
      
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 การลงทุนในหลักทรัพยเปนการซื้อสินทรัพยในรูปของหลักทรัพย   การลงทุนลักษณะนี้
เปนการลงทุนทางออม  ผูมีเงินออมเมื่อไมตองการที่จะเปนเจาของธุรกิจเองเนื่องจากมีความเสี่ยง
หรือมีเงินออมไมเพียงพอ  ผูลงทุนอาจนําเงินออมไปซื้อหลักทรัพยที่พอใจในการลงทุน  โดยได
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยที่เลือกลงทุน  นอกจากนี้ผู
ลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่งคือ กําไรจากการขายหลักทรัพย   หรือขาดทุนจากการขาย
หลักทรัพย  (เพชรี ขุมทรัพย, 2538) 

 การลงทุนในหลักทรัพยมีทั้งผลตอบแทนและความเสี่ยง  ฉะนั้นในการลงทุนในหลักทรัพย
ใด  ผูลงทุนควรประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังไวลวงหนากอน  วิธีที่นิยมโดยทั่วไปในการประเมิน
ผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนในหลักทรัพยใด  คือการพิจารณาผลตอบแทนในอดีตของการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้น  ประกอบกับการพิจารณาผลตอบแทนในอดีตจนถึงปจจุบันนั้นกําลังมี
แนวโนมไปในทิศทางใด เชน  เพิ่มขึ้นหรือลดลง  แมวาผลตอบแทนในอดีตจะไมสามารถ
รับประกันผลตอบแทนในอนาคตไดก็ตาม  แตผลตอบแทนในอดีตสามารถชี้แนะผลตอบแทนที่
นาจะเกิดขึ้นในอนาคตไดขั้นหนึ่ง  โดยส่ิงที่เปนตัวกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแก   การ
จัดสรรเงินลงทุน  (asset allocation) ในสินทรัพยประเภทตางๆ  เชน ตราสารทุน ตราสารหนี้หรือ
ตราสารการเงินที่ใกลเคียงเงินสด  , การคัดเลือกหลักทรัพยที่เลือกลงทุน (securities selection) โดย
คัดเลือกจากปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดหลักทรัพยที่มีราคาในตลาดในปจจุบันต่ํากวามูลคาที่แทจริง
หรือมูลคาที่ควรจะเปนในอนาคต  และการจับจังหวะของตลาด (market timing) เปนการที่ผูลงทุน
จะจับจังหวะขึ้นลงของตลาดทุน  และเขาซื้อขายหลักทรัพยตามจังหวะนั้นไดอยางถูกตอง   

 ในการลงทุนในหลักทรัพยนอกจากจะประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังไวลวงหนากอนแลว  
ควรมีการประเมินความเสี่ยงจากการลงทุนดวย  ความเสี่ยงเปนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่
ไดรับจริง ซ่ึงไมตรงตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว  ปจจัยที่เปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยง
แบงออกเปน 2 ดาน คือ ปจจัยทางดานมหภาค (macro factors)  เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไมสามารถ
หลีกเลี่ยงและคาดการณไดลวงหนา  เปนผลกระทบจากภาวะแวดลอมภายนอกธุรกิจ เชน 
สถานการณทางเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป  เปนตน  และปจจัยทางดานจุลภาค (micro factors) เปน
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ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากผลกระทบของเหตุการณภายในหรือเปนการเฉพาะตัวของธุรกิจนั้นเอง  ผู
ลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงได  โดยการเลือกสรรการลงทุนที่ดี  และกระจายการลงทุนออกไปอยาง
กวางขวาง  เชน การดําเนินงานของบริษัท  เปนตน(คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย, 2547)   และเนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง  ดังนั้นจึงควรมีการวิเคราะห
หลักทรัพยกอนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ควรจะศึกษาขอมูลของกิจการที่สนใจลงทุน โดย
พิจารณาฐานะการเงิน ผูบริหาร ผลการดําเนินงานในปจจุบันและอนาคต พิจารณาสภาวะแวดลอม
ดานเศรษฐกิจในประเทศและตางประเทศ การเมืองและ ภาวะอุตสาหกรรมตาง ๆ ที่เกี่ยวของ 
พิจารณาฐานะการเงินของบริษัทจากงบการเงินวามีความสามารถในการบริหารงานไดกําไรมาก
นอยเพียงใด และยังตองพิจารณาขอมูลสถิติอ่ืน ๆ ที่สําคัญประกอบกันดวย 

ภาพที่ 1.1 แสดงดัชนีราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ระหวางวันที่  30  กันยายน 2546  - 30  กันยายน 2547 

ที่มา :  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 

 จากภาพที่  1.1   ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เปดตลาดที่
ระดับ 647.57 จุด ณ วันที่ 2 กรกฎาคม 2547  ในชวงเดือนกรกฎาคม      ดัชนีปรับตัวลดลงจาก
ผลกระทบจากความไมสงบในภาคใต    การกลับมาระบาดของโรคไขหวัดนก   การคาดการณ
ตัวเลข  NPLs   ที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นของธนาคารพาณิชยไทย    นําโดยธนาคารกรุงไทย ตลอดจน
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ความกังวลเรื่องระดับราคาน้ํามัน และอัตราดอกเบี้ยที่ยังมีแนวโนมสูงขึ้น อยางไรก็ตาม  ดัชนีฟนตัว
ขึ้นตั้งแตชวงกลางเดือนสิงหาคม 2547       จากการประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
งวดครึ่งปแรกที่เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนหนา          และการปรับเพิ่มอันดับความ
นาเชื่อถือใน long-term foreign currency sovereign จาก “BBB” เปน “BBB+”  โดยบริษัท 
สแตนดารด แอนด พัวร (S&P)    ณ ส้ินไตรมาสสาม ดัชนี SET ปดตลาดที่ระดับ 644.67 จุด   ลดลง  
1.97 จุด คิดเปนรอยละ 0.3 จากสิ้นไตรมาสสอง  
ตารางที่ 1.1 แสดงดัชนีราคาและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  

ป พ.ศ. ไตรมาส ดัชนีราคาหลักทรัพย มลูคาซื้อขายทั้งหมด (ลานบาท) 

2544 2 322.55 321,860 

 3 277.04 373,432 

 4 303.85 366,421 

2545 1 373.95 741,228 

 2 389.10 594,382 

 3 331.79 361,654 

 4 356.48 350,179 

2546 1 364.55 370,824 

 2 461.82 614,388 

 3 578.98 1,528,199 

 4 772.15 2,156,870 

2547 1 647.30 1,759,702 

 2 646.64 1,106,101 

 3 644.67 1,025,252 

 4 668.1 1,133,344 

ที่มา :  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 
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 จากตารางที่ 1.1 ในป 2544   ดัชนีราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป  อยูที่ระดับ   303.85ลานบาท มี
มูลคาการซื้อขายทั้งหมดเทากับ 366,421 และเพิ่มขึ้นมาเรื่อยจนกระทั่งในไตรมาสที่ 2 ของป 2546 
ดัชนีราคาหลักทรัพย อยูที่ระดับ 578.98  มีมูลคาการซื้อขายมากขึ้นเปน 1,528,199 ลานบาทและ
เพิ่มขึ้นเปน  2,156,870 ลานบาทในไตรมาสที่ 4 ในปเดียวกัน  จะเห็นวาดัชนีราคาหลักทรัพยและ
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมาโดย
ตลอด แตภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ผานมายังมีความผันผวนเปนอยาง
มากเนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนา และมีความ
ออนไหวมาก  เมื่อมีเหตุการณที่สงผลกระทบกับเศรษฐกิจโดยรวมเกิดขึ้น  ก็จะสงผลกระทบตอ
ตลาดหลักทรัพยไดอยางรวดเร็ว  การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนก็เปนไปอยางไมมีหลักเกณฑ   
จึงทาํใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความเสี่ยงมาก 

ภาพที่  1.2  แสดงดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ที่มา : Reuters (2005) 
 ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก จากภาพที่ 1.2  ซ่ึง
แสดงดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก  จะเห็นวาในชวงระยะเวลาที่ผานมาดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยางเห็นไดชัดเจน จากที่เคยมี
ดัชนีราคาสูงสุดในป พ.ศ. 2537 หลังจากนั้นดัชนีราคาจึงปรับตัวลดลงเรื่อยๆ ในปถัดมา  จนกระทั้ง
ต่ําที่สุดในป พ.ศ. 2541  ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ  จากนั้นจึงทยอยปรับตัวสูงขึ้นและมี
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แนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งถึงปปจจุบัน   ดังนั้นหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกจึงเปน
ทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจที่ผูลงทุนจะเลือกลงทุนได  นักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาจากการศึกษา
คร้ังนี้ไปใชรวมตัดสินใจในการเลือกลงทุนได   

