
บทท่ี  4
ผลการศึกษา

การศึกษาครั้งนี ้ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเส่ียง และอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญ
แสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือทําการประเมิน
ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย สําหรับการตัดสินใจท่ีจะลงทุนของนัก
ลงทุน โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) ในการวิเคราะห โดยเนื้อหาในบทนี้จะกลาวถึงผลการวิเคราะหท่ีไดจากการศึกษาคือ

1. ศึกษาถึงผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย

2. ศึกษาถึงความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
3. ประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เพ่ือเปนแนวทาง

สําหรับการตัดสินใจลงทุน
โดยผลการศึกษาเปนดังตอไปนี้

4.1 ผลการศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลัก
ทรัพย

การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห เริ่มตั้งแต มกราคม ป พ.ศ. 
2543 ถึง ธันวาคม ป พ.ศ. 2547 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน โดยการศึกษาในครั้งนี้มุงเนนท่ีจะ
ศึกษาเฉพาะใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพย
ในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวน 12 
หลักทรัพย ไดแก บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) บริษัท
หลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – 
วอรแรนท 1 (FNS–W1) บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) 
บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3  (KK–W3) บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน 
จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4) บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด(มหาชน) – วอร
แรนท  3(SICCO–W3)  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)  
บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด 
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(มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 
(US–W1) และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) โดยผลตอบ
แทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ใหผลการศึกษา
ดังตอไปนี ้คือ

ตารางที่ 4.1 ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลัก
ทรัพย  ป พ.ศ. 2543 – ป พ.ศ. 2547

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรายสัปดาห (%)กลุมหลักทรัพย สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย

ดัชนีตลาดหลักทรัพย 11.1160 –16.8425 0.2184
Zero Cupon Bond 0.0979 0.0687 0.0872
คาเฉล่ียกลุม 52.1635 –30.0911 0.0982
AITCO–W1 206.8182 –61.5385 1.4190
ASL–W4 45.3901 –18.0645 0.5514
FNS–W1 30.4348 –31.2500 –1.5715
KK–W2 34.4086 –40.2985 0.3560
KK–W3 35.5556 –35.3846 0.2998
KK–W4 48.4375 –38.9474 0.5655
SICCO–W3 35.9223 –24.7368 0.7522
SSEC–W1 91.7241 –27.6699 2.0050
THANI–W2 20.6897 –26.6667 –1.2353
THANI–W3 23.3333 –20.5128 –1.4232
US–W1 40.1015 –22.4638 –0.2375
ZMICO–W3 13.1466 –13.5593 –0.3030
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4.1.1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคือ 

ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ.  2547 ใหผลตอบแทนดังตอไปนี ้คือ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห อัตราผลตอบแทน

สูงสุดคิดเปนรอยละ 11.1160 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปนรอยละ –16.8425 และมีอัตราผลตอบ
แทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.2184

สวนอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (zero cupon bond) ราย
สัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 0.0979 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปนรอยละ         
–0.0687 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.0872

และอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเฉล่ียราย
สัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดเฉล่ียคิดเปนรอยละ 52.1635 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดเฉล่ียคิดเปน
รอยละ –30.0911 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.0982

4.1.2. อัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
1. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 

(AITCO–W1) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 206.8182 อัตราผลตอบแทนต่ํา
สุดคิดเปนรอยละ –61.5385 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 1.4190

2.  อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(ASL–W4) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 45.3901 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –18.0645 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.5514

3. อัตราผลตอบแทนของบริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ราย
สัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 30.4348 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปนรอยละ –
31.2500 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –1.5715

4. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(KK–W2) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 34.4086 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –40.2985 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.3560

5. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(KK–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 35.5556 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –35.3846 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.2998
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6. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(KK–W4) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 48.4375 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –38.9474 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.5655

7. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(SICCO–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 35.9223 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –24.7368 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.7522

8. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 
(SSEC–W1) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 91.7241 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –27.6699 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 2.0050

9. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(THANI–W2) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 20.6897 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –26.6667 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –1.2353

10. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(THANI–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 23.3333 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –20.5128 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –1.4232

11. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–
W1) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 40.1015 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปน
รอยละ –22.4638  และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –0.2375

12. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(ZMICO–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 13.1466 อัตราผลตอบแทนต่ํา
สุดคิดเปนรอยละ –13.5593 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –0.3030

สรุปผลการศึกษา ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
พบวาผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
สัปดาหท่ีรอยละ 0.0982 ต่ํากวาผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอสัปดาหท่ีรอยละ 0.2184 ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดคือ  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอสัปดาหท่ีรอยละ 2.0050 สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีใหผลตอบ
แทนต่ําท่ีสุดคือ  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
สัปดาหท่ีรอยละ –1.5715
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4.2 ผลการศึกษาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
การศึกษาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดใชขอมูลดัชนี

ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห เริ่มตั้งแตเดือน มกราคม ป พ.ศ. 2543 ถึงเดือน
ธันวาคม ป พ.ศ. 2547 มาทําการคํานวณหาความเส่ียง ในใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวน 12 หลักทรัพย ไดแก บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 
4 (ASL–W4)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน 
จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 
3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4)  บริษัทเงินทุน
สินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3)  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลัก
ทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) โดยการพิจารณาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุม
เงินทุนและหลักทรัพย จะพิจารณาแยกเปนวิธีดังตอไปนี ้คือ

4.2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบแทนของใบ
สําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
โดยใชการพิจารณาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบแทน

ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยใชคา R2 เพ่ือทําการพิจารณาวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตน ไดดีมากนอยเพียงใด 
ถาคา R2 มีคาสูงแสดงวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรตนไดสูง หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดสูง 
โดยไดรับอิทธิพลจากความเส่ียงท่ีเปนระบบมาก หรือในทางตรงกันขาม หากคา R2 มีคาต่ําแสดงวา
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตนไดต่ํา หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดนอย โดยผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 4.2
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ตารางที่ 4.2 ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบแทนของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

หลักทรัพย R2 Constant (α) t–Statistic Sig. (P) β t–Statistic Sig. (P)
AITCO–W1 0.022 1.166 0.888 0.376 0.741 2.007 0.046

ASL–W4 0.016 –0.578 –0.561 0.576 1.749 5.597 0.000
FNS–W1 0.017 –1.794 –1.607 0.113 1.642 5.179 0.000
KK–W2 0.005 0.115 0.230 0.819 1.104 8.122 0.000
KK–W3 0.004 –2.070 –0.047 0.963 1.470 12.263 0.000
KK–W4 0.019 –9.366 –0.185 0.854 1.555 10.109 0.000

SICCO–W3 0.011 –0.132 –0.209 0.834 1.583 8.012 0.000
SSEC–W1 0.016 0.705 0.441 0.660 2.027 4.164 0.000

THANI–W2 0.006 –1.408 –1.153 0.254 1.272 3.668 0.001
THANI–W3 0.007 –1.570 –1.388 0.170 1.085 3.378 0.001

US–W1 0.037 –1.336 –1.642 0.103 1.742 6.705 0.000
ZMICO–W3 0.073 –0.697 –1.034 0.310 2.217 8.184 0.000

จากตารางท่ี 4.2 พบวาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบ
แทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเปนดังนี้ คือ

บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) ใหคา R2 เทา
กับรอยละ 2.20 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ AITCO–W1 ไดรอยละ 2.20 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 1.60 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ ASL–W4 ไดรอยละ 1.60 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน
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บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ใหคา R2 เทากับรอยละ 1.70 
นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ FNS–W1 ไดรอยละ 1.70 ท่ีเหลือเกิดจากอิทธิพลของ
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลักทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 0.50 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ KK–W2 ไดรอยละ 0.50 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 0.40 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ KK–W3 ไดรอยละ 0.40 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 1.90 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ KK–W4 ไดรอยละ 1.90 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3) ใหคา R2

เทากับรอยละ 1.10 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปน
ระบบสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ SICCO–W3 ไดรอยละ 1.10 ท่ี
เหลือเกิดจากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะ
เฉพาะตัวหลักทรัพย เปนตน

 บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 1.60 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ SSEC–W1 ไดรอยละ 1.60 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน
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บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) ใหคา R2 เทากับรอย
ละ 0.60 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ THANI–W2 ไดรอยละ 0.60 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3) ใหคา R2 เทากับรอย
ละ 0.70 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ THANI–W3 ไดรอยละ 0.70 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) ใหคา R2 เทากับรอย
ละ 3.70 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ US–W1 ไดรอยละ 3.70 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ใหคา R2 เทา
กับรอยละ 7.30 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ ZMICO–W3 ไดรอยละ 7.30 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

จะเห็นไดวาใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนหลักทรัพยท่ีใหคา R2 นอยท่ีสุดคือ KK–
W3 โดยใหคา R2 เทากับรอยละ 0.40 สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนหลักทรัพยท่ีใหคา R2

มากท่ีสุดคือ ZMICO–W3 โดยใหคา R2 เทากับรอยละ 7.30

4.2.2  ผลการศึกษาราคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)
โดยใชการพิจารณาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยตามแบบ

จําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยผลการศึกษาเปนดัง
ตอไปนี้
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ตารางที่ 4.3 ผลการศึกษาราคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

หลักทรัพย α β Rf (1–βi) Rf มูลคาหลักทรัพย
AITCO–W1 1.1660 0.7410 0.09596154 0.02485404 Under value
ASL–W4 –0.5780 1.7490 0.06865385 –0.05142173 Over value
FNS–W1 –1.7940 1.6420 0.08673077 –0.05568115 Over value
KK–W2 0.1150 1.1040 0.09461538 –0.00984000 Under value
KK–W3 –2.0700 1.4700 0.09461538 –0.04446923 Over value
KK–W4 –9.3660 1.5550 0.09788462 –0.05432596 Over value
SICCO–W3 –0.1320 1.5830 0.08673077 –0.05056404 Over value
SSEC–W1 0.7050 2.0270 0.06865385 –0.07050750 Under value
THANI–W2 –1.4080 1.2720 0.09461538 –0.02573538 Over value
THANI–W3 –1.5700 1.0850 0.09461538 –0.00804231 Over value
US–W1 –1.3360 1.7420 0.06865385 –0.05094116 Over value
ZMICO–W3 –0.6970 2.2170 0.09461538 –0.11514692 Over value

จากตารางเราสามารถศึกษามูลคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยได 
โดยใชคา α , β และผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดใช
อัตราผลตอบแทนของ zero coupon bond มาใชในการคํานวณ ซ่ึงมูลคาหลักทรัพยสามารถพิจารณา
ไดดังนี้คือ

α > (1–β i) Rf มูลคาหลักทรัพยคือ under value หมายถึง มูลคาหลักทรัพยต่ํากวาความ
เปนจริง ควรลงทุน

α < (1–β i) Rf มูลคาหลักทรัพยคือ over value หมายถึง มูลคาหลักทรัพยสูงกวาความ
เปนจริง ควรจะลดการลงทุน

จากผลการศึกษาในตาราง 4.3 การพิจารณามูลคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนด
ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยพบวา ใบสําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยต่ํากวาความเปนจริง (under value) มีดังนี้คือ บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
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– วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)   
บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)  ซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิของ
หลักทรัพยท้ัง 3 ตัวนี้ นักลงทุนควรจะเขาไปลงทุน เนื่องจากยังมีมูลคาท่ีต่ํากวาท่ีควรจะเปนอยูมาก 
สามารถใหผลตอบแทนแกนักลงทุนไดอีก

สวนการพิจารณามูลคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยพบวาใบ
สําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของหลักทรัพยสูงกวาความ
เปนจริง (over value) มีดังนี้คือ บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–
W4)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(KK–W4)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3)  บริษัทราช
ธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – 
วอรแรนท 3 (THANI–W3) บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) 
และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3)ซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิ
ของหลักทรัพยท้ัง 8 ตัวนี้ นักลงทุนควรจะหลีกเล่ียงท่ีจะเขาไปลงทุน เนื่องจากมีมูลคาหลักทรัพยท่ี
สูงเกินกวาท่ีควรจะเปนอยูมาก การใหผลตอบแทนแกนักลงทุนอยูในระดับท่ีต่ํามาก

4.2.3 ผลการศึกษาคา Beta Coefficient หรือคาสัมประสิทธิ์เบตา (β)
คาเบตา (β) เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น 

(Rit) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt) ซ่ึงสามารถอธิบายลักษณะของหลักทรัพยนั้นได โดย
พิจารณาจากคาประมาณของ β วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1 โดยถาคาประมาณของ β มีคามาก
กวา 1 เราเรียกวา aggressive stock ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบ
แทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผล
ตอบแทนของตลาด เชนถามีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบ
แทนของตลาด เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพ่ิม
ขึ้นในอัตราท่ีสูงกวา ในทางกลับกันถาผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะลดลงในอัตราท่ีมากกวา ในกรณีท่ีคาประมาณการของ β ท่ีคํานวณไดมีคานอย
กวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้เรียกวา defensive stock ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
ตลาด และเนื่องจากความเส่ียงของแตละหลักทรัพยท้ังความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) กับ
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ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) คา β จะเปนตัวท่ีแสดงถึงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ (systematic risk) เทานั้น ผลการศึกษาเปนดังตอไปนี้

บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) มีคา β เทากับ 
0.741 ซ่ึงแสดงวามีความเส่ียงนอยกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา defensive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) มีคา β เทากับ 
1.749  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) มีคา β เทากับ 1.642  ซ่ึง
แสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลักทรัพย
ประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) มีคา β เทากับ 
1.104  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3) มีคา β เทากับ 
1.470 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4) มีคา β เทากับ 
1.555  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3) มีคา β เทา
กับ 1.583  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึง
หลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด
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บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) มีคา β เทากับ 
2.027  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) มีคา β เทากับ 1.272  
ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลักทรัพย
ประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของตลาด

 บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3) มีคา β เทากับ 
1.085  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) มีคา β เทากับ 
1.742 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) มีคา β เทา
กับ 2.217 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึง
หลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด

จะเห็นไดวาผลการศึกษาคา β ของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยพบวาบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) มีคา β
นอยกวา 1 เพียงตัวเดียว แสดงถึงความเส่ียงในตัวหลักทรัพยท่ีมีคานอยกวา 1 ซ่ึงหลักทรัพยประเภท
นี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผล
ตอบแทนของตลาด ซ่ึงปจจัยท่ีทําให AITCO–W1 มีความสัมพันธท่ีผิดปกต ิก็เนื่องมาจากมีการเขา
ซ้ือขายในหลักทรัพยตัวนี้นอยมาก สภาพคลองในตัวหลักทรัพยนอย และเม่ือมีการซ้ือขายเขามาก็มี
การเปล่ียนแปลงของราคาสูงมาก สวนหลักทรัพยตัวอ่ืนมีคา β ท่ีมากกวา 1 ซ่ึงแสดงวามีคาความ
เส่ียงมากกวา 1 ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด



39

4.3 ผลการประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยใชเสนตลาด 
หลักทรัพย (Security Market Line : SML)

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึงความ
สัมพันธระหวางความเส่ียง กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ีระดับความเส่ียง
ของตลาดจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวังวา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ หากมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงสูง นักลง
ทุนก็ยอมท่ีจะคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงดวย หรือในทางตรงกันขามหากมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงต่ํา นักลงทุนก็ยอมไดผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับในอัตราท่ี
ต่ําเชนกัน ดังนั้น ถาหลักทรัพยใดมีระดับราคาท่ีต่ํากวาท่ีควรจะเปน นั่นคือ α > (1–β i) Rf หรือ 
under value นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เพราะ ณ ระดับความเส่ียงในหลักทรัพยระดับ
เดียวกับความเส่ียงของตลาด แตหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาด ดัง
นั้นราคาของหลักทรัพยนั้นจะตองมีระดับราคาท่ีเพ่ิมสูงขึ้นไดอีกในอนาคต

หรือในทางตรงกันขามถาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน นั่นคือ α < (1–β i) Rf

หรือ over value นักลงทุนควรหลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนใหหลักทรัพยนั้น ๆ หรือ หากถือหลักทรัพยนั้น
อยูก็ควรจะขายหลักทรัพยนั้นออกไป เพราะในระดับความเส่ียงระดับเดียวกันกับความเส่ียงของ
ตลาด  แตหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด ดังนั้นราคาของหลักทรัพย
นั้นจะตองมีระดับราคาท่ีลดลงในอนาคต โดยการพิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวา หรือต่ํา
กวาท่ีควรจะเปน สามารถพิจารณาไดจากเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซีงถา
หลักทรัพยใดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ี under value และถาหลักทรัพย
ใดอยูต่ํากวาเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ี over value

การกําหนดจุดเพ่ือหาตําแหนงของหลักทรัพยทําไดโดยใชขอมูลจากคาความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยโดยมีรูปแบบของสมการดังนี้

Rit      =      αit  +  β it Rmt  +  εit

โดยผลการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยเพ่ือกําหนดหาตําแหนงของหลักทรัพย โดยสามารถสรุปผลการคํานวณไดตามตา
รางท่ี 4.4
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ตารางที่ 4.4 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของใบสําคัญ
แสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

หลักทรัพย α β Rm Expected Return
AITCO–W1 1.1660 0.7410 0.2184 1.32783440
ASL–W4 –0.5780 1.7490 0.2184 –0.19601840
FNS–W1 –1.7940 1.6420 0.2184 –1.43538720
KK–W2 0.1150 1.1040 0.2184 0.35611360
KK–W3 –2.0700 1.4700 0.2184 –1.74895200
KK–W4 –9.3660 1.5550 0.2184 –9.02638800
SICCO–W3 –0.1320 1.5830 0.2184 0.21372720
SSEC–W1 0.7050 2.0270 0.2184 1.14769680
THANI–W2 –1.4080 1.2720 0.2184 –1.13019520
THANI–W3 –1.5700 1.0850 0.2184 –1.33303600
US–W1 –1.3360 1.7420 0.2184 –0.95554720
ZMICO–W3 –0.6970 2.2170 0.2184 –0.21280720

จากการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพยและคาความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีไดจากการ
คํานวณในตารางท่ี 4.4  เม่ือนํามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เพ่ือมาวิเคราะหวาใบ
สําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยตัวใดท่ีมีราคาสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน 
(over value) หรือต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปน (under value) โดยจะแสดงผลการศึกษาในภาพท่ี 4.1
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ภาพที่  4.1 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1    
(AITCO – W1) และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market
Line : SML)

ภาพที่  4.2 ผลตอบแทนของบริษัทแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4)  และ
หลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Expected return

Risk
Rf  = 0.09596154

Rm = 0.2184

β = 1

SML

0.7410

1.32783440

Risk1.7490β = 1
–0.19601840

Rf  = 0.06865385

Rm = 0.2184

Expected return
SML



42

ภาพที่  4.3 ผลตอบแทนของบริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) และหลัก
ทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

ภาพที่  4.4 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Expected return

SML

Risk
1.1040β = 1

Rm = 0.2184

0.356074405

Rf  = 0.09461538

Risk1.6420β = 1

–1.43538720

Rf  = 0.08673077

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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ภาพที่ 4.5 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line  : SML)

ภาพที่  4.6 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4)     
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Risk
1.4700β = 1

Expected return

SML

–1.749004189

Rm = 0.2184

Rf  = 0.09461538

Risk1.5550β = 1

–9.02638800

Rf  = 0.09788462

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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ภาพที่  4.7 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3
(SICCO – W3)  และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market
Line: SML)

ภาพที่  4.8 ผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) 
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Risk
1.5830β = 1

SML

Rf  = 0.08673077

0.21372720Rm = 0.2184

Expected return

Expected return

Risk
Rf  = 0.06865385

Rm = 0.2184

β = 1

SML

2.0270

1.14769680
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ภาพที่  4.9 ผลตอบแทนของบริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)   
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

ภาพที่  4.10 ผลตอบแทนของบริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)   
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Risk
1.2720β = 1

–1.13019520

Rf  = 0.09461538

Rm = 0.2184

Expected return
SML

Risk
1.0850β = 1

–1.33303600

Rf  = 0.09461538

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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 ภาพที่  4.11 ผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1)   
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

ภาพที่  4.12 ผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–
W3)   และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line :
SML)

Risk1.7420β = 1

–0.95554720

Rf  = 0.06865385

Rm = 0.2184

Expected return
SML

Risk2.2170β = 1

–0.21280720

Rf  = 0.09461538

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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จากผลการศึกษาพบวา ใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีอยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพยมีดังนี ้ คือบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 
(AITCO–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) และบริษัท
หลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) นั่นแสดงวา หลักทรัพยดังกลาวเปน
หลักทรัพยท่ี under value ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ 
ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพยนี้มีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน ใน
อนาคตราคาของหลักทรัพยตัวนี้จะมีราคาสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสู
ระดับเดียวกับของตลาด หรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย
ตัวนี ้กอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น

สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีอยูใตเสนตลาดหลัก
ทรัพยมีดังตอไปนี ้ คือ บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) 
บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(KK–W4)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท  3 (SICCO–W3)  บริษัท
ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 
– วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) 
และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ี 
over value หมายถึงหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียง
เดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพยนี้มีราคาท่ีสูงกวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยตัวนี้จะมีราคาลดต่ําลงเรื่อย ๆ สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงขึ้นเรื่อย ๆ จนเขา
สูระดับเดียวกับของตลาด หรือปรับตัวขึ้นมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลดการลงทุนใน
หลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวลดลง

ดังนั้น จะเห็นไดวาเม่ือนําเอาผลตอบแทนและคาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุม
เงินทุนและหลักทรัพยท่ีไดจากการคํานวณในตารางท่ี 4.3 มาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) แลวพบวาหลักทรัพยท่ีควรทําการลงทุนเพ่ิมคือ บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
– วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) 
และบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) นั่นคือเปนหลักทรัพยท่ี 
under value ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียง
เดียวกับตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพยดังตอไปนี้นักลงทุนควรลดการลงทุนคือ บริษัทหลัก
ทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอร
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แรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัท
เงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท  3 (SICCO–W3)   บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลัก
ทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ี Over value หมายถึงหลักทรัพยท่ีมีผล
ตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย


