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การศึกษาในครั้งนี ้เปนการศึกษาเพ่ือหาคาความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน 3
ประเภทคือ การฝากเงินกับธนาคารพาณิชยโดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเพ่ือใชพิจารณา
ผลตอบแทนการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณโดยใชความ
นาจะเปนของการถูกรางวัลเปนตัวพิจารณาประกอบ และการลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงพบวาคนสวนใหญจะศึกษาถึง ความสัมพันธระหวางราคา
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับดัชนีตลาดหรืออัตราผลตอบแทนของตลาด โดย
ใชคาเบตาเปนตัวแสดงถึงความเส่ียง และใชเสนตลาดหลักทรัพย SML เปนตัววัดวาหลักทรัพยใดมี
คาสูงหรือตํ่าเกินไป รวมท้ังการศึกษาถึงการประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
:CAPM มาใชกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาใชในการศึกษา 
 
2.1 ทฤษฏีการตั้งราคาหลกัทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM) 
 การนําแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM) มา
ประกอบการศึกษาการวิเคราะหผลทางสถิติ เพ่ือประเมินผลตอบแทน บงช้ีการดําเนินงานของ
หนวยลงทุน ทฤษฎีดังกลาวเกิดขึ้นโดย Markowitz (1952) คนพบทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม 
ตอมา William F.Shape, John Lintner และ  Jan Mossin ไดนําทฤษฎีมาประยุกตเปนทฤษฏีการ
กําหนดราคาหลักทรัพย หรือเปนท่ีรูจักกันวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model:CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลยภาพความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบั
ความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic 
Risk)หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 
ขอสมมุติฐานของแบบจําลอง CAPM 

1. ผูลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนตามแนวคิดของ Markowitz กลาวคือ ผูลงทุนไมชอบ
ความเส่ียงซ่ึงหมายความวา ณ ระดับสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกกลุม
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงสุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวระดับ
หนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่ําสุด ดังนั้น ผูลงทุนจะเลือก
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ลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเรียงตัวอยูท่ี “เสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) 
โดยจะเลือกกลุมหลักทรัพยใดนั้นยอมขึ้นอยูกับเสนอรรถประโยชนผูลงทุนคนนั้น โดยเสน
อรรถประโยชนขึ้นอยูกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุน 

2. ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูยืมเงินโดยปราศจาก
ความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียปราศจากการใหกูและการกูยมืของผูลงทุนทุกคนมีระดับเทากัน 

3. ผูลงทุนทุกคนมีการคาดหมายความเปนไปไดของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในลักษณะเหมือนกัน 

4. ผูลงทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดท่ีเทากนั 
5. สามารถแบงการลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิดไดโดยไมมีท่ีส้ินสุด ซ่ึงหมายความ

วาผูลงทุนอาจซ้ือหุน เปนเศษสวนของ 1 หุนได หากผูลงทุนตองการ 
6. ไมพิจารณาเรื่องภาษีและคาใชจายในการซ้ือขาย 
7. ไมมีการเปล่ียนแปลงในระดับเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ีย 
8. ตลาดทุนอยู ในภาวะดุลยภาพ  อันหมายถึงการลงทุนทุกประเภทใหอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียง 
 ตามขอสมมุติฐานดังกลาวยอมหมายความวาเปนการสมมุติใหตลาดหลักทรัพยเปนตลาด
ท่ีสมบูรณ(perfect market) ไมมีส่ิงท่ีเปนอุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพยไมวาจะเปนภาษี คา
ใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย การแบงเงินลงทุนไดและอัตราดอกเบ้ียท่ีเทากนั ทําใหมุงสูการ
วิเคราะหการมีดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย ไดงายขึ้น 

นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุน  เปนผูมีเหตุผล  และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความ
เส่ียง  ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยู
บนเสนหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (จิรัตน  สังขแกว, 2544 : 204)  นั่นคือ  นักลงทุนตางสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน  กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม
หลักทรัพยทุกประเภทท่ีมีผูถือครองดุลยภาพ  จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพย
ท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย  ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง  เม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน  นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา  ทําใหราคา
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงขึ้นและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวาจะทําใหราคาหลักทรัพยนั้น
ปรับตัวสูงขึ้นและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา  จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นต่ําหรือลดลง 
กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในท่ีสุดและผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง แบบจําลอง CAPM นี้
เนนสนใจในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวาหากการกระจาย
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การลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้น จะสามารถกําจดัความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  ความเส่ียง
ใน CAMP นั้น  หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk)  โดยจะใชตัว (β)  นอยกวา 1 
เรียกวาหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock) นั่นคือ  หลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงนอยกวาตลาด  หรือ
ถาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา (β) มากกวา 1 เรียกวาหลักทรัพยเชิงรุก (aggressive stock)  นั่นคือ 
หลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงมากกวาตลาด  ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบ
ความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาด  และการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได  เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกับ
ความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได  จึงใชการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาด    

ความสัมพันธระหวางคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนแสดงได
ดังนี ้ 

Rit  =  αi + β iRmt+ tε                       (2.1) 
 

โดยท่ี Rit คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t โดยท่ี i หมายถึง BANPU และNPC 
 β i คือ   ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 αร คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย i 
 Rm คือ   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
 tε          คือ   คาความผิดพลาด ณ เวลา t  
 ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวเปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาด
จากหลักทรัพยใดๆ คาเบตา (β)  สามารถคาํนวณไดจากสูตรทางคณติศาสตร  ดังนี ้

