
 
บทท่ี 2 

ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 
 

การศึกษาในครั้งนี ้เปนการศึกษาเพ่ือหาคาความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน 3
ประเภทคือ การฝากเงินกับธนาคารพาณิชยโดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเพ่ือใชพิจารณา
ผลตอบแทนการซ้ือสลากออมทรัพยทวีสินของธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณโดยใชความ
นาจะเปนของการถูกรางวัลเปนตัวพิจารณาประกอบ และการลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงพบวาคนสวนใหญจะศึกษาถึง ความสัมพันธระหวางราคา
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับดัชนีตลาดหรืออัตราผลตอบแทนของตลาด โดย
ใชคาเบตาเปนตัวแสดงถึงความเส่ียง และใชเสนตลาดหลักทรัพย SML เปนตัววัดวาหลักทรัพยใดมี
คาสูงหรือตํ่าเกินไป รวมท้ังการศึกษาถึงการประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
:CAPM มาใชกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มาใชในการศึกษา 
 
2.1 ทฤษฏีการตั้งราคาหลกัทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM) 
 การนําแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model:CAPM) มา
ประกอบการศึกษาการวิเคราะหผลทางสถิติ เพ่ือประเมินผลตอบแทน บงช้ีการดําเนินงานของ
หนวยลงทุน ทฤษฎีดังกลาวเกิดขึ้นโดย Markowitz (1952) คนพบทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม 
ตอมา William F.Shape, John Lintner และ  Jan Mossin ไดนําทฤษฎีมาประยุกตเปนทฤษฏีการ
กําหนดราคาหลักทรัพย หรือเปนท่ีรูจักกันวาแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model:CAPM) มาเปนแบบจําลองดุลยภาพความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบั
ความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว ความเส่ียงในท่ีนี้หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic 
Risk)หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
 
ขอสมมุติฐานของแบบจําลอง CAPM 

1. ผูลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนตามแนวคิดของ Markowitz กลาวคือ ผูลงทุนไมชอบ
ความเส่ียงซ่ึงหมายความวา ณ ระดับสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกกลุม
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงสุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวระดับ
หนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่ําสุด ดังนั้น ผูลงทุนจะเลือก

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



 7 

ลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเรียงตัวอยูท่ี “เสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) 
โดยจะเลือกกลุมหลักทรัพยใดนั้นยอมขึ้นอยูกับเสนอรรถประโยชนผูลงทุนคนนั้น โดยเสน
อรรถประโยชนขึ้นอยูกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุน 

2. ผูลงทุนสามารถใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูยืมเงินโดยปราศจาก
ความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียปราศจากการใหกูและการกูยมืของผูลงทุนทุกคนมีระดับเทากัน 

3. ผูลงทุนทุกคนมีการคาดหมายความเปนไปไดของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในลักษณะเหมือนกัน 

4. ผูลงทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดท่ีเทากนั 
5. สามารถแบงการลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิดไดโดยไมมีท่ีส้ินสุด ซ่ึงหมายความ

วาผูลงทุนอาจซ้ือหุน เปนเศษสวนของ 1 หุนได หากผูลงทุนตองการ 
6. ไมพิจารณาเรื่องภาษีและคาใชจายในการซ้ือขาย 
7. ไมมีการเปล่ียนแปลงในระดับเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ีย 
8. ตลาดทุนอยู ในภาวะดุลยภาพ  อันหมายถึงการลงทุนทุกประเภทใหอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียง 
 ตามขอสมมุติฐานดังกลาวยอมหมายความวาเปนการสมมุติใหตลาดหลักทรัพยเปนตลาด
ท่ีสมบูรณ(perfect market) ไมมีส่ิงท่ีเปนอุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพยไมวาจะเปนภาษี คา
ใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย การแบงเงินลงทุนไดและอัตราดอกเบ้ียท่ีเทากนั ทําใหมุงสูการ
วิเคราะหการมีดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย ไดงายขึ้น 

นักลงทุนตางมีความคาดหวังจากการลงทุน  เปนผูมีเหตุผล  และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความ
เส่ียง  ทําใหนักลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยู
บนเสนหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (จิรัตน  สังขแกว, 2544 : 204)  นั่นคือ  นักลงทุนตางสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน  กลุมหลักทรัพยตลาดเปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม
หลักทรัพยทุกประเภทท่ีมีผูถือครองดุลยภาพ  จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในน้ําหนักของหลักทรัพย
ท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย  ถาหลักทรัพยชนิดหนึ่งราคาต่ํากวาอีกชนิดหนึ่ง  เม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน  นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา  ทําใหราคา
หลักทรัพยนั้นปรับตัวสูงขึ้นและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวาจะทําใหราคาหลักทรัพยนั้น
ปรับตัวสูงขึ้นและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา  จะทําใหราคาหลักทรัพยนั้นต่ําหรือลดลง 
กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูจุดดุลยภาพในท่ีสุดและผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดับสูงสุด ณ แตละระดับความเส่ียง แบบจําลอง CAPM นี้
เนนสนใจในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  เนื่องจากอยูภายใตเง่ือนไขวาหากการกระจาย
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การลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายขึ้น จะสามารถกําจดัความเส่ียงท่ีไมเปนระบบได  ความเส่ียง
ใน CAMP นั้น  หมายถึง ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk)  โดยจะใชตัว (β)  นอยกวา 1 
เรียกวาหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock) นั่นคือ  หลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงนอยกวาตลาด  หรือ
ถาหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา (β) มากกวา 1 เรียกวาหลักทรัพยเชิงรุก (aggressive stock)  นั่นคือ 
หลักทรัพยนั้นมีความเส่ียงมากกวาตลาด  ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวัดไดจากการเปรียบเทียบ
ความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นกับความเส่ียงในตลาด  และการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได  เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปวัดเปรียบเทียบกับ
ความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได  จึงใชการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาด    

ความสัมพันธระหวางคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนแสดงได
ดังนี ้ 

Rit  =  αi + β iRmt+ tε                       (2.1) 
 

โดยท่ี Rit คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t โดยท่ี i หมายถึง BANPU และNPC 
 β i คือ   ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i 
 αร คือ   ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงของหลักทรัพย i 
 Rm คือ   ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
 tε          คือ   คาความผิดพลาด ณ เวลา t  
 ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวเปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาด
จากหลักทรัพยใดๆ คาเบตา (β)  สามารถคาํนวณไดจากสูตรทางคณติศาสตร  ดังนี ้

 
β  (ความเส่ียง) =  

)(var
),(cov

m

mi

Riance
RRariance

                                                (2.2) 

 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงสามารถกําหนดแสดงเปน

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Markey Line : SML)  โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดับ
ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธ
ระหวางประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีตาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย  โดย
เสนตลาดหลักทรัพยนี ้มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูง และอยูใน
ดุลยภาพความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัว แสดงถึงความแตกตาง
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กันของเบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย  ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่งจะแสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปน
เสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลว  การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย  โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลงแสดงใหเห็น
วาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากขึ้นกลับทําใหผลตอบแทนลดลง  หรือหากเปนเสนโคงท่ี
หงายขึ้นแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากขึ้น  ดังนั้นการท่ี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับ
จาการลงทุนในหลักทรัพยใดควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทน
สวนเพ่ิมจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น  หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากขึ้นกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกต ิ

ถาหลักทรัพยใดมีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของตลาดหรือมีคาเบตานอยกวา 1 
เรียกวาหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stock)  นั่นคือเม่ือตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลง 1 
หนวย  หลักทรัพยนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา 1 หนวย  และถาหาก
หลักทรัพยใดมีความเส่ียงมากกวาความเส่ียงของตลาดหรือมีคาเบตามากกวา 1 เรียกวา หลักทรัพย
เชิงรุก (aggressive stock) นั่นคือ  เม่ือตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปล่ียนแปลง 1 หนวย  หลักทรัพย
นั้นจะมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวา 1 หนวย  ความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของหลักทรัพยสามารถแสดงดังนี ้
 

                                 Ri  =  α + bβ i                                                         (2.3) 
เม่ือ β i = 0 จะไดวา           Ri  =  α + b*0 
  ฉะนั้น   Rf   =  α                                          (2.4) 
 
ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด  หรือ β = 1  จะไดสมการ (2.5) เปน 
 
        Rm  =  α + b*1 
                       Rm - α  =  b 
      b  =  Rm - Rf                (2.5) 
จากสมการท่ี (2.3) ถึง (2.5) จะไดวา  Ri  =  Rf + β i( Rm - Rf)               (2.6) 
 

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



 10 

 เนื่องจากคาเบตา (β) จะแสดงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น  ดังนั้น จากสมการ 
(2.6) จะไดวามีเพียงความเส่ียงท่ีเปนระบบอยางเดียวท่ีมีความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง  ความสัมพันธขางตนสามารถแสดงไดดังรูปท่ี 1  ดังนี ้
 
ภาพที่ 1  แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงในการลงทุน 
  ใน หลักทรัพย  
 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( expect return ) 
 
                                                                                   SML 

                                                                                         
           Rm 
                                             . A                                                        ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 
                                                                    ( Market Risk Premium )    
 Rf                     . B                             ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง     
                                                                                                                                      
                                   β  = 1                                                                          β  

 ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995 :  642 )         
 

  จากภาพท่ี 1 ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบ
เสนตรง จากภาพ หากหลักทรัพยใดอยูท่ีจุด A จะใหผลตอบแทนสูงกวาจุดท่ีอยูบนเสน SML ซ่ึง
แสดงวาหลักทรัพยมีราคาซ้ือขายต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปน และหลักทรัพยท่ีอยูท่ีจุด B คอืหลักทรพัย
ท่ีมีผลตอบแทนต่ํากวาบนเสน SML นั่นคือ ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A มากขึ้น จะทําใหราคา 
สูงขึ้น ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือ
เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดต่ํากวาเสน SML ราคาจะลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น จนเขาสู
สภาวะสมดุลบนเสน SML 
จากสมการ 3.6  จากสมการ   Ri = Rf + β i (Rm – Rf) จะไดวา  Ri = Rf + β iRm - β iRf 
 
   ดังนั้น        Ri = (1 – β i)Rf + β iRm                      (2.7)                               
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 เม่ือเปรียบเทียบสมการ แลว จะสามารถเอาคา α  และ (1 – β i)Rf   มาเทียบกันดังนี ้
1. ถาคา α  = (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก มี  

คาเทากับ  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
2. ถาคา α   > (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก 

มีคามากกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ฉะนั้น ควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้นเพราะ
ใหผลตอบแทนสูง 
              3. ถาคา α   < (1 – β i)Rf  หมายถึง อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเลือก 
มีคานอยกวา อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด ฉะนั้น ผูลงทุนไมควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น เพราะใหผลตอบแทนตํ่า  
 
2.2 การตรวจสอบขอมูล 
  2.2.1  การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
 การศึกษาขอมูลหลักทรัพยซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา(time series analysis) ลักษณะขอมูล
พ้ืนฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณา คือขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ เปนขอมูลอนุกรม
เวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง มีรายละเอียดนี้  
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงแมวาเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ดังนี ้

