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1.1  ที่มาและความสําคัญของปญหา
ในปจจุบันคนไทยท่ีมีเงินออมสวนใหญมักจะลงทุนโดยการฝากเงินกับธนาคาร

พาณิชย ซ่ึงคนสวนใหญเช่ือวาเปนการลงทุนท่ีปลอดภัย เพราะไดรับผลตอบแทนในรูปของดอก
เบ้ีย มีการรับประกันการสูญเสียเงินตนและดอกเบ้ียโดยรัฐบาล และสามารถเบิกถอนคืนไดเม่ือ
ตองการ แตในยุคท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับต่ําอยางในปจจุบัน  ผูท่ีมีเงินออมตองหาทาง
เลือกอ่ืนในการบริหารเงินออมของคนใหไดรับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาอัตราดอกเบ้ียในปจจุบัน 
ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The stock exchange of Thailand) จัดตั้งขึ้นเพ่ือทํา
หนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย โดยหลักทรัพยท่ีซ้ือขายผานตลาดหลักทรัพยตองเปน
หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยเทานั้น อยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพย
ไมไดทําหนาท่ีซ้ือขายหลักทรัพยโดยตรง แตจะทําหนาท่ีควบคุมดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพย
ดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพ่ือสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุนและ
สงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ท่ีเปนประโยชนตอการ
พัฒนาเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ และยังชวยใหธุรกิจเกิดความคลองตัว จากการระดมทุนจาก
ประชาชนโดยตรง เม่ือธุรกิจสามารถระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง จึงชวยลดการพ่ึงเงินทุน
จากสถาบันการเงินเปนวิธีการลดตนทุนทางการเงินใหแกธุรกิจ ทําใหธุรกิจมีความสามารถในการ
แขงขันเพ่ิมมากขึ้น และเปนการชวยพัฒนาการลงทุนใหภาคธุรกิจ ซ่ึงเปนผลดีตอระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ

การระดมทุนผานตลาดหลักทรัพยท่ีมีบทบาทเพ่ิมมากขึ้น ทําใหผูลงทุนในตลาดหลัก
ทรัพยไดรับผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย (capital gain) หรือไดรับในรูป
ของเงินปนผล (dividend) แตอยางไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมีความเส่ียง เนื่องจาก
มูลคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวขึ้นหรือลงอยูตลอดเวลา ทําใหผลตอบแทนท่ี
ไดรับอาจไมเปนไปตามท่ีผูลงทุนคาดหวัง การลงทุนในหลักทรัพยกอใหเกิดความม่ังคั่ง หรือทําให
ลมละลายไดในระยะเวลาส้ัน ๆ ดังนั้นผูลงทุนควรตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล และเขาใจราย
ละเอียดของหลักทรัพยท่ีจะเขาไปลงทุน โดยผูลงทุนควรพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับ
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เปรียบเทียบกับความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีจะลงทุน เพ่ือใหผูลงทุนไดรับอัตราผลตอบแทนสูงสุด 
ณ ระดับความเส่ียงท่ีผูลงทุนยอมรับได

ในการลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนตองการผลตอบแทนจากการลงทุนสูง แตในขณะเดียว
กันก็ตองหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นหรือปรับตัวลดลงเพ่ือ
ใหผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นแกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพยจะมีความเส่ียง
และความผันผวนของราคาหลักทรัพย ซ่ึงเกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ ปจจัย
ทางดานการเมือง และความม่ันคงความสงบเรียบรอยของประเทศ เปนตน ดังนั้นการลงทุนในหลัก
ทรัพยมีหลักเกณฑในการพิจารณาเพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ซ่ึงในทางทฤษฎีนักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนและ
ความเส่ียงจากการลงทุนเปนสําคัญ เพ่ือประเมินคาการลงทุนวาคุมคากับการลงทุนหรือไม และการ
วัดความเส่ียงท่ีถูกตองเปนส่ิงท่ีจําเปนอยางยิ่ง

1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา
1) เพ่ือศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ

หลักทรัพย
2) เพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.3  ประโยชนที่จะไดรับจากการศึกษา
1) ทําใหทราบถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุน

และหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
2) ผลการศึกษาสามารถใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุนของใบสําคัญ

แสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

1.4  ขอบเขตของการศึกษา
การศึกษาอาศัยตัวแบบกําหนดราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

โดยมีขอบเขตการศึกษาดังนี้
1) การศึกษาเลือกศึกษาเฉพาะใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีจด

ทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยพิจารณาทุกบริษัทท่ีอยูในกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย จํานวน 12 หลักทรัพย ดังมีรายช่ือดังตอไปนี้
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1)  บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 AITCO–W1
2)  บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 ASL–W4
3)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 FNS–W1
4)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 KK–W2
5)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 KK–W3
6)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 KK–W4
7)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 SICCO–W3
8)  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 SSEC–W1
9)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 THANI–W2
10) บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 THANI–W3
11) บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 US–W1
12) บริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 ZMICO–W3

 
2) ศึกษานี้จะใชขอมูลรายสัปดาหของราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ

หลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดในชวงระยะเวลา 5 ป เริ่มตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2543  ถึง 
เดือนธันวาคม 2547

1.5  นิยามศัพท
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) หมายถึง 

ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยของประเทศไทย เปนตลาดรองในการซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงเคย
ผานการซ้ือขายจากตลาดแรกมาแลว เพ่ือชวยใหหลักทรัพยมีสภาพคลองมากขึ้น

หลักทรัพย (Securities) หมายถึง หุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคาหุนท่ีทาง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําขึ้น เพ่ือแสดงใหเห็นถึงสภาพตลาดในขณะนั้น แสดง
การเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยเปนรายวัน รายสัปดาห ราย
เดือน หรือรายป

ผลตอบแทน (Return) หมายถึงผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้น ๆ ในระยะเวลาทําการลงทุน
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อัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Expected Rate of Return) หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีนัก
ลงทุนตองการท่ีจะไดรับจากการลงทุนเพ่ือชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพย

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง โอกาสท่ีจะไมไดรับผลตอบแทนท่ีคาดเอาไว หรือโอกาสท่ีจะ
สูญเสียผลตอบแทน และเงินลงทุนจากการลงทุนในหลักทรัพย

ราคาปด (Close Price) หมายถึง ราคาตลาดของหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขาย
เปนรายการสุดทายของแตละวัน

ตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) หมายถึง ตัวแบบ
สําหรับการกําหนดราคาหลักทรัพยตาง ๆ ใหเหมาะสมกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น ๆ

เสนแสดงหลักทรัพยรายตัว (Security Market Line : SML) หมายถึง เสนท่ีแสดงความ
สัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับคาเบตาของหลักทรัพย

ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (Warrant) เปนใบสําคัญท่ีผูออกใหสิทธิแกผูถือ ในการท่ีจะซ้ือทรัพย
สินใดทรัพยสินหนึ่ง ในจํานวนและในราคาท่ีไดกําหนดไวในวอรแรนทนั้น ภายในระยะเวลาหรือ 
ณ วันท่ีไดกําหนดไวในวอรแรนทนั้น

ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (Issuer) หมายถึง บริษัทผูออกหุนกู หุนสามัญเพ่ิมทุนเพ่ือจัดหา
ทุนเขาบริษัท

ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (Holder) หมายถึงผูลงทุนท่ัวไปท่ีตองการทํากําไรจากวอรแรนท
หรือท่ีตองการใชสิทธิตามท่ีระบุไวในวอรแรนท

ราคาซ้ือตามสิทธ ิ(Exercise Price หรือ Strike Price) หมายถึง ราคาท่ีผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิจายเพ่ือซ้ือหุนสามัญของบริษัทไดหนึ่งหนวย โดยท่ีไดมีการกําหนดไวลวงหนา โดยปกติผู
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิมักกําหนดไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญในปจจุบัน

สัมประสิทธิ์คาเบตา (β) หมายถึง ตัววัดความเส่ียงแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด


