
บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 

แนวคดิและทฤษฎีที่ใชในการศึกษาเรื่องอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย  
สามารถแบงออกไดเปน  3  ทฤษฎี  ซ่ึงประกอบไปดวย 
  

1.  ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ  Markowitz 
2.  ทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital  Asset  Pricing  Model: CAPM) 
3.  เสนแสดงลักษณะและการแบงแยกความเสี่ยง 

 
ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี ้

 
1.  ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ  Markowitz 
 
 แนวคดิตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดที่เร่ิมโดยการวางรากฐานวา
การกระจายการลงทุนจะชวยลดความเสี่ยงเฉพาะในกรณทีี่การลงทุนเปนกลุมหลักทรพัยที่
หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยหลายชนิดที่มลัีกษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ไปดวยกันอยาง
สมบูรณ (คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากบั +1.0) จะไมสามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย
ลงได 
 
 นอกจากนั้น  ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ไดแสดงใหเห็นวาผูลงทุนสามารถ
สรางกลุมหลักทรัพยตาง ๆ ที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในระดับตาง ๆ ได ทั้งนี้จะมกีลุมหลักทรัพยตาง ๆ จํานวน
หนึ่งที่เหนือกวาหรือมีประสทิธิภาพสูงกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ  กลาวคือ เมื่อพิจารณา ณ ความ
เสี่ยงระดับหนึง่ กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ในทํานอง
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เดียวกัน ณ อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยทีม่ีความเสี่ยง
ต่ําสุด กลุมหลักทรัพยเหลานีจ้ะเรียงตัวตามขอบแนวระดบัอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดกับขอบแนว
ระดับความเสีย่งที่ต่ําที่สุด ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เรียกขอบแนวที่กลุม
หลักทรัพยเหลานี้เรียงตัวกนัอยูวา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier 
Line) ผูลงทุนจะเลอืกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพตามทศันะคติที่มีผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของผูลงทุนคนนั้น 
 
 ขอสมมติฐาน ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอ
สมมติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี ้
 

1.  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพจิารณาจากการกระจายของโอกาสที่ 
จะเกดิผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทุน 

 
2.  ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่คาดวาจะไดรับตอ 1 งวดเวลาลงทุนใหได 

สูงที่สุด โดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชนที่เพิ่มขึ้นในอตัราที่ลดลง เมื่อ
มีความมั่งคั่งสูงขึ้น 

 
3.  ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเสีย่งจากการลงทุนบนพื้นฐานของความแปรปรวน 

ของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 

4.  การตัดสินใจของผูลงทุน ขึ้นกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงเทานั้น  
ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกช่ันของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับคาที่คาดหวังของความ
แปรปรวนหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

 
5.  ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลอืกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดใน 

ทํานองเดียวกนัภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ําสุด 
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เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 

จากกลุมหลักทรัพยที่ประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด เมือ่สมมติใหหลักทรัพยทั้งสองมีคา 
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธตาง ๆ จะสามารถสรางกลุมหลักทรัพยไดมากมายตามสัดสวนของเงิน
ลงทุนที่เปลี่ยนแปลงไป ดังนั้น หากผูลงทุนคัดเลือกหลักทรัพยที่สอดคลองกับนโยบายการลงทุน
จนไดหลักทรพัยมาจํานวนหนึ่ง ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่มีคาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงที่หลากหลายตามตัวแปรตาง ๆ คือ  
 

- จํานวนหลักทรัพยที่ประกอบขึ้นเปนกลุมหลักทรัพย 
- คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
- ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

หลักทรัพย 
- สัดสวนของเงนิลงทุนในแตละหลักทรัพย 

 
ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

     
        P4                เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
      P3 
                                      P2 
          P1 

      
  

 
ภาพที่ 1  การเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยอยูบนพื้นฐานความเสี่ยงและผลตอบแทน 
ที่มา: เพชรี (2544) 
 

จาก (ภาพที่ 1) แตละจุดคือความเปนไปไดในการลงทุน และแตละจุดบนเสนโคง 
เปนจุดที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุดในการลงทุน เรียกเสนนี้วา “เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier Line) โดยเสนนีจ้ะแสดงถึงจุดที่ใหผลตอบแทนจากการลงทุน
อยางเหมาะสม ณ ระดับความเสี่ยงที่เปนไปได 

ความเสี่ยง 
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 เนื่องจากกลุมหลักทรัพยตาง ๆ บนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเปนกลุม
หลักทรัพยที่เหนือกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ กลุมหลักทรัพยเหลานี้ จะเปนกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพมากกวากลุมหลักทรัพยอ่ืน ๆ ผูลงทุนยอมเลือกเฉพาะกลุมหลักทรัพยบนเสนโคงเสน
นี้เทานั้น อยางไรก็ตาม ตามรูปขางตนจะเหน็ไดวากลุมหลักทรัพยบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพตางใหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตาง ๆ กัน เชน กลุมหลักทรัพย P1 มีระดับ
อัตราผลตอบแทนที่ต่ําและความเสี่ยงกต็่ําดวย ในขณะที่กลุมหลักทรัพย P4 ใหอัตราผลตอบแทนใน
ระดับสูงและความเสี่ยงก็สูงดวย ผูลงทุนแตละคนยอมชัง่ใจระหวางอตัราผลตอบแทนที่ตองการกับ
ความเสี่ยงที่ตนเองตองเผชิญ หากผูลงทุนคนนั้นมีความพอใจในระดบัอัตราผลตอบแทนระดับต่าํ
และไมตองการเผชิญกับความเสี่ยงที่สูง เขายอมเลือกกลุมหลักทรัพยทีม่ีคุณสมบัติตามที่เขาตองการ 
(เชนกลุมหลักทรัพย P1) ผูลงทุนอีกคนหนึ่งอาจยอมรับความเสี่ยงในระดบัสูงเพราะพอใจในระดับ
อัตราผลตอบแทนที่คอนขางสูง เขาอาจเลือก กลุมหลักทรพัยประเภทกลุมหลักทรัพย P4 เปนตน 
 
 หรืออาจกลาวไดอีกนยัหนึ่งก็คือ การเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยใดบนเสนโคงกลุม
หลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพนั้นขึ้นอยูกับเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแตละคน ผูลงทุนแตละ
คนจะเลือกกลุมหลักทรัพยทีเ่สนอรรถประโยชนของเขาสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพ ดัง (ภาพที่ 2) 
 

ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
                  U3        U2         U1 
                       เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ
                     P    
 
 
            

         
   
ภาพที่ 2  เสนความพึงพอใจในการตัดสินใจกับเสนความมีประสิทธิภาพในการลงทนุ 
ที่มา: เพชรี (2544) 
 

ความเสี่ยง 
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 จาก (ภาพที่ 2) นักลงทุนมีความพอใจในระดับความเสี่ยงที่แตกตางกนั ซ่ึงแสดงโดยเสน 
U1 U2 และ U3 หรือเสนโคงความพอใจเทากัน แตละจุดบนเสนความพอใจเทากนันี้เปนสวนผสม
ระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เปนความพอใจเทากัน ณ ระดับหนึ่ง เสนความพอใจที่สูงกวา
แสดงความพอใจที่มากกวา จุดที่ดีที่สุดในการเลือกลงทุน คือ จุดที่เสนความพอใจสัมผัสเสน
ขอบเขตประสิทธิภาพ นั่นคอืที่จุด P ณ จุดนี้นักลงทุนจะไดรับความพอใจสูงสุด ณ ระดับ
ผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อเทยีบกับความเสี่ยงที่มีอยู 
 
 ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ผูลงทุนจะเลอืกลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรพัยตาง 
ๆ ที่อยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเทานัน้ แตจะเปนกลุมหลักทรัพยใดยอมขึ้นอยู
กับทัศนคติที่มตีออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุนนั้น โดยถือวาผูลงทุนเปนผูที่ไมชอบ
ความเสี่ยงหรือตองการหลีกหนีความเสี่ยง (Risk Averse) และผูลงทุนแตละคนมีระดบัความกลัวใน
ความเสี่ยงที่ไมเทากัน ผูลงทนุบางคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงไมมากนัก จึงอาจเลือกลงทุนใน
กลุมหลักทรัพย (ที่มีประสิทธิภาพ) ที่ใหอัตราผลตอบแทนในระดับสูงโดยยอมรับปจจัยความเสี่ยง
ที่สูงขึ้นได ในขณะที่ผูลงทุนบางคนมีระดบัความกลัวความเสี่ยงคอนขางมาก จึงเลือกลงทุนในกลุม
หลักทรัพย (ที่มีประสิทธิภาพ)  ที่มีความเสี่ยงต่ํา และพอใจในระดับอตัราผลตอบแทนที่คอนขางต่ํา 
 