 
β  (ความเส่ียง) =  

)(var
),(cov

m

mi

Riance
RRariance

                                                (2.2) 

 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงสามารถกําหนดแสดงเปน

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Markey Line : SML)  โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีตาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย  โดย
เสนตลาดหลักทรัพยนี ้มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง และอยูใน
ดุลยภาพความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัว แสดงถึงความแตกตาง
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กันของเบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย  ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่งจะแสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปน
เสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลว  การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย  โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลงแสดงใหเห็น
วาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากขึ้นกลับทําใหผลตอบแทนลดลง  หรือหากเปนเสนโคงท่ี
หงายขึ้นแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากขึ้น  ดังนั้นการท่ี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับ
จาการลงทุนในหลักทรัพยใดควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทน
สวนเพ่ิมจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น  หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากขึ้นกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกต ิ

ถาหลักทรัพยใดมีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของตลาดหรือมีคาเบตานอยกวา 1 
เรียกวาหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock)  นั่นคือเม่ือตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลง 1 
หนวย  หลักทรัพยนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา 1 หนวย  และถาหาก
หลักทรัพยใดมีความเส่ียงมากกวาความเส่ียงของตลาดหรือมีคาเบตามากกวา 1 เรียกวา หลักทรัพย
เชิงรุก (aggressive stock) นั่นคือ  เม่ือตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลง 1 หนวย  หลักทรัพย
นั้นจะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวา 1 หนวย  ความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของหลักทรัพยสามารถแสดงดังนี ้
 

                                 Ri  =  α + bβ i                                                         (2.3) 
เม่ือ β i = 0 จะไดวา           Ri  =  α + b*0 
  ฉะนั้น   Rf   =  α                                          (2.4) 
 
ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด  หรือ β = 1  จะไดสมการ (2.5) เปน 
 
        Rm  =  α + b*1 
                       Rm - α  =  b 
      b  =  Rm - Rf                (2.5) 
จากสมการท่ี (2.3) ถึง (2.5) จะไดวา  Ri  =  Rf + β i( Rm - Rf)               (2.6) 
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 เนื่องจากคาเบตา (β) จะแสดงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น  ดังนั้น จากสมการ 
(2.6) จะไดวามีเพียงความเส่ียงท่ีเปนระบบอยางเดียวท่ีมีความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง  ความสัมพันธขางตนสามารถแสดงไดดังรูปท่ี 1  ดังนี ้
 
ภาพที่ 1  แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงในการลงทุน 
  ใน หลักทรัพย  
 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( expect return ) 
 
                                                                                   SML 

                                                                                         
           Rm 
                                             . A                                                        ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 
                                                                    ( Market Risk Premium )    
 Rf                     . B                             ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง     
                                                                                                                                      
                                   β  = 1                                                                          β  

 ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995 :  642 )         
 

  จากภาพท่ี 1 ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบ
เสนตรง จากภาพ หากหลักทรัพยใดอยูท่ีจุด A จะใหผลตอบแทนสูงกวาจุดท่ีอยูบนเสน SML ซ่ึง
แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือขายต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปน และหลักทรัพยท่ีอยูท่ีจุด B คอืหลักทรพัย
ท่ีมีผลตอบแทนต่ํากวาบนเสน SML นั่นคือ ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A มากขึ้น จะทําใหราคา 
สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือ
เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดต่ํากวาเสน SML ราคาจะลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น จนเขาสู
สภาวะสมดุลบนเสน SML 
จากสมการ 3.6  จากสมการ   Ri = Rf + β i (Rm – Rf) จะไดวา  Ri = Rf + β iRm - β iRf 
 
   ดังนั้น        Ri = (1 – β i)Rf + β iRm                      (2.7)                               
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 เม่ือเปรียบเทียบสมการ แลว จะสามารถเอาคา α  และ (1 – β i)Rf   มาเทียบกันดังนี ้
1. ถาคา α  = (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก มี  

คาเทากับ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. ถาคา α   > (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก 

มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ฉะนั้น ควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพราะ
ใหผลตอบแทนสูง 
              3. ถาคา α   < (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก 
มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ฉะนั้น ผูลงทุนไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น เพราะใหผลตอบแทนตํ่า  
 
2.2 การตรวจสอบขอมูล 
  2.2.1  การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
 การศึกษาขอมูลหลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา(time series analysis) ลักษณะขอมูล
พ้ืนฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณา คือขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ เปนขอมูลอนุกรม
เวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง มีรายละเอียดนี้  
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงแมวาเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ดังนี ้

1. กําหนดให Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t ,t+1 ,t+2…, 
2. กําหนดให Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m ,t+m+1 

,t+m+2…,t+m+k 
3. กําหนดให P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Xt  

,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k 
4. กําหนดให P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

ของ Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt  ,Xt+1 

,Xt+2 ,….,Xt+k) =  P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) 
ถาพบวา P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) แสดง

วาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในการทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง
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หรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : 
ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา Correlation (ρ) ท่ี
ไดพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลในการพิจารณาท่ีคา ACF 
คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจจะ
สรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณท่ีแตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคล่ือนได ดังนั้นดิกกี้-
ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

   
2.2.2  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)  

การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0) 
; integrated of order 0] หรือ “ไมนิ่ง” [I(d) ; d > 0,integrated of order d]  โดยวิธี Dickey-Fuller ซ่ึง
มีแบบจําลองเปนดังนี้ 

ttt εβα +Χ+=Υ      (2.8) 
X t = ρ X 1−t +e t      (2.9) 

 
โดยท่ี   Yt   คือ ตัวแปรตาม 

X t , X 1−t   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
   βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
      ρ           คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , e t   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
ถาให  ρ      =  1  
  ),0(..~; 2

1 ttttt edii σεε+Χ=Χ −  
 
  โดยท่ี  et  เปนขอมูลอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติ และเปนอิสระตอกันโดย
มีคาเฉล่ียเทากับศูนย และความแปรปรวนมีคาคงท่ี  
สมมติฐานของการทดสอบคือ 
  H 0 : ρ = 1 

H 1  : ρ  <1  ; -1 < ρ  <1 
  การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (Xt) นั้นมียูนิทรูท หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ   
โดยท่ี 
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ถายอมรับ H 0 : ρ  = 1  หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิง่  
แต    ถายอมรับ H 1  : ρ  <1    หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง  
  จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-
statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~ I(0)  

การศึกษาสวนใหญท่ีผานมาจะนิยมการทดสอบ Unit root ท่ีเสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuuler (Pindyck and Rubinfeld, 1998)  ซ่ึงรูจักกนัดใีนช่ือของ Dickey-Fuller test  
สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธี  คือ 

(1) Dickey - Fuller (DF) เปนการทดสอบการเปล่ียนแปลงในคาความคลาดเคล่ือนจาก
สมการท่ี (2.3) วา มีการเคล่ือนไหวแบบ stationary หรือไม โดยสรางสมการความสัมพันธ ดังนี ้
      

ttt ερ +Χ=Χ −1     (2.10) 
ttt ερα +Χ+=Χ −10      (2.11) 

ttt t εραα +Χ++=Χ −120    (2.12) 
  

โดยท่ี 
0α    คือ คาคงท่ี (constant)  

  ρ     คือ คาพารามิเตอร (parameter) 
t        คือ แนวโนมเวลา (trend)   

  tε    คือ ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน โดยมี
คาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงท่ี แทนดวย tε ~ i.i.d (0, 2

εσ ) 
สมการ (2.10) แสดงถึง รูปแบบของสมการท่ีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี   
สมการ(2.11) แสดงถึง รูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี   
สมการ(2.12) แสดงถึง รูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา  

 การทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการทดสอบ
โดยการทําใหสมการท้ังสามแบบอยูในรูปของ first differencing ( t∆Χ ), 1−Χ−Χ tt  ไดดังนี ้

 
ttt εθ +Χ=∆Χ −1      (2.13) 

ttt εθα +Χ+=∆Χ −10     (2.14) 
ttt t εθαα +Χ++=∆Χ −120     (2.15) 
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โดยท่ี )1( −= ρθ  
  (2) Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) การทดสอบยูนิทรูท ท่ีไดพัฒนามาจากวิธี 
Dickey - Fuller Test (DF) เพราะวาวิธีนี้ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial 
correction ในคาความคลาดเคล่ือน (error term ; tε ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 

โดยมีการเพ่ิม lagged change ∑
=

−∆Χ
p

j
jtj

1
][ λ เขาไปในสมการทางดานขวามือ ดังนี ้

 t

p

j
jtjtt ελθ +∆Χ+Χ=∆Χ ∑

=
−−

1
1      (2.16) 

 

∑
=

−− +∆Χ+Χ+=∆Χ
p

j
tjtjtt

1
10 ελθα          (2.17) 

 

∑
=

−− +∆Χ+Χ++=∆Χ
p

j
tjtjtt t

1
120 ελθαα     (2.18) 

 จํานวนของ lagged term (p) ท่ิเพ่ิมเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย (Pindyck and Rubinfeld, 1998) หรือเพ่ิมจํานวน lag ในสมการจนกวาสวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา Autocorrelation  (พิเชษฐ พรหมผุย, 2540) 
 การทดสอบสมมุติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test และวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
เปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีทดสอบ (Xt) มี Unit Root หรือไม ซ่ึงจะสามารถพิจารณาไดจากคา θ  
ถาคาθ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร Xt นั้นมี Unit Root  
สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
   H0  =   θ    = 0 
   H1 =   θ  < 0 
  

สามารถทดสอบสมมุติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีใน
ตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตอง
นําไปเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา
ตัวแปรท่ีนํามาทดสอบเปน Integrated of order 0 แทนไดดวย Xt ~ I(0) 
 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มียูนิรูทนั้นตองนําคา t∆Χ   มาทํา differencing 
ไปจนกระท่ังสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt  มีความไมนิ่งของขอมูล ได เพ่ือทราบ Order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
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 ในกรณีท่ีขอมูลดังกลาวไมนิ่ ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) ท่ีมากกวา 0 [ ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม สามารถทดสอบรูปแบบสมการไดดังนี ้
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 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differrencing ตัวแปร 
(เทากับ d+1 ครั้ง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําสมการถดถอย เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาสมการ
ถดถอยท่ีไมแทจริง (spurious regression) ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชอยางแพรหลาย แตจะ
ทําใหแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณไมสมบูรณ เพราะไมมีขอมูลของการปรับตัวของตัวแปร
ตางๆ เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว (รังสรรค หทัยเสรี, 2535) และ (Hataiseree, 1996) 
  
2.3 ทฤษฎบีทผลตอบแทนและความเส่ียง 

2.3.1  ผลตอบแทน(Return) 
  วตัถุประสงคในการลงทุนกค็อื การชะลอการบริโภคหรือการใชจายในปจจุบัน ซ่ึงเปน
การเพ่ิมพูนความม่ังคั่งของเรา เพ่ือหวังวาเราจะสามารถบริโภคหรือใชจายไดมากขึ้นในอนาคตและ
ไดรับความพอใจมากกวาเดมิดวย ดังนัน้เม่ือเราพูดถึงผลตอบแทนจากการลงทุน เรามักจะหมายถึง 
การเพ่ิมพุนความม่ังคั่งของเราจากการลงทุนนัน้ สมมุตวิาเรามีเงินลงทุนเริ่มตน 100,000 บาท
ตอนตนป พอส้ินปเราไดรับเงินคืน 110,000 บาท ในกรณเีชนนี้เราจะเห็นไดชัดวาผลตอบแทนจาก
การลงทุนนัน้คอื 10,000 บาท หรือ 10% การวดัอัตราผลตอบแทนจากการเรามักจะวดัเปนอัตรารอย
ละของเงินลงทุน เนื่องจากจํานวนเงินลงทุนแตกตางกนั ไมสามารถนาํมาเปรยีบเทียบกันไดถา
ไมไดวัดออกมาเปนอัตรารอยละ 
 
อัตราผลตอบแทน =   เงินท่ีไดรับปลายงวด – เงินท่ีไดรับตนงวด 
                                                       เงินลงทุนตนงวด 
     =   110,000 – 100,000 
      100,000 
     =   10% 
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2.3.2  ความเส่ียง  (Risk) 
ความเส่ียง คอื ความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุน ในกรณท่ีี

เราทราบอัตราผลตอบแทนท่ีแนนอน เชนอัตราดอกเบ้ียท่ีจะไดรับจากการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล หรือ 
การฝากประจํากับธนาคารออมสิน ผลตอบแทนนั้นก็จะไมมีความเส่ียงแตอยางใด 

ในกรณีท่ีเราไมทราบแนนอนวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปนเทาใด ผูลงทุน
จะตองถามตัวเองวา เขาคาดวาจะไดรับผลตอบแทนในอัตราเทาใด อาทิ เชน 10% บาง 15% บาง 
และ 20% บาง เขามีความแนใจในอัตราผลตอบแทนนั้นมากนอยแคไหน การหาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนสําหรับกรณีท่ีเราไมแนใจนั้น ผูลงทุนจะสามารถหาอัตราผลตอบแทนคาดคะเนได 
(expected return) โดยผูลงทุนตองประมาณวา โอกาส (probability) ของอัตราผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรับจากการลงทุนนั้นเปนเทาใด โอกาสท่ีจะไดรับของแตละอัตราผลตอบแทนก็มีไดตั้งแต 0 ถึง 1 

การประมาณหาคาโอกาสท่ีจะเกิดขึ้นไดนั้น ก็จะทําไดโดยสังเกตจากประสบการณ หรือ
ตัวเลขในอดีตท่ีผานมาประมาณ 40% ของเวลาท่ีผานมาจากการลงทุนชนิดนั้นจะใหผลตอบแทนใน
อัตรา 15% เราก็กําหนดคาโอกาสท่ีจะเกิดขึ้น (probability) เทากับ 0.4 แตถาเรามีความแนใจวา 
ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นเทากับ 12% เราก็จะกําหนดคาโอกาสท่ีจะเกิดขึ้น (probability) 
เทากับ 1.0 

 
 2.3.3 คาความนาจะเปน 
 คาความนาจะเปน หมายถึง โอกาสท่ีเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งเกิดขึ้น ซ่ึงคาความนาจะ
เปนหรือโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณดังกลาวนั้นจะระบุออกมาเปนเลขทศนิยมหรือเศษสวนจะมีคาอยู 
ระหวาง 0 ถึง 1 โดยเหตกุารณใดก็ตามท่ีมีคาความนาจะเปนท่ีเกดิขึ้นเทากับ 0 แปลวาเหตกุารณนั้น
ไมเกดิขึน้อยางแนนอน และเหตกุารณใดก็ตามท่ีมีคาความนาจะเปนท่ีเกดิขึน้เทากับ 1 แปลวา
เหตกุารณนั้นเกดิขึ้นอยางแนนอน ในการคํานวณหาคาความนาจะเปนสามารถคาํนวณไดดังนี ้
 
           ความนาจะเปนของเหตกุารณท่ีจะเกิดขึน้   =          จํานวนเหตกุารณท่ีเกดิขึ้นจริง 
      จํานวนเหตกุารณท้ังหมดท่ีมีโอกาสจะเกิดขึน้ 
 
2.4 การตัดสินใจโดยพิจารณาจากคาคาดหวัง 
 ปญหาการตัดสินใจท่ีเกิดขึ้นเนื่องจากผูตัดสินใจไมทราบวาเหตุการณ ใดจะเกิดขึ้นใน
อนาคตดังนั้นผูตัดสินใจจะตองหาขอมูลตางๆ เพ่ือชวยใหการตัดสินใจไดถูกตอง โดยใชขอมูลท่ีมี
อยูมาชวยในการหาโอกาสท่ีแตละเหตุการณจะเกิด ซ่ึงเรียกวา ความนาจะเปนเบ้ืองแรก แลวใช
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ความนาจะเปนเบ้ืองแรกคํานวณหาคาคาดหวังของแตละทางเลือก โดยคํานวณคาคาดหวังของแต
ละทางเลือกในรูปตัวเงิน (expected monetary value) แลวเลือกทางเลือกท่ีใหคาคาดหวังท่ีดีท่ีสุด 
  
โดยคํานวณไดดังนี ้
  E(Aj )  = ∑

=

m

i 1

UijP(Ei) 

 กําหนดให 
             P(Ei) = ความนาจะเปนท่ีเหตกุารณ Ei จะเกิดซ่ึงเปนความนาจะเปนเบ้ืองแรก  

 i = 1,2,…,m 
Uij = ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเลือกทางเลือก Aj และเหตุการณ Ei ขึ้น 

 
2.5 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

จากการศึกษาเรื่องความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการลงทุนใน
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนการศึกษา โดยประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
:CAPM เพ่ือแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคา
เบตาเปนตัวแสดงถึงความเส่ียง และเสนตลาดหลักทรัพย SML เปนตัววัดวาหลักทรัพยใดมีคาสูง
หรือตํ่าเกินไป โดยมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ไดศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยในการ
ท่ีจะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความ
เส่ียงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 รวมท้ังส้ิน 24 ไตรมาส  
โดยใชเครื่องมือทางสถิติเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย และหา
ความเส่ียงของตลาด โดยใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ี
คาดหวังกับผลตอบแทนท่ีไดรับ 

 ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ 
กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะท่ีจะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ 
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R2 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงคือกลุม 
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ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ท่ีสุด ไดแก กลุมกองทุนซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคา
ในอนาคตจะสูงขึ้น 

สมชาย เพียรพิจารณ (2532) ไดทําการวิเคราะหความเหมาะสมของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลอง  
Capital Asset Pricing Model : CAPM  ศึกษาขอมูลหุนกลุมธนาคารพาณิชย ตั้งแตธันวาคม 2523 
ถึง ธันวาคม 2530 รวมระยะเวลา 60 เดือน ผลการวิเคราะหพบวา คาความเส่ียงของกลุมธนาคาร
พาณิชย เทากับ 0.76136 ซ่ึงต่ํากวาราคาตลาด(ความเส่ียงของตลาดเทากับ 1 ) ดังนั้น ผลตอบแทนท่ี
เหมาะสมจึงต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด คือ  อยูท่ี 22.4% ตอป ในขณะผลตอบแทนธนาคาร
พาณิชยอยูท่ี 18.18% ตอป แสดงวา ณ ระยะเวลาท่ีทําการศึกษานัน้ ราคาหุนของกลุมธนาคาร
พาณิชยมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน ดังนั้น ผูลงทุนควรจะรอใหราคาหุนลดต่ําลงมา ทําใหผลตอบแทน
เทากับ 22.44% ตอป เสียกอนจึงคอยเขาลงทุน 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชวิธีการทางสถิติวิเคราะหแบบถดถอย โดย
ทําการประมาณคาความเส่ียงหลักทรัพย 10 หลักทรัพย ท่ีมียอดการซ้ือขายสูงสุดในตลาด ชวง
กรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 โดยใชราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน เพ่ือหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละตัว โดยไมนําปจจัยดานเงินปนผลมาเกี่ยวของ พิจารณาเพียง
สวนตางท่ีไดรับ Capital Gain และนําเอาอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป มาเปน
ตัวแทนของ Risk Free Rate นําขอมูลตางๆท่ีไดมาหาคา  α  , β  และ variance ผลการศึกษาพบวา
หลักทรัพย 8 หลักทรัพย จาก 10 หลักทรัพย มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ วิเคราะหไดวา 
หลักทรัพยสวนใหญมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตราตอบแทนท่ีไมมีความ
เส่ียงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด คาความเส่ียงท่ีคํานวรไดสวนใหญ
เปนไปตามทฤษฎีสรุปผลการศึกษาสามารถนํามาใชกับหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

พัชราภรณ คงเจริญ (2535)  ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท้ังหมดใน
ประเทศไทย ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2531 ถึงเดือนธันวาคม 2533 ซ่ึงเปนชวงหลังเกิดวิกฤติอาว
เปอรเซีย โดยใชขอมูลของกองทุนปดจํานวน 5 กองทุน ไดแก กองทุนภิญโญ 4   กองทุนภิญโญ 5  
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กองทุนรวมพัฒนา  กองทุนหลักทรัพยทวี2  และกองทุนธนภูมิ และทําการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคํานวณจากราคา และมูลคาสินทรัพยสุทธิ ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน
เปรียบเทียบ กับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจําสุทธิ 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนอัตราตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง  ในการประเมินความเส่ียง
ใช Sharp Portfolio Performance Measure คํานวณความเส่ียงจากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 
Treynor Portfolio Performance Measure คํานวณความเส่ียงจากคา β   ของกองทุน  คา β   ไดมา
จากการดําเนินการคํานวณแบบถดถอยระหวางผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนรวมของ
ตลาด ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในหนวยการลงทุนปด 5 กองทุนดังกลาวใหอัตราผลตอบแทน
สูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ในระยะเวลา 1 ป และสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ยกเวนกองทุนธนภูมิ และจากการวัดประสิทธิภาพของกองทุน
โดยใช Sharp Portfolio Performance Measure และ Treynor Portfolio Performance Measure ใหผล
ไมแตกตางกัน 

