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ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 

ทฤษฎีของการศึกษา 
  
 นักลงทุนที่มีเหตุผล (Rational Investor) จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ต่ํากวา
ในระดับผลตอบแทนที่เทากัน  หรือจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนที่สูงกวาในระดับ
ความเสี่ยงที่เทากัน1  ซ่ึงแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทน  และความสัมพันธของความ
เสี่ยงและผลตอบแทน โดยสามารถวัดออกมาในรูปของ Capital Market Line  ตามแนวคิดแบบ
จําลองการประเมินคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   สามารถอธิบายดังตอ
ไปนี้ 
 
แนวคิดผลตอบแทน2  
 เมื่อบุคคลหนึ่งไดรับเงินไดเขาอาจใชจายเงินไดนั้นและ/หรือเก็บออมเงินไดนั้นไว หากเขา
เลือกที่จะเก็บออมหรือใชจายนอยกวารายได เขาจะตองตัดสินใจวาจะออมโดยวิธีใด ในทางกลบักนั
บางคนอาจตองการใชจายมากกวาจํานวนเงินที่หามาไดเปนผลใหเกิดการกูยืมขึ้นเปนจํานวนหนึ่ง 
เขาจะตองตัดสินใจวาจะกูยืมจากแหลงใด 
 เมื่อใดที่รายไดในปจจุบันมีมูลคาสูงกวารายจายในปจจุบัน จะมีการเก็บออมรายไดสวน
เกินเอาไวโดยบางคนอาจนําเงินเก็บซอนเฉยๆ จนกระทั่งถึงเวลาที่ตองการใชจายเงินจํานวนนี้จึงนํา
ออกมาใช ในขณะที่หลายๆคนอาจรูสึกวานาจะชลอการใชจายเงินในปจจุบันลงจํานวนหนึ่งแลว
เก็บออมดวยวิธีอ่ืน เพื่อใหเงินจํานวนนั้นงอกเงยขึ้นเพื่อใชจายในอนาคตไดมากขึ้น การพิจารณาวา
จะชลอการบริโภคในวันนี้ไวเพื่อการบริโภคที่มากขึ้นในอนาคตนี้เองเปนที่มาของการออมและการ
ลงทุน โดยจํานวนเงินงอกเงยขึ้นก็คือผลตอบแทนจากการลงทุน 
 ในทางตรงกันขามเมื่อใดที่รายไดในปจจุบันมีนอยกวาความตองการบริโภคในปจจุบัน 
บุคคลนั้นก็จะพิจารณาดึงเอารายไดที่จะไดรับในอนาคตมาบริโภคกอน ซ่ึงก็ทําไดโดยการกูยืมที่
สัญญาวาจะชําระเงินกู(ดวยรายได)ในอนาคต โดยเงินที่ชําระคืนยอมมีจํานวนมากกวาจํานวนเงิน
                                                 
1 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 8. 
2 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 3. 
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เมื่อแรกยืม จํานวนเงินที่สูงขึ้นก็คือดอกเบี้ยเงินกูนั่นเอง และเงินที่กูยืมมาอาจถุกนํามาใชเพื่อการ
บริโภคหรือนํามาลงทุนที่คาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตนทุนการกูยืมที่จายออกไป 
 
องคประกอบของผลตอบแทน (Element of Return)3 
  
 ผลตอบแทนจะประกอบดวยสวนประกอบ 2 สวน  คือเงินสดรับจากการลงทุนซึ่งอยูในรูป
เงินปนผล  หรือดอกเบี้ย  และจากกําไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยหรือที่
เรียกวา กําไรหรือขาดทุนจากสวนตางของราคาปด (Capital Gain or Loss) ซ่ึงสามารถสรุปเปนสม
การไดดังสมการ 2.1 
 
ผลตอบแทนทั้งหมด = รายรับ(เงินปนผลหรือดอกเบี้ย) + สวนเปลี่ยนแปลงของราคา (+/-)………….สมการ 2.1 

 
 

การวัดคาผลตอบแทน4 
 
 แนวคิดดานการวัดผลตอบแทนนั้น  จะรวมเอาองคประกอบของผลตอบแทน  ซ่ึงไดแก  
เงินสดรับ  และกําไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาใหรวมอยูในรูปของผลตอบแทนทั้ง
หมด(Total Return) ซ่ึงทําใหสามารถใชวัดคาผลตอบแทนในชวงเวลาตางๆ  หรือใชวัดเปรียบเทียบ
ระหวางหลักทรัพย  โดยเทียบผลตอบแทนทั้งหมดกับเงินลงทุนที่ไดจายลงไป  สามารถเขียนเปน
สมการไดดังสมการ 2.2 
 

                ………………..สมการ 2.2 
 
 
 

                                                 
3 Fisher, Donald E. and Jordan, Ronald J., Security Analysis and portfolio Management (New Jersey: Prentice-
Hall, 1995), p. 66-67 
4 Fisher, Donald E. and Jordan J., Security Analysis and Portfolio Management (New Jersey: Prentice-Hall, 
1995), p.70-81. 

เงินสดรับ + สวนเปลี่ยนแปลงราคา อัตราผลตอบแทนรวม = 
เงินลงทุนในสินทรัพย ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè

Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 6

แนวคิดความเสี่ยง5 
 
ความเสี่ยงในการถือครองหลักทรัพยหมายถึง  โอกาสที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง จะนอยกวา

คาผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยความเสี่ยงสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
(Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  
 
ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่ควบคุมไมได เปนปจจัยภายนอก 
และมีผลตอหลักทรัพยทั้งตลาด เชน  การเปลี่ยนแปลงดานเศรษฐกิจ  การเมือง  และสังคม  เปนตน  
ความเสี่ยงที่เปนระบบ  สามารถจําแนกออกไดดังนี้ 
 

 
 
ความเสี่ยงดานการตลาด (Market Risk) 

 
ความเสี่ยงดานการตลาด เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทัศนคติ หรือความคาด

หวัง (Expectation) ของนักลงทุน  เชนเมื่อกําไรหุนบริษัทหนึ่งไดเพิ่มขึ้นแตราคาหุนบริษัทกลับลด
ลง  หรือเมื่อกําไรของบริษัทยังคงเดิมแตราคาหุนมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลง  ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลง
หรือความปรวนแปรของราคา  เกิดจากทัศนคติเชิงลบหรือความคาดหวังวาจะเกิดเหตุการณที่ไมพึง
ประสงค  เหตุการณเหลานี้เปนความเสี่ยงทางดานตลาด 

ความเสี่ยงทางดานการตลาด  มีสาเหตุจากเหตุการณที่สามารถสัมผัสได (Tangible Events)  
ซ่ึงเปนเหตุการณที่นักลงทุนไดรับขอมูลดานการเมือง สังคม และเศรษฐกิจ  ซ่ึงจะทําใหความคาด
หวังของกําไรของกิจการลดลง  และเกิดจากเหตุการณที่สัมผัสไมได (Intangible Events) ซ่ึงเปน
เหตุการณที่เกิดจากจิตวิทยาของตลาด อารมณของตลาด  หรือความรูสึกกลัววาจะขาดทุน ซ่ึงเปน
ปฏิกิริยาที่สะทอนจากความคาดหวัง วาจะเกิดเหตุการณที่ไมพึงประสงคขึ้น  เชนในเรื่องเกี่ยวกับ
เสถียรภาพทางการเมือง ภาวะสงคราม หรือภาวะขาดแคลนน้ํามัน เปนตน  เหตุการณดังกลาวอาจ
กอใหเกิดปฏิกิริยาลูกบอลหิมะ(Snowball) ซ่ึงจะทําใหภาวะการลงทุนเลวรายลงไปเรื่อยๆ 
                                                 
5 Fisher, Donald E. and Jordan, Ronald J., Security Analysis and portfolio Management (New Jersey: Prentice-
Hall, 1995), p. 67 
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ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) 

 
ความเสี่ยงทางดานอัตราดอกเบี้ย เปนความไมแนนอนของมูลคาในอนาคต (Future Value) 

หรือขนาดของรายไดในอนาคต ซ่ึงมีสาเหตุจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย การเปล่ียนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยทําใหตนทุนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนที่ตองการ เปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงสงผล
ใหกําไร เงินปนผล ตลอดจนราคาหุนเปลี่ยนแปลงได 
 

ความเสี่ยงทางดานอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) 
 

ความเสี่ยงทางดานอํานาจซื้อ เปนความไมแนนอนของอํานาจซื้อของเงินที่ถืออยูในปจจุบัน 
หากเราถือวาการลงทุนเปนการเลื่อนการบริโภคออกไป เมื่อระดับราคาสินคาและบริการสูงขึ้น นัก
ลงทุนจะสูญเสียอํานาจซื้อไปทันที ความเสี่ยงเหลานี้จะกระทบตออัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
 
ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) 
 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในธุรกิจ ปจจัยที่มากระทบก็เปน
ปจจัยเฉพาะธุรกิจ หรือเฉพาะอุตสาหกรรมหนึ่งๆ ตัวอยางของปจจัยที่กระทบเชน ความสามารถใน
การบริหารกิจการ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภค หรือการประทวงนัดหยุดงานของคน
งาน เปนตน โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเกิดขึ้นได 2 แหลง คือ สภาพแวดลอมใน
การดําเนินงาน (Operating Environment) ของธุรกิจ และการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ ซ่ึง
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสามารถแบงไดดังนี้ 
 

ความเสี่ยงทางดานธุรกิจ (Business Risk) 
 

ความเสี่ยงดังกลาววัดไดจากความแปรปรวนของรายไดจากการดําเนินงาน (Operating 
Income) และเงินปนผลคาดหวัง (Expected Dividends) ความเสี่ยงทางดานธุรกิจสามารถจําแนก
ออกได 2 พวกใหญๆ คือ ความเสี่ยงจากปจจัยในธุรกิจ (Internal Business Risk) และความเสี่ยงจาก
ปจจัยภายนอกธุรกิจ (External Business Risk)  
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ความเสี่ยงจากปจจัยภายในธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานภายในจากสภาพ
แวดลอมในตัวธุรกิจเอง ซ่ึงความเสี่ยงจะมากหรือนอยก็ขึ้นอยูกับประสิทธิภาพการดําเนินงาน 
(Operating Efficiency) นั่นเอง 

ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากสภาพแวดลอมภายนอกที่เกี่ยว
ของกับการดําเนินงาน ซ่ึงอาจเริ่มตั้งแต ตนทุนทางการเงิน การขึ้นอัตราศุลกากร ไปจนถึง  วัฎจักร
ทางธุรกิจ (Business Cycle) ซ่ึงปจจัยที่สําคัญคือ วัฎจักรทางธุรกิจ ซ่ึงคอนขางมีผลมากตอการ
ดําเนินงานของธุรกิจ 
 

ความเสี่ยงทางดานการเงนิ (Financial Risk) 
 

ความเสี่ยงทางดานการเงินจะขึ้นกับกิจกรรมทางการบริหารเงินของกิจการ การจัดโครงสราง
เงินทุน (Capital Structure) การบริหารหนี้ (Debt Management) ความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึง
หากกิจการใดเปนกิจการที่ปลอดหนี้ (No Debt Financing) กิจการนั้นก็จะไมมีความเสี่ยงทางดาน
การเงิน 
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เสนลักษณะ (Characteristic Line)6 
 

เสนลักษณะ (Characteristic Line) เปนกราฟเสนตรงที่ลากขึ้นเพื่อแสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่งกับอัตราผลตอบแทนของตลาดตามแนว
คิด Single Market Model หรือ Market Model ซ่ึงมีสมการดังนี้ 

 
imiii RR εβα ++=    …………………………สมการ 2.3 

 
เมื่อ 

 iR  คืออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย i 
mR  คืออัตราผลตอบแทนของตลาด 
iα  คือคาคงที่ (alpha) หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อตลาดไมมีการ

เปล่ียนแปลง 
 iβ  คือคาความชันของเสนถดถอย 

iε  คือคาสวนผิดพลาด หรือคา iR ที่อธิบายไมไดดวย mR  

                                                 
6 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 188 – 189. 
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        β  
    α  
 
 
 
 
 
  
 

รูปท่ี 2.1 Characteristic Line 
 
 ดังแสดงในรูปที่ 2.1 คาความชันของ Characteristic Line หรือคาเบตา แสดงถึงการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย 
ความชันของ Characteristic Line จึงเปนดัชนีชี้วัดความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่
เปนระบบนั่นเอง ซ่ึงโดยคําจํากัดความแลว 

- คาเบตาของตลาดเทากับ 1 
- หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
- หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
สวนเครื่องหมาย +,- แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน(+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม(-) กับการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 

ในทางปฏิบัติเมื่อหาคาตัวแปรในสมการถดถอยที่ 2.3 คา iα  หรือ alpha ที่มีนัยสําคัญทาง
สถิตินั้นแสดงถึงผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพย ในขณะที่ตลาดโดยรวมมีผล

