      18     จํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพย 

ความเสี่ยงรวมของ
กลุมหลักทรัพย 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

รูปท่ี 2.1 
ผลของการกระจายการลงทุนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 
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คาเบตาจาก Market Model  
สมการท่ี 2.6 เปนสมการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กับอัตราผลตอบแทนของตลาดตามแนวความคิด single index model หรือ market model  

Rit  =  αi + βiRmt + εit     (2.6) 
 
Rit คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ระหวางชวงระยะเวลา t 
Rmt คืออัตราผลตอบแทนของตลาดระหวางชวงระยะเวลา t 

αi คือคาคงท่ี (alpha) หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เม่ือตลาดไมมีการ
เปล่ียนแปลง 

βI คือคาความชันของเสนถดถอย 

εit คือคาสวนผิดพลาด หรือคา Rit ท่ีอธิบายไมไดดวย Rmt  
จากสมการ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i สวนท่ีมาจากอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด (market component) คือ αi + βiRmt อัตราผลตอบแทนท่ีมาจากปจจัยท่ีเหลือ (nonmarket 

component) คือ εit 
 
Characteristic Line 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่ง กับขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดมาเขียนกราฟเสนตรง ซ่ึงลากข้ึนเพื่อแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนทั้งสองน้ี  เ รียกวา characteristic line (ถาใชขอมูลในอดีตมักเรียกวา  expost  
characteristic line) ดังแสดงในรูปท่ี 2-2 คาความชันของ characteristic line หรือ คาเบตา แสดงถึง
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 
หนวย ความชันของ characteristic line จึงเปนดัชนีช้ีความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเส่ียง
ท่ีเปนระบบนั่นเอง 

• โดยคําจํากัดความ คาเบตาของตลาดจึงเทากับ 1.0  
• หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
• หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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สวนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

 
รูปท่ี 2.2 Expost Characteristic Line 

 

การคํานวณหาคาเบตาโดยใช characteristic line นั้น อาจใชขอมูลสวนชดเชยความ
เส่ียง หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง แทนขอมูลอัตรา
ผลตอบแทน นั่นคือ ตามสมการท่ี 2.6 นั้น เม่ือนําอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
(Rf) หักออกท้ัง 2 ขาง สมการ characteristic line จะอยูในรูปสวนชดเชยความเส่ียงตามสมการท่ี 2.7 

Rit – Rft  =  αi + βi(Rmt - Rft ) + εI    (2.7) 

ในทาทฤษฎีนั้นคาของ αi และ εi  จะเทากับ 0 หรือมีคาท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ        
ดังนั้น สวนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย จึงเทากับคาเบตาของหลักทรัพยนั้นคูณ 
สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด ดังแสดงในสมการท่ี 2.8 

Rit – Rft  =  βi(Rmt - Rft )     (2.8) 

ในทางปฏิบัติเม่ือหาคาตัวแปรในสมการถดถอยท่ี 2.6 คา αi หรือ alpha ท่ีมีนัยสําคัญ
ทางสถิตินั้นแสดงถึงผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพย ในขณะท่ีตลาดโดย
สวนรวมมีผลตอบแทนเปนศูนย หุนซ่ึงมีคา alpha สูงมีแนวโนมท่ีจะมีคาเบตาตํ่า และหุนซ่ึงมีคา 
alpha ตํ่ามีแนวโนมท่ีจะมีคาเบตาสูง 

α 
β 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

รูปท่ี 2.2  Expost Characteristic Line 
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สมการท่ี 2.7 ซ่ึงเปนสมการ characteristic line ในรูปของสวนชดเชยความเส่ียง (risk 
premium) หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกิน (excess return) นั่นเอง ดังแสดงในรูปท่ี 2-3 ซ่ึงเปนรูป
สมมติท่ีแสดงวา หาก plot อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมหนึ่งกับอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของตลาด แลวลากเสนตรงซ่ึงแสดงความสัมพันธดังกลาว จะได ex post characteristic line 
กรณีสวนชดเชยความเส่ียง  

 

 
รูปท่ี 2.3  Expost Characteristic Line ในรูปสวนชดเชยความเสี่ยง 

 
การแบงแยกความเส่ียงรวม 
จากแนวคิด single index model หรือ market model สามารถแสดงการแยกความเส่ียง

ออกเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ ดังนี้ 
ถาวัดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง เทียบกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด ณ แตละระยะเวลา (Rit และ Rmt) และสมมติความสัมพันธในเชิงเสนตรง จะไดวาแตละ
คาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เทากับ คา intercept บวกกับ คาเบตาคูณอัตราผลตอบแทน
ตลาด และบวกคาอัตราผลตอบแทนท่ีอัตราผลตอบแทนตลาดท่ีอธิบายไมได หรือ error term 

Rit   =  αi + βiRmt + εi     (2.6) 

เม่ือหาคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (σ2
i) จะไดวา 

Variance (Ri)   =  variance (αi) + variance (βiRm) + variance (εi) 

    =  0 +  β2
i variance (Rm) + variance (εi) 

Ri – Rf 

Rm – Rf 

รูปท่ี 2.3  Expost Characteristic Line ในรูปสวนชดเชยความเสี่ยง 
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σ2 (Ri)  =  β2
i σ2

m + σ2
εi 

    =  systematic variance + unsystematic variance 

ซ่ึงเปนสมการแบงแยกความเส่ียงรวมซ่ึงวัดดวยคา σ2
i ออกเปนสองสวน ดังนี้ 

• ความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงของตลาด (systematic risk หรือ market risk) 