2.  ทฤษฎีแบบจําลองการตัง้ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 
 จากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ที่บอกวาผูลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่เรียงรายอยู
ที่ “เสนโคงกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพ”  (Efficient Frontier Line) โดยจะเลือกกลุม
หลักทรัพยใดนั้นยอมขึ้นอยูกับทัศนคติที่มตีออัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุนคนนั้น 
ในแบบจําลองที่นํามาศึกษาเพื่อขยายแนวความคิดทฤษฎกีลุมหลักทรัพยของ Markowitz ที่
ทําการศึกษาเฉพาะกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทานั้น โดยการนําหลักทรัพยที่ปราศจากความ
เสี่ยงเขามาพิจารณาลงทุนดวย  พรอมทั้งมกีารกูยืมเงนิมาลงทุน ซ่ึงนําไปสูแนวความคิด ทฤษฎี
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) ซ่ึงเปนทฤษฎี
สําหรับการตั้งราคาหลักทรัพยตาง ๆ ใหเหมาะสมกับสภาพความเสี่ยงของหลักทรัพยนั้น ๆ  
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ขอสมมติฐานของทฤษฎนีี้ประกอบดวย 
 
 เพื่อใหงายตอการอธิบายแนวความคิด จึงมีการจําลองสถานการณ โดยมุงพิจารณา
เฉพาะตวัแปรที่สําคัญเทานั้น จึงมีการกําหนดขอสมมตฐิานดังนี ้
 

1.  ผูลงทุนทั้งหมดเปนผูลงทุนตามแนวความคิดของ Markowitz ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง 
ซ่ึงหมายความวา ณ ระดับสวนเบีย่งเบนมาตรฐานระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยที่ให
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุด หรือ ณ ระดับอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังระดับหนึ่งผูลงทุนจะ
เลือกกลุมหลักทรัพยที่มีคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานต่ําสุด ดังนั้น ผูลงทุนจะเลือกลงทนุในกลุม
หลักทรัพยที่เรียงตัวอยูที่ “เสนกลุมหลักทรพัยที่มีประสิทธิภาพ” โดยจะเลือกกลุมหลักทรัพยใดนั้น
ยอมขึ้นอยูกับเสนอรรถประโยชนผูลงทุนคนนั้น โดยเสนอรรถประโยชนขึ้นอยูกับทศันคติที่มีตอ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุน 

 
2.  ผูลงทุนสามารถใหกูยืมเงินโดยปราศจากความเสี่ยง  และสามารถกูยืมเงินโดยปราศจาก 

ความเสี่ยง โดยการใหกูและการกูยืมของผูลงทุนทุกคนมรีะดับเทากนัซึ่งปราศจากอัตราดอกเบี้ย 
 
3.  ผูลงทุนทุกคนมีการคาดหมายความเปนไปไดของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน 

ลักษณะที่เหมอืนกัน 
 
4.  ผูลงทุนทุกคนมีชวงเวลาการลงทุนเทากัน เชน จะลงทุน 1 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ป  
 
5.  ผูลงทุนสามารถกระจายการลงทุนไดโดยไมมีขอบเขตจํากัด คือสามารถซื้อหรือขาย 

หลักทรพัยหรือกลุมหลักทรัพยเมื่อใด และในจํานวนเทาใดก็ไดตลอดเวลา 
 
6.  ผูลงทุนไมตองเสียภาษี หรือคาใชจายในการโอนซื้อขายหลักทรัพยแตอยางใด 
 
7.  ไมมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราภาวะเงินเฟอ หรืออัตราดอกเบี้ยแตอยางใด 
 
8. ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดทีส่มดุล คือเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพชั้นสูง ราคาของ 

หลักทรัพยจะปรับตัวรับกับความเสี่ยงที่จะเกิดขึน้ของหลักทรัพยนั้นทนัที 
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ตามขอสมมติฐานดังกลาวยอมหมายความวา เปนการสมมติใหตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่ 
สมบูรณ (Perfect Market) ไมมีส่ิงที่เปนอุปสรรคในการซื้อหรือขายหลักทรัพยไมวาจะเปนภาษี 
คาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพย การแบงเงินลงทุนไดและอัตราดอกเบี้ยที่เทากนั ทาํใหมุงสูการ
วิเคราะหการมดีุลยภาพในตลาดหลักทรัพยไดงายขึ้น 
 
 อนึ่ง จะสังเกตไดวาในการวิเคราะหการลงทุนในกลุมหลักทรัพยในแนวความคิดของ 
Markowitz นั้น เปนการวิเคราะหเฉพาะหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงทั้งสิน้แตในทฤษฎแีบบจําลองการ
ตั้งราคาหลักทรัพย (CAPM) มีการนําหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่งเขามารวมพิจารณาดวย 
 
 เนื่องจากตามแนวความคิดของ Markowitz นั้นคํานึงถึงระยะเวลาการลงทุน 1 งวดเวลา นั่น
คือ เมื่อผูลงทุนลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่งแลว อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยงจะมีความแนนอน หรือคาดวาจะไดรับอัตราผลตอบแทนเทาใด อัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับจริงก็จะไดเทานัน้ นั่นคือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงมีคาเทากบัศูนย นอกจากนั้น คาความแปรปรวนรวมและคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่งกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ ที่มีความเสี่ยงจะเทากับศูนยเชนกัน การที่หลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยงหรือมีคาความแปรปรวนเปนศูนยนั้น นักลงทุนสามารถเปลี่ยนพอรตการลงทุนไดตามแนว
เสน Rfz ใน (ภาพที่ 3) ซ่ึงอยูเหนือเสนกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพที่ไมมีหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง 
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ผลตอบแทนที่คาดหวัง                       
           เสนตลาดทุน (CML) 
       เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ
    
                       
                                     
     
  

 
    
ภาพที่ 3  เสนความมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz และ CAPM 
ที่มา: หทัยรัตน (2541)  
 
 จาก (ภาพที่ 3) เสน เสนกลุมหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ ซ่ึงแสดงโดยเสน AO แตเมื่อมี
หลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ก็จะทําใหไดเสน เสนขอบเขตประสิทธิภาพใหมคอื Rfz ซ่ึงเปน
เสนตรงที่แสดงถึงวามีผลตอบแทนมากกวาเมื่อมีความเสีย่งเดยีวกัน หรือนักลงทุนจะมีความเสี่ยง
นอยลงในระดบัผลตอบแทนระดับเดยีวกันกับเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเสนเกา เสน
กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเสนใหมหรือเสน Rfz จะเรียกวาเสนตลาดทุนหรือ Capital Market 
Line: CML เพราะจะแสดงถึงสัดสวนการลงทุนในตลาดทุน 
 
 นักลงทุนจะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงใน (ภาพที่ 2) จะเลือกพอรตการลงทุนที่จุด B ใน         
(ภาพที่ 3) ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน นักลงทุนจะไดผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นเปนจํานวน X ซ่ึงเมื่อได
ผลตอบแทนเพิ่มมากขึ้น นกัลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยงก็จะซื้อในสัดสวนในชวงของ Market 
Portfolio หรือจุด M และ หลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง หรือจุด Rf จุดที่เหมาะสมกบัความเสี่ยง
ที่ตนเองยอมรบัได ในชวง MZ หนี้ที่นกัลงทุนที่ช่ืนชอบความเสี่ยง จะยืมเงินหรือหาเงินซื้อพอรต
การลงทุนในตลาดเพิ่มขึ้น ซ่ึงผลตอบแทนเฉลี่ยยอมสูงขึ้นไปตามระดบัความเสี่ยงทีสู่งขึ้นไปดวย 
 
 ความเสี่ยงของแตละหลักทรพัยสามารถวัดไดจากสวนขอบความเสี่ยงของหลักทรัพยที่มี
ตอความเสี่ยงของตลาด แตการที่จะวัดความเสี่ยงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยใดๆ เทียบกับตวัเองเปนที่ไมเหมาะสม เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปเปรียบเทียบกับ

B 

Rf X 
C M 

Z 

O 

A 

} 

ความเสี่ยง 



 

 

 
  16 

ความแปรปรวนของหลักทรพัยอ่ืนได แตสามารถวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนหลักทรัพย
นั้นเทียบกับตลาดได ดังนัน้ความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละตัวจะมีคาแปรปรวนรวม (Covariance) 
ของหลักทรัพย i และตลาด ดังนั้นสําหรับสินทรัพยใดคาเบตาสามารถคํานวณไดจากสมการแสดง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยรายตัวกับอัตราผลตอบแทนของพอรตการ
ลงทุน ณ จุด M สามารถเขียนไดดังนี ้
 

Rit = αi +  βi(Rmt) + εit 

 

 βi = Cov (Rit , Rmt) 
                    Var (Rmt) 
 

โดยกําหนดให 
 
 Rit = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในงวดที่ t 

αi = คาคงที่ หรือ คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อตลาดไมเปลี่ยน         
   แปลง 
Rmt = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด  งวดที่ t 

βi = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อกลุม 
ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 

 εit = คาความผิดพลาดของหลักทรัพย i  ในงวดที่  t 
 

สวนอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate of Return) ของสินทรัพยเดยีวหรือพอรต
การลงทุนสามารถหาไดจาก   

 

E(Ri)  =  Rf +  [ E(Rm) -Rf] βi 
 

โดยกําหนดให 
 

E(Ri) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย  i  
 Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
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 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังวาจะไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 

βi = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อกลุม 
ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
 

 การหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย คือผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดวาจะ
ไดรับจากการลงทุน ซ่ึงจะใชอัตราผลตอบแทนในอดีตหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง สามารถใช
สูตรดังนี้ (Brigham and Gapenski, 1994) 
     

 E(Ri) = Σ Ri 
               i  =  1 

    
โดยกําหนดให 

 
 E(Ri) = อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i 
 Ri = อัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพย  i 
 n = จํานวนที่เปนไปไดของอัตราผลตอบแทน 
 
 สวนอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Required Rate of Return) ของสินทรัพยเดยีวหรือพอรต
การลงทุน  สามารถหาไดจาก 
  

R(Ri)  =  Rf +  [ R(Rm) -Rf] βi 
 

โดยกําหนดให 
 

R(Ri) = อัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย  i  
 Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 R(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 

βi = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อกลุม 
หลักทรัพยตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 

n 

n 
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 หลังจากที่หาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวัง (E(Ri)) ของแตละหลักทรัพยไดแลว  นํามา
เปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (R(Ri)) ของหลักทรัพยนัน้ ๆ  และทําการตัดสินใจวา
ควรจะซื้อหรือขายหลักทรพัย  โดยใชเกณฑ ดังนี ้
 

1.  ถาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (E(Ri)) นอยกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (R(Ri))  
หมายความวา หลักทรัพยดังกลาวมีราคาสูงเกินไป  ดังนัน้  นักลงทุนควรจะตดัสินใจไมซ้ือหรือขาย
หลักทรัพยนั้น 

 
2.  ถาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (E(Ri)) มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (R(Ri))  

หมายความวาหลักทรัพยดังกลาวมีราคาต่ําเกินไป ดังนัน้  นักลงทุนควรจะตดัสินใจซื้อหลักทรัพย
นั้น  เพราะในอนาคตอันใกลราคาของหลักทรัพยมแีนวโนมที่จะเพิ่มขึ้น 

 
 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงของหลักทรัพยสามารถ
แสดงดวยสมการดังนี้ (หทยัรัตน บุญโญ, 2541) 
 

 Ri = αi + b βi 
 Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 

αi = คาคงที่ หรือ คาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อตลาดไมเปลี่ยน 
แปลง 

b = ความชันของ SML นั่นคือถาความเสี่ยงของหลักทรัพยเทากับ 
   ความเสี่ยงของตลาด หรือมีคาเบตาเทากับ 1  

βi = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อ 
กลุมตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
  

ดังนั้น   Rm  = αi + b(1) 

 Rm - αi  =  b 
 
นั่นคือ Rm - Rf  = b 
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นําเอาคา αi และ b แทนคาในสมการ  Ri = αi + bβi  จะได 

          Ri = Rf + βi(Rm - Rf) 
 
 ซ่ึงความสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงนี้เรียกวา” เสนตลาดหลักทรัพย” 
( Security Market Line  หรือ SML) เปนเสนที่แสดงถึงระดับผลตอบแทนที่นกัลงทุนตองการ ณ 
ระดับความเสีย่งตางๆ ที่นักลงทุนยอมรับ โดยเสน SML นี้มีสมมติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพและอยูในดุลยภาพ ความแตกตางของผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละ
หลักทรัพยจะแสดงถึงผลตอบแทนที่สูงกวาดวย ความสมัพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทน
ที่คาดหวังนี้เปนเสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรง หรือเปนตลาดที่ไมมปีระสิทธิภาพ
แลวการลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพ โดยถาหากเปนเสนคว่ําลง ก็หมายถึงเมื่อซ้ือ
หลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงมากขึ้นกลับใหผลตอบแทนที่ลดลง หรือหากเปนเสนหงายขึ้น ก็หมายถึง
เมื่อซ้ือหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนอยลงกลับใหผลตอบแทนที่มากขึ้น ดังนั้นการที่มคีวามสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนที่คาดหวงักับความเสี่ยงเปนแบบเสนตรงนี้ ผลตอบแทนที่ควรจะไดรับจากการ
ลงทุนในกลุมสินทรัพยหนึ่ง ควรจะเทากับผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยงบวกดวยผลตอบแทนสวนเพิ่มจากการถือสินทรัพยที่มีความเสี่ยงเทานั้น ซ่ึงถาหากมี
ผลตอบแทนอื่นใดที่มากไปกวานี้ ก็จะถือวาการลงทุนในสินทรัพยนัน้ ใหผลตอบแทนที่ผิดปกติ 
ความสัมพันธของผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงสามารถอธิบายโดย (ภาพที่ 4) 
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 ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
            เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 
       
 
   
        
          Rf  
 

        ความเสี่ยง 

              β=1 
 
ภาพที่ 4  เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) 
ที่มา: อํานวย (2521) 
 
 จาก (ภาพที่ 4) ความแตกตางของผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยจะแสดงถึง
ความแตกตางกันของคาเบตา นั่นคือคาเบตาหรือคาความเสี่ยงที่สูงกวาของหลักทรัพยหนึ่งจะแสดง
ถึงผลตอบแทนที่สูงกวาหลักทรัพยหนึ่ง โดยจาก (ภาพที ่4) จุด A ใหผลตอบแทนสูงกวาจดุบนเสน 
SML ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาซื้อขายในตลาดต่ํากวาราคาที่ควรจะเปนและราคาหลักทรัพยที่
จุด B มีราคาซื้อขายในตลาดสูงกวาราคาที่ควรจะเปน ราคาที่มีเสถียรภาพควรอยูบนเสน เสนตลาด
หลักทรัพยนั่นคือ ณ ระดับความเสี่ยงระดบัหนึ่งนกัลงทุนจะซื้อหลักทรัพย A มากขึน้ เมื่อมีอุปสงค
ในหลักทรัพย A มากขึ้น ราคาของหลักทรัพย A ก็จะมีการปรับตัวสูงขึ้น จนทําใหผลตอบแทน
ลดลงจนเขาสูจุดสมดุลบนเสน เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line: SML) สวนหลักทรัพย 
B นักลงทุนจะไมซ้ือและหากมีอยูในพอรตการลงทุนก็จะขายออกไป สงผลใหราคาหลักทรัพย B มี
ราคาลดลง จนทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้นสูระดับสมดุลบนเสน SML 
 
 เนื่องจากความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยประกอบดวยความเสี่ยงที่เปนระบบและความ

เสี่ยงที่ไมเปนระบบ แตคาเบตา (β) จะเปนตัวที่แสดงเฉพาะความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น  
 
 

