
 
บทที่  2  

ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 

ทฤษฎีของการศึกษา 
  
 นักลงทุนที่มีเหตุผล (Rational Investor) จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ต่ํากวา
ในระดับผลตอบแทนที่เทากัน  หรือจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนที่สูงกวาในระดับ
ความเสี่ยงที่เทากัน1  ซ่ึงแนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทน  และความสัมพันธของความ
เสี่ยงและผลตอบแทน โดยสามารถวัดออกมาในรูปของ Capital Market Line  ตามแนวคิดแบบ
จําลองการประเมินคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   สามารถอธิบายดังตอ
ไปนี้ 
 
แนวคิดผลตอบแทน2  
 เมื่อบุคคลหนึ่งไดรับเงินไดเขาอาจใชจายเงินไดนั้นและ/หรือเก็บออมเงินไดนั้นไว หากเขา
เลือกที่จะเก็บออมหรือใชจายนอยกวารายได เขาจะตองตัดสินใจวาจะออมโดยวิธีใด ในทางกลบักนั
บางคนอาจตองการใชจายมากกวาจํานวนเงินที่หามาไดเปนผลใหเกิดการกูยืมขึ้นเปนจํานวนหนึ่ง 
เขาจะตองตัดสินใจวาจะกูยืมจากแหลงใด 
 เมื่อใดที่รายไดในปจจุบันมีมูลคาสูงกวารายจายในปจจุบัน จะมีการเก็บออมรายไดสวน
เกินเอาไวโดยบางคนอาจนําเงินเก็บซอนเฉยๆ จนกระทั่งถึงเวลาที่ตองการใชจายเงินจํานวนนี้จึงนํา
ออกมาใช ในขณะที่หลายๆคนอาจรูสึกวานาจะชลอการใชจายเงินในปจจุบันลงจํานวนหนึ่งแลว
เก็บออมดวยวิธีอ่ืน เพื่อใหเงินจํานวนนั้นงอกเงยขึ้นเพื่อใชจายในอนาคตไดมากขึ้น การพิจารณาวา
จะชลอการบริโภคในวันนี้ไวเพื่อการบริโภคที่มากขึ้นในอนาคตนี้เองเปนที่มาของการออมและการ
ลงทุน โดยจํานวนเงินงอกเงยขึ้นก็คือผลตอบแทนจากการลงทุน 
 ในทางตรงกันขามเมื่อใดที่รายไดในปจจุบันมีนอยกวาความตองการบริโภคในปจจุบัน 
บุคคลนั้นก็จะพิจารณาดึงเอารายไดที่จะไดรับในอนาคตมาบริโภคกอน ซ่ึงก็ทําไดโดยการกูยืมที่
สัญญาวาจะชําระเงินกู(ดวยรายได)ในอนาคต โดยเงินที่ชําระคืนยอมมีจํานวนมากกวาจํานวนเงิน
                                                 
1 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 8. 
2 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 3. 
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เมื่อแรกยืม จํานวนเงินที่สูงขึ้นก็คือดอกเบี้ยเงินกูนั่นเอง และเงินที่กูยืมมาอาจถุกนํามาใชเพื่อการ
บริโภคหรือนํามาลงทุนที่คาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตนทุนการกูยืมที่จายออกไป 
 
องคประกอบของผลตอบแทน (Element of Return)3 
  
 ผลตอบแทนจะประกอบดวยสวนประกอบ 2 สวน  คือเงินสดรับจากการลงทุนซึ่งอยูในรูป
เงินปนผล  หรือดอกเบี้ย  และจากกําไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยหรือที่
เรียกวา กําไรหรือขาดทุนจากสวนตางของราคาปด (Capital Gain or Loss) ซ่ึงสามารถสรุปเปนสม
การไดดังสมการ 2.1 
 
ผลตอบแทนทั้งหมด = รายรับ(เงินปนผลหรือดอกเบี้ย) + สวนเปลี่ยนแปลงของราคา (+/-)………….สมการ 2.1 

 
 

การวัดคาผลตอบแทน4 
 
 แนวคิดดานการวัดผลตอบแทนนั้น  จะรวมเอาองคประกอบของผลตอบแทน  ซ่ึงไดแก  
เงินสดรับ  และกําไรหรือขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงราคาใหรวมอยูในรูปของผลตอบแทนทั้ง
หมด(Total Return) ซ่ึงทําใหสามารถใชวัดคาผลตอบแทนในชวงเวลาตางๆ  หรือใชวัดเปรียบเทียบ
ระหวางหลักทรัพย  โดยเทียบผลตอบแทนทั้งหมดกับเงินลงทุนที่ไดจายลงไป  สามารถเขียนเปน
สมการไดดังสมการ 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 + สวนเปลี่ยนแปลงราคา อัตราผลตอบแทนรวม = 
เงินลงทุนในสินทรัพย ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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แนวคิดความเสี่ยง5 
 
ความเสี่ยงในการถือครองหลักทรัพยหมายถึง  โอกาสที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง จะนอยกวา

คาผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยความเสี่ยงสามารถแบงไดเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบ 
(Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  
 
ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่ควบคุมไมได เปนปจจัยภายนอก 
และมีผลตอหลักทรัพยทั้งตลาด เชน  การเปลี่ยนแปลงดานเศรษฐกิจ  การเมือง  และสังคม  เปนตน  
ความเสี่ยงที่เปนระบบ  สามารถจําแนกออกไดดังนี้ 
 

 
 
ความเสี่ยงดานการตลาด (Market Risk) 

 
ความเสี่ยงดานการตลาด เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทัศนคติ หรือความคาด

หวัง (Expectation) ของนักลงทุน  เชนเมื่อกําไรหุนบริษัทหนึ่งไดเพิ่มขึ้นแตราคาหุนบริษัทกลับลด
ลง  หรือเมื่อกําไรของบริษัทยังคงเดิมแตราคาหุนมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลง  ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลง
หรือความปรวนแปรของราคา  เกิดจากทัศนคติเชิงลบหรือความคาดหวังวาจะเกิดเหตุการณที่ไมพึง
ประสงค  เหตุการณเหลานี้เปนความเสี่ยงทางดานตลาด 

ความเสี่ยงทางดานการตลาด  มีสาเหตุจากเหตุการณที่สามารถสัมผัสได (Tangible Events)  
ซ่ึงเปนเหตุการณที่นักลงทุนไดรับขอมูลดานการเมือง สังคม และเศรษฐกิจ  ซ่ึงจะทําใหความคาด
หวังของกําไรของกิจการลดลง  และเกิดจากเหตุการณที่สัมผัสไมได (Intangible Events) ซ่ึงเปน
เหตุการณที่เกิดจากจิตวิทยาของตลาด อารมณของตลาด  หรือความรูสึกกลัววาจะขาดทุน ซ่ึงเปน
ปฏิกิริยาที่สะทอนจากความคาดหวัง วาจะเกิดเหตุการณที่ไมพึงประสงคขึ้น  เชนในเรื่องเกี่ยวกับ
เสถียรภาพทางการเมือง ภาวะสงคราม หรือภาวะขาดแคลนน้ํามัน เปนตน  เหตุการณดังกลาวอาจ
กอใหเกิดปฏิกิริยาลูกบอลหิมะ(Snowball) ซ่ึงจะทําใหภาวะการลงทุนเลวรายลงไปเรื่อยๆ 
                                                 
5 Fisher, Donald E. and Jordan, Ronald J., Security Analysis and portfolio Management (New Jersey: Prentice-
Hall, 1995), p. 67 
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ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) 

 
ความเสี่ยงทางดานอัตราดอกเบี้ย เปนความไมแนนอนของมูลคาในอนาคต (Future Value) 