1. กําหนดให Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t ,t+1 ,t+2…, 
2. กําหนดให Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m ,t+m+1 

,t+m+2…,t+m+k 
3. กําหนดให P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Xt  

,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k 
4. กําหนดให P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

ของ Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt  ,Xt+1 

,Xt+2 ,….,Xt+k) =  P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) 
ถาพบวา P(Xt  ,Xt+1 ,Xt+2 ,….,Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt +m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,….,Xt+m+k) แสดง

วาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในการทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง
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หรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : 
ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา Correlation (ρ) ท่ี
ไดพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลในการพิจารณาท่ีคา ACF 
คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจจะ
สรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณท่ีแตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคล่ือนได ดังนั้นดิกกี้-
ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

   
2.2.2  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)  

การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง” [I(0) 
; integrated of order 0] หรือ “ไมนิ่ง” [I(d) ; d > 0,integrated of order d]  โดยวิธี Dickey-Fuller ซ่ึง
มีแบบจําลองเปนดังนี้ 

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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
   βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
      ρ           คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , e t   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
ถาให  ρ      =  1  
  ),0(..~; 2

1 ttttt edii σεε+Χ=Χ −  
 
  โดยท่ี  et  เปนขอมูลอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติ และเปนอิสระตอกันโดย
มีคาเฉล่ียเทากับศูนย และความแปรปรวนมีคาคงท่ี  
สมมติฐานของการทดสอบคือ 
  H 0 : ρ = 1 

H 1  : ρ  <1  ; -1 < ρ  <1 
  การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (Xt) นั้นมียูนิทรูท หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ   
โดยท่ี 
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ถายอมรับ H 0 : ρ  = 1  หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิง่  
แต    ถายอมรับ H 1  : ρ  <1    หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง  
  จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-
statistics ท่ีนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~ I(0)  

การศึกษาสวนใหญท่ีผานมาจะนิยมการทดสอบ Unit root ท่ีเสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuuler (Pindyck and Rubinfeld, 1998)  ซ่ึงรูจักกนัดใีนช่ือของ Dickey-Fuller test  
สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธี  คือ 

(1) Dickey - Fuller (DF) เปนการทดสอบการเปล่ียนแปลงในคาความคลาดเคล่ือนจาก
สมการท่ี (2.3) วา มีการเคล่ือนไหวแบบ stationary หรือไม โดยสรางสมการความสัมพันธ 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 คาคงท่ี (constant)  

  ρ     คือ คาพารามิเตอร (parameter) 
t        คือ แนวโนมเวลา (trend)   

  tε    คือ ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน โดยมี
คาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงท่ี แทนดวย tε ~ i.i.d (0, 2

εσ ) 
สมการ (2.10) แสดงถึง รูปแบบของสมการท่ีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี   
สมการ(2.11) แสดงถึง รูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี   
สมการ(2.12) แสดงถึง รูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา  

 การทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการทดสอบ
โดยการทําใหสมการท้ังสามแบบอยูในรูปของ first differencing ( t∆Χ ), 1−Χ−Χ tt  ไดดังนี ้

 
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 ท่ีไดพัฒนามาจากวิธี 
Dickey - Fuller Test (DF) เพราะวาวิธีนี้ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial 
correction ในคาความคลาดเคล่ือน (error term ; tε ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 

โดยมีการเพ่ิม lagged change ∑
=

−∆Χ
p

j
jtj

1
][ λ เขาไปในสมการทางดานขวามือ 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) ท่ิเพ่ิมเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย (Pindyck and Rubinfeld, 1998) หรือเพ่ิมจํานวน lag ในสมการจนกวาสวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา Autocorrelation  (พิเชษฐ พรหมผุย, 2540) 
 การทดสอบสมมุติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test และวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
เปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีทดสอบ (Xt) มี Unit Root หรือไม ซ่ึงจะสามารถพิจารณาไดจากคา θ  
ถาคาθ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร Xt นั้นมี Unit Root  
สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
   H0  =   θ    = 0 
   H1 =   θ  < 0 
  

สามารถทดสอบสมมุติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีใน
ตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตอง
นําไปเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา
ตัวแปรท่ีนํามาทดสอบเปน Integrated of order 0 แทนไดดวย Xt ~ I(0) 
 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มียูนิรูทนั้นตองนําคา t∆Χ   มาทํา differencing 
ไปจนกระท่ังสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt  มีความไมนิ่งของขอมูล ได เพ่ือทราบ Order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
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 ในกรณีท่ีขอมูลดังกลาวไมนิ่ ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) ท่ีมากกวา 0 [ ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม สามารถทดสอบรูปแบบสมการไดดังนี ้
                                                                                                               

 ∑
=

−−
++ +Χ∆+−++=Χ

p

j
tjt

d
jt

d X
1

1
1

1-t
d

2t0
1 Δ)1(Δ ελραα      (2.19)   

 
 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differrencing ตัวแปร 
(เทากับ d+1 ครั้ง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําสมการถดถอย เพ่ือหลีกเล่ียงปญหาสมการ
ถดถอยท่ีไมแทจริง (spurious regression) ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชอยางแพรหลาย แตจะ
ทําใหแบบจําลองท่ีไดจากการประมาณไมสมบูรณ เพราะไมมีขอมูลของการปรับตัวของตัวแปร
ตางๆ เพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว (รังสรรค หทัยเสรี, 2535) และ (Hataiseree, 1996) 
  