ชวินร ลีนาบรรจง (2539) ประเมินผลการทํางานของกองทุนรวมในประเทศไทย ป 
2535- 2538 โดยศึกษาจากกองทุนรวมประเภทกองทุนตราสารทุนแบบกองทุนปด (Close-End 
Fund) ซ่ึงมีมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value) สูงถึง 75% ของมูลคาสินทรัพยรวม โดยศึกษา
ตัวแปร 65 กองทุน จากกองทุนท้ังหมด 76 กองทุน ท่ีอยูภายใตการบริหารของผูจัดการกองทุนรวม 
8 แหง โดยใชขอมูลรายเดือนศึกษา จากการศึกษาโดยใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) พบวาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน ( β ) มีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.86 แสดงวาโดยเฉล่ียกลุมหลักทรัพยท่ีกองทุนรวมทําการลงทุนมีความเส่ียงนอยกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดท่ัวไป  และมีกองทุนรวมจํานวน 25 กองทุน ท่ีมีคา β  มากกวา 1 
หรือมีคาสูงกวาคาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย และจากการประเมินความสามารถในการสราง
ผลตอบแทนของผูบริหารกองทุน (α ) พบวาคาเฉล่ีย α  ท่ีประเมินไดมีคาเทากับ -0.36 แสดงวา
โดยเฉล่ียผูจัดการกองทุนไมสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดมากกวานักลงทุนท่ีลงทุนใน
ระยะยาว 

หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดศึกษาการนําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภท
ทุน(Capital Asset Pricing Model :CAPM) เพ่ือประมาณคาเบตา โดยมีการแบงชวงเวลาท่ีพิจารณา
ออกเปน 3 ชวง คือ รายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส ในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 
2538 โดยคัดเลือกหลักทรัพย 50 หลักทรัพย การศึกษาในครั้งนี้ไดพิจารณาถึงภาวะตลาดBull และ
ภาวะตลาดBear วาจะมีผลอยางไรตอการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย โดย
เลือกคาเบตาท่ีเหมาะสมท่ีสุดใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพ่ือใช
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ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา
ชวงเวลาในการประมาณคาเบตาท่ีมีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพยไมมีรูปแบบแนนอน และ 
ยังพบวาภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยบางหลักทรัพยเทานั้น และ
เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย มีท้ังหลักทรัพยท่ีมี
ราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (undervalued) และสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued) นักลงทุนสามารถนํา
ผลท่ีไดมาพิจารณาวาควรจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยไดดวยตนเอง 

มัลลิกา เลิศฤทธนภเกตน (2543) ไดทําการศึกษาโดยการประเมินมูลคาหุนกลุมพลังงาน 
จํานวน 9 หลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยนําขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาด ราคา
หลักทรัพยนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของสถาบันการเงินเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงนําขอมูลราย
สัปดาหตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวม 52 สัปดาห เปนระยะเวลา 1 ป 

ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยท้ังหมด 8 หลักทรัพยมีคาเปนบวก และ
แตกตางจาก 0 ทางสถิติ คือหลักทรัพยบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) :BANPU ,บริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :BCP ,บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) :COCO ,บริษัทผลิต
ไฟฟา จํากัด (มหาชน) :EGCOMP ,บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) :LANNA , บริษัทปตท.
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :PTTEP , บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
:SUSCO และบริษัทไทยอินดัสเทรียลแก็ส จํากัด (มหาชน) :TIG ซ่ึงหมายถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะเพ่ิมขึ้นตาม
สัดสวนของคาความเส่ียง และในทางตรงกันขามถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงดวยเชนกัน สวนหลักทรัพย BEC มีคาเบตาต่ําท่ีสุดคือ 0.201 
หรือมีความเส่ียงนอยกวาตลาดโดยเฉล่ียเทากับ รอยละ 79.90 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยท่ีนํามาศึกษา ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา :BAY ,ธนาคารกรุงเทพ :BBL ,ธนาคาร
เอเชีย :BOA ,ธนาคารดีบีเอสไทยทน ุ:DTDB , บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย :IFCT 
, ธนาคารกรุงไทย :KTB , ธนาคารไทยพาณิชย :SCB ,ธนาคารกสิกรไทย :TFB และธนาคารทหาร
ไทย :TMB ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึง 30  
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สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึง
ใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และ
วิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงจากสมการ CAPM โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใช
ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา
ผลตอบแทนของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคารท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตามแบบจําลอง CAPM ซ่ึงสามารถสรุปไดวาหลักทรัพย
ในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และจัดไดวาเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็ว 
(aggressive stock) และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(securities market line :SML) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาท่ีควรจะเปน 
เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตางๆท่ีไดศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ 
ตลาดหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงระดับเดียวกัน นั่นคือมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน และในอนาคตราคา
ของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับ
เดียวกันของตลาดหรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตาดหลักทรัพย 

พิกุล แซโลว (2544) ไดวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระเบียบวิธีวิจัยใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย และ
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการประมาณคาความ
เส่ียง (β ) โดยใชราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยจํานวน 7 หลักทรัพย ในกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกส ตั้งแตวันท่ี 1 เมษายน 2543 ถึง 31 มีนาคม 2544 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตรา
ความเส่ียงและผลตอบแทน จากผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย กลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสให
ผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