ซ่ึงวัดดวยคา β2
i σ2

m  
• ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความเส่ียงเฉพาะตัว (unsystematic risk หรือ unique 

risk) ซ่ึงวัดดวยคา σ2
εi   

 

การคํานวณหาคาเบตา 
จากความหมายของคาเบตาตาม market model ท่ีกลาวมาแลว คาเบตาของหลักทรัพย

ใดหลักทรัพยหนึ่งบอกถึงสัดสวนการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นกับการ
เปล่ียนแปลงขออัตราผลตอบแทนตลาด ดังนั้น ในท่ีนี้จะกลาวถึงการคํานวณคาเบตาภายใตกรอบ
แนวคิด market model 2 วิธี คือ 

• หาคาเบตาจากสัดสวนระหวาง คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยนั้นกับ
ตลาด กับคาความแปรปรวนของตลาด 

• การหาคาเบตาโดยนําขอมูลในอดีตมาหาคาความสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวย
วิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least squares หรือ OLS) 

 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ธทัศน วุฒิพงศวรกิจ (2544) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบการแบงแตกหุนตออัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทท่ีมีการแตกหุนในป 2543 สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการซ้ือขายของนักลงทุนกอนและหลังการแตกหุน 
เปนเวลา 90 วัน จํานวน 3 ตัว พบวากอนการประกาศแตกหุนจะเกิดผลตอบแทนสวนเกิน และ
ผลตอบแทนดังกลาวจะลดลงหลังจากแตกหุน  รวมถึงทําใหหุนมีปริมาณการซ้ือขายท่ีเพิ่มมากข้ึน 
ซ่ึงผลตอบแทนดังกลาวเกิดจากการแปลความหมายของขาวการประกาศการแตกหุน วาเปนขาวดี
ตอผลการประกอบการของบริษัท และชวยปรับปรุงใหเกิดสภาพคลองท่ีดียิ่งข้ึนซ่ึงเปนความจริงใน
ระยะแรกๆ สําหรับหุนบางตัวท่ีมีมารเกตแคปใหญอยางหุน PTTEP และ HANA เพราะจาก
การศึกษาคาเบตา หลังจากการแตกหุนแลว พบวาคาเบตาซ่ึงแสดงสัดสวนผลตอบแทนตอ       
ความเส่ียงมีคาสูงข้ึน แตอยางไรก็ตามเม่ือเวลาผานไประยะหน่ึง คาเบตาของหุนท้ังสองก็ปรับตัว 
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ลงมาอยูท่ีระดับเดิม ทายท่ีสุดแลวนักลงทุนไดเห็นวาการแตกหุนไมไดเปล่ียนปจจัยพื้นฐานของหุน 
และไมสามารถเพ่ิมมูลคาการลงทุนท่ีแทจริงของหุน นอกจากการแตกหุนเปนผลเชิงจิตวิทยาท่ีจูงใจ
ใหนักลงทุนเขามาลงทุนเพิ่มข้ึน 

ดารณี มานะวาณิชเจริญ (2546) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคา
ซ้ือขาย เปนการศึกษาเชิงการศึกษาเหตุการณจริง (Event Study or Empirical Study) โดยใชหลักสถิติ
มาประยุกตใช ในเร่ือง Hypothesis Test, การวิเคราะหแบบถดถอย (Run Regression) การหาคา
ผลตอบแทนสวนเกินและคาเฉล่ีย คาผลตอบแทนสวนเกินสะสมและคาเฉล่ีย แบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวง ชวงท่ี 1 ณ ชวงวันประกาศการแตกหุน พบวาขาวการแตกหุนสงผลกระทบ          
ตอคาตอบแทนสวนเกินในหุน หรือมีผลกระทบตอระดับราคาซ้ือขายของหุนในตลาด ชวงท่ี 2      
ณ ชวงวันมีผลใชบังคับ พบวาการแตกหุนมีผลกระทบโดยตรงตอคาผลตอบแทนสวนเกิน หรือมีผล      
ตอระดับราคาซ้ือขายของหุนในตลาด  

 ปยฉัตร สวัสดิ์ปะดิษฐ (2548) ไดศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน ในชวงวันท่ี 1 ตุลาคม 
2537 ถึงวันท่ี 30 กันยายน 2547 ใชการศึกษาตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงรวบรวมขอมูลจาก
ขาวหรือประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมจํานวน 161 เหตุการณ โดยศึกษาวาขาว
ท่ีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return : AR) 
และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) โดยวิธี Market 
Adjusted Return ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยเทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ี
เกิดข้ึนหักดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด จากการศึกษาพบวาบริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกให
เปนผูดําเนินโครงการสงผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีไดรับเลือกจนเกิด
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ีเกิดเหตุการณ (t0) และในวันกอน
เกิดเหตุการณ  1 วัน (t-1), และยังสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ ท้ังในระยะส้ัน (t±3 วัน), ระยะกลาง (t±10 วัน), และ
ระยะยาว (t±30 วัน) และจากการศึกษาพบวาสําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ราคา
หลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกี่ยวของทันทีท่ีไดรับขาวสาร แตราคา
หลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนไดรับขาวสาร และมีการปรับตัวลดลงหลังจากไดรับ
ขาวสาร ซ่ึงแตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จึงสรุปไดวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 