2.3 ทฤษฎบีทผลตอบแทนและความเส่ียง 

2.3.1  ผลตอบแทน(Return) 
  วตัถุประสงคในการลงทุนกค็อื การชะลอการบริโภคหรือการใชจายในปจจุบัน ซ่ึงเปน
การเพ่ิมพูนความม่ังคั่งของเรา เพ่ือหวังวาเราจะสามารถบริโภคหรือใชจายไดมากขึ้นในอนาคตและ
ไดรับความพอใจมากกวาเดมิดวย ดังนัน้เม่ือเราพูดถึงผลตอบแทนจากการลงทุน เรามักจะหมายถึง 
การเพ่ิมพุนความม่ังคั่งของเราจากการลงทุนนัน้ สมมุตวิาเรามีเงินลงทุนเริ่มตน 100,000 บาท
ตอนตนป พอส้ินปเราไดรับเงินคืน 110,000 บาท ในกรณเีชนนี้เราจะเห็นไดชัดวาผลตอบแทนจาก
การลงทุนนัน้คอื 10,000 บาท หรือ 10% การวดัอัตราผลตอบแทนจากการเรามักจะวดัเปนอัตรารอย
ละของเงินลงทุน เนื่องจากจํานวนเงินลงทุนแตกตางกนั ไมสามารถนาํมาเปรยีบเทียบกันไดถา
ไมไดวัดออกมาเปนอัตรารอยละ 
 
อัตราผลตอบแทน =   เงินท่ีไดรับปลายงวด – เงินท่ีไดรับตนงวด 
                                                       เงินลงทุนตนงวด 
     =   110,000 – 100,000 
      100,000 
     =   10% 
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2.3.2  ความเส่ียง  (Risk) 
ความเส่ียง คอื ความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุน ในกรณท่ีี

เราทราบอัตราผลตอบแทนท่ีแนนอน เชนอัตราดอกเบ้ียท่ีจะไดรับจากการซ้ือพันธบัตรรัฐบาล หรือ 
การฝากประจํากับธนาคารออมสิน ผลตอบแทนนั้นก็จะไมมีความเส่ียงแตอยางใด 

ในกรณีท่ีเราไมทราบแนนอนวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปนเทาใด ผูลงทุน
จะตองถามตัวเองวา เขาคาดวาจะไดรับผลตอบแทนในอัตราเทาใด อาทิ เชน 10% บาง 15% บาง 
และ 20% บาง เขามีความแนใจในอัตราผลตอบแทนนั้นมากนอยแคไหน การหาอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนสําหรับกรณีท่ีเราไมแนใจนั้น ผูลงทุนจะสามารถหาอัตราผลตอบแทนคาดคะเนได 
(expected return) โดยผูลงทุนตองประมาณวา โอกาส (probability) ของอัตราผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรับจากการลงทุนนั้นเปนเทาใด โอกาสท่ีจะไดรับของแตละอัตราผลตอบแทนก็มีไดตั้งแต 0 ถึง 1 

การประมาณหาคาโอกาสท่ีจะเกิดขึ้นไดนั้น ก็จะทําไดโดยสังเกตจากประสบการณ หรือ
ตัวเลขในอดีตท่ีผานมาประมาณ 40% ของเวลาท่ีผานมาจากการลงทุนชนิดนั้นจะใหผลตอบแทนใน
อัตรา 15% เราก็กําหนดคาโอกาสท่ีจะเกิดขึ้น (probability) เทากับ 0.4 แตถาเรามีความแนใจวา 
ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นเทากับ 12% เราก็จะกําหนดคาโอกาสท่ีจะเกิดขึ้น (probability) 
เทากับ 1.0 

 
 2.3.3 คาความนาจะเปน 
 คาความนาจะเปน หมายถึง โอกาสท่ีเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งเกิดขึ้น ซ่ึงคาความนาจะ
เปนหรือโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณดังกลาวนั้นจะระบุออกมาเปนเลขทศนิยมหรือเศษสวนจะมีคาอยู 
ระหวาง 0 ถึง 1 โดยเหตกุารณใดก็ตามท่ีมีคาความนาจะเปนท่ีเกดิขึ้นเทากับ 0 แปลวาเหตกุารณนั้น
ไมเกดิขึน้อยางแนนอน และเหตกุารณใดก็ตามท่ีมีคาความนาจะเปนท่ีเกดิขึน้เทากับ 1 แปลวา
เหตกุารณนั้นเกดิขึ้นอยางแนนอน ในการคํานวณหาคาความนาจะเปนสามารถคาํนวณไดดังนี ้
 
           ความนาจะเปนของเหตกุารณท่ีจะเกิดขึน้   =          จํานวนเหตกุารณท่ีเกดิขึ้นจริง 
      จํานวนเหตกุารณท้ังหมดท่ีมีโอกาสจะเกิดขึน้ 
 
2.4 การตัดสินใจโดยพิจารณาจากคาคาดหวัง 
 ปญหาการตัดสินใจท่ีเกิดขึ้นเนื่องจากผูตัดสินใจไมทราบวาเหตุการณ ใดจะเกิดขึ้นใน
อนาคตดังนั้นผูตัดสินใจจะตองหาขอมูลตางๆ เพ่ือชวยใหการตัดสินใจไดถูกตอง โดยใชขอมูลท่ีมี
อยูมาชวยในการหาโอกาสท่ีแตละเหตุการณจะเกิด ซ่ึงเรียกวา ความนาจะเปนเบ้ืองแรก แลวใช
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ความนาจะเปนเบ้ืองแรกคํานวณหาคาคาดหวังของแตละทางเลือก โดยคํานวณคาคาดหวังของแต
ละทางเลือกในรูปตัวเงิน (expected monetary value) แลวเลือกทางเลือกท่ีใหคาคาดหวังท่ีดีท่ีสุด 
  
โดยคํานวณไดดังนี ้
  E(Aj )  = ∑

=

m

i 1

UijP(Ei) 

 กําหนดให 
             P(Ei) = ความนาจะเปนท่ีเหตกุารณ Ei จะเกิดซ่ึงเปนความนาจะเปนเบ้ืองแรก  

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

 
2.5 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

จากการศึกษาเรื่องความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย จากการลงทุนใน
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนการศึกษา โดยประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 
:CAPM เพ่ือแสดงความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคา
เบตาเปนตัวแสดงถึงความเส่ียง และเสนตลาดหลักทรัพย SML เปนตัววัดวาหลักทรัพยใดมีคาสูง
หรือตํ่าเกินไป โดยมีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ไดศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยในการ
ท่ีจะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความ
เส่ียงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 รวมท้ังส้ิน 24 ไตรมาส  
โดยใชเครื่องมือทางสถิติเพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย และหา
ความเส่ียงของตลาด โดยใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ี
คาดหวังกับผลตอบแทนท่ีไดรับ 

 ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ 
กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะท่ีจะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ 
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R2 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงคือกลุม 
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ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ท่ีสุด ไดแก กลุมกองทุนซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคา
ในอนาคตจะสูงขึ้น 

สมชาย เพียรพิจารณ (2532) ไดทําการวิเคราะหความเหมาะสมของอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช
แบบจําลอง  
Capital Asset Pricing Model : CAPM  ศึกษาขอมูลหุนกลุมธนาคารพาณิชย ตั้งแตธันวาคม 2523 
ถึง ธันวาคม 2530 รวมระยะเวลา 60 เดือน ผลการวิเคราะหพบวา คาความเส่ียงของกลุมธนาคาร
พาณิชย เทากับ 0.76136 ซ่ึงต่ํากวาราคาตลาด(ความเส่ียงของตลาดเทากับ 1 ) ดังนั้น ผลตอบแทนท่ี
เหมาะสมจึงต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด คือ  อยูท่ี 22.4% ตอป ในขณะผลตอบแทนธนาคาร
พาณิชยอยูท่ี 18.18% ตอป แสดงวา ณ ระยะเวลาท่ีทําการศึกษานัน้ ราคาหุนของกลุมธนาคาร
พาณิชยมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน ดังนั้น ผูลงทุนควรจะรอใหราคาหุนลดต่ําลงมา ทําใหผลตอบแทน
เทากับ 22.44% ตอป เสียกอนจึงคอยเขาลงทุน 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชทฤษฎี Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใชวิธีการทางสถิติวิเคราะหแบบถดถอย โดย
ทําการประมาณคาความเส่ียงหลักทรัพย 10 หลักทรัพย ท่ีมียอดการซ้ือขายสูงสุดในตลาด ชวง
กรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 โดยใชราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน เพ่ือหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละตัว โดยไมนําปจจัยดานเงินปนผลมาเกี่ยวของ พิจารณาเพียง
สวนตางท่ีไดรับ Capital Gain และนําเอาอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป มาเปน
ตัวแทนของ Risk Free Rate นําขอมูลตางๆท่ีไดมาหาคา  α  , β  และ variance ผลการศึกษาพบวา
หลักทรัพย 8 หลักทรัพย จาก 10 หลักทรัพย มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยางมีนัยสําคัญ วิเคราะหไดวา 
หลักทรัพยสวนใหญมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตราตอบแทนท่ีไมมีความ
เส่ียงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด คาความเส่ียงท่ีคํานวรไดสวนใหญ
เปนไปตามทฤษฎีสรุปผลการศึกษาสามารถนํามาใชกับหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

พัชราภรณ คงเจริญ (2535)  ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท้ังหมดใน
ประเทศไทย ตั้งแตเดือนสิงหาคม 2531 ถึงเดือนธันวาคม 2533 ซ่ึงเปนชวงหลังเกิดวิกฤติอาว
เปอรเซีย โดยใชขอมูลของกองทุนปดจํานวน 5 กองทุน ไดแก กองทุนภิญโญ 4   กองทุนภิญโญ 5  
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กองทุนรวมพัฒนา  กองทุนหลักทรัพยทวี2  และกองทุนธนภูมิ และทําการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคํานวณจากราคา และมูลคาสินทรัพยสุทธิ ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน
เปรียบเทียบ กับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจําสุทธิ 1 ปของธนาคารพาณิชยเปนอัตราตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง  ในการประเมินความเส่ียง
ใช Sharp Portfolio Performance Measure คํานวณความเส่ียงจากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ 
Treynor Portfolio Performance Measure คํานวณความเส่ียงจากคา β   ของกองทุน  คา β   ไดมา
จากการดําเนินการคํานวณแบบถดถอยระหวางผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนรวมของ
ตลาด ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในหนวยการลงทุนปด 5 กองทุนดังกลาวใหอัตราผลตอบแทน
สูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ในระยะเวลา 1 ป และสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม ยกเวนกองทุนธนภูมิ และจากการวัดประสิทธิภาพของกองทุน
โดยใช Sharp Portfolio Performance Measure และ Treynor Portfolio Performance Measure ใหผล
ไมแตกตางกัน 

ชวินร ลีนาบรรจง (2539) ประเมินผลการทํางานของกองทุนรวมในประเทศไทย ป 
2535- 2538 โดยศึกษาจากกองทุนรวมประเภทกองทุนตราสารทุนแบบกองทุนปด (Close-End 
Fund) ซ่ึงมีมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value) สูงถึง 75% ของมูลคาสินทรัพยรวม โดยศึกษา
ตัวแปร 65 กองทุน จากกองทุนท้ังหมด 76 กองทุน ท่ีอยูภายใตการบริหารของผูจัดการกองทุนรวม 
8 แหง โดยใชขอมูลรายเดือนศึกษา จากการศึกษาโดยใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) พบวาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน ( β ) มีคาเฉล่ีย
เทากับ 0.86 แสดงวาโดยเฉล่ียกลุมหลักทรัพยท่ีกองทุนรวมทําการลงทุนมีความเส่ียงนอยกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดท่ัวไป  และมีกองทุนรวมจํานวน 25 กองทุน ท่ีมีคา β  มากกวา 1 
หรือมีคาสูงกวาคาความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย และจากการประเมินความสามารถในการสราง
ผลตอบแทนของผูบริหารกองทุน (α ) พบวาคาเฉล่ีย α  ท่ีประเมินไดมีคาเทากับ -0.36 แสดงวา
โดยเฉล่ียผูจัดการกองทุนไมสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติไดมากกวานักลงทุนท่ีลงทุนใน
ระยะยาว 

หทัยรัตน บุญโญ (2541) ไดศึกษาการนําแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภท
ทุน(Capital Asset Pricing Model :CAPM) เพ่ือประมาณคาเบตา โดยมีการแบงชวงเวลาท่ีพิจารณา
ออกเปน 3 ชวง คือ รายสัปดาห รายเดือน และรายไตรมาส ในชวงเดือนมกราคม 2534 ถึง ธันวาคม 
2538 โดยคัดเลือกหลักทรัพย 50 หลักทรัพย การศึกษาในครั้งนี้ไดพิจารณาถึงภาวะตลาดBull และ
ภาวะตลาดBear วาจะมีผลอยางไรตอการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพย โดย
เลือกคาเบตาท่ีเหมาะสมท่ีสุดใชในการคํานวณหาผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยตางๆ เพ่ือใช
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ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา
ชวงเวลาในการประมาณคาเบตาท่ีมีความเหมาะสมของแตละหลักทรัพยไมมีรูปแบบแนนอน และ 
ยังพบวาภาวะตลาดมีผลกระทบตอผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยบางหลักทรัพยเทานั้น และ
เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนคาดหวังของหลักทรัพยกับเสนตลาดหลักทรัพย มีท้ังหลักทรัพยท่ีมี
ราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (undervalued) และสูงกวาท่ีควรจะเปน (overvalued) นักลงทุนสามารถนํา
ผลท่ีไดมาพิจารณาวาควรจะซ้ือหรือขายหลักทรัพยไดดวยตนเอง 

มัลลิกา เลิศฤทธนภเกตน (2543) ไดทําการศึกษาโดยการประเมินมูลคาหุนกลุมพลังงาน 
จํานวน 9 หลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยนําขอมูลดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาด ราคา
หลักทรัพยนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของสถาบันการเงินเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงนําขอมูลราย
สัปดาหตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2542 ถึงเดือนมิถุนายน 2543 รวม 52 สัปดาห เปนระยะเวลา 1 ป 

ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยท้ังหมด 8 หลักทรัพยมีคาเปนบวก และ
แตกตางจาก 0 ทางสถิติ คือหลักทรัพยบริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) :BANPU ,บริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :BCP ,บริษัทเดอะโคเจเนอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) :COCO ,บริษัทผลิต
ไฟฟา จํากัด (มหาชน) :EGCOMP ,บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) :LANNA , บริษัทปตท.
สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) :PTTEP , บริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 
:SUSCO และบริษัทไทยอินดัสเทรียลแก็ส จํากัด (มหาชน) :TIG ซ่ึงหมายถึงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 
นั่นคือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะเพ่ิมขึ้นตาม
สัดสวนของคาความเส่ียง และในทางตรงกันขามถาอัตราผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยก็จะลดลงดวยเชนกัน สวนหลักทรัพย BEC มีคาเบตาต่ําท่ีสุดคือ 0.201 
หรือมีความเส่ียงนอยกวาตลาดโดยเฉล่ียเทากับ รอยละ 79.90 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยท่ีนํามาศึกษา ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา :BAY ,ธนาคารกรุงเทพ :BBL ,ธนาคาร
เอเชีย :BOA ,ธนาคารดีบีเอสไทยทน ุ:DTDB , บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย :IFCT 
, ธนาคารกรุงไทย :KTB , ธนาคารไทยพาณิชย :SCB ,ธนาคารกสิกรไทย :TFB และธนาคารทหาร
ไทย :TMB ใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 ถึง 30  
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สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึง
ใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) และ
วิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงจากสมการ CAPM โดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ 4 ธนาคารเปนตัวแทนหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใช
ขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา
ผลตอบแทนของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคารท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ตามแบบจําลอง CAPM ซ่ึงสามารถสรุปไดวาหลักทรัพย
ในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และจัดไดวาเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเร็ว 
(aggressive stock) และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(securities market line :SML) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาท่ีควรจะเปน 
เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตางๆท่ีไดศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ 
ตลาดหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงระดับเดียวกัน นั่นคือมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน และในอนาคตราคา
ของหลักทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับ
เดียวกันของตลาดหรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตาดหลักทรัพย 

พิกุล แซโลว (2544) ไดวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระเบียบวิธีวิจัยใชการวิเคราะหการถดถอยอยางงาย และ
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการประมาณคาความ
เส่ียง (β ) โดยใชราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพยจํานวน 7 หลักทรัพย ในกลุมช้ินสวน
อิเล็กทรอนิกส ตั้งแตวันท่ี 1 เมษายน 2543 ถึง 31 มีนาคม 2544 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตรา
ความเส่ียงและผลตอบแทน จากผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย กลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสให
ผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