วิสุมิตรา วงศเลี้ยงถาวร (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 
หลักทรัพย คือ บริษัทแลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) บริษัท 
ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) และบริษัท อิตาเล่ียน ดิเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล
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ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 268 สัปดาห เริ่มตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือน
กันยายน 2545 ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนจาก 4 ธนาคารพาณิชยขนาดของไดถูกนํามาหา
คาเฉล่ียเพ่ือเปนตวัแทนของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความเส่ียง การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการ
ทดสอบ unit root , cointegration  และ error correction mechanism 

ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและผลตอบแทน
ของตลาดมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงการใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด สามารถนําใชในการประมาณคาสมการ 
CAPM โดยไมทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง และยังพบวาความเส่ียงของงหลักทรัพย 
LH, SUPALAI, QH และ ITD มีคาความเส่ียงเทากับ 1.408, 1.791, 1.856 และ 1.503 ตามลําดับและ
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพย LH, SUPALAI, QH และ ITD มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด และ
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท aggressive stock เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมา 
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML พบวามีเพียงหลักทรัพย ITD เทานัน้ท่ีอยูใกลเคยีงกับเสน 
SML สวนหลักทรัพยอ่ืนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวามีผลตอบแทนมากกวา 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน นั่นคือหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควร
จะเปน 

บุนยญณิศวร ชมพูคํา (2546)  ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
บริษัทผลิตไฟฟาบางหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน ซ่ึงได
ทําการศึกษาหลักทรัพยท้ังหมด 4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ จํากัด 
(มหาชน) หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด 
(มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหของหลักทรัพย ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 จํานวน 
260 สัปดาห ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยท้ังสองนาลงทุนเพราะมีราคาต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม ในอนาคตราคา
จะปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ จนอยูในระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีเหลือ
คือ หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน)  อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะอยูสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม ใน
อนาคตราคาหลักทรัพยจะลดลง จึงไมสมควรลงทุนในหลักทรัพยท้ังสองนี ้
 

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



 23 

2.6 นิยามศัพท 
 ตลาดหลักทรัพย ( Stock exchange market ) หมายถึงศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพและพันธบัตรเงินกู 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึงโอกาสท่ีจะสูญเสียของบางอยาง ความเส่ียงในการถือ
หลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว 
สาเหตุก็อาจมาจากราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุคือ อิทธิพล
บางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย และ
อิทธิพลจากภายในกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายใน
กิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได อิทธิพลภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ี
เปนระบบ Systematic Risk สวนอิทธิพลภายในท่ีสามารถควบคุมไดรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบ Unsystematic Risk 

ความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงจนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
ถูกกระทบกระเทือน เกิดจากการเปล่ียนในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทางการเมือง และการ
เปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซ่ึงกระทบตอตลอดหลักทรัพย ขอสังเกตก็คือ เม่ือเกิด
ความเส่ียงในลักษณะนี้ขึน้ จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยตางๆ ไปในลักษณะเดยีวกนั
สาเหตุท่ีกอใหเกิดความเส่ียงท่ีเปนระบบอาจเกิดจากความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ความเส่ียงอัตรา
ดอกเบ้ียหรือความเส่ียงทางตลาดความเส่ียงเกี่ยวกับความนาเช่ือถือ (credit risk) หมายถึง ความเส่ียง
ท่ีเกิดจากการท่ีผูออกตราสารหนี้ไมสามารถจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียถาเปนพันธบัตรของรัฐบาล
จะไมมีความเส่ียงประเภทนี ้ 

ความเส่ียงจากตลาด (Market risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกดิจากการท่ีเกดิจากราคา หรอื
ผลตอบแทนปรับตัวขึ้นลง เนื่องจากความผันผวนของคาเงิน อัตราดอกเบ้ีย การเมือง เปนตน แต
ความเส่ียงนี้สามารถลดลงได   ถามีการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆตัว 