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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ตอบแทนเปนศูนย หลักทรัพยที่มีคา alpha สูงมีแนวโนมที่จะมีคาเบตาต่ํา และหลักทรัพยที่มีคา 
alpha ต่ํามีแนวโนมที่จะมีคาเบตาสูง 

 
การคํานวณคาความเสี่ยง7 

  
ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยประกอบไปดวยความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปน

ระบบ การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปนระบบมีดังตอไปนี้ 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ(Systematic Risk หรือ Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่

บริษัทไมสามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เราจึง
สามารถหาคาความเสี่ยงที่ เปนระบบไดจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจ(Coefficient of 
Determination) ซ่ึงเปนคาที่บอกสัดสวนของความแปรปรวนทั้งหมดของตัวแปรตาม ซ่ึงในที่นี้
หมายถึงความเสี่ยงของหลักทรัพย วามีผลเนื่องมาจากความแปรปรวนของตัวแปรอิสระซ่ึงหมายถึง
ความเสี่ยงของตลาดวามีผลมากนอยเพียงใด ดังนั้นคาความเสี่ยงของระบบจึงมีคาดังนี้ 

 
ความแปรปรวนเปนผลมาจากตลาด = R2 * ความแปรปรวนของหลักทรัพย 

 
 สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ(Unsystematic Risk) ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่ไมไดมีผลมาจาก

ตลาดสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

ความแปรปรวนที่ไมใชผลมาจากตลาด = (1-R2)* ความแปรปรวนของหลักทรัพย 
 

ซ่ึงคา R2 นี้มีความสัมพันธกับคาดัชนีช้ีระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด (คาเบตา) คือ 

 

2

22
22

i

mi
imorR σ

σβρ = ……………………………….สมการ 2.4 

 

                                                 
7 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 178 – 227. 
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เมื่อ R2  หมายถึง  สัดสวนระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงรวม 
 iβ  หมายถึง  สัดสวนระหวางคาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย i และตลาด (Covariance(i,m)) กับคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (Variance(m)) 

 2
mσ  หมายถึง  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (Variance(m)) 

 2
iσ  หมายถึง  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i (Variance(i)) 

 
และจากสมการแบงแยกความเสี่ยงรวม 
 

2222
imii εσσβσ += …………..……………สมการ 2.5 

   = Systematic variance + Unsystematic variance 
 
เมื่อ 2

iσ  หมายถึง  คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
2
iεσ     หมายถึง  คาความแปรปรวนหรือความเสี่ยงเฉพาะตวัของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย i  
 
จะได 

222

22
22

imi

mi
imorR

εσσβ
σβρ
+

=  ………………สมการ 2.6 

 
นั่นคือคา R2 ของหลักทรัพยใดๆก็คือสัดสวนระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยง

รวมนั่นเอง และคาเบตาสามารถหาไดจาก 
 

)(
),(

m

mj
j rVar

rrCov
=β    ………………………สมการ 2.7 
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แบบจําลองการประเมินคาสนิทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model (CAPM))8 
 

แบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยทุน เปนแบบจําลองที่อธิบายวา สินทรัพยตัวหนึ่งๆควร
จะมีราคาเทาไรในตลาดทุน (Capital Market) ซ่ึงจะใชคาความเสี่ยงที่เปนระบบของสินทรัพยนั้นๆ 
ซ่ึงวัดออกมาในรูปของคาเบตา( β ) เพื่อกําหนดระดับของผลตอบแทนที่ตองการและเหมาะสมกับ
ความเสี่ยง โดยอาศัยหลักการที่วาถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยใน
จํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่งซ่ึงเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย(ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ)ออกไปได ความเสี่ยงที่ยังคงอยูในกลุม
หลักทรัพยนั้น เปนความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น(ความ
เสี่ยงที่เปนระบบ) 

สมมติฐานของแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยทุนแบบมาตรฐานเปนดังตอไปนี9้ 
1. ไมมีตนทุนทางธุรกรรม (Transaction Costs) 
2. สินทรัพยสามารถแบงเปนหนวยยอยไดอยางไมมีขอจํากดั 
3. ไมมีการคิดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (Personal Income Tax) 
4. การซื้อขายหุนของผูใดผูหนึ่งไมสงผลกระทบตอราคาหุนในตลาด กลาวคือ ตลาดมีการ

แขงขันสมบูรณ (Perfect Competition) 
5. นักลงทุนทําการตัดสินใจโดยอาศัยเกณฑตัดสินที่อาศัยหลักความเสี่ยง และผลตอบแทน 

คือ พิจารณาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน และคาคาดหวังของผลตอบแทน 
6. สามารถทําการขายหุนลวงหนา (Short Sell) ไดอยางไมจํากัดจํานวน 
7. สามารถทําการกูยืม (Borrowing) หรือทําการใหกู (Lending) อยางไมมีขีดจํากัดที่อัตรา

ดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
8. ชวงเวลาที่ทําการตัดสินใจ (Relevant Period) ของนักลงทุนเกี่ยวกับคาเฉลี่ย หรือคา

ความแปรปรวนของผลตอบแทน จะเปนชวงเดียวกัน 
9. นักลงทุนมีความคาดหวัง (Expectation) เดียวกัน ในขอมูลนําเขาของการตัดสินใจใน

กลุมสินทรัพยลงทุน (Portfolio) 
 

                                                 
8 Fisher, Donald E. and Jordan J., Security Analysis and Portfolio Management (New Jersey: Prentice-Hall, 
1995), p.81-91. 
9 Elton, Edwin J. and Gruber, Martin J., Modern Portfolio Theory and Investment Analysis (New York: John 
Wiley & Sons, 1995), p.294-306. 
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แบบจําลองนี้ไดจําแนกองคประกอบของความเสี่ยงทั้งหมด (Total Risk) ของการลงทุนออก
เปน 2 องคประกอบ คือ ความเสี่ยงที่สามารถกระจายได (Diversifiable Risk) และความเสี่ยงที่ไม
สามารถกระจายได (Non - diversifiable Risk) ซ่ึงความเสี่ยงที่สามารถกระจายไดนั่นก็คือความเสี่ยง
ที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงที่กระจายไมไดก็คือความเสี่ยงที่เปนระบบนั่นเอง โดยแบบจําลองนี้
จะไมคํานึงถึงความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เนื่องจากแนวคิดที่วาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ สามารถ
ขจัดออกไปได เมื่อนักลงทุนถือหุนในจํานวนที่เพียงพอ 

ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพกับความเสี่ยง 
ตามแนวคิดแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพย(CAPM) พิจารณาไดจากรูปที่ 2.1 ซ่ึงใชจุด M แทน
กลุมหลักทรัพยตลาด  Rf อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  กลุมหลักทรัพยที่
มีประสิทธิภาพจะอยูบนเสนที่ทอดจาก Rf ผานจุด M  กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพนี้มีทั้งกลุม
หลักทรัพย M และการใหกูโดยปราศจากความเสี่ยง และกลุมหลักทรัพย M ที่เงินลงทุนสวนหนึ่ง
เปนเงินกูยืมโดยปราศจากความเสี่ยง เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพที่เปนเสนตรง ตามตัว
แบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยนี้ เรียกวา Capital Market Line (CML) กลุมหลักทรัพยอ่ืนที่มิ
ไดประกอบดวยกลุมหลักทรัพย M และการใหกูหรือการกูยืม โดยปราศจากความเสี่ยงจะอยูใต 
CML10 

ความชันของ Capital Market Line เทากับสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุม
หลักทรัพยตลาด กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง [E(Rm)- Rf] หารดวย 
สวนตางระหวางความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งสอง ]0[ −mσ  หรือ ความชันของ CML เทากับ        
[E(Rm)- Rf]/ mσ  และเนื่องจากจุดที่ CML ตัดกับแกนตั้ง คือ Rf สมการของ CML จึงเขียนไดดังนี้ 

 

                                                 
10 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 246–249. 
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รูปท่ี 2.2  Capital Market Line 
 

p
m

fm
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RRERRE σ
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+=    ………………………..สมการ 2.8 

 
เมื่อ 
E(Rp)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
pσ   คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

E(Rm)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพยตลาด 
mσ   คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด 

Rf       คือ  อัตราผลตอบของกลุมหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 
ดังที่ ไดกลาวถึงการกระจายการลงทุนทําใหความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยลดลง โดย

ความเสี่ยงสวนที่ลดลงไดแก ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ กลาวคือ ในการศึกษาพบวา เมื่อลงทุนเปน
กลุมหลักทรัพยโดยมีจํานวนหลักทรัพยมากขึ้นเรื่อยๆ ความเสี่ยงจะลดลงเรื่อยๆ และเนื่องจากความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพยแตละคูอาจหักลางกันไปได หากหลักทรัพยคูนั้นๆมีความ
สัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามหรือมีความสัมพันธกันนอยมาก กลุมหลักทรัพยที่มีการกระจาย
ความเสี่ยงเปนอยางดีแลว จึงคงเหลือเฉพาะความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งมีคาเบตาเปนตัวกําหนดที่
สําคัญ 

 

mσ
pσ

Rf 

E(Rm) 

E(Rp) 

M
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ประเด็นสําคัญของการวิเคราะหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยคือ ความเสี่ยงของหลักทรัพย
รายตัวที่สงผลตอความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย  ไดแกความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย  ซ่ึงมี
คาเบตาของหลักทรัพยเปนตัวกําหนดที่สําคัญ ดังนั้นเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดที่มีประสิทธิภาพ การพิจารณาความเสี่ยงที่มีคาเบตาเปนตัวช้ี จึง
เหมาะสมมากกวาการพิจารณาความเสี่ยงที่ใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนตัวช้ี แนวคิดที่กลาวมานี้
เปนที่มาของสมการ Capital Market Line อันเปนสมการของแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model (CAPM)) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 2.3  ผลของการกระจายการลงทุนที่มีตอความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย 

 ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 17

วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
สัจจพันธุ  คุรุภากรณ (2540)11 ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงาน

กับตัวแปรอิสระอื่นโดยใชวิ ธีส เตปไวส  (Stepwise)  ในสมการถดถอยพหุคูณ  (Multiple 
Regression)  ซ่ึงใชตัวแปรอิสระ 12 ตัวแปร พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทา
นั้นที่เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมพลังงาน 

นินนาท เจริญเลิศ (2532)12 ไดศึกษาถึงปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทาง
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
กับตัวแปรอีก 6 ตัว คือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ย อัตรากูยืมเงินระหวางธนาคาร ดัชนีการลง
ทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปน จากการศึกษา
พบวาในชวงเวลา 10 ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากทําใหดัชนีราคาหุนเปลี่ยนแปลงมากที่สุด ในชวง 2 ป 
ดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปนกับรายไดประชาชาติ และอัตรากูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธ
กัน และชวงป 2529 –2530 ดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปนมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน นอกจากนี้
ปจจัยที่กําหนดการลงทุนยังไดแก อัตราดอกเบี้ย ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมืองทั้งในและนอก
ประเทศ ผลการดําเนินธุรกิจ และอุปนิสัยของนักลงทุนเอง 

สุโลจนี ศรีแกลว(2535)13 ศึกษาเรื่องการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลัก
ทรัพย โดยศึกษาเปนรายวันตั้งแต 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 พบวาตัวแปรอิสระที่มีนัย
สําคัญตอการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนส(Dow Jones) ดัชนีอุตสาหกรรมฮั่งเส็ง(Hang Seng) สถานการณการเมืองในประเทศ และขาว
สงครามตะวันออกกลาง ในขณะที่ตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู อัตราเงิน
เฟอ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก การคาดคะเนการปรับราคาขายปลีกน้ํามันภายในประเทศ และ
ดัชนีอุตสาหกรรมนิเคอิ(Nikkei) นอกจากนี้ยังพบวาคาเบตาของหุนกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมีคา
สูงกวา 1 ในขณะที่หุนสวนใหญในกลุมธนาคารมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวาหุนกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยเปนหุนที่ราคามีการปรับตัวเร็ว(Aggressive Stock) และหุนกลุมธนาคารเปนหุนที่ 
                                                 
11 สัจจพันธุ คุรภุากรณ. ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย. วิทยานิพนธบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2540. 
12 นินนาท เจริญเลิศ. ปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพย และแนวทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต. 
วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2532. 
13 สุโลจนี ศรีแกลว. การวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2535. 
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ราคามีการปรับตัวชา(Defensive Stock) เนื่องจากหุนกลุมธนาคารมีมูลคาทุนจดทะเบียนสูงกวากลุม
เงินทุนและหลักทรัพย และรายไดหลักของธนาคารเปนรายไดจากดอกเบี้ย ขณะที่รายไดหลักของ
กลุมเงินทุนและหลักทรัพยมาจาก 2 แหลงใหญคือ รายไดดอกเบี้ยและรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย(คา
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย) ซ่ึงรายไดที่ไมใชดอกเบี้ยมีความสัมพันธสูงกับสภาพตลาด ขณะที่ราย
ไดจากดอกเบี้ยมีการไหวตัวนอยกวา 
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