วิสุมิตรา วงศเลี้ยงถาวร (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพยจํานวน 4 
หลักทรัพย คือ บริษัทแลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) บริษัท 
ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) และบริษัท อิตาเล่ียน ดิเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูล
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ราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาหจํานวน 268 สัปดาห เริ่มตั้งแตเดือนมิถุนายน 2540 ถึงเดือน
กันยายน 2545 ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนจาก 4 ธนาคารพาณิชยขนาดของไดถูกนํามาหา
คาเฉล่ียเพ่ือเปนตวัแทนของผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความเส่ียง การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการ
ทดสอบ unit root , cointegration  และ error correction mechanism 

ผลการศึกษาพบวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและผลตอบแทน
ของตลาดมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงการใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด สามารถนําใชในการประมาณคาสมการ 
CAPM โดยไมทําใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง และยังพบวาความเส่ียงของงหลักทรัพย 
LH, SUPALAI, QH และ ITD มีคาความเส่ียงเทากับ 1.408, 1.791, 1.856 และ 1.503 ตามลําดับและ
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของ
หลักทรัพย LH, SUPALAI, QH และ ITD มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลตอบแทนของตลาด และ
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภท aggressive stock เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมา 
เปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML พบวามีเพียงหลักทรัพย ITD เทานัน้ท่ีอยูใกลเคยีงกับเสน 
SML สวนหลักทรัพยอ่ืนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวามีผลตอบแทนมากกวา 
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ีระดับความเส่ียงเดียวกัน นั่นคือหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควร
จะเปน 

บุนยญณิศวร ชมพูคํา (2546)  ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
บริษัทผลิตไฟฟาบางหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน ซ่ึงได
ทําการศึกษาหลักทรัพยท้ังหมด 4 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ จํากัด 
(มหาชน) หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน)  หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด 
(มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาปดราย
สัปดาหของหลักทรัพย ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2541 จนถึงวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 จํานวน 
260 สัปดาห ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพย 2 หลักทรัพย ไดแก หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) อยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยท้ังสองนาลงทุนเพราะมีราคาต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม ในอนาคตราคา
จะปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ จนอยูในระดับเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีเหลือ
คือ หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน)  อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย ราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะอยูสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม ใน
อนาคตราคาหลักทรัพยจะลดลง จึงไมสมควรลงทุนในหลักทรัพยท้ังสองนี ้
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2.6 นิยามศัพท 
 ตลาดหลักทรัพย ( Stock exchange market ) หมายถึงศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพและพันธบัตรเงินกู 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึงโอกาสท่ีจะสูญเสียของบางอยาง ความเส่ียงในการถือ
หลักทรัพยมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว 
สาเหตุก็อาจมาจากราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุคือ อิทธิพล
บางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย และ
อิทธิพลจากภายในกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายใน
กิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได อิทธิพลภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ี
เปนระบบ Systematic Risk สวนอิทธิพลภายในท่ีสามารถควบคุมไดรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบ Unsystematic Risk 

ความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงจนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย
ถูกกระทบกระเทือน เกิดจากการเปล่ียนในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทางการเมือง และการ
เปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซ่ึงกระทบตอตลอดหลักทรัพย ขอสังเกตก็คือ เม่ือเกิด
ความเส่ียงในลักษณะนี้ขึน้ จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยตางๆ ไปในลักษณะเดยีวกนั
สาเหตุท่ีกอใหเกิดความเส่ียงท่ีเปนระบบอาจเกิดจากความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ความเส่ียงอัตรา
ดอกเบ้ียหรือความเส่ียงทางตลาดความเส่ียงเกี่ยวกับความนาเช่ือถือ (credit risk) หมายถึง ความเส่ียง
ท่ีเกิดจากการท่ีผูออกตราสารหนี้ไมสามารถจายคืนเงินตนและดอกเบ้ียถาเปนพันธบัตรของรัฐบาล
จะไมมีความเส่ียงประเภทนี ้ 

ความเส่ียงจากตลาด (Market risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกดิจากการท่ีเกดิจากราคา หรอื
ผลตอบแทนปรับตัวขึ้นลง เนื่องจากความผันผวนของคาเงิน อัตราดอกเบ้ีย การเมือง เปนตน แต
ความเส่ียงนี้สามารถลดลงได   ถามีการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายๆตัว 