Rm 

A 

B 
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ดังนั้นสมการ    Ri  = Rf + βi(Rm - Rf) จึงเปนสมการที่แสดงวามีความเสี่ยงที่เปนระบบ
เพียงอยางเดยีวซ่ึงเปนสมการที่มีความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนที่คาดหวัง หลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงนอยกวาความเสี่ยงของตลาดจะมีคาเบตาต่ํากวา 1 และหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงมากกวา
ความเสี่ยงของตลาดจะมีคาเบตามากกวา 1 โดยอธิบายไดจาก (ภาพที่ 5) 
 
 ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
 
                 SML 
 
             
 
             Rf 
         

0 β = 1 
    
ภาพที่ 5  คาเบตาและลักษณะของหลักทรพัย 
ที่มา: อํานวย (2521) 
 
 สมการ CAPM และเสน SML บงบอกถึงระดับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ณ 
ระดับความเสีย่งซึ่งวัดโดยคาเบตาตาง ๆ ตาม (ภาพที่ 2.5) แกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุน
ตองการไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง  แกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรัพย จะเหน็วา ณ 
ระดับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด คาเบตาที่แสดงในแกนนอนเทากับ 1.0 และการที่
เสน SML ทอดขึ้นนั้น แสดงใหเห็นวาเมื่อหลักทรัพยมีความเสี่ยงซึ่งแสดงโดยคาเบตาที่สูงขึ้น ผู
ลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นดวย โดย ณ จุดที่ SML ตัดกับแกนตั้ง แสดงถึงอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงหรือหลักทรัพยที่มีคาเบตาเปนศูนย คาความชัน

ของ SML เทากับ [ E(Rm) - Rf] ซ่ึงเปนสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาดนั่นเอง 
 
 
 

Rm 

ความเสี่ยง 
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3.  เสนแสดงลกัษณะและการแบงแยกความเสี่ยง 
 

เสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) 
 
 เสนแสดงลักษณะจะเปนเสนที่อธิบายถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตละชนิดและอตัราผลตอบแทนของตลาด ความชันของเสนแสดงลักษณะคือคา

สัมประสิทธิ์เบตา (β) ซ่ึงจะอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยวาจะเปลี่ยนแปลงอยางไร
เมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย วธีิการที่ใชในการหาเสนแสดง
ลักษณะจะอาศัยวิธีการหา เสนสมการถดถอยอยางงาย (Simple Regression Line) โดยใหอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm) เปนตัวแปรอิสระ และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแต
ละหลักทรัพย (Ri) เปนตวัแปรตาม โดยแสดงในรูปของสมการไดดังนี้ (Brigham and Gapenski, 
1997) 
 

  Ri = ai + βi(Rm) + εi 

 
โดยกําหนดให      

 
Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  i 
ai = คาประมาณของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเมื่อตลาดอยูใน   

                                                      สภาวะปกติ (ผลตอบแทนของตลาดเปนศูนย) เรียกวา  Alpha    
                                         Coefficient  

 βi =  คาความชันหรือคาสัมประสิทธิ์ของเสนสมการถดถอยหรือเสน 
แสดงลักษณะ เรียกวา Beta Coefficient  หรือ อัตราการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย i เมื่อกลุม
ตลาดหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไป  1  หนวย 

Rm = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 εi = คาความผิดพลาดที่เกิดขึน้ 
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 จากสมการสามารถนํามาแสดงในรูปกราฟไดดังนี ้
 
      Ri 
 
 
      เสนแสดงลักษณะ 

      Ri = ai + βi(Rm) +  εi 
 
 
-Rm           Rm 
 
                       ai = Intercept 
 
 
                  -Ri 

 
ภาพที่ 6  เสนแสดงลักษณะ 
ที่มา: Brigham and Gapenski (1997) 
 

คาสัมประสิทธ์ิเบตา  (β) 
 
 คาสัมประสิทธิ์เบตา เปนคาทางสถิติที่ใชวัดความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย โดยเปน
การวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตอความเสี่ยงของตลาด เพื่อดู
ความสัมพันธวาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่คาดหวังจะเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางไรในแต
ละระดับของอตัราผลตอบแทนของตลาดที่เปลี่ยนแปลง หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง คาสัมประสิทธิ์เบตา
เปนคาที่บอกถึงระดับความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย (Systematic Risk) โดยเปรียบเทียบกบั
ความเสี่ยงของตลาด ซ่ึงคาสัมประสิทธิ์เบตาที่หาไดจากสมการเสนแสดงลักษณะ  

Ri = ai + βi(Rm) +  εi สามารถเขียนเปนสมการเชิงสถิติไดดังนี้ (Brigham and Gapenski, 1997) 
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  βi = Cov(Ri , Rm) 
              Var(Rm) 

โดยกําหนดให 
 

βi  = คาสัมประสิทธิ์เบตาหรือดัชนีความเสี่ยงที่เปนระบบของหลัก 
    ทรัพย (Beta  Coefficient) 
 Cov(Ri, Rm) =  ความแปรปรวนรวม (Covariance) ระหวางอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
Var(Rm)  = ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 

 โดยทั่วไปคาสัมประสิทธิ์เบตาของตลาดจะมีคาเทากับ 1 ทั้งนี้คาสัมประสิทธิ์เบตาของ
หลักทรัพยสามารถเกิดขึ้นไดในระดับตางๆ กันโดยสามารถอธิบายความหมายไดดังนี้(กําพล, 
2537) 
 

1.  ถาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงเร็วกวา 
ตลาด หรือหลักทรัพยนัน้มีคาความเสี่ยงมากกวาตลาด ผลตอบแทนจะมากกวาตลาด เราเรียก
หลักทรัพยชนดินี้วา “หลักทรัพยรุก” (Aggressive Security) ซ่ึงเหมาะที่จะเปนหลักทรัพยในการเก็ง
กําไร                        
 

2.  ถาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคาเทากับ 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงเทากับ 

ตลาดหรือหลักทรัพยนัน้มีคาความเสี่ยงเทากับตลาด ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะมีคาเทากับ
ผลตอบแทนของตลาด 
 

3.  ถาคาสัมประสิทธิ์เบตามีคานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงของ 
หลักทรัพยชากวาตลาด หรือหลักทรัพยนัน้มีคาความเสีย่งนอยกวาตลาด อัตราผลตอบแทนที่
เปลี่ยนแปลงจะนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของตลาด เราเรียกหลักทรัพยชนิดนีว้า “หลักทรัพยรับ” 
(Defensive Security) ซ่ึงเหมาะในการใชเปนหลักทรัพยเพื่อการลงทุน 
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 นอกจากนี้ ถาคาสัมประสิทธิ์เบตาเปนเครื่องหมายบวก หมายความวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด แตถาเปนเครื่องหมายลบ แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 
 

ความเสี่ยง (Risk) 
 
 ความเสี่ยงจากการลงทุนเปนปจจัยที่สําคัญอีกประการหนึ่งในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน  
ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพยทีต่างประเภทนัน้ก็จะมีความเสี่ยงที่ไมเทากนั  และถึงแมจะเปน
หลักทรัพยประเภทเดียวกนั  เชน  หุนสามญั  แตออกโดยตางสถาบันกจ็ะมีความเสี่ยงจากการลงทนุ
ที่แตกตางกนั  ดังนั้นผูลงทุนจึงควรทําความเขาใจถึงลักษณะและประเภทของความเสี่ยงเพื่อเปน
ประโยชนในการประกอบการตัดสินใจการลงทุน ซ่ึงความเสี่ยงรวมจากการลงทุนในหลักทรัพย
แบงไดเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (เพชรี, 2544) 
 

1. ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
 

        ความเสี่ยงที่เปนระบบเปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับอนัเนื่องมาจากปจจยัและบริษัท
ไมสามารถควบคุมได  ปจจยัดังกลาวไดแกการเปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจ  การเมืองและสภาวะ
แวดลอมทางสงัคม  เปนตน  ซ่ึงจะสงผลกระทบตอหลักทรัพยโดยรวมในลักษณะพรอมกัน  กลาว
ไดวาปจจัยดังกลาวมีผลทําใหเกิดความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยที่
เปลี่ยนแปลงในลักษณะสหสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่มีอยูในตลาดในระดับหนึ่งเสมอ หากแต
ระดับความแปรปรวนของหลักทรัพยจะมขีนาดหรือระดับไมเทากนัอยูบาง  อยางไรก็ตามนักลงทนุ
ไมอาจจะควบคุมหรือไมอาจจะขจัดใหหมดไปจากการลงทุนได  แมจะอาศัยการกระจายการลงทุน
ก็ตาม  ความเสี่ยงลักษณะนี ้เรียกวา ความเสี่ยงที่ไมอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน  
(Undiversificable Risk) ซ่ึงความเสี่ยงประเภทนี้ไดแก 
 

       1.1  เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียในเงนิลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนผล
เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยตนเหตุเกดิจากการคาดคะเนของผูลงทุนที่มีตอบริษัท 
หรือกลาวไดวาการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปตามอุปสงค (Demand) 
และอุปทาน (Supply) ซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัทสาเหตุสําคัญที่เปนตนเหตุไดแก สงคราม 
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ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศ นโยบายการเมือง หรือการเก็งกําไรที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย
เปนตน  

 
       1.2   ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน อันเนื่องมาจากการ

เปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบีย้ทั่วไป อัตราดอกเบี้ยในตลาดระยะยาวจะมีการเคลื่อนไหวอยู
ตลอดเวลา ตัวอยางเชนถาอตัราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นราคาของหลักทรัพยจะลดลง 
โดยนักลงทุนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาเปนฝากเงินกับธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึน้ ซ่ึงการขายหลักทรัพยที่ถือออกไปจะทําใหราคาหลักทรัพยมกีารปรับตัวลดลง 
เรียกความเสี่ยงประเภทนี้วา ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Risk) 

 
       1.3  เปนความเสี่ยงที่เกิดจากอํานาจซื้อของเงินไดลดลง ถึงแมวาตัวเงินที่ไดรับจาก

รายไดจะยังคงเดิมก็ตาม สาเหตุคือภาวะเงนิเฟอ (lnflation) ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะ
ลดลงอยางมาก การลงทุนทีต่องเสี่ยงตอความเสี่ยงในอํานาจซื้อ ไดแก เงินฝากออมทรัพย (Saving  
Account) เงินประกันชวีิตเนือ่งจากไดรับผลตอบแทนตายตัว 

 
2. ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic  Risk) 

 
       ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเปนความเสีย่งที่ทําใหธุรกจินั้นเกิดการเปลี่ยนแปลงไปจาก

ธุรกิจอื่น  โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพยีงประการเดียว  ไมมี
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก  การเปลี่ยนแปลง
ในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยดุงานของพนักงานในบริษัท   
ปจจัยนี้มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตจะไมมีผลกระทบตอทั้งตลาด  สาเหตทุี่
ทําใหใหเกดิความเสี่ยงประเภทนี้ไดแก 

 
       2.1  ความเสี่ยงอันเกดิจากการบริหารธุรกิจ  เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง

ความสามารถในการหากําไรของบริษัท  อาจเปนสาเหตุใหนกัลงทุนสูญเสียเงินลงทุน  อาจ
เนื่องมาจาก  ภาวะการแขงขนั  การเปลี่ยนแปลงรสนิยมผูบริโภค  การเพิ่มขึ้นของคาใชจายทีไ่ม
สามารถควบคุมได  ความผิดพลาดของผูบริหาร  หรือบทบาทของภาครัฐที่มีตอบริษัท  เปนตน 
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       2.2  ความเสี่ยงทางการเงนิ เปนโอกาสที่ผูลงทุนจะเสยีรายไดและเงนิลงทุน  หาก
บริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือถึงกับลมละลาย  จากสาเหตุหลายประการ  เชน กูยืม
เพิ่มขึ้น  ราคาวัตถุดิบที่ซ้ือมีราคาเพิ่มสูงขึ้น  สินคาลาสมัย  มีคูแขงมากขึ้น  บริษัทมปีญหาขาด
แคลนสภาพคลอง 
 

การคํานวณ 
 
การคํานวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย (σm) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย  

(σi )  คาที่ใชวัดความเสี่ยง  คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  ซ่ึงเปนการวัดความเบี่ยงเบนของอัตรา
ผลตอบแทนที่ใชเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี ้
 

คํานวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (σm)  ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี ้
 

    n 

 σm  = Σ    (Rmt -  Rm)2 

                m  =  1            n 
 

โดยกําหนดให 
 

σm  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาด                
                                         หลักทรัพย 
Rmt  = อัตราผลตอบแทนรายวนัของตลาดหลักทรัพย 
Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวนัของตลาดหลักทรัพย 

 n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
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จากนั้นทําการคํานวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของ

หลักทรัพย (σi)   ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี ้
 
 
                  n 

หรือ σi =            Σ    (Rit  -  Ri)
2 

    i  =  1               n 
 

โดยกําหนดให 
            

σi  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนรายวนัของหลัก 
                                                       ทรัพย i 
 Rit  = อัตราผลตอบแทนรายวนัของหลักทรัพย  i 
 Ri  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายวนัของหลักทรพัย  i 

n  = จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 

 ผลจากการคํานวณความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ถาหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงสูงกวาความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย
มากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  คือถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะ
เพิ่มขึ้นมากกวาและถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยลดลง  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงมากกวา  และถาหลักทรัพยใดมคีวามเสี่ยงต่ํากวาความเสีย่ง
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แสดงวาการเปลีย่นแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
คือถาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็
จะเพิ่มขึน้นอยกวา  และถาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงนอยกวา 
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การแบงแยกความเสี่ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย (Risk Partitioning) 
 
ในการวิเคราะหหาความเสี่ยงของหุนสามัญหรือหลักทรัพยจะมีทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบ

ซ่ึงมีความสัมพันธกับตลาด และความเสีย่งที่ไมเปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงเฉพาะอุตสาหกรรม
หรือธุรกิจเทานั้น การวิเคราะหดูสวนประกอบของความเสี่ยงทั้ง 2 ประเภทดังกลาว สามารถ
ทดสอบไดโดยอาศัยเสนแสดงลักษณะขางตน โดยเสนดงักลาวทําใหสามารถพิจารณาแยกประเภท
ของความเสี่ยงไดวาเปนความเสี่ยงประเภทใดมากกวากนั ระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบ 
(Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ของแตละหลักทรัพยโดยให
ความเสี่ยงรวมสามารถวัดไดดวยความแปรปรวนของผลตอบแทน (Variance of Return) 

 

 จากสมการเสนแสดงลักษณะ Ri  = ai + βi(Rm) + εi จะสามารถคํานวณหาคาความ
แปรปรวนของอัตราสวนผลตอบแทนหรือความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยพิจารณาในลกัษณะ
สหสัมพันธกบัความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดไดดังนี้ 
(มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2529) 
 

 Var (Ri)  = Var (ai) + βi
2Var (Rm) + Var (εi) 

 Var(Ri)  = Var(ai) + βi
2Var(Rm)  + Var(εi) 

 Var(Ri)  = 0 + βi
2Var(Rm) + Var(εi) 

 
ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ    +     ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

 
โดยกําหนดให 

 
 Var(Ri)  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 
 Var(Rm)  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

 Var(εi)  = คาความแปรปรวนอันเนื่องจากขอมูลซ่ึงไมเกี่ยวกับความแปร 
    ปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 βi
2  =  คาสัมประสิทธิ์เบตากําลังสอง 
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 ทั้งนี้หากคํานวณอัตรารอยละของระดับความเสี่ยงแตละประเภทดังกลาวตอระดับความ
เสี่ยงรวมของหลักทรัพย กส็ามารถทําไดดังนี ้
 

 Var(Ri)  = βi
2Var(Rm)  +  Var(εi) 

 Var(Ri)      Var(Ri )         Var(Ri) 
                 

  1.0  =        R2  + (1.0 - R2) 
 

โดยกําหนดให 
 
       R2  =    รอยละของความเสี่ยงที่เปนระบบตอความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย 
   1.0 - R2 =    รอยละของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบตอความเสี่ยงรวมของหลักทรัพย 

