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บทท่ี  2
แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1  แนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวของ
สัมประสิทธิ์คาเบตา (β) หมายถึง ตัววัดความเส่ียงแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลตอบ

แทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจมีคาเบตามาก
กวา 1 หรือนอยกวา 1 ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) และนํา
ไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาด

ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (warrant) คือเอกสารแสดงสิทธิท่ีผูถือจะซ้ือหลักทรัพย โดยมากเปน
หุนสามัญไดในระยะยาว ภายใตเง่ือนไขราคาและในชวงเวลาท่ีตกลงกัน

ความแตกตางระหวางใบสําคัญแสดงสิทธ ิ(warrant) กับ call option
1) ผูออกหลักทรัพย  ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทผูออกหุนกู หุนสามัญเพ่ิมทุน

เพ่ือจัดหาทุนเขาบริษัท ผูออก call option คือ กลุมผูลงทุน
2) ระยะเวลาท่ีกําหนดใหใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ ใหระยะยาวนานกวา คือ 5 ป ถึง 

10 ป สวน call option ใหสิทธชวงส้ัน ๆ ระหวางชวง 3 เดือน ถึง 9 เดือน แตมักไมเกิน 1 ป
3) ผลกระทบตอมูลคาของบริษัท ถามีการใชสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีผลกระทบตอ

มูลคาของบริษัท สวน call option ไมมีผลกระทบตอมูลคาของบริษัท
4) สิทธิท่ีไดรับ ใบสําคัญแสดงสิทธิเปนเอกสารสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย โดยมากมัก

เปนหุนสามัญ
5) ผูใชหลักทรัพย  ผูใชใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทท่ีเปนเจาของหลักทรัพยและนัก

ลงทุน  ผูใช call option คือ นักลงทุน

เงื่อนไขในการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยทั่วไป มีดังนี้
1) ราคาใชสิทธิ (exercise or strike price) คือราคาท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจายเพ่ือซ้ือ

หุนสามัญของบริษัทไดหนึ่งหนวย โดยท่ีไดมีการกําหนดราคานี้ไวลวงหนา โดยปกติผูออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ มักกําหนดไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญในปจจุบัน

2) อัตราสวนในการแปลงสิทธิ (conversion ratio) คือปริมาณหุนสามัญท่ีผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิ สามารถใชสิทธิไดตอ 1 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิ
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3) วันครบกําหนดในการใชสิทธิ (expiration date) คือวันหมดอายุของใบสําคัญแสดง
สิทธิ สามารถแบงไดตามลักษณะการใชสิทธิได 3 ประเภท ดังนี้

3.1 European type คือการท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย
ภายในวันเวลาท่ีกําหนดไวแนนอนเพียงวันเดียว

3.2 American type คือผูถือใบสําคัญการแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยได
ตลอดเวลาจนกวาใบสําคัญแสดงสิทธิจะหมดอายุ

3.3 Pseudo–American type เปนการผสมกันระหวาง 2 แบบแรก ผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย ไดตามชวงเวลาท่ีผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิกําหนดไว เชน 
สามารถใชสิทธิไดทุก 3 เดือน หรือ 6 เดือน เปนตน

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
จะพบวาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นอยูกับปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้

1) ราคาหุนสามัญ (The stock price)  เม่ือราคาหุนสามัญเพ่ิมสูงขึ้นจะทําใหราคาใบ
สําคัญแสดงสิทธิเพ่ิมสูงขึ้น ยิ่งราคาหุนสามัญมีราคาสูงขึ้นมูลคาของใบสําคญัแสดงสิทธิจะยิ่งมาก
กวา เม่ือราคาหุนสามัญมากกวาราคาใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะถูกใชสิทธิ แตถาราคาหุนสามัญ
นอยกวาราคาใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีคาเทากับศูนย เนื่องจากไมมีการใชสิทธิ

เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีความผันผวนของราคามากกวาราคาหุนสามัญ จะมี
ผลใหเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงในราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีมากกวาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลง
ในราคาหุนสามัญ ความผันผวน ของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยเปรียบเทียบ (The relative 
volatility of the warrant) จะไมคงท่ี ขึ้นอยูกับราคาหุนสามัญและระยะเวลาท่ีเหลือกอนครบกําหนด
อายุ

2) ราคาใชสิทธิ ถาราคาใชสิทธิสูงขึ้น ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งมีคาลดลง เนื่อง
จากมีตนทุนในการ exercise สูงขึ้น โอกาสท่ีราคาหุนสามัญท่ีจะสูงกวา ราคาใชสิทธิก็จะนอย

3) ระยะเวลาในการใชสิทธิ (the time to maturity) เม่ือระยะเวลาในการใชสิทธินาน 
ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะสูงขึ้นมากกวา

4) อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ดอกเบ้ียยิ่งสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งสูง เนื่องจาก
จะทําใหราคาปจจุบันของตนทุนการใชสิทธิลดลง (present value of the cost striking price) จะเพ่ิม
ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจากการคํานวณตามทฤษฎีสูงขึ้น และผูลงทุนจะพิจารณาลงทุนในใบ
สําคัญแสดงสิทธิมากกวา ไปลงทุนในหุนสามัญโดยตรง เนื่องจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ 
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ผูลงทุนยังมีเงินเหลือท่ีจะนําไปฝากกับสถาบันการเงินหรือนําไปลงทุนในตราสารหนี้ซ่ึงจะไดรับผล
ตอบแทนมากกวาเงินปนผลจากหุน

5) ความเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหุนสามัญ (The standard deviation of stock 
returns) ราคาหุนสามัญยิ่งมีความผันผวนมากเทาไร ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีราคาสูงขึ้น เนื่อง
จากมีโอกาสท่ีราคาหุนสามัญจะสูงกวาราคาใชสิทธิมากขึ้นผูท่ีถือใบสําคัญแสดงสิทธิ ก็จะใชสิทธิ
หรือขายเพ่ือทํากําไรก็จะมีมากขึ้น แมวาความผันผวนของราคาหุนสามัญท่ีผันผวนมากนี้ใชในชวง
ราคาหุนสามัญท่ีลดต่ําลง ก็จะลดลงไดมากเชนกัน แตผูท่ีถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะขาดทุนเปน
จํานวนจํากัดเพียงแคราคาใบแสดงสิทธิเทานั้น

6) เงินปนผล (dividend) ถาจายเงินปนผลสูงราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจาก
มีการจายเงินปนผลราคาหุนสามัญลดลง จะมีผลทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิลดลงตามดวย

7) จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิตอจํานวนหุนสามัญท่ีมีอยู ถาจํานวนใบสามัญแสดงสิทธิ
ตอจํานวนหุนสามัญมีสัดสวนสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจาก dilution effect ของ
กําไรตอหุนมาก เม่ือมีการใชสิทธิ หรือเม่ือมีการเพ่ิมทุนของหุนสามัญจะทําใหจํานวนหุนสามัญเพ่ิม
ขึ้น จะทําใหกําไรตอหุนลดลง ราคาตามบัญชีตอหุนลดลง มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิก็ยิ่งจะลดลง
ดวย

สามารถสรุปปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดตามตารางท่ี 2.1

ตารางที ่ 2.1 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ

ความหมายของผลกระทบปจจัย ผลกระทบตอราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ปจจัย ราคาใบสําคัญ

แสดงสิทธิ
ราคาหุนสามัญ + ↑ ↑
ราคาใชสิทธิ – ↑ ↓
ระยะเวลาในการใชสิทธิ + ↑ ↑
ความผันผวนของราคาหุนสามัญ + ↑ ↑
อัตราดอกเบ้ีย + ↑ ↑
เงินปนผลจาย – ↑ ↓
สัดสวนของจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิ
ตอจํานวนหุนสามัญ – ↑ ↓
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การคํานวณหาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิทางทฤษฎี
เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิใหสิทธิแกผูถือแตไมใชขอผูกพัน ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิมี

สิทธิซ้ือ หรือไมซ้ือหุนสามัญก็ได ถาจะซ้ือจะตองเพ่ิมเงินเทากับราคาใชสิทธิ (exercise price) และ
หุนท่ีไดนี้จะเปนหุนท่ีบริษัทออกมาใหม ดังนั้นจะเกิด dilution  effect จากหุนใหมท่ีออกมาดวย

1) การประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยท่ัวไป
จะตองไปอิงกับราคาของหุนสามัญ หนวยลงทุน หลักทรัพยหรือสินทรัพยอ่ืนอยู

เสมอ โดยราคาจะขึ้นอยูกับขอกําหนดของใบสําคัญแสดงสิทธินั้น ๆ เชนอัตราสวนในการแปลง
สิทธิ ราคาใชสิทธิ ระยะเวลากอนจะครบกําหนด ขอกําหนดเหลานี้จะนํามาประกอบในการพิจารณา
กําหนดราคาเพ่ือประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ ไดแก

. มูลคาถาใชสิทธิ (intrinsic value)
มูลคาถาใชสิทธิ  =  ราคาหุนสามัญ  –  ราคาใชสิทธิ
(Intrinsic value)      (Stock price)       (Exercise price)
ถาในขณะใดขณะหนึ่งราคาของหุนสามัญมากกวาราคาใชสิทธิเราเรียกใบสําคัญ

แสดงสิทธินั้นวาอยูในชวง in the money เนื่องจากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ จะใชสิทธิในการซ้ือหุน
สามัญตามราคาท่ีใชสิทธิซ่ึงมีผลใหนักลงทุนไดกําไร

ถาราคาหุนสามัญเทากับราคาใชสิทธิเราเรียกใบสําคัญแสดงสิทธินั้นวาอยูในชวง 
at the money และ

ถาราคาหุนสามัญมีราคานอยกวาราคาใชสิทธิเราเรียกใบสําคัญนั้นวาอยูในชวง 
out of the money เนื่องจากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะไมใชสิทธิ

อยางไรก็ตามกอนท่ีใบสําคัญแสดงสิทธิจะหมดอายุ จะมีราคาอยางนอยเทากับ
หรือมากกวา Intrinsic Value

. มูลคาเวลา (time value)
มูลคาเวลา  =  ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในปจจุบัน  –  มูลคาถาใชสิทธิ

(time value)      (current warrant price)                 (intrinsic value)
          หรือ   ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในปจจุบัน  =  มูลคาถาใชสิทธิ  +  มูลคาเวลา

           (current warrant price)                (intrinsic value)    (time value)
. อัตราทด (gearing ratio) หรือ leverage คือ คาอัตราสวนท่ีใชวัดการเปล่ียนแปลง

ของราคาระหวางหุนสามัญในตลาดกับราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงถาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
มีการเปล่ียนแปลงท่ีเร็วกวาหุนสามัญมากเทาไร ความสนใจก็จะยิ่งมากขึ้นเทานั้น
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เชนถา gearing ratio = 5 แสดงวา ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิจะเปล่ียน
แปลงเปน 5 เทาของการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหุนสามัญ

ง. สวนเกินของราคา (premium) ใชประกอบการวิเคราะหราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิคลาย ๆ กับ P/E Ratio โดยมีการวิเคราะหเปน 3 ลักษณะคือ

                                                   ราคาใชสิทธิ  –  ราคาหุนสามัญ
            ราคาหุนสามัญ

    (exercise premium)
ใชวัดวาราคาใชสิทธิสูงกวาราคาหุนสามัญกี่เปอรเซนต

                                                                       ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
                             ราคาหุนสามัญ

(warrant premium)       
ใชวัดวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ คิดเปนสัดสวนกี่เปอรเซนตของราคาหุนสามัญ

                                   ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ + ราคาใชสิทธิ – ราคาหุนสามัญ
                                ราคาหุนสามัญ

(all in premium)
ใชวัดวาการซ้ือหุนโดยผานใบสําคัญแสดงสิทธิจะแพงกวาการซ้ือหุนจริงกี่เปอรเซนต

จะเห็นไดวาทุกวิธีท่ีกลาวมาขางตน ไมสามารถบอกไดวาราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิควรจะมีราคาท่ีเหมาะสมเทาไร บอกไดเพียงวาถูกหรือแพงเทานั้น วิธีการประเมินราคาของใบ
สําคัญแสดงสิทธิท่ีคิดวาเหมาะสม และนิยมใชกันในปจจุบันคือการนําเอาวิธีการตั้งราคาของเอกสาร
สิทธิท่ีจะซ้ือ call option มาประยุกตใชกับงานตั้งราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ

                                        ราคาตลาดของหุนสามัญ (stock price)
      ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ (warrant price)

gearing ratio  =

1)  สวนเกินราคาใชสิทธิ   =

2)  สวนเกินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ   =

3)  สวนเกินราคาโดยรวม =
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แบบจําลองมารโควิช (Markowitz’s Model)
Markowitz (1991)ไดเสนอทฤษฎีการลงทุน Markowitz โดยมีแนวคิดวานักลงทุนทุกคน

เปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ดังนั้นนักลงทุนจะทําการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหลากหลาย 
เพ่ือลดความเส่ียง โดยไดอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนไวดังนี้

1) นักลงทุนตองการไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใตความเส่ียงในระดับท่ีเทากัน หรือ
ในระดับผลตอบแทนท่ีเทากันแตระดับความเส่ียงท่ีนอยกวา

2) นักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยไดอยางเทาเทียมกัน กลาวคือหลัก
ทรัพยตาง ๆ ท่ีเลือกลงทุน ถึงแมจะมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไมเทากัน แตก็สามารถหา
ความนาจะเปนได เพ่ือชวยในการหาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ภาพที่ 2.1   การเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยอยูบนพ้ืนฐานความเส่ียงและผลตอบแทน

จากภาพท่ี 2.1 แตละจุด คือความเปนไปไดในการลงทุน และแตละจุดบนเสนโคง
เปนจุดท่ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดในการลงทุน เรียกเสนนี้วา เสนขอบเขตประสิทธิภาพ (efficient 
frontier line) โดยเสนนี้จะแสดงถึงจุดท่ีใหผลตอบแทนจากการลงทุนอยางเหมาะสม ณ ระดับความ
เส่ียงท่ีเปนไปได

3) นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดขึ้นอยูกับลักษณะความชอบของ         
นักลงทุนเอง เชน นักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียงก็จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ํา หรือ
นักลงทุนท่ีชอบเส่ียงเพราะตองการอัตราผลตอบท่ีสูงกวา ก็จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงสูงซ่ึงใหผลตอบแทนท่ีสูงดวยเชนกัน