ความเส่ียงจากสภาพคลอง (Liquidity risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากการท่ีนกัลงทุน
ตองการขายตราสารแตขายไมไดหรือขายไดแตไมไดราคาตามท่ีกําหนดไว 
 ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ัวไป อัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวตลอดเวลา การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียจะสงผลกระทบ
ตอหลักทรัพยตางๆในลักษณะเดียวกัน เชน ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาดเปล่ียนแปลงสูงขึ้น ราคา
หลักทรัพยจะลดลงมากหรือนอยตามชนิดของหลักทรัพยแตละชนิด 
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 ความเส่ียงในอํานาจซ้ือ (Purchasing power risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจ
ซ้ือของเงินลดลงถึงแมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะคงเดิม  สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียง
เนื่องมาจาก ภาวะเงินเฟอ (Inflation) โดยถาภาวะเงินเฟอรุนแรงขึ้นคาของเงินจะลดลงอยางมาก 
การลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือ ไดแก เงินฝากสะสมทรัพย (saving account) เงิน
ประกันชีวิตและหลักทรัพยท่ีใหรายไดแนนอน 
                   ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีทําใหธุรกิจนั้นเกิด
การเปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัท
หลักทรัพยนั้นเพียงประการเดียว ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึง
ปจจัยดังกลาวไดแก ความผิดพลาดของผูบริหาร การนัดหยุดงานของพนักงานบริษัท การเปล่ียน
รสนิยมของผูบริโภค ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอท้ัง
ตลาด สาเหตุท่ีทําใหเกิดความเส่ียงประเภทนี้ คือ ความเส่ียงจากการบริหารงาน ความเส่ียงทาง
การเงิน 
     สัมประสิทธิ์คาเบตา β   ความหมายของเบตาใน CAPM หมายถึงตัววัดความเส่ียง คา
เบตา( β ) จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ 
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย คาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 
นั่นคือผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจจะมีคามากกวา 1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทําใหนัก
ลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ  และนําไปพิจารณาถึงความเคล่ือนไหวของตลาดซ่ึง จะมี
ผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี
คาดหวังไวเทากับ 10%ในขณะท่ีหลักทรัพยหนึ่งมีคา อยูท่ี 1.5หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบแทนท่ี
คาดหวังประมาณ 15% นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปล่ียนแปลงมากวาตลาด และในทางตรงกันขาม 
หากอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ -10% หลักทรัพยท่ีมีคา เบตา เทากับ 1.5 ก็จะมี
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวประมาณ -15% หรือหากหลักทรัพยนั้นมีคาเบตาเทากับ0.5 โดยท่ี
อัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ 10 % หลักทรัพยนี้จะมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 
5% ดังนั้นกลาวไดวา ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมีการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และถา
หากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา1แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
นอยกวาในอัตราผลตอบแทนของตลาด 
          มูลคา (value) หมายถึงคาของส่ิงใดส่ิงหนึ่งท่ีเรากําหนดขึ้นมา ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึง
อาจเปล่ียนแปลงไดเม่ือเวลาหรือตัวผูกําหนดคาเปล่ียนแปลงไป 
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                    มูลคาตามบัญช ี(Book value) หมายถึงมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนท่ีไดจากการประเมิน
คาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุนซ่ึงหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาท่ี
ระบุในงบดุลนั้นแลวผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน 
 

       มูลคาตามบัญชี  =   ุนแลวระเงินคาหออกเรียกชําดท่ีบริษัทามัญท้ังหมจํานวนหุนส
หนี้สินรวม - วมสินทรัพยร

 

 
  มูลคาตามหนาตราสาร (มูลคาที่ตราไว) (Face value หรือ Par value) หมายถึง มูลคา
ของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสารซ่ึงจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิ
ของแตละบริษัท มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ีแสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแต
ละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการวิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตาม
กฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 ลานบาท แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปน
ตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการกําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุน
บุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผูถือหุนกู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุน
บุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของมูลคาท่ีตราไวมูลคาท่ีตราไวไมมีสวนเกี่ยวของกับราคา
ตลาดท่ีตกลงซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ราคาตลาดจะถูกกําหนดขึ้นโดยภาวะอุปสงคและ
อุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐานของหลักทรัพยนั้น ๆ และสภาวะการซ้ือขายในตลาด 
par value อาจเรียก face value (มูลคาตามหนาตราสาร) หรือ nominal value (มูลคาท่ีกําหนดไว) 
     ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (Security return) หมายถึงผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง 
(Realized Return) และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้น สวนผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ ผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนท่ีไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปน
หรือไมเปนตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปนผลตอบแทนท่ีมีขึ้นกอนความจริงจะ
เกิดขึ้น ผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจเปน ดอกเบ้ีย (interest) เงินปนผล (dividend) และกําไรจากการท่ี
ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพ่ิมขึ้น (capital gain) หรือลดลง (capital loss) ท้ังนี้ขึ้นอยูกับประเภท
ของหลักทรัพยท่ีถืออยู 
 ผูตัดสินใจ (Decision maker) หมายถึงบุคคลท่ีตองรับผิดชอบตอผลของการตัดสินใจซ่ึง
ตัวเขาเองเปนผูตัดสินใจ ผูตัดสินใจอาจจะเปนบุคคลเพียงคนเดียว หรือเปนกลุมบุคคล 
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            ทางเลือกกระทํา (Alternative courses of actions) การท่ีเกิดปญหาการตัดสินใจขึ้นนั้น
เนื่องจากมีทางเลือกหลายๆ ทางเลือก ผูตัดสินใจจะตองเลือกทางเลือกใดทางเลือกหนึ่ง โดย
พิจารณาผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด  
    สภาพความเปนจริงหรือเหตุการณ (State of nature or events) สภาพหรือเหตุการณท่ี
เกิดขึ้นจริงๆ หลังจากตัดสินใจแลว ซ่ึงจะมีผลกระทบตอผลไดจากการตัดสินใจ โดยผูตัดสินใจไม
สามารถควบคุมหรือควบคุมปจจัยเหลานี้ได ซ่ึงถือวาเปนปจจัยภายนอกขององคกร และผูตัดสินใจ
ไมทราบวาเหตกุารณใดจะเกิดขึ้นอยางแนนอน เพียงแตเขาอาจจะ     คาดการณโดยใชประสบการณ 
หรือใชขอมูลตางๆ อยางมีหลักการในการประมาณวาเหตุการณใจจะเกิดขึ้นใน  อนาคต 
          ผลตอบแทน (Payoff) เปนผลลัพธท่ีเกิดจากการเลือกการกระทําทางเลือกใดทางเลือก
หนึ่ง และมีเหตุการณใดเหตุการณหนึ่งเกิดขึ้น ซ่ึงอาจจะพิจารณาในรูปตัวเงินหรือไมเปนตัวเงินก็
ได 
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