หรือขนาดของรายไดในอนาคต ซ่ึงมีสาเหตุจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย การเปล่ียนแปลง
ในอัตราดอกเบี้ยทําใหตนทุนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนที่ตองการ เปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงสงผล
ใหกําไร เงินปนผล ตลอดจนราคาหุนเปลี่ยนแปลงได 
 

ความเสี่ยงทางดานอํานาจซื้อ (Purchasing Power Risk) 
 

ความเสี่ยงทางดานอํานาจซื้อ เปนความไมแนนอนของอํานาจซื้อของเงินที่ถืออยูในปจจุบัน 
หากเราถือวาการลงทุนเปนการเลื่อนการบริโภคออกไป เมื่อระดับราคาสินคาและบริการสูงขึ้น นัก
ลงทุนจะสูญเสียอํานาจซื้อไปทันที ความเสี่ยงเหลานี้จะกระทบตออัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
 
ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) 
 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายในธุรกิจ ปจจัยที่มากระทบก็เปน
ปจจัยเฉพาะธุรกิจ หรือเฉพาะอุตสาหกรรมหนึ่งๆ ตัวอยางของปจจัยที่กระทบเชน ความสามารถใน
การบริหารกิจการ การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบริโภค หรือการประทวงนัดหยุดงานของคน
งาน เปนตน โดยแหลงที่มาของความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเกิดขึ้นได 2 แหลง คือ สภาพแวดลอมใน
การดําเนินงาน (Operating Environment) ของธุรกิจ และการดําเนินงานทางการเงินของกิจการ ซ่ึง
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสามารถแบงไดดังนี้ 
 

ความเสี่ยงทางดานธุรกิจ (Business Risk) 
 

ความเสี่ยงดังกลาววัดไดจากความแปรปรวนของรายไดจากการดําเนินงาน (Operating 
Income) และเงินปนผลคาดหวัง (Expected Dividends) ความเสี่ยงทางดานธุรกิจสามารถจําแนก
ออกได 2 พวกใหญๆ คือ ความเสี่ยงจากปจจัยในธุรกิจ (Internal Business Risk) และความเสี่ยงจาก
ปจจัยภายนอกธุรกิจ (External Business Risk)  
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ความเสี่ยงจากปจจัยภายในธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานภายในจากสภาพ
แวดลอมในตัวธุรกิจเอง ซ่ึงความเสี่ยงจะมากหรือนอยก็ขึ้นอยูกับประสิทธิภาพการดําเนินงาน 
(Operating Efficiency) นั่นเอง 

ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกธุรกิจ เปนความเสี่ยงที่เกิดจากสภาพแวดลอมภายนอกที่เกี่ยว
ของกับการดําเนินงาน ซ่ึงอาจเริ่มตั้งแต ตนทุนทางการเงิน การขึ้นอัตราศุลกากร ไปจนถึง  วัฎจักร
ทางธุรกิจ (Business Cycle) ซ่ึงปจจัยที่สําคัญคือ วัฎจักรทางธุรกิจ ซ่ึงคอนขางมีผลมากตอการ
ดําเนินงานของธุรกิจ 
 

ความเสี่ยงทางดานการเงนิ (Financial Risk) 
 

ความเสี่ยงทางดานการเงินจะขึ้นกับกิจกรรมทางการบริหารเงินของกิจการ การจัดโครงสราง
เงินทุน (Capital Structure) การบริหารหนี้ (Debt Management) ความสามารถในการชําระหนี้ ซ่ึง
หากกิจการใดเปนกิจการที่ปลอดหนี้ (No Debt Financing) กิจการนั้นก็จะไมมีความเสี่ยงทางดาน
การเงิน 
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เสนลักษณะ (Characteristic Line)6 
 

เสนลักษณะ (Characteristic Line) เปนกราฟเสนตรงที่ลากขึ้นเพื่อแสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่งกับอัตราผลตอบแทนของตลาดตามแนว
คิด Single Market Model หรือ Market Model ซ่ึงมีสมการดังนี้ 