ผลตอบแทนที่คาดหวัง

ความเส่ียง

เสนขอบเขตประสิทธิภาพ
(Efficient Frontier Line)
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ภาพที่ 2.2  เสนความพึงพอใจในการตัดสินใจกับเสนความมีประสิทธิภาพในการลงทุน

จากภาพท่ี 2.2 นักลงทุนมีความพอใจในระดับความเส่ียงท่ีแตกตางกัน ซ่ึงแสดงโดย
เสน U1  U2 และ U3 หรือเสนโคงความพอใจท่ีเทากัน แตละจุดบนเสนความพอใจเทากันนี้เปนสวน
ผสมระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีเปนความพอใจเทากัน ณ ระดับหนึ่ง เสนความพอใจท่ีสูง
กวา แสดงความพอใจท่ีมากกวา จุดท่ีดีท่ีสุดในการเลือกลงทุนคือ จุดท่ีเสนความพอใจสัมผัสเสน
ขอบเขตประสิทธิภาพ นั่นคือท่ีจุด P ณ จุดนี้นักลงทุนจะไดรับความพอใจสูงสุด ณ ระดับผลตอบ
แทนท่ีคาดหวังเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีมีอยู

4) นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนโดยจะพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบ
กับความเส่ียง นั่นคือ เสนความพอใจเทากันจะสามารถแสดงเปนฟงกช่ันของผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
และความเส่ียงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนเทากัน ซ่ึงถาแตละหลักทรัพยมีผลตอบแทนท่ี
คาดหวังเทากัน แตมีความแปรปรวนตางกัน นักลงทุนยอมเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ํา
กวากลาวคือ หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะตองใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยหนึ่ง ณ ระดับ
ความเส่ียงท่ีเทากัน หรือในระดับความเส่ียงท่ีต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนท่ีเทากัน ดังนั้นในการ
กระจายการลงทุนใหมีประสิทธิภาพ จําเปนตองพิจารณาถึงความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และจะตองพิจารณาถึงความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยดวย capital asset 
pricing model : CAPM

เนื่องจากขอจํากัดของแบบจําลองของ Markowitz ท่ีตองหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ทุกหลักทรัพย และตองหาคาสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยทุกหลักทรัพย เพ่ือหาความแปรปรวน
รวมของพอรตการลงทุน ซ่ึงเปนวิธีท่ียุงยาก CAPM จึงไดพัฒนาขึ้นมาเพ่ือแกขอจํากัดดังกลาว โดย
ใชน้ําหนักเฉล่ียเปนบรรทัดฐานในการหาคาสหสัมพันธ ช้ีใหเห็นถึงการถวงน้ําหนักดวยมูลคาตลาด

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

U3 U2

U1

เสนขอบเขตประสิทธิภาพ
(Efficient Frontier)P
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ของแตละหลักทรัพย แบบจําลองยังไดนําสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงมาใชในการพิจารณาดวย 
โดยในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (risk – free asset) นี้จะมีคาความแปรปรวนเปนศูนย หลัก
ทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงนั้นทําใหนักลงทุนสามารถกูหรือใหกูไดโดยไมมีความเส่ียง การท่ีหลัก
ทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงมีความแปรปรวนเปนศูนยนั้น นักลงทุนสามารถเปล่ียนพอรตการลงทุนได
ตามแนวเสน RfZ ในภาพท่ี 2.3 ซ่ึงอยูเหนือเสนขอบเขตประสิทธิภาพท่ีไมมีหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง

ภาพที่ 2.3  เสนความมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz และ CAPM

จากภาพท่ี 2.3 เสนขอบเขตประสิทธิภาพ ซ่ึงแสดงโดยเสน AO แตเม่ือมีหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียง ก็จะทําใหไดเสนขอบเขตประสิทธิภาพใหมคือ RfZ ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงถึง
วามีผลตอบแทนมากกวาเม่ือมีความเส่ียงเดียวกัน หรือนักลงทุนจะมีความเส่ียงนอยลงในระดับเดียว
กันกับเสนขอบเขตประสิทธิภาพเสนเกา เสนขอบเขตประสิทธิภาพใหมหรือเสน RfZ จะเรียกวาเสน
ตลาดทุนหรือ Capital Market Line : CML เพราะจะแสดงถึงสัดสวนการลงทุนในตลาดทุน

นักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเลือกพอรตการลงทุนท่ีจุด B สวนนักลงทุนท่ีไม
ชอบความเส่ียงก็จะซ้ือในสัดสวนในชวงของ Market Portfolio หรือจุด M และหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียง หรือจุด Rf จุดท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงท่ีตนเองยอมรับไดในชวง MZ นี้ท่ีนักลง
ทุนช่ืนชอบความเส่ียงจะยืมเงินหรือหาเงินซ้ือพอรตการลงทุนในตลาดเพ่ิมขึ้น ซ่ึงผลตอบแทนเฉล่ีย
ยอมเพ่ิมสูงขึ้นไปตามความเส่ียงท่ีสูงขึ้นไปดวย

ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากสวนของความเส่ียงของหลักทรัพย
ที่มีตอความเส่ียงของตลาด แตการที่วัดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลัก

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

Z
O

M

B
C

A
       Rf
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ทรัพยใด ๆ เปรียบกับตัวเองเปนที่ไมเหมาะสม เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปเปรียบเทียบกับ
ความแปรปรวนของหลักทรัพยอ่ืนได แตสามารถวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนหลักทรัพยนั้น
เทียบกับตลาดได ดังนั้นความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวจะเปนคาแปรปรวนรวม (covariance) 
ของหลักทรัพยที่ i และตลาด ดังนั้นสําหรับสินทรัพยใด คาเบตาจะคํานวณจากความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยใดกับผลตอบแทนของพอรตการลงทุน ณ จุด M สามารถเขียน
ไดดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2540 : 190 – 191)

โดยท่ี Rmt =    อัตราผลตอบแทนของตลาดในชวงระยะเวลา t
Rit =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
εit =    คาสวนผิดพลาดหรือคา Rit ท่ีอธิบายไมไดดวย  Rmt

สวนผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ของสินทรัพยเดียวหรือพอรตการลง
ทุนหาไดจาก

โดยท่ี E(Ri)   =    อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ในชวง
   ระยะเวลา t

Rf =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง
E(Rm)  =    อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากกลุม

                  หลักทรัพยตลาด
β i =    คาเบตาของหลักทรัพย i

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเส่ียงของหลักทรัพยสามารถ
แสดงดวยสมการดังนี้ (หทัยรัตน  บุญโญ, 2540 : 15-16)

Rit = αi   +   β i(Rmt)  +  εit

              Convariance (Rit , Rmt)
       Variance (Rmt)

E(Ri)     =      Rf  +   β i(E(Rm)  -  Rf)

Ri   =   α  +  bβ i

β i =
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โดยท่ี    Ri =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
β i  =    คาเบตาของหลักทรัพย i
α =    จุดตัดแกนตั้งท่ีคาความเส่ียงเทากับ 0
b =    ความชันของ SML นั่นคือ ถาความเส่ียงของหลักทรัพย

เทากับความเส่ียงของตลาด หรือมีคาเบตาเทากับ 1 ดังนั้น

นําเอาคา α และ b แทนในสมการ                         จะได

ซ่ึงความสัมพันธของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงนี้เรียกวา เสนตลาดหลัก
ทรัพย หรือ Security Market Line : SML เปนเสนท่ีแสดงถึงระดับผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ 
ณ ระดับความเส่ียงตาง ๆ ท่ีนักลงทุนยอมรับ โดยเสน SML นี้มีขอสมมติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและอยูในดุลยภาพ ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตหลัก
ทรัพยจะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวย ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาด
หวังนี้เปนเสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรง หรือเปนตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพแลวการ
ลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพ โดยถาหากเปนเสนโคงลง ก็หมายถึง เม่ือซ้ือหลักทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงมากขึ้นกลับใหผลตอบแทนท่ีลดลง หรือหากเปนเสนโคงขึ้น ก็หมายถึงเม่ือซ้ือหลัก
ทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยลงกลับใหผลตอบแทนท่ีมากขึ้น ดังนั้นการท่ีมีความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังเปนความเส่ียงเปนเสนตรงนี ้ ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุนในกลุม
สินทรัพยหนึ่ง ควรจะเทากับผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงบวกดวย
ผลตอบแทนสวนเพ่ิมจากการถือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น ซ่ึงถาหากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมาก
กวานี้ ก็จะถือวาการลงทุนในสินทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกต ิ ความสัมพันธของผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังกับความเส่ียงสามารถอธิบายโดยภาพท่ี 2.4

Rm = α  +  b(1)
Rm  –  α = b

นั่นคือ   Rm  –  Rf = b

Ri   =   α  +  bβ i

Ri                      =            Rf  +  β i(Rm –  Rf)
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ภาพที่  2.4  เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

จากภาพท่ี 2.4 ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยจะ
แสดงถึงความแตกตางกันของคาเบตา นั่นคือคาเบตาหรือคาความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง
จะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาหลักทรัพยหนึ่ง โดยจากรูปจุดท่ี A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบน
เสน SML ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาในตลาดต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปนและหลักทรัพยท่ีจุด B มี
ราคาซ้ือขายในตลาดสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน ราคาท่ีมีเสถียรภาพควรอยูบนเสนตลาดหลักทรัพยนัน่
คือ ณ ระดับความเส่ียงระดับหนึ่งนักลงทุนจะซ้ือหลักทรัพย A มากขึ้น เม่ือมีอุปสงคในหลักทรัพย 
A มากขึ้น ราคาของหลักทรัพย A ก็จะมีการปรับตัวสูงขึ้น จนทําใหผลตอบแทนลดลงจนเขาสูจุดสม
ดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (security market line : SML) สวนหลักทรัพย B นักลงทุนจะไมซ้ือและ
หากมีอยูในพอรตการลงทุนก็จะขายออกไป สงผลใหราคาหลักทรัพย B มีราคาลดลง จนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นสูระดับสมดุลบนเสน SML

เนื่องจากความเส่ียงของแตละหลักทรัพยประกอบดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบและ
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ แตคาเบตา (βi) จะเปนตัวท่ีแสดงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้นดัง
นั้นสมการ Ri  = Rf  +  β i(Rm  –  Rf) จึงเปนการแสดงวามีความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงอยางเดียวท่ีมี
ความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของ
ตลาดจะมีคาเบตาต่ํากวา 1 และหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากกวาความเส่ียงของตลาดจะมีคาเบตา
มากกวา 1 โดยอธิบายไดจากภาพท่ี 2.5

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

A

B

Rm

Rf

β = 1

เสนตลาดหลักทรัพย
(Security Market Line : SML)
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ภาพที่  2.5  คาเบตาและลักษณะของหลักทรัพย

จากภาพท่ี 2.5  เสนตรงจะแสดงถึงการ trade–off ระหวางความเส่ียงท่ีเปนระบบกับ
ผลตอบแทนของทุนหลักทรัพย จะสังเกตวามีหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงติดลบหรือมีความเส่ียงนอย
กวาหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยในตลาดจะไมมีหลักทรัพยชนิดนี ้ แตในทางทฤษฎี หลัก
ทรัพยนี้สามารถลดความเส่ียงได จากภาพท่ี 2.5 หลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 เรียกวา defensive 
securities และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 เรียกวา aggressive securities

สมมติฐานของทฤษฎี CAPM สามารถนํามาประยุกตใชดังนี ้ (พรชัย  จิรวินิจนันท, 
2535: 26)

1) นักลงทุนตองการความพอใจสูงสุดในความม่ันคั่งซ่ึงความพอใจสูงสุดของนัก
ลงทุนแตละคนจะแตกตางกัน

2) นักลงทุนจะเลือกตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย บนพ้ืนฐานความเส่ียงและผล
ตอบแทน

3) นักลงทุนมีความคาดหวังเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทน ซ่ึงหมายความวา
ใน CAPM จะมีเสนขอบเขตประสิทธิภาพเพียงเสนเดียว

4) นักลงทุนมีชวงระยะเวลาของการลงทุนท่ีเทากัน
5) นักลงทุนมีโอกาสรับรูขาวสารอยางเทาเทียมกัน
6) มีการนําหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงมาพิจารณาดวย นักลงทุนสามารถใหยืม

หรือขอกูไดในอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

Rm

  Rf

      Defensive Asset       β  =  1      Aggressive Asset

SML
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7) ไมมีการคิดภาษี และไมมีคาใชจายในการเปล่ียนมือในพอรตการลงทุน
ประกอบดวยปริมาณสินทรัพยท่ีคงท่ี และสินทรัพยสามารถลงทุนไดหลากหลายอยางสมบูรณ 
(perfect diversify) นั่นคือนักลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนของตนเองในการเลือกถือสินทรัพย 
และสินทรัพยนั้นมีสภาพคลอง (perfect liquidity) หรือมีราคาขึ้นลงตามราคาตลาดทําใหสามารถนํา
มาทําการซ้ือขายได

2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ
ในการศึกษาครั้งนี้ ไดนําผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของจากการทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ังใน

ทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการวิเคราะหความเส่ียง ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงิน
ทุนและหลักทรัพย และวิธีการวิจัยรวมไปถึงแนวคิดในรูปแบบตาง ๆ มีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ดังนี้

เดชวิทย  นิลวรรณ (2539) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยในกลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพย ประกอบดวย 3 สวน สวนแรกคือ การศึกษาอัตราผลตอบ
แทนและความเส่ียงของแตละหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร ในสวนท่ีสอง เปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระท่ีนํามาใชในแบบจําลอง และสุดทายจะเปนการศึกษาคาความเส่ียงท่ีมีระบบ 
(systematic risk) และความเส่ียงท่ีไมมีระบบ (unsystematic risk) แตละหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 
ซ่ึงในการศึกษาใชวิธีกําหนดแบบจําลองและคํานวณโดยวิธี multiple regression analysis โดย
โปรแกรมสําเร็จรูป TSP (time series processor) โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันท่ี 11 
กรกฎาคม 2537 ถึง 30 มิถุนายน 2538 รวมท้ังส้ิน 51 สัปดาห ของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ังหมด 
10 หลักทรัพยซ่ึงไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชตัวแปรอิสระในการ
ศึกษาท้ังหมด 6 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm), อัตราแลกเปล่ียน บาท/
ดอลลารสหรัฐ (Baht/US$), อัตราแลกเปล่ียน เยน/ดอลลารสหรัฐ (Yen/US$), อัตราดอกเบ้ียภายใน
ประเทศ ประเภทลูกคาช้ันด ี (MLR) และอัตราเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน (interbank 
rate) พบวามีความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ

การศึกษาความเส่ียงท่ีมีระบบและความเส่ียงท่ีไมมีระบบ พบวาหลักทรัพยในกลุมส่ือสารมี
คามากกวา 1 ไดแก ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และ TA จัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการ
ปรับตัวเร็ว (aggressive stock) สวนหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท่ีมีเบตานอยกวา 1 ไดแก SAMART, 
UCOM, TT&T และ JASMIN จัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการปรับตัวชา (defensive stock) นอก
จากนี้ยังพบวาหลักทรัพยในกลุมส่ือสารมีความเส่ียงท่ีมีระบบนอยกวาความเส่ียงท่ีไมมีระบบโดยคา
เฉล่ียของคา R-Squared (รอยละของความเส่ียงท่ีมีระบบตอความเส่ียงรวมของหลักทรัพย) มีคาเฉล่ีย
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เทากับรอยละ 39.30 และคา 1– (R–squared) รอยละของความเส่ียงท่ีไมมีระบบตอความเส่ียงรวม
ของหลักทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 60.70

ทัศนัย  วนรัตนวิจิตร (2539) ไดวิเคราะหการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยมีวัตถุ
ประสงคเพ่ือคํานวณหาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ ตามแบบจําลอง Black & Scholes ซ่ึงประกอบ
ดวย 3 แบบจําลอง คือ Original Black & Scholes, Dilution Black & Scholes และ Modified Black & 
Scholes โดยทําการศึกษาในใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยท่ี
เขามาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 18 หลักทรัพย  การประเมินความ
สามารถในการพยากรณของท้ัง 3 แบบจําลองใชการเปรียบเทียบ คาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาด, 
คาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาดแบบสัมบูรณและคาเฉล่ียความผิดพลาดแบบยกกําลังสองของราคา
ท่ีคํานวณไดจากแบบจําลองกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

การศึกษาพบวา แบบจําลอง Original Black & Scholes เม่ือใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ตอปท่ีไดจากการใชราคาปดรายวันของหุนสามัญท่ีเกี่ยวของกับใบสําคัญแสดงสิทธิในชวง 330 วัน
กอนหนา และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา สามารถพยากรณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดดีท่ีสุด 
โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาดและคาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาด
แบบสัมบูรณของแตละแบบจําลองกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

หทัยรัตน  บุญโญ (2541) ไดศึกษาถึง การประมาณคาในแบบจําลองการกําหนดราคาสิน
ทรัพยประเภททุน Capital Asset Pricing Model : CAPM โดยอาศัยขอมูลหลักทรัพยเฉพาะหุน
สามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 50 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือ
ขายสูงสุดตั้งแตเดือนมกราคม 2534 ถึงธันวาคม 2538 มาทําการศึกษา ท้ังนี้เพ่ือมุงวิเคราะหถึงความ
มีประสิทธิภาพของแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุนหรือ CAPM เพ่ือท่ีจะนํามา
ประยุกต็ใชในการชวยตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาสามารถทําไดหรือไม 
และหาชวงระยะเวลาท่ีเหมาะสมในการประมาณคาเบตา ในการศึกษาไดใชวิธีการวิเคราะหถดถอย
แบบกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) เพ่ือประมาณคาเบตาจากสมการ CAPM โดยใหอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจํา 3 เดือนและอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ผลการศึกษาพบวาไมมีปจจัยอ่ืนท่ีทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แตผล
ตอบแทนท่ีเกิดขึ้นนั้นจะขึ้นอยูกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นแตเพียงอยางเดียว ดังนั้นจึงสรุปได
วาแบบจําลอง CAPM นี้สามารถนํามาใชพยากรณผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ ได สวนการ
ศึกษาชวงเวลาท่ีเหมาะสมในการประมาณคาเบตาของแตละหลักทรัพยพบวา ไมมีรูปแบบท่ีแนนอน
วาจะใชขอมูลท่ีแบงชวงเวลาใดมาประมาณคาเบตา โดยบางหลักทรัพยมีคาประมาณคาเบตาท่ีเหมาะ
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สมจะไดจากการใชขอมูลรายสัปดาห บางหลักทรัพยจะไดคาเบตาท่ีเหมาะสมจากการใชขอมูลท่ี
แบงแบบชวงเวลาอ่ืน

ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุน โดยทําการศึกษากลุมธนาคาร
พาณิชยจํานวน 9 หลักทรัพยคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
ธนาคารเอเชีย จํากัด ธนาคารดีบีเอสไทยทน ุ จํากัด บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
จํากัด ธนาคารกรุงไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด และธนาคาร
ทหารไทย จํากัด โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 
ถึงวันนี ้ 30 สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพย โดยใชแบบจําลองการคํานวณ ราคาสินทรัพยประเภททุน (capital asset pricing model : 
CAPM) และใชการวิเคราะหถดถอย ในการประมาณคาความเส่ียง (β) จากสมการ CAPM โดยใช
ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ 4 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย นํามาเฉล่ียเปนตัวแทนของหลักทรัพย
ท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดจากการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคาร
พาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย พบวาหลักทรัพยของธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพย
ขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของกลุมธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ

สําหรับการศึกษาถึงคาความเส่ียง (β) ของหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชยมีคาความเส่ียง (β) มากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปล่ียน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีของ 
CAPM สรุปไดวา หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท 
aggressive stock และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
SML (Securities Market Line) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาราคาท่ีควรจะ
เปน เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนกลยุทธการลงทุนพบวา หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ี
ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปนในอนาคตราคาของหลัก
ทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกับของ
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ตลาดหรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคา
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546) ไดศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในกลุมส่ือสารมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนเพ่ือใชเปนแนวทางในการ
ประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพยคือ Advance info 
service, Shin satellite, Telecom Asia และ United communication โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห 
เริ่มตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2545 ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบ
จําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama และ French พบวาทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาด แสดงวาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับ
ความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยจะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลด
ลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด หรือปรับตัวลดลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควร
ลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น

จิราวัลย  ภูแสงส่ัน (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยขอมูลรายสัปดาห เริ่มตั้งแต
เดือนเมษายน 2544 ถึงเดือนมีนาคม  2545 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย อาศัยขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน เปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ี
ไมมีความเส่ียง และอาศัยขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาคํานวณหาอัตราผล
ตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพย
ประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปนแบบจําลองในการศึกษา ผลการศึกษาไดวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยใหสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ผล
การศึกษาคาความเส่ียงหรือคาเบตา (β) พบวาบริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด, บริษัทเงินทุนสิน
อุตสาหกรรม จํากัด, บริษัทเงินทุนทิสโก จํากัด และบริษัทเงินทุนเอกชาติ จํากัด มีคามากกวา 1 และ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แสดงวาเปน
หลักทรัพยประเภท Aggressive Stock ท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสน
ตลาดหลักทรัพย SML เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจในการลงทุน โดยวิเคราะหวาหลัก
ทรัพยใดมีราคาสูงกวา Overvalue หรือต่ํากวา Undervalue ราคาท่ีควรจะเปนผลของการวิเคราะหพบ
วา บริษัทเงินทุนเอกชาติ จํากัด, บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด, หลักทรัพยของบริษัทหลัก
ทรัพยแอดคินสัน จํากัด และบริษัทเงินทุนทิสโก จํากัด อยูเหนือเสนตลาด แสดงวาหลักทรัพยมีผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาด
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หลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยนี้จะมี
ราคาสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาดหรือปรับ
ตัวลงมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิม
ขึ้น

เสรี  วรรณกรวิจิตร (2547) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมยานพาหนะ และอุปกรณ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา
ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนเพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคา และกําหนดกลยุทธการลง
ทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและอุปกรณท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงมีจํานวน 9 หลักทรัพย ไดแก บริษัท อาบิโก ไฮเทค จํากัด (AH), 
บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอรี่ จํากัด (BAT–3K), บริษัท กูดเยียร จํากัด (GYT), บริษัท อีโนเวรับ
เบอร จํากัด (IRC), บริษัท สวีเดนมอเตอรส จํากัด (SMC), บริษัท สยามภัณฑ กรุป จํากัด (SPG), 
บริษัท เอส.พี.ซูซูกิ จํากัด (SPSU), บริษัท ไทยสแตนเลย – การไฟฟา จํากัด (STANLY) และบริษัท
ไทยรุงยูเนียนคาร จํากัด (TRU) โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันท่ี 6 
มกราคม 2546 ถึงวันท่ี 5 มกราคม 2547 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพย

การศึกษานี้ไดแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) และใชการวิเคราะหถดถอย ในการประมาณคาความเส่ียง (β) จากสมการ CAPM 
โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ชนิด 1 ป มาเปนตัวแทนของผลตอบแทนหลัก
ทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราของผลตอบแทนตลาดผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุม
ยานพาหนะ และอุปกรณ เปนหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stocks) เพราะวาคาความเส่ียงหรือคาเบ
ตา (β) ท้ังหมดมีคานอยกวา 1 ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด สําหรับการประเมินราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในการลง
ทุน เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML พบวาทุกหลัก
ทรัพยท่ีทําการศึกษามีคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (undervalued) เพราะฉะนั้นนักลงทุนควรซ้ือหลักทรัพย
เหลานี้เขาในพอรตของนักลงทุน


