
 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
หลักการ ทฤษฏี และเหตุผล 
1.1 หลักการและเหตุผล 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนท่ีมีการพัฒนาและขยายตัวอยางรวดเร็วเปน
กลไกท่ีชวยระดมทุนและการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ  เนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศท่ี
กําลังพัฒนา การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศตองอาศัยการลงทุนเปนจํานวนมาก และแหลง
เงินทุนควรเปนแหลงเงินทุนระยะยาว ดังนั้นรัฐบาลพยายามสนับสนุนใหมีการพัฒนาตลาดทุนใหมี
เสถียรภาพและมีประสิทธิภาพสูงข้ึน ตลาดทุนท่ีสําคัญของประเทศไทย คือตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  

การลงทุนในหลักทรัพยนั้นนักลงทุนท่ัวไปคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนสูงแตใน
ขณะเดียวกันก็ตองหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหราคาของหลักทรัพยจะมีความเส่ียงและความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย ซ่ึงเกิดจากปจจัยตางๆ เชน ปจจัยทางดานการเมือง ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ เปน
ตน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยควรมีหลักเกณฑในการพิจารณา เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจ
ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในทางทฤษฎีนักลงทุนตองพิจารราถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนจากการลงทุน และความเส่ียงในการลงทุนเปนสําคัญเพื่อการประเมินคาการลงทุน และ
การวัดความเส่ียงท่ีถูกตองจึงเปนส่ิงท่ีจําเปน 

การที่ราคาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงตลอดเวลาทําใหผลตอบแทนไมเปนไป
ตามที่คาดหวัง จึงกอใหเกิดความเส่ียงจากการลงทุนรวมท้ังผูท่ีลงทุนท่ีเขาไปลงทุนนั้นมีท้ังผูท่ีมี
ความรูและไมมีความรูในเรื่องของหลักทรัพย ดังนั้นปญหาท่ีเกิดข้ึน คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ
ควรเปนเทาไรจึงจะตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนสวนมากมักใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากหรืออัตราที่ไดจาก
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk free rate) เชน พันธบัตรรัฐบาล หรือ การฝากเงินกับ
ธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินมาเปนตัววัดในการลงทุน โดยท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับสูง
กวาอัตราดังกลาวจึงจะลงทุนแตการตัดสินใจดังกลาวยังไมเพียงพอเพราะยังมิไดคํานึงถึงความเส่ียง
ในการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ อาจมีผลทําใหการตัดสินใจผิดพลาดไดสําหรับการลงทุนใน
หลักทรัพยทีมีความเส่ียงนั้นผูลงทุนควรไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนจาก
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หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงตามหลักการที่วา ความเส่ียงสูงอัตราผลตอบแทนก็ยอมสูง (High risk 
return) ตามไปดวย 

หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยแสดงถึงความสัมพันธของการลงทุนของภาครัฐบาล
ในดานสาธารณูปโภค และการลงทุนโครงการตางๆ ของภาคเอกชนทําใหหลักทรัพยกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีการสะทอนการเคล่ือนไหวในตลาดหลักทรัพยโดยราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะ
ผันผวนเปล่ียนแปลงตามดัชนีตลาดหลักทรัพย รัฐบาลจึงทําการกระตุนเศรษฐกิจและพยายามเพิ่ม
ความมั่นใจของนักลงทุน โดยใหความรูทางดานการลงทุนกับประชาชนท่ัวไป เนื่องจากนักลงทุน
บางรายไมสามารถติดตามขอมูลขาวสารและตัดสินใจในการลงทุนไดทันเวลา อันเนื่องมาจากการ
ขาดประสบการณในการวิเคราะหหลักทรัพยและขาดความรูความเขาใจในการพิจารณาเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยตางๆ ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมักไดรับอิทธิพลจากปจจัยท้ังสอง
อยางรวดเร็ว และเปนตลาดท่ีมีความออนไหวมากซ่ึงจะสงผลกระทบอยางรวดเร็วตอนักลงทุนตางๆ 
เนื่องจากนักลงทุนรายยอยมีอัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขาสูง ดังนั้นเพื่อสนับสนุนใหนัก
ลงทุนรายยอยสามารถเขามารวมลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนเหตุจําเปนท่ีจะใหนักลงทุนราย
ยอยทราบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีชัดเจน เพื่อเปนการเพิ่มความสนใจและความมั่นใจแก
นักลงทุน จะทําใหนักลงทุนกลาตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงเปนการลงทุนระยะยาวและ
เปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญท่ีสงผลตอการพัฒนาและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  
ดังนั้นจึงนาสนใจแกการศึกษาเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทนในการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยนี้วาจะมีทิศทางอยางอยางไร ณ ระดับใดท่ีนักลงทุนสมควรเขามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย  การศึกษาคร้ังนี้จึงเกิดมาจากปญหาท่ีตองการทราบวาหากลงทุนในหลักทรัพย
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย การลงทุนนี้มีความเส่ียงและผลตอบแทนอยางไร  การลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยนี้จะเปนแนวทางหนึ่งท่ีเปนประโยชนตอนักลงทุนท้ังในและ
ตางประทศ เพื่อประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนั้น
การศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจึงมีความจําเปนเพื่อเปนประโยชน
แกนักลงทุนรวมท้ังเปนแนวทางในการศึกษาหลักทรัพยกลุมอ่ืนตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 
 1. เพื่อศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยในกลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2 . เพื่อใชประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายตัวในการ

พิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 1. เพื่ อทราบอัตราผลตอบแทนและความ เ ส่ียงของแตละหลักท รัพย ในก ลุ ม

อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2. เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณา

เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 
การศึกษานี้ใชขอมูลรายสัปดาหของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย

ในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแตเดือนเมษายน 2548  ถึงเดือนเมษายน 2552 และจะทําการศึกษา
เฉพาะกลุมหุนสามัญของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จํานวน 4 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดในชวงท่ีทําการศึกษา 
ซ่ึงมีรายช่ือดังตอไปนี้ 
 
 LH : บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 
   Land and Houses Public Company Limited 
 CPN : บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
   Central pattana Public Company Limited 
 QH : บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) 
   Quality Houses Public Company Limited  
 ITD : บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) 
   Italian-Thai Development Public Company Limited  
 
1.5 นิยามศัพท 

ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Market) หมายถึง ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆเชนหุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพและพันธบัตรเงินกู เปนตน โดยมีกฎระเบียบการ
ซ้ือขายชัดเจน 
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บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพยของ
บริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดได 

หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึง หุน  หุนกู หรือตราสารอื่นใด ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผู
ออก และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดได 

บริษัทสมาชิก หมายถึง บริษัทหลักทรัพย และหรือ บริษัทเงินลงทุกหลักทรัพยท่ีไดรับ
อนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และไดรับการ
คัดเลือกใหเปน “สมาชิก” ของตลาดหลักทรัพย โดยความเห็นชอบของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง ซ่ึงเดิมกําหนดจํานวนสมาชิกไวในระยะเร่ิมแรกไมเกิน 30 บริษัท และในปจจุบัน
ใหมีจํานวนสมาชิกไดไมจํากัดจํานวน 

ราคาสูงสุด (High price) หมายถึง ราคาสูงสุดของหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีทํา
การตกลงซ้ือขายกันในวันหนึ่งๆ 

ราคาต่ําสุด (Low price) หมายถึง ราคาตํ่าสุดของหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีทํา
การตกลงซ้ือขายกันในวันหนึ่งๆ 

ราคาปด (Closed price) หมายถึง ราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีมี
การซ้ือขายเปนรายการสุดทายของแตละวนั ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือ
ขายไดตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนัน้ระบบการซ้ือขายจะหาเวลาปด โดยการสุมเลือก 
(Random) เวลาในชวง 16.35-16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําส่ังซ้ือขาย
เพิ่มเติมไดอีกอยางนอย 5 นาที ต้ังแต 16.30 น. ถึงเวลาปดท่ีไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคูการ
ซ้ือขายจนกวาจะถึงเวลาปด จึงนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดท่ีคางอยูในระบบจนกระท่ังถึงเวลาปด มา
คํานวณหาราคาปดของแตละหลักทรัพย  

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาก
การซ้ือขายคร้ังลาสุด เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายของผูลงทุน
โดยรวมในขณะน้ัน 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( SET index ) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยท่ี
ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาด
รวมวันปจจุบัน ( ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน ณ วันปจจุบัน ) กับมูลคาตลาดรวม
วันฐานคือวันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือ
ขายหลักทรัพยและจะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอน
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หลักทรัพยออกจากตลาด หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน  ลดทุน หรือควบรวมกิจการกับบริษัท
นอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock price index) หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยรวมในตลาด ถาดัชนนีี้มีคาสูง หมายความวา ราคาหลักทรัพย
สวนใหญในตลาดหลักทรัพยสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวนัฐานและวันท่ีผานมา 
ถาดัชนีมีคาลดลงหมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเมื่อเทียบกับราคา
หลักทรัพยในวันฐานและวนัท่ีผานมา 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย ( Security return ) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ( 
Realized return)  และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( Expected return ) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปน
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนหลังจากความจริงไดเกิดข้ึน หรือไดรับผลตอบแทนนั้นแลว สวนผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังคือผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต  นั่นคือผลตอบแทนท่ี
ไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปนไปหรือไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจ
เปน ดอกเบ้ีย ( Interest ) เงินปนผล ( Dividend )  และกําไรจากการท่ีราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน ( Capital gain ) หรือลดลง (Capita loss ) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 
ผลตอบแทนท้ังหมดสามารถหาไดดังนี้ 
 
                                               Cash payment received + Price change over the period 
Total return  =      __________________________________________________ 
           Purchase prices of asset 
 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
 
                                          Dividend t + ( Market price t -  Market price t-1 ) 
Total return  =       _________________________________________ 
    Market price t -1   
 
 
 ความเสี่ยง ( Risk) หมายถึง โอกาสที่สูญเสียของบางอยาง ( Implies a chance of lossing   
something ) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอย
กวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยท่ีเคย
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คาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุทีทําใหมีการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมได
สงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได อิทธิพล
ภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ Systematic risk  สวนอิทธิพล
ภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  Unsystematic risk   
 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ  (Systematic risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลง จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยถูก
กระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทาง
การเมือง  และการเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซ่ึงกระทบตอตลาดหลักทรัพย ขอสังเกต 
ก็คือ เม่ือเกิดความเส่ียงในลักษณะนี้ข้ึน จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยตางๆ ไปใน
ลักษณะเดียวกัน สาเหตุท่ีกอใหเกิดความเส่ียงท่ีเปนระบบอาจเกิดจาก  ความเส่ียงทางตลาด  ความ
เส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย หรือความเส่ียงในอํานาจซ้ือ 

ความเส่ียงทางตลาด (Market risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการสูญเสียในเงิน 
ลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย   การเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพยนี้เกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนท่ีมีตอความกาวหนา (Prospect) ของบริษัทนั้น 
หรือกลาวไดวา   การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปตามอุปสงค (Demand)  
และอุปทาน (Supply)  ซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท  สาเหตุเหลานี้ไดแก สงครามท่ีเกิดข้ึนโดย
ไมคาดคิดมากอน   ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศ ปท่ีมีการเลือกต้ัง นโยบายการเมืองของ
ประเทศนั้นๆ หรือการเก็งกําไรที่เกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย  เปนตน 

ความเส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ 
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ัวไป   อัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูตลอกเวลา  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมีผลทําให
หลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน  ตัวอยางเชน  ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาด
เปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลักทรัพยจะลดลง  โดยนักลงทุนจะเปล่ียนจากการถือหลักทรัพยมา
เปนฝากเงินกับธนาคารเพ่ือหวังผลจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน  ซ่ึงการขายหลักทรัพยท่ีถือออกไปจะ
ทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 

ความเส่ียงในอํานาจซ้ือ (Purchasing power risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจ 
การซ้ือของเงินไดลดลง  ถึงแมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม   สาเหตุท่ีทําใหเกิด
ความเส่ียงในอํานาจซ้ือก็คือ  ภาวะเงินเฟอ   (Inflation)  ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะลดลง
อยางมากการลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือไดแก เงินฝากออมทรัพย (Saving account)  
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เงินประกันชีวิต และหลักทรัพยประเภท  Fixed  income  securities  เนื่องจากไดรับผลตอบแทน
ตายตัว 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ   (Unsystematic risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีทําธุรกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน  โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียงแหง
เดียว  ไมมีผลกระทบ ตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก  การ
เปล่ียนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของพนักงานใน
บริษัท  ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอท้ังตลาด  สาเหตุท่ี
ทําใหเกิดความเส่ียงประเภทนี้อาจเกิดจากความเส่ียงจากการบริหารธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน 

1) ความเส่ียงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ (Business risk)  หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท  อาจเปนสาเหตุใหนักลงทุนสูญเสียเงินลงทุน  
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงนี้อาจเนื่องมาจาก  ภาวการณแขงขัน  การเปล่ียนแปลงรสนิยมของ
ผูบริโภค  การเพิ่มข้ึนของคาใชจายท่ีไมสามารถควบคุมได  ความผิดพลาดของผูบริหาร หรือ
บทบาทของภาครัฐ  ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในกานผลิต  เปนตน 

2) ความเส่ียงทางการเงิน  (Financial risk) หมายถึง โอกาสที่ผูลงทุนจะเสียเงินลงทุน  หาก
บริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือถึงกับลมละลาย  ความเส่ียงทางการเงินของบริษัท
อาจจะเพิ่มข้ึนดวยสาเหตุตางๆ  เชน  กูยืมเพิ่มข้ึน ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือมีราคาเพิ่มสูงข้ึน  สินคาลาสมัย   
มีคูแขงมากข้ึน  บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 

สัมประสิทธ์ิคาเบตา ( β ) ความหมายของเบตาใน CAMP  หมายถึง  ตัววัดความเส่ียง  คา
เบตา ( β ) จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียง
ท่ีเปนระบบ (Systematic risk) และนําไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาด  ซ่ึงจะมีผลกรทบตอ
การคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ
10% ในขณะที่หลักทรัพยหนึ่งมีคาเบตา ( β ) อยูท่ี 1.5  หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ประมาณ  15 %   นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปล่ียนแปลงมากกวาตลาด  และในทางตรงกันขาม   หาก
อัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ  -10%  หลักทรัพยท่ีมีคาเบตา  เทากับ 1.5  ก็จะมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังประมาณ  -15%   กลาวไดวา   ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดง
วาหลักทรัพยนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด   และหากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 