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

 
เมื่อ 

 iR  คืออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย i 
mR  คืออัตราผลตอบแทนของตลาด 
iα  คือคาคงที่ (alpha) หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เมื่อตลาดไมมีการ

เปล่ียนแปลง 
 iβ  คือคาความชันของเสนถดถอย 

iε  คือคาสวนผิดพลาด หรือคา iR ที่อธิบายไมไดดวย mR  

                                                 
6 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 188 – 189. 
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        β  
    α  
 
 
 
 
 
  
 

รูปท่ี 2.1 Characteristic Line 
 
 ดังแสดงในรูปที่ 2.1 คาความชันของ Characteristic Line หรือคาเบตา แสดงถึงการเปลี่ยน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย 
ความชันของ Characteristic Line จึงเปนดัชนีชี้วัดความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่
เปนระบบนั่นเอง ซ่ึงโดยคําจํากัดความแลว 

- คาเบตาของตลาดเทากับ 1 
- หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
- หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
สวนเครื่องหมาย +,- แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน(+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม(-) กับการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 

ในทางปฏิบัติเมื่อหาคาตัวแปรในสมการถดถอยที่ 2.3 คา iα  หรือ alpha ที่มีนัยสําคัญทาง
สถิตินั้นแสดงถึงผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพย ในขณะที่ตลาดโดยรวมมีผล

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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ตอบแทนเปนศูนย หลักทรัพยที่มีคา alpha สูงมีแนวโนมที่จะมีคาเบตาต่ํา และหลักทรัพยที่มีคา 
alpha ต่ํามีแนวโนมที่จะมีคาเบตาสูง 

 
การคํานวณคาความเสี่ยง7 

  
ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยประกอบไปดวยความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปน

ระบบ การคํานวณคาความเสี่ยงที่เปนระบบและไมเปนระบบมีดังตอไปนี้ 
ความเสี่ยงที่เปนระบบ(Systematic Risk หรือ Market Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยที่

บริษัทไมสามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เราจึง
สามารถหาคาความเสี่ยงที่ เปนระบบไดจากคาสัมประสิทธิ์ของการตัดสินใจ(Coefficient of 
Determination) ซ่ึงเปนคาที่บอกสัดสวนของความแปรปรวนทั้งหมดของตัวแปรตาม ซ่ึงในที่นี้
หมายถึงความเสี่ยงของหลักทรัพย วามีผลเนื่องมาจากความแปรปรวนของตัวแปรอิสระซ่ึงหมายถึง
ความเสี่ยงของตลาดวามีผลมากนอยเพียงใด ดังนั้นคาความเสี่ยงของระบบจึงมีคาดังนี้ 

 
ความแปรปรวนเปนผลมาจากตลาด = R2 * ความแปรปรวนของหลักทรัพย 

 
 สวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ(Unsystematic Risk) ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่ไมไดมีผลมาจาก

ตลาดสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

ความแปรปรวนที่ไมใชผลมาจากตลาด = (1-R2)* ความแปรปรวนของหลักทรัพย 
 

ซ่ึงคา R2 นี้มีความสัมพันธกับคาดัชนีช้ีระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด (คาเบตา) คือ 

 

2

22
22

i

mi
imorR σ

σβρ = ……………………………….สมการ 2.4 

 

                                                 
7 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 178 – 227. 
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เมื่อ R2  หมายถึง  สัดสวนระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงรวม 
 iβ  หมายถึง  สัดสวนระหวางคาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย i และตลาด (Covariance(i,m)) กับคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ของตลาด (Variance(m)) 

 2
mσ  หมายถึง  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (Variance(m)) 

 2
iσ  หมายถึง  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i (Variance(i)) 

 
และจากสมการแบงแยกความเสี่ยงรวม 
 

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

   = Systematic variance + Unsystematic variance 
 
เมื่อ 2

iσ  หมายถึง  คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
2
iεσ     หมายถึง  คาความแปรปรวนหรือความเสี่ยงเฉพาะตวัของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย i  
 
จะได 

222

22
22

imi

mi
imorR

εσσβ
σβρ
+

=  ………………สมการ 2.6 

 
นั่นคือคา R2 ของหลักทรัพยใดๆก็คือสัดสวนระหวางความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยง

รวมนั่นเอง และคาเบตาสามารถหาไดจาก 
 

)(
),(

m

mj
j rVar

rrCov
=β    ………………………สมการ 2.7 
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แบบจําลองการประเมินคาสนิทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model (CAPM))8 
 

แบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยทุน เปนแบบจําลองที่อธิบายวา สินทรัพยตัวหนึ่งๆควร
จะมีราคาเทาไรในตลาดทุน (Capital Market) ซ่ึงจะใชคาความเสี่ยงที่เปนระบบของสินทรัพยนั้นๆ 
ซ่ึงวัดออกมาในรูปของคาเบตา( β ) เพื่อกําหนดระดับของผลตอบแทนที่ตองการและเหมาะสมกับ
ความเสี่ยง โดยอาศัยหลักการที่วาถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยใน
จํานวนที่มากพอ จะชวยขจัดความเสี่ยงสวนหนึ่งซ่ึงเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย(ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ)ออกไปได ความเสี่ยงที่ยังคงอยูในกลุม
หลักทรัพยนั้น เปนความเสี่ยงอันเกิดจากปจจัยที่ทุกหลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น(ความ
เสี่ยงที่เปนระบบ) 

สมมติฐานของแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยทุนแบบมาตรฐานเปนดังตอไปนี9้ 
1. ไมมีตนทุนทางธุรกรรม (Transaction Costs) 
2. สินทรัพยสามารถแบงเปนหนวยยอยไดอยางไมมีขอจํากดั 
3. ไมมีการคิดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา (Personal Income Tax) 
4. การซื้อขายหุนของผูใดผูหนึ่งไมสงผลกระทบตอราคาหุนในตลาด กลาวคือ ตลาดมีการ

แขงขันสมบูรณ (Perfect Competition) 
5. นักลงทุนทําการตัดสินใจโดยอาศัยเกณฑตัดสินที่อาศัยหลักความเสี่ยง และผลตอบแทน 

คือ พิจารณาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน และคาคาดหวังของผลตอบแทน 
6. สามารถทําการขายหุนลวงหนา (Short Sell) ไดอยางไมจํากัดจํานวน 
7. สามารถทําการกูยืม (Borrowing) หรือทําการใหกู (Lending) อยางไมมีขีดจํากัดที่อัตรา

ดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
8. ชวงเวลาที่ทําการตัดสินใจ (Relevant Period) ของนักลงทุนเกี่ยวกับคาเฉลี่ย หรือคา

ความแปรปรวนของผลตอบแทน จะเปนชวงเดียวกัน 
9. นักลงทุนมีความคาดหวัง (Expectation) เดียวกัน ในขอมูลนําเขาของการตัดสินใจใน

กลุมสินทรัพยลงทุน (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. 

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



 14

แบบจําลองนี้ไดจําแนกองคประกอบของความเสี่ยงทั้งหมด (Total Risk) ของการลงทุนออก
เปน 2 องคประกอบ คือ ความเสี่ยงที่สามารถกระจายได (Diversifiable Risk) และความเสี่ยงที่ไม
สามารถกระจายได (Non - diversifiable Risk) ซ่ึงความเสี่ยงที่สามารถกระจายไดนั่นก็คือความเสี่ยง
ที่ไมเปนระบบ และความเสี่ยงที่กระจายไมไดก็คือความเสี่ยงที่เปนระบบนั่นเอง โดยแบบจําลองนี้
จะไมคํานึงถึงความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ เนื่องจากแนวคิดที่วาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ สามารถ
ขจัดออกไปได เมื่อนักลงทุนถือหุนในจํานวนที่เพียงพอ 