 

1.1 วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.2.1 เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทนุของหลักทรัพยใน

กลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
          1.2.2 เพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมเคมภีณัฑและพลาสติก 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

1.3.1 เพื่อทราบถึงปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ของหลักทรัพยใน
กลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2 ผลการศึกษาสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจแกนักลงทนุ ในการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยของกลุมเคมีภัณฑและพลาสตกิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลรายสัปดาหของราคาปดของหลักทรัพยใน
กลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดในชวง
ระยะเวลา 5 ป รวมทั้งสิ้น 260 สัปดาห   เร่ิมตั้งแต 

ปแรก เดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2543 รวม 52 สัปดาห 
ปที่สอง เดือนมกราคม 2544 ถึงเดือนธันวาคม 2544 รวม 52 สัปดาห 
ปที่สาม เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2545 รวม 52 สัปดาห 
ปที่ส่ี เดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2546 รวม 52 สัปดาห 
ปที่หา เดือนมกราคม 2547 ถึงเดือนธันวาคม 2547รวม 52 สัปดาห 
ตัวแปรที่ใชศกึษา คือหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  จํานวนทั้งสิ้น 17  หลักทรัพย  ดังนี้ 
 1) บริษัทอะโรเมตกิส จํากดั (มหาชน) : ATC 

  2) บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) : NPC 
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3) บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) : TOC 
4)บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากดั (มหาชน) : TPC  
5) บริษัทยนูิเวนเจอร จํากดั (มหาชน) : UV 
6) บริษัทวนิิไทย จํากดั (มหาชน) : VNT 
7)  บริษัทไทยคารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน)  : TCB 
8) บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมี จํากัด (มหาชน) : TCCC 
9) บริษัทไทยนามพลาสติกส จํากัด (มหาชน) : TNPC 
10) บริษัท ไทยโพลีอะคริลิค จํากัด (มหาชน) :TPA 
11) บริษัทพาโตเคมีอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) : PATO 
12) บริษัทยงไทย จํากดั (มหาชน) : YCI 
13) บริษัทยูเนีย่นพลาสติก จาํกัด (มหาชน) : UP 
14) บริษัทไวทกรุป จํากัด (มหาชน) : WG 
15) บริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากดั (มหาชน) : TPI 
 

1.5 นิยามศัพท 
 มูลคาตามบัญชี (book value)  เปนมูลคาของหุนสามัญ  1 หุนทีไ่ดจากการประเมินคา
สินทรัพยสุทธิ (net asset value)  ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุน  ซ่ึงหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกจิการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนีสิ้นตางๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาที่
ระบุในงบดุลนั้นแลว  ผูถือหุนจะไดรับเงนิคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน   
 มูลคาตามบัญชี  =     (สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม) 
     จํานวนหุนสามัญทั้งหมดทีบ่ริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว   
 มูลคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) หมายถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจํานวนหนวย
ลงทุนทั้งหมดของกองทุนรวมนั้น มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน ณ วันที่ทําการคํานวณ การ
คํานวณดังกลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ  และใหเหน็ความเหน็ชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของ
กองทุนรวมนัน้ 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET  Index)  หมายถึงดชันีราคาหลักทรัพยที่
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเปนผูจดัทําขึ้น  เพื่อแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่
ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมวนั
ปจจุบัน กับมลูคาตลาดรวมวันฐาน  
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ผลตอบแทนจากหลักทรัพย  (security  return)  หมายถึงผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง  
(realized  return)  และผลตอบแทนที่คาดหวัง  (expected  return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังจากความจริงไดเกิดขึ้น  หรือไดรับผลตอบแทนนัน้แลว  สวน
ผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต  นัน่
คือผลตอบแทนที่ไดคาดคะเนไว  ซ่ึงอาจจะเปนหรือไมเปนตามที่คาดหวังไว  ดังนัน้ผลตอบแทนที่
คาดหวังเปนผลตอบแทนที่เกิดขึ้นกอนความจริงจะเกิดขึน้  ไดแก ดอกเบี้ย เงนิปนผล และกําไรจาก
การที่ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ถืออยู    

มูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) เปนมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัท
ใดๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคณูกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดของ
บริษัทดังกลาว 

ความเสี่ยง  (risk)  คือโอกาสที่สูญเสียบางอยาง  (implies  a chance  of  lossing  
something)  ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพนัธที่อาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนคือ  อิทธิพลบางอยางที่มา
จากภายนอกกจิการซึ่งไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย  และอิทธิพลจากภายใน
กิจการเองซึ่งสามารถควบคุมได  อิทธิพลภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา   ความเสี่ยงที่
เปนระบบ  Systematic  Risk    สวนอิทธิพลภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา   ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ  Unsystematic  Risk 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ  (systematic  risk)  เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกจิ  การ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง  และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซึ่งกระทบตอตลาด
หลักทรัพย   ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย  มีสาเหตุมาจากความเสี่ยงทางตลาด  
ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย  ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ 

- ความเสี่ยงทางตลาด  (market  risk)  คือความเสี่ยงที่เกดิจากการสูญเสียในเงนิลงทุน  เปน
ผลจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการเกดิสงคราม 
ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศในปที่มกีารเลือกตั้ง  นโยบายการเมอืงของประเทศ หรือการเก็ง
กําไรที่เกิดขึน้ในตลาดหลักทรัพย  

- ความเสี่ยงในอัตราดอกเบีย้  (interest  rate  risk)  คืออัตราดอกเบี้ยตลาดระยะยาวจะมีการ
เคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหหลักทรัพยตาง ๆ 
กระทบกระเทอืนดวย เชน  ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นราคาของหลักทรัพยจะ
ลดลง   โดยนกัลงทุนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาเปนฝากเงินกบัธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึน้  ซ่ึงการขายหลักทรัพยที่ถือออกไปจะทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 
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- ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ  (purchasing  power  risk)  คือความเสี่ยงที่เกิดจากอํานาจซื้อของ
เงินลดลง  แมวาตัวเงินที่ไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม  สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงในอํานาจ
ซ้ือคือ  ภาวะเงินเฟอ  (inflation)  ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะลดลงอยางมาก  การลงทุนที่
ตองเสี่ยงตอความเสี่ยงในอํานาจซื้อ  ไดแก  เงินฝากออมทรัพย  (saving   account)  เงินประกันชวีติ  
และหลักทรัพยประเภท  Fixed  Income  Securities  เนื่องจากไดรับผลตอบแทนคงที ่

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ  (unsystematic  risk)  คือความเสี่ยงที่ทาํใหธุรกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผดิไปจากธุรกจิอ่ืน   โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพยีง
แหงเดียว  ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย   ซ่ึงปจจัยดงักลาวอาจไดแก  
การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของ
พนักงานในบริษัท  ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษทัหนึ่งแตไมมผีลกระทบตอทั้ง
ตลาด   สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกดิจากความเสี่ยงจากการบริหาร   ความเสี่ยงทาง
การเงิน 

- ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ   (business  risk)   คือความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท  เปนเหตใุหนกัลงทุนสูญเสียเงินลงทุน  สาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงนี้อาจเกิดจาก  ภาวะการแขงขัน  การเปลี่ยนแปลงรสนิยมของผูบริโภค  การ
เพิ่มขึ้นของคาใชจายทีไ่มสามารถควบคุมได  ความผิดพลาดของผูบริหาร  หรือบทบาทของภาครัฐ  
ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในการผลิต    

- ความเสี่ยงทางการเงิน  (financial  risk)   หมายถึงโอกาสที่ผูลงทุนจะเสียเงนิลงทุน  หาก
บริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือลมละลาย  ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทอาจจะ
เพิ่มขึ้น จากดวยสาเหต ุ  เชน  กูยืมเพิ่มขึน้  ราคาวัตถุดิบที่ซ้ือมีราคาเพิ่มสูงขึ้น  สินคาลาสมัย  มี
คูแขงมากขึ้น  บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 

สัมประสิทธ์ิคาเบตา  β  ความหมายของเบตาใน  CAMP  คือตวัวัดความเสี่ยง  คาเบตา (β)  
จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรพัยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย   คาเบตาของตลาดจะเทากบั  1  นั่นคือ  
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจมีคามากกวา  1  หรือนอยกวา  1  คาเบตาจะทําใหนักลงทุน
ทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ  (systematic  risk)  และนําไปพจิารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด  
ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย  ดังนั้นถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคา
มากกวา  1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมกีารเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด  และหากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา  1  แสดง
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ความหลักทรพัยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 
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