
      
 

บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 การลงทุนในหลักทรัพยเปนการซื้อสินทรัพยในรูปของหลักทรัพย   การลงทุนลักษณะนี้
เปนการลงทุนทางออม  ผูมีเงินออมเมื่อไมตองการที่จะเปนเจาของธุรกิจเองเนื่องจากมีความเสี่ยง
หรือมีเงินออมไมเพียงพอ  ผูลงทุนอาจนําเงินออมไปซื้อหลักทรัพยที่พอใจในการลงทุน  โดยได
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยที่เลือกลงทุน  นอกจากนี้ผู
ลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่งคือ กําไรจากการขายหลักทรัพย   หรือขาดทุนจากการขาย
หลักทรัพย  (เพชรี ขุมทรัพย, 2538) 

 การลงทุนในหลักทรัพยมีทั้งผลตอบแทนและความเสี่ยง  ฉะนั้นในการลงทุนในหลักทรัพย
ใด  ผูลงทุนควรประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังไวลวงหนากอน  วิธีที่นิยมโดยทั่วไปในการประเมิน
ผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนในหลักทรัพยใด  คือการพิจารณาผลตอบแทนในอดีตของการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้น  ประกอบกับการพิจารณาผลตอบแทนในอดีตจนถึงปจจุบันนั้นกําลังมี
แนวโนมไปในทิศทางใด เชน  เพิ่มขึ้นหรือลดลง  แมวาผลตอบแทนในอดีตจะไมสามารถ
รับประกันผลตอบแทนในอนาคตไดก็ตาม  แตผลตอบแทนในอดีตสามารถชี้แนะผลตอบแทนที่
นาจะเกิดขึ้นในอนาคตไดขั้นหนึ่ง  โดยส่ิงที่เปนตัวกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุน ไดแก   การ
จัดสรรเงินลงทุน  (asset allocation) ในสินทรัพยประเภทตางๆ  เชน ตราสารทุน ตราสารหนี้หรือ
ตราสารการเงินที่ใกลเคียงเงินสด  , การคัดเลือกหลักทรัพยที่เลือกลงทุน (securities selection) โดย
คัดเลือกจากปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดหลักทรัพยที่มีราคาในตลาดในปจจุบันต่ํากวามูลคาที่แทจริง
หรือมูลคาที่ควรจะเปนในอนาคต  และการจับจังหวะของตลาด (market timing) เปนการที่ผูลงทุน
จะจับจังหวะขึ้นลงของตลาดทุน  และเขาซื้อขายหลักทรัพยตามจังหวะนั้นไดอยางถูกตอง   

 ในการลงทุนในหลักทรัพยนอกจากจะประเมินผลตอบแทนที่คาดหวังไวลวงหนากอนแลว  
ควรมีการประเมินความเสี่ยงจากการลงทุนดวย  ความเสี่ยงเปนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่
ไดรับจริง ซ่ึงไมตรงตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว  ปจจัยที่เปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยง
แบงออกเปน 2 ดาน คือ ปจจัยทางดานมหภาค (macro factors)  เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนไมสามารถ
หลีกเลี่ยงและคาดการณไดลวงหนา  เปนผลกระทบจากภาวะแวดลอมภายนอกธุรกิจ เชน 
สถานการณทางเศรษฐกิจที่เปล่ียนแปลงไป  เปนตน  และปจจัยทางดานจุลภาค (micro factors) เปน
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ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากผลกระทบของเหตุการณภายในหรือเปนการเฉพาะตัวของธุรกิจนั้นเอง  ผู
ลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงได  โดยการเลือกสรรการลงทุนที่ดี  และกระจายการลงทุนออกไปอยาง
กวางขวาง  เชน การดําเนินงานของบริษัท  เปนตน(คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย, 2547)   และเนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง  ดังนั้นจึงควรมีการวิเคราะห
หลักทรัพยกอนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ควรจะศึกษาขอมูลของกิจการที่สนใจลงทุน โดย
พิจารณาฐานะการเงิน ผูบริหาร ผลการดําเนินงานในปจจุบันและอนาคต พิจารณาสภาวะแวดลอม
ดานเศรษฐกิจในประเทศและตางประเทศ การเมืองและ ภาวะอุตสาหกรรมตาง ๆ ที่เกี่ยวของ 
พิจารณาฐานะการเงินของบริษัทจากงบการเงินวามีความสามารถในการบริหารงานไดกําไรมาก
นอยเพียงใด และยังตองพิจารณาขอมูลสถิติอ่ืน ๆ ที่สําคัญประกอบกันดวย 

ภาพที่ 1.1 แสดงดัชนีราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ระหวางวันที่  30  กันยายน 2546  - 30  กันยายน 2547 

ที่มา :  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 

 จากภาพที่  1.1   ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) เปดตลาดที่
ระดับ 647.57 จุด ณ วันที่ 2 กรกฎาคม 2547  ในชวงเดือนกรกฎาคม      ดัชนีปรับตัวลดลงจาก
ผลกระทบจากความไมสงบในภาคใต    การกลับมาระบาดของโรคไขหวัดนก   การคาดการณ
ตัวเลข  NPLs   ที่มีแนวโนมเพิ่มขึ้นของธนาคารพาณิชยไทย    นําโดยธนาคารกรุงไทย ตลอดจน
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ความกังวลเรื่องระดับราคาน้ํามัน และอัตราดอกเบี้ยที่ยังมีแนวโนมสูงขึ้น อยางไรก็ตาม  ดัชนีฟนตัว
ขึ้นตั้งแตชวงกลางเดือนสิงหาคม 2547       จากการประกาศผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน
งวดครึ่งปแรกที่เพิ่มขึ้นจากชวงเดียวกันของปกอนหนา          และการปรับเพิ่มอันดับความ
นาเชื่อถือใน long-term foreign currency sovereign จาก “BBB” เปน “BBB+”  โดยบริษัท 
สแตนดารด แอนด พัวร (S&P)    ณ ส้ินไตรมาสสาม ดัชนี SET ปดตลาดที่ระดับ 644.67 จุด   ลดลง  
1.97 จุด คิดเปนรอยละ 0.3 จากสิ้นไตรมาสสอง  
ตารางที่ 1.1 แสดงดัชนีราคาและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  

ป พ.ศ. ไตรมาส ดัชนีราคาหลักทรัพย มลูคาซื้อขายทั้งหมด (ลานบาท) 

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 :  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548) 
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 จากตารางที่ 1.1 ในป 2544   ดัชนีราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป  อยูที่ระดับ   303.85ลานบาท มี
มูลคาการซื้อขายทั้งหมดเทากับ 366,421 และเพิ่มขึ้นมาเรื่อยจนกระทั่งในไตรมาสที่ 2 ของป 2546 
ดัชนีราคาหลักทรัพย อยูที่ระดับ 578.98  มีมูลคาการซื้อขายมากขึ้นเปน 1,528,199 ลานบาทและ
เพิ่มขึ้นเปน  2,156,870 ลานบาทในไตรมาสที่ 4 ในปเดียวกัน  จะเห็นวาดัชนีราคาหลักทรัพยและ
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมาโดย
ตลอด แตภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ผานมายังมีความผันผวนเปนอยาง
มากเนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดหลักทรัพยที่กําลังพัฒนา และมีความ
ออนไหวมาก  เมื่อมีเหตุการณที่สงผลกระทบกับเศรษฐกิจโดยรวมเกิดขึ้น  ก็จะสงผลกระทบตอ
ตลาดหลักทรัพยไดอยางรวดเร็ว  การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนก็เปนไปอยางไมมีหลักเกณฑ   
จึงทาํใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความเสี่ยงมาก 

ภาพที่  1.2  แสดงดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

ที่มา : Reuters (2005) 
 ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก จากภาพที่ 1.2  ซ่ึง
แสดงดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติก  จะเห็นวาในชวงระยะเวลาที่ผานมาดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยางเห็นไดชัดเจน จากที่เคยมี