ความสัมพันธระหวาง อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพกับความเสี่ยง 
ตามแนวคิดแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพย(CAPM) พิจารณาไดจากรูปที่ 2.1 ซ่ึงใชจุด M แทน
กลุมหลักทรัพยตลาด  Rf อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  กลุมหลักทรัพยที่
มีประสิทธิภาพจะอยูบนเสนที่ทอดจาก Rf ผานจุด M  กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพนี้มีทั้งกลุม
หลักทรัพย M และการใหกูโดยปราศจากความเสี่ยง และกลุมหลักทรัพย M ที่เงินลงทุนสวนหนึ่ง
เปนเงินกูยืมโดยปราศจากความเสี่ยง เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพที่เปนเสนตรง ตามตัว
แบบจําลองการประเมินคาสินทรัพยนี้ เรียกวา Capital Market Line (CML) กลุมหลักทรัพยอ่ืนที่มิ
ไดประกอบดวยกลุมหลักทรัพย M และการใหกูหรือการกูยืม โดยปราศจากความเสี่ยงจะอยูใต 
CML10 

ความชันของ Capital Market Line เทากับสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุม
หลักทรัพยตลาด กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง [E(Rm)- Rf] หารดวย 
สวนตางระหวางความเสี่ยงของหลักทรัพยทั้งสอง ]0[ −mσ  หรือ ความชันของ CML เทากับ        
[E(Rm)- Rf]/ mσ  และเนื่องจากจุดที่ CML ตัดกับแกนตั้ง คือ Rf สมการของ CML จึงเขียนไดดังนี้ 

 

                                                 
10 จิรัตน สังขแกว. การลงทุน (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2544), หนา 246–249. 
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รูปท่ี 2.2  Capital Market Line 
 

p
m

fm
fp

RRERRE σ
σ

])([)( −
+=    ………………………..สมการ 2.8 

 
เมื่อ 
E(Rp)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
pσ   คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

E(Rm)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพยตลาด 
mσ   คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด 

Rf       คือ  อัตราผลตอบของกลุมหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
 
ดังที่ ไดกลาวถึงการกระจายการลงทุนทําใหความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยลดลง โดย

ความเสี่ยงสวนที่ลดลงไดแก ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ กลาวคือ ในการศึกษาพบวา เมื่อลงทุนเปน
กลุมหลักทรัพยโดยมีจํานวนหลักทรัพยมากขึ้นเรื่อยๆ ความเสี่ยงจะลดลงเรื่อยๆ และเนื่องจากความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบของหลักทรัพยแตละคูอาจหักลางกันไปได หากหลักทรัพยคูนั้นๆมีความ
สัมพันธกันในทิศทางตรงกันขามหรือมีความสัมพันธกันนอยมาก กลุมหลักทรัพยที่มีการกระจาย
ความเสี่ยงเปนอยางดีแลว จึงคงเหลือเฉพาะความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งมีคาเบตาเปนตัวกําหนดที่
สําคัญ 

 

mσ
pσ

Rf 

E(Rm) 

E(Rp) 

M
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ประเด็นสําคัญของการวิเคราะหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยคือ ความเสี่ยงของหลักทรัพย
รายตัวที่สงผลตอความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย  ไดแกความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย  ซ่ึงมี
คาเบตาของหลักทรัพยเปนตัวกําหนดที่สําคัญ ดังนั้นเมื่อพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผล
ตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดที่มีประสิทธิภาพ การพิจารณาความเสี่ยงที่มีคาเบตาเปนตัวช้ี จึง
เหมาะสมมากกวาการพิจารณาความเสี่ยงที่ใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนตัวช้ี แนวคิดที่กลาวมานี้
เปนที่มาของสมการ Capital Market Line อันเปนสมการของแบบจําลองการประเมินคาสินทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model (CAPM)) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
รูปท่ี 2.3  ผลของการกระจายการลงทุนที่มีตอความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย 
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วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
 