ความเส่ียงจากสภาพคลอง (Liquidity risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีนกัลงทุน
ตองการขายตราสารแตขายไมไดหรือขายไดแตไมไดราคาตามท่ีกําหนดไว 
 ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ัวไป อัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวตลอดเวลา การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบ
ตอหลักทรัพยตางๆในลักษณะเดียวกัน เชน ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาดเปล่ียนแปลงสูงขึ้น ราคา
หลักทรัพยจะลดลงมากหรือนอยตามชนิดของหลักทรัพยแตละชนิด 
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 ความเส่ียงในอํานาจซ้ือ (Purchasing power risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจ
ซ้ือของเงินลดลงถึงแมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะคงเดิม  สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียง
เนื่องมาจาก ภาวะเงินเฟอ (Inflation) โดยถาภาวะเงินเฟอรุนแรงขึ้นคาของเงินจะลดลงอยางมาก 
การลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ไดแก เงินฝากสะสมทรัพย (saving account) เงิน
ประกันชีวิตและหลักทรัพยท่ีใหรายไดแนนอน 
                   ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีทําใหธุรกิจนั้นเกิด
การเปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัท
หลักทรัพยนั้นเพียงประการเดียว ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึง
ปจจัยดังกลาวไดแก ความผิดพลาดของผูบริหาร การนัดหยุดงานของพนักงานบริษัท การเปล่ียน
รสนิยมของผูบริโภค ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอท้ัง
ตลาด สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียงประเภทนี้ คือ ความเส่ียงจากการบริหารงาน ความเส่ียงทาง
การเงิน 
     สัมประสิทธิ์คาเบตา β   ความหมายของเบตาใน CAPM หมายถึงตัววัดความเส่ียง คา
เบตา( β ) จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ 
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย คาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 
นั่นคือผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจจะมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทําใหนัก
ลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ  และนําไปพิจารณาถึงความเคล่ือนไหวของตลาดซ่ึง จะมี
ผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี
คาดหวังไวเทากับ 10%ในขณะท่ีหลักทรัพยหนึ่งมีคา อยูท่ี 1.5หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบแทนท่ี
คาดหวังประมาณ 15% นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปล่ียนแปลงมากวาตลาด และในทางตรงกันขาม 
หากอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ -10% หลักทรัพยท่ีมีคา เบตา เทากับ 1.5 ก็จะมี
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวประมาณ -15% หรือหากหลักทรัพยนั้นมีคาเบตาเทากับ0.5 โดยท่ี
อัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ 10 % หลักทรัพยนี้จะมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 
5% ดังนั้นกลาวไดวา ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมีการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และถา
หากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา1แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
นอยกวาในอัตราผลตอบแทนของตลาด 
          มูลคา (value) หมายถึงคาของส่ิงใดส่ิงหนึ่งท่ีเรากําหนดขึ้นมา ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึง
อาจเปล่ียนแปลงไดเม่ือเวลาหรือตัวผูกําหนดคาเปล่ียนแปลงไป 
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                    มูลคาตามบัญช ี(Book value) หมายถึงมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนท่ีไดจากการประเมิน
คาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุนซ่ึงหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาท่ี
ระบุในงบดุลนั้นแลวผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน 
 

       มูลคาตามบัญชี  =   ุนแลวระเงินคาหออกเรียกชําดท่ีบริษัทามัญท้ังหมจํานวนหุนส
หนี้สินรวม - วมสินทรัพยร

 

 
  มูลคาตามหนาตราสาร (มูลคาที่ตราไว) (Face value หรือ Par value) หมายถึง มูลคา
ของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสารซ่ึงจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิ
ของแตละบริษัท มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ีแสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแต
ละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการวิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตาม
กฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปน
ตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการกําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุน
บุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผูถือหุนกู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุน
บุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาท่ีตราไวมูลคาท่ีตราไวไมมีสวนเกี่ยวของกับราคา
ตลาดท่ีตกลงซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ราคาตลาดจะถูกกําหนดขึ้นโดยภาวะอุปสงคและ
อุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยนั้น ๆ และสภาวะการซ้ือขายในตลาด 
par value อาจเรียก face value (มูลคาตามหนาตราสาร) หรือ nominal value (มูลคาท่ีกําหนดไว) 
     ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security return) หมายถึงผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง 
(Realized Return) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้น สวนผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ ผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนท่ีไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปน
หรือไมเปนตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนผลตอบแทนท่ีมีขึ้นกอนความจริงจะ
เกิดขึ้น ผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจเปน ดอกเบ้ีย (interest) เงินปนผล (dividend) และกําไรจากการท่ี
ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น (capital gain) หรือลดลง (capital loss) ท้ังนี้ขึ้นอยูกับประเภท
ของหลักทรัพยท่ีถืออยู 
 ผูตัดสินใจ (Decision maker) หมายถึงบุคคลท่ีตองรับผิดชอบตอผลของการตัดสินใจซ่ึง
ตัวเขาเองเปนผูตัดสินใจ ผูตัดสินใจอาจจะเปนบุคคลเพียงคนเดียว หรือเปนกลุมบุคคล 
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            ทางเลือกกระทํา (Alternative courses of actions) การท่ีเกิดปญหาการตัดสินใจขึ้นนั้น
เนื่องจากมีทางเลือกหลายๆ ทางเลือก ผูตัดสินใจจะตองเลือกทางเลือกใดทางเลือกหนึ่ง โดย
พิจารณาผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด  
    สภาพความเปนจริงหรือเหตุการณ (State of nature or events) สภาพหรือเหตุการณท่ี
เกิดขึ้นจริงๆ หลังจากตัดสินใจแลว ซ่ึงจะมีผลกระทบตอผลไดจากการตัดสินใจ โดยผูตัดสินใจไม
สามารถควบคุมหรือควบคุมปจจัยเหลานี้ได ซ่ึงถือวาเปนปจจัยภายนอกขององคกร และผูตัดสินใจ
ไมทราบวาเหตกุารณใดจะเกิดขึ้นอยางแนนอน เพียงแตเขาอาจจะ     คาดการณโดยใชประสบการณ 
หรือใชขอมูลตางๆ อยางมีหลักการในการประมาณวาเหตุการณใจจะเกิดขึ้นใน  อนาคต 
          ผลตอบแทน (Payoff) เปนผลลัพธท่ีเกิดจากการเลือกการกระทําทางเลือกใดทางเลือก
หนึ่ง และมีเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งเกิดขึ้น ซ่ึงอาจจะพิจารณาในรูปตัวเงินหรือไมเปนตัวเงินก็
ได 
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