         
ทั้งนี้ พึงสังเกตวาความเสีย่งที่เปนระบบนัน้เปนความแปรปรวนของผลตอบแทนจาก

หลักทรัพย อันเนื่องมาจากอิทธิพลของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
ตลาดโดยสวนรวม ดังนั้น จึงเปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไมอาจขจัดใหหมดไปจากการลงทุน แมจะ
โดยการกระจายการลงทุนเพื่อใหเกิดการชดเชยความเสี่ยงระหวางหลกัทรัพยในกลุมก็ตาม   สวน
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เปนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบนั้น ผูลงทุนก็
จะสามารถขจัดหรือลดความเสี่ยงลงไดโดยการกระจายการลงทุน ดงั (ภาพที่ 7) 
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 ความเสี่ยง 
 
 
 
         
                     ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ                        ความเสี่ยงรวม 
                             
       ความเสี่ยงที่เปนระบบ       
           
        
ภาพที่ 7  การกระจายการลงทุนเพื่อลดระดบัความเสี่ยง 
ที่มา: มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช (2529) 
 

จาก (ภาพที่ 7) อธิบายไดวาหากผูลงทุนไดกระจายเงนิลงทุนในตางหลักทรัพยจํานวนมาก
ขึ้น ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบจะลดลงตามลําดับ ความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยซ่ึงตางชนิดตาง
ประเภทกันกจ็ะชดเชยกันเอง ทําใหระดับความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยต่ําลงเปนลําดับ ใน
ที่สุดกลุมหลักทรัพยจะคงเหลือเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบเปนสวนใหญ และอาจมีความเสี่ยงที่ไม
เปนระบบคงอยูในกลุมหลักทรัพยเพยีงสัดสวนไมมากนกัเมื่อเปรียบเทยีบกับกรณีมีนอยหลักทรัพย
ในกลุม (มหาวิทยาลัยสุโขทยัธรรมาธิราช, 2529) 

 

จากทฤษฎีที่ไดทําการศึกษาในขางตน  ผูศกึษาไดทําการเลือกทฤษฎีที่จะใชในการวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยได  2  ทฤษฎี  คือ 

 
1.  ทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital  Asset  Pricing  Model: CAPM) 
2.  เสนแสดงลักษณะและการแบงแยกความเสี่ยง 

 
สาเหตุที่ใชทฤษฎีตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย  หรือ CAPM   เนื่องมาจากทฤษฎีดังกลาว

มีการนําหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่งเขามาพิจารณา อีกทั้งยังสามารถบอกไดวาหลักทรัพยนั้นมี
อัตราผลตอบแทนมากกวา  นอยกวา หรือเทากับ เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนตลาดและความ
เสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยมีมากนอยเพยีงใด เปนความเสี่ยงที่เปนระบบหรือ

จํานวนหลักทรัพย 
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ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เพื่อเปนสิ่งที่ชวยในการตดัสินใจของผูลงทุนในแตละหลักทรัพยวาควร
ลงทุนในหลักทรัพยใด เพื่อใหไดอัตราผลตอบแทนที่ตองการภายใตความเสี่ยงที่ผูลงทุนพอใจ หรือ
อาจกลาวไดวาความเสี่ยงทีผู่ลงทุนตองเผชิญคุมคากับอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับหรือไม 
 

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

การศึกษาในครั้งนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิัยที่เกีย่วของซึ่งเกี่ยวกับการ
วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมตาง ๆ ที่อยูในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  ในทีน่ี้ไดทําการทบทวนงานวจิัยภายในประเทศทั้งหมด  7  ทาน  มีดังตอไปนี ้
 

พยชน (2532)  ศึกษาเกีย่วกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย แตละ
กลุมหลักทรัพย และของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยใน
การที่จะพจิารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เมือ่คํานึงถึงผลตอบแทนและ
ความเสี่ยง โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส เร่ิมตั้งแตเดือนมกราคม 2525 ถึงเดือนธันวาคม 2530 รวม
ทั้งสิ้น 24 ไตรมาส ในการวิเคราะหความเสี่ยงไดอาศัยเครื่องมือสถิติมาวิเคราะหความเสี่ยงของแต
ละหลักทรัพยในแตละกลุมหลักทรัพยและความเสี่ยงของตลาด โดยใชคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) หรือคาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวงักับผลตอบแทนที่ไดรับ
จริง 

 
ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยที่มคีาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ     

กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมสิ่งทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเหมาะที่จะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรพัยที่มีคาเบตานอยกวา 1 คือ
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชกรรม กลุมเหมืองแร             
กลุมประกันภยั กลุมกองทุน และกลุมอุปกรณเครื่องใชไฟฟา ซ่ึงเปนกลุมหลักทรัพยที่เหมาะ
สําหรับใชลงทุน และจากการวิเคราะหคา R   พบวากลุมหลักทรัพยทีม่ีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสงู
คือ กลุมธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงที่ไมเปนระบบสงู
คือ กลุมอุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพยพบวา
กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย
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มากที่สุด ไดแกกลุมกองทุน ซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและคาดวา
แนวโนมราคาในอนาคตที่สูงขึ้น 
 

เยาวลักษณ (2534) ไดวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยเพื่อที่จะนําเอาการศกึษา 
เกี่ยวกับความเสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางในการตดัสินใจลงทุนโดยได
ทําการศึกษาหลักทรัพยของ 7 บริษัท ใชขอมูลเปนรายเดอืนทั้งหมด 30 เดือน ตั้งแตเดอืนมกราคม 
2531  ถึงเดือนมิถุนายน  2533  โดยศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่พิจารณา
จากคาเบตา และอาศัยเสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) รวมทั้งการสรางเสนตลาดหลักทรัพย 
(Security Market Line)    พิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาซื้อขายสูงหรือต่ําเกินไปเมือ่คํานึงถึงความ
เสี่ยงที่เกิดขึน้โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทน
จากการลงทุนที่ไมมีความเสีย่ง และผลตอบแทนตลาดเปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน 

 

ผลการวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยที่ไดจากการคํานวณ เมือ่พิจารณาเกี่ยวกับ
เสนลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามาศึกษาทั้งหมดมีคา R   ต่ํา นั่นคือเปนหลักทรพัยที่มีความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ ปรากฏวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุน
หลักทรัพยธนชาติเทานั้น ทีม่ีเบตามากกวา 1 และเมื่อพจิารณาเกีย่วกบัเสนตลาดหลักทรัพยโดยใช
คาเบตาที่หาไดจากคาสัมประสิทธิ์ของสมการเสนลักษณะมาใชเปนความเสี่ยงปรากฏวา หลักทรัพย
ที่ทําการวิเคราะหเกือบทั้งหมดอยูใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย ยกเวนหลักทรัพยของบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยธนชาติ ทีอ่ยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยเล็กนอย แสดงวาราคาของหลักทรัพยสวน
ใหญมีลักษณะใกลเคยีงกับจุดดุลยภาพ เมือ่เปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น กลาวคือผลตอบแทน
ที่ไดรับมีคาใกลเคียงกับผลตอบแทนที่ตองการเมื่อคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความ
เสี่ยง สวนหลักทรัพยของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดบั
ความเสี่ยงเดยีวกัน ดังนั้นแนวโนมของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงขึ้นเล็กนอย จนกระทัง่อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวสมดุลกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

พรชัย (2535) ไดศึกษาเกีย่วกับการประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model: CAPM  
กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยทําการประมาณคาความเสี่ยงของหลักทรัพย 10 
หลักทรัพย ทีม่ียอดการซื้อขายสูงสุดและมกีารเปลี่ยนแปลงการซื้อขายมากที่สุดตั้งแตเดือน
กรกฎาคม 2532 ถึงเดือนมิถุนายน 2535 รวม 737 วัน โดยใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยซ่ึงเปนดัชนี
ราคาปดประจาํวัน (SET Index) มาเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชราคาปดของ
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หลักทรัพยมาหาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแตละหลักทรัพย โดยไมนําเงนิปนผลเขามา
เกี่ยวของ คิดเฉพาะสวนตางของราคาเทานั้น Capital gain or Capital loss และไดใชอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลชนิดอายุ 5 ป เปนตัวแทนของ Risk free Rate Asset มาทําการวิเคราะหหา
ความสัมพันธโดยใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอย ในการศึกษาพรชยัไดหาคาเบตาและหาจุดตัด
แกนทีแ่ทจริงหรือ Risk free rate โดยนําคาเบตาแตละตวัที่ประมาณไดสําหรับแตละหลักทรัพยมา
สรางความสัมพนัธถดถอยกบัผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดกับ Risk free Rate รวมทั้งทดสอบวา
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยใดๆ จะไมมคีวามสัมพันธกับความแปรปรวนของ
หลักทรัพยนั้น แตอัตราผลตอบแทนจะมีความสัมพันธกบัคาเบตาหรือความเสี่ยงที่เปนระบบเทานัน้ 
ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีของ CAPM ผลการศึกษาพบวามีการปฏิเสธสมมติฐานตามทฤษฎี CAPM ที่
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสมัพันธกับความแปรปรวนดวย ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฎี 
CAPM นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวาความเสี่ยงที่เปนระบบมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนนอย
กวาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบดวย และเมื่อทําการศึกษาโดยการจดัสมการ CAPM อยูในรูปชดเชย
ความเสี่ยง (Risk Premium Form) เพื่อดูจุดตัดแกนวามีคาเทากับศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม  

 
ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยสวนใหญมีจดุตัดแกนตั้งแตกตางจากศนูยอยางไมมนีัยสําคัญ 

ซ่ึงกลาวไดวา หลักทรัพยสวนใหญมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสีย่ง ทั้งนี้ไมตางไปจากผลของอัตราผลตอบแทนของตลาด
กับผลตอบแทนของหลักทรพัยที่ไมมีความเสี่ยง ซ่ึงอาจกลาวไดวาการศึกษาโดยวิธีหลังนี้คาความ
เสี่ยงหรือคาเบตาที่ไดสวนใหญเปนไปตามทฤษฎี CAPM โดยพรชยัสรุปไววาสามารถนําทฤษฎี 
CAPM มาใชประยุกตในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 
 

อุดม (2536) ไดทําการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย โดยเนนการใชตัวแบบ CAPM เปนเครื่องมือในการวิเคราะห โดยเลือกศึกษา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย จํานวน 15 หลักทรัพย โดยใชอัตราผลตอบแทนรายเดือนตั้งแต
เดือนมกราคม 2532 ถึงเดือนธันวาคม 2536 จํานวน 60 เดือน จากการศกึษาพบวาคาสหสัมพัทธของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยคอนขางสูง  ซ่ึงแสดงวาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยสวนใหญมีแนวโนมการเคลื่อนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกัน 
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ผลของการทดสอบความสอดคลองกับทฤษฎี และการหาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน
ผลปรากฏวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีความสอดคลองกับตัวแบบของทฤษฎี CAPM 
สวนอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนมีความแตกตางกนัขึ้นอยูกับคาสมัประสิทธิ์เบตามากหรือนอย 
 

ผลของการทดสอบความสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนกับความเสีย่ง  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังรายเดอืนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย มคีวามสัมพันธในทางบวกกบั
ความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงรวม สวนอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือน  ไมมี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงรวม 
 

ผลของการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในแตละชวงเวลา  พบวาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังมีความแตกตางกนัในแตละชวงเวลา  และมีคาสัมประสิทธิ์เบตาและสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานไมคงที่  สามารถเปลี่ยนแปลงไดในแตละชวงเวลา 
 

เดชวิทย (2539) ไดศึกษาถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมสื่อสาร
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี CAPM มาเปนแบบจําลองในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ซ่ึงไดอาศัยขอมูลราคาของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารรายสัปดาหระหวางเดือนกรกฎาคม 2537 ถึงเดือนมิถุนายน 2538 มาคํานวณหาผลตอบแทน
ของหลักทรัพยและใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยเปนตวัแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยในกลุมสื่อสารทุกตัวที่ศึกษามีคาเบตาเปนบวก โดย

หลักทรัพยที่มคีามากกวา 1 คือ ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และTA(TRUE) โดยหลักทรพัย
เหลานี้จะมีการปรับตัวเร็วกวาการปรับตัวของตลาด สวนหลักทรัพยทีม่ีคาเบตาต่ํากวา 1 คือ 
SAMART, UCOM, TT&T และJASMIN 
 

ยุทธนา (2543)  ไดทําการศกึษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรพัยกลุม 
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ใชเปนแนวทางการกําหนดกลยทุธการลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยจาํนวน 9 หลักทรัพย คือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จํากัด  ธนาคารกรุงเทพ จํากดั  ธนาคารเอเชีย จํากดั  ธนาคารดีบีเอสไทยทนุ จํากัด  บรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย จํากดั  ธนาคารกรุงไทย จํากัด  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด  ธนาคาร
กสิกรไทย จํากัด และธนาคารทหารไทย จาํกัด โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิม
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ตั้งแตวนัที่ 1 กันยายน 2541 ถึงวันที่ 30 สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรพัย 
 

ใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) โดย 

วิเคราะหสมการถดถอย ประมาณคาความเสี่ยง (β) จากสมการ โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
3 เดือนของธนาคารใหญ 4 ธนาคารคือ ธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกสิกรไทย  ธนาคารไทยพาณิชย 
และธนาคารกรุงไทย นํามาหาคาเฉลี่ย เปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง และใช
ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 

ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลีย่สูงกวา
ผลตอบแทนของตลาด เมื่อทําการแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุมตามขนาดสินทรัพย 
พบวาหลักทรพัยของธนาคารกลุมที่มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของ
ธนาคารกลุมที่มีสินทรัพยขนาดใหญ 

 

สําหรับการศึกษาถึงคาความเสี่ยง (β) ของหลักทรัพยพบวา หลักทรพัยทุกหลักทรัพยใน

กลุมธนาคารพาณิชยมีคาความเสี่ยง (β) มากกวา 1 และมคีวามสัมพันธในเชิงบวกกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ซ่ึงเปนไปตาม
ทฤษฎีของ CAPM สรุปไดวา หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมกีารเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด จัดเปน
หลักทรัพยประเภท Aggressive Stock  และเมื่อนําผลตอบแทนของหลกัทรัพยมาเปรยีบเทียบกับ
เสนตลาดหลักทรัพย (Securities Market Line: SML)  โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมรีาคาสูงกวา
หรือต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน เพื่อใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุนพบวา หลักทรัพย
ที่ศึกษาอยูเหนอืเสนตลาดหลักทรัพยทั้งหมดแสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนมากกวา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ที่ระดับความเสี่ยงเดยีวกับตลาดหลักทรัพย นัน่คอืมีราคาต่ํากวาที่
ควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของ
หลักทรพัยลดลงเขาสูระดับเดียวกับของตลาดหรือปรับตัวลงมาที่เสนตลาดหลักทรัพย นกัลงทุนจะ
ลงทุนในหลักทรัพยเหลานีก้อนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
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   พิกุล (2544) ไดศึกษาถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมชิน้สวนอิเล็คทรอนิคส  เพื่อใชเปน
แนวทางในการประเมินราคาและกําหนดกลยุทธในการลงทุน  โดยทําการศึกษาทั้งหมด 7 
หลักทรัพย ไดแก บริษัทเซอรคิทอิเล็คทรอนิคสอินดัสตรีส จํากัด  บริษัทเดลตาอิเล็คทรอนิคส 
(ประเทศไทย) จํากัด  บริษัท  ดราโก  พีซีบี  จํากัด  บริษัท  ฮานา ไมโครอิเล็คทรอนคิส  จํากัด  
บริษัท  เคซีอี  อิเล็คทรอนิคส  จํากัด  บริษัท  เค  อาร  พรีช่ัน  จํากัดและบริษัท  เซมิคอนดัคเตอร  
เวนเจอร อินเตอรเนชั่นแนล  จํากัด  โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห  เร่ิมวันที่ 1 
เมษายน 2543  ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2544  รวม 52 สัปดาห ซ่ึงใชตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย 
(CAPM) และใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย  ในการประมาณคาความเสี่ยง จากสมการ  
CAPM โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารใหญ 3 ธนาคารคือ ธนาคาร
กรุงเทพ  จํากดั  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากดัและธนาคารกสิกรไทย  จํากัด มาหาคาเฉลี่ยรายสัปดาห
ซ่ึงเปนตัวแทนของหลักทรพัยที่ไมมีความเสี่ยง  และใชขอมูลราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราดอกเบีย้ซ่ึงเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย   
 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคสใหผลตอบแทนสูงสดุ  สูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย  โดยหลักทรพัย KRP ใหผลตอบแทนสูงที่สุดถึง 56.098% 
ตอสัปดาห  และหลักทรัพย DRACO ใหผลตอบแทนต่ําที่สุดเพียง 10.435% ตอสัปดาห สวนอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาห  หลักทรัพยกลุมชิ้นสวนอเิล็กทรอนิคสใหผลตอบแทนต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  และการศึกษาคาความเสี่ยงสัมประสิทธิ์เบตาของหลักทรัพย
พบวาหลักทรพัยกลุมชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส  จํานวน 5 หลักทรพัย ไดแก CIRKIT, DELTA, 
HANA, KCE และKRP มีคาเบตามากกวา 1  แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเหลานี้มากกวาอตัราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดถือเปนหลักทรัพย
ประเภท Aggressive Stock และหลักทรัพยจํานวน 2 หลักทรัพยไดแก  DRACO และ SVI มีคาเบตา
ต่ํากวา 1  แสดงวาผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาวนอยกวาอตัรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด เปนหลักทรัพยประเภท Defensive Stock การประเมนิ
ราคาโดยการหาเสนตลาดหลักทรัพยพบวาหลักทรัพยทกุหลักทรัพยในกลุมชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาเปนหลักทรัพยทีม่ีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Under Value) 
ในอนาคตราคาหลักทรัพยของกลุมนี้จะมรีาคาสูง 
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นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานีก้อนที่ราคาจะมกีารปรับตัวเพิม่ขึ้น  สวนการ
วิเคราะหปจจยัพื้นฐานทางดานการเงิน โดยการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  พบวาหลักทรัพย
ของกลุมชิ้นสวนอิเล็คทรอนคิสมีสภาพคลองทางการเงินสูง  มียอดขายเพิ่มขึ้น  ดังนัน้จึงสามารถ
วิเคราะหไดวานักลงทุนสามารถลงทุนในหลักทรัพยกลุมชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคสนี้ได 
 

จากการทบทวนงานวจิัยที่เกีย่วของของผูวจิัยทั้ง 7 ทาน ตามที่ไดอธิบายไวขางตน สามารถ
สรุปไดดัง (ตารางที่ 3)  
 
ตารางที่ 3  การทบทวนงานวิจัยทีเ่กีย่วของทั้ง 7 ทาน 
 

ช่ือผูศึกษา ปที่
ทําการศึกษา 

เรื่อง ระยะเวลาในการศึกษา เครื่องมือที่ใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

พยชน  
หาญผดุงกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
เยาวลักษณ 
อรุณมีศรี 
 
 
 
พรชัย  
จิรวินิจนันท 
 

2532 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2534 
 
 

 
2535 

 

ศึกษาอัตรา
ผลตอบแทน
และความเสี่ยง
ของแตละ
หลักทรัพย แต
ละกลุม
หลักทรัพย และ
ของตลาด
หลักทรัพย 
วิเคราะหความ
เสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทน
ของแตละ
หลักทรัพย 
ศึกษาการ
ประยุกตใช
ทฤษฎี CAPM  
กับตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 

ใชขอมูลเปนรายไตร
มาส  
(ม.ค. 25 –  ธ.ค. 30) 
 
 
 
 
 
 
ใชขอมูลเปนรายเดือน    
(ม.ค. 31 –  มิ.ย. 33) 
 
 
 
ใชขอมูลเปนรายวัน       
(ก.ค. 32 –  มิ.ย. 35) 
 

เครื่องมือทาง
สถิติมาวิเคราะห
ความเสี่ยง 
 
 
 
 
 
 
อาศัยเสนแสดง 
ลักษณะรวมทั้ง
การสรางเสน
ตลาดหลักทรัพย 
 
เปนการทดสอบ
ทฤษฎี CAPM 
 

ออกมาในรูปของ
คาเบตาวามีคา
เบตามากกวา 
นอยกวา หรือ
เทากับ 1 
 
 
 
 
ออกมาในรูปของ
คาเบตา และบอก
วาหลักทรัพยมี
ความเสี่ยงเปน
ลักษณะใด 
สามารถนําทฤษฎี
ไปประยุกตใชใน
การตัดสินใจ
ลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได 
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ตารางที่ 3  (ตอ) 
 

ช่ือผูศึกษา ปที่
ทําการศึกษา 

เรื่อง ระยะเวลาใน
การศึกษา 

เครื่องมือที่ใชใน
การศึกษา 

ผลการศึกษา 

อุดม  
วิรัชพงศานนท 
 
 
 
 
เดชวิทย 
นิลวรรณ 
 
 
 
ยุทธนา  
เรือนสุภา 
 
 
 
 
พิกุล แซโลว 
 

2536 
 
 
 
 

 
2539 

 
 
 
 

2543 
 
 
 
 

 
2544 

ศึกษาถึงอัตรา
ผลตอบแทน
และความเสี่ยง
ของหลักทรัพย
กลุมธนาคาร
พาณิชย 
ศึกษาถึงอัตรา
ผลตอบแทน
และความเสี่ยง
ของหลักทรัพย
ในกลุมสื่อสาร 
ศึกษาถึงอัตรา
ผลตอบแทน 
และความเสี่ยง
ของหลักทรัพย
กลุมธนาคาร
พาณิชย 
ศึกษาถึงอัตรา
ผลตอบแทน
และความเสี่ยง
ของกลุม
อิเล็คทรอนิคส 

ใชขอมูลเปนรายเดือน   
(ม.ค. 32 – ธ.ค. 36) 
 
 
 
 
ใชขอมูลเปนราย
สัปดาห                    
(ก.ค. 37 – มิ.ย.38) 
 
 
ใชขอมูลเปนราย
สัปดาห                    
(ก.ย. 41 – ส.ค. 42) 
 
 
 
ใชขอมูลเปนราย
สัปดาห                       
(เม.ย. 43 – มี.ค. 44) 

ใช CAPM เปน
เครื่องมือในการ
วิเคราะห 
 
 
 
ใช CAPM เปน
เครื่องมือในการ
วิเคราะห 
 
 
ใช CAPM เปน
เครื่องมือในการ
วิเคราะห 
 
 
 
ใช CAPM เปน
เครื่องมือในการ
วิเคราะห 

สอดคลองกับ
ทฤษฎี 
 
 
 
 
อธิบายไดดวย
คาเบตาที่เกิดขึ้น 
 
 
 
อธิบายไปตาม
อัตรา
ผลตอบแทน
และความเสี่ยง
ที่วิเคราะหได 
 
อธิบายไปตาม
ผลการวิเคราะห
ที่ได 
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จากตารางสามารถสรุปไดดังนี้ 
 

1.  ผูทําวิจัยทําการศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยกลุมตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน กลุมธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร     
กลุมอิเล็คทรอนิคส เปนตน 
 

2.  ชวงเวลาของขอมูลสวนใหญใชรายวัน รายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส ซ่ึงมีชวง 
ของปที่ทําการศึกษาที่แตกตางกันไป 
 

3.  เครื่องมือที่ผูวจิัยใชในการศึกษา ก็คือ เครื่องมือทางสถิติเพื่อนํามาวิเคราะหหาความ 
เสี่ยงของแตละหลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง CAPM  เปนเครื่องมือในการวิเคราะห โดยศึกษาหา
ความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่พิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์เบตาและอาศัยเสน
แสดงลักษณะ รวมทั้งการสรางเสนตลาดหลักทรัพย 
 

4.  ผลการศึกษาของงานวจิยัทั้งหมด จะสรุปออกมาในรปูของคาสัมประสิทธิ์เบตาวาแตละ 
หลักทรัพยที่ทาํการศึกษามีคาสัมประสิทธิ์เบตามากกวา 1 เทากับ 1 หรือนอยกวา 1 ก็จะอธิบายไป
ตามความหมายของคาสัมประสิทธิ์เบตา และอาศัยเสนแสดงลักษณะมาอธิบายถึงความเสี่ยงที่เปน
ระบบหรือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ รวมทัง้รูวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษานั้นมีราคาสูงกวาหรือต่ํา
กวาราคาที่ควรจะเปนโดยอาศัยเสนตลาดหลักทรัพยเขามารวมพิจารณา 
 

สมมติฐานในการศึกษา 
 
 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเงินทนุหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
 ความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคา
สูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 