สัจจพันธุ  คุรุภากรณ (2540)11 ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนดัชนีกลุมพลังงาน

กับตัวแปรอิสระอื่นโดยใชวิ ธีส เตปไวส  (Stepwise)  ในสมการถดถอยพหุคูณ  (Multiple 
Regression)  ซ่ึงใชตัวแปรอิสระ 12 ตัวแปร พบวามีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทา
นั้นที่เปนตัวแปรที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของดัชนีกลุมพลังงาน 

นินนาท เจริญเลิศ (2532)12 ไดศึกษาถึงปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทาง
การพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต โดยมีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
กับตัวแปรอีก 6 ตัว คือ รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ย อัตรากูยืมเงินระหวางธนาคาร ดัชนีการลง
ทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปน จากการศึกษา
พบวาในชวงเวลา 10 ป อัตราดอกเบี้ยเงินฝากทําใหดัชนีราคาหุนเปลี่ยนแปลงมากที่สุด ในชวง 2 ป 
ดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปนกับรายไดประชาชาติ และอัตรากูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธ
กัน และชวงป 2529 –2530 ดัชนีราคาหุนที่คาดวาจะเปนมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน นอกจากนี้
ปจจัยที่กําหนดการลงทุนยังไดแก อัตราดอกเบี้ย ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมืองทั้งในและนอก
ประเทศ ผลการดําเนินธุรกิจ และอุปนิสัยของนักลงทุนเอง 

สุโลจนี ศรีแกลว(2535)13 ศึกษาเรื่องการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลัก
ทรัพย โดยศึกษาเปนรายวันตั้งแต 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 พบวาตัวแปรอิสระที่มีนัย
สําคัญตอการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนส(Dow Jones) ดัชนีอุตสาหกรรมฮั่งเส็ง(Hang Seng) สถานการณการเมืองในประเทศ และขาว
สงครามตะวันออกกลาง ในขณะที่ตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญไดแก อัตราดอกเบี้ยเงินกู อัตราเงิน
เฟอ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก การคาดคะเนการปรับราคาขายปลีกน้ํามันภายในประเทศ และ
ดัชนีอุตสาหกรรมนิเคอิ(Nikkei) นอกจากนี้ยังพบวาคาเบตาของหุนกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมีคา
สูงกวา 1 ในขณะที่หุนสวนใหญในกลุมธนาคารมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวาหุนกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยเปนหุนที่ราคามีการปรับตัวเร็ว(Aggressive Stock) และหุนกลุมธนาคารเปนหุนที่ 
                                                 
11 สัจจพันธุ คุรภุากรณ. ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย. วิทยานิพนธบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2540. 
12 นินนาท เจริญเลิศ. ปจจัยกําหนดการลงทุนในหลักทรัพย และแนวทางการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต. 
วิทยานิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร, 2532. 
13 สุโลจนี ศรีแกลว. การวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเชียงใหม, 2535. 
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ราคามีการปรับตัวชา(Defensive Stock) เนื่องจากหุนกลุมธนาคารมีมูลคาทุนจดทะเบียนสูงกวากลุม
เงินทุนและหลักทรัพย และรายไดหลักของธนาคารเปนรายไดจากดอกเบี้ย ขณะที่รายไดหลักของ
กลุมเงินทุนและหลักทรัพยมาจาก 2 แหลงใหญคือ รายไดดอกเบี้ยและรายไดที่ไมใชดอกเบี้ย(คา
นายหนาซื้อขายหลักทรัพย) ซ่ึงรายไดที่ไมใชดอกเบี้ยมีความสัมพันธสูงกับสภาพตลาด ขณะที่ราย
ไดจากดอกเบี้ยมีการไหวตัวนอยกวา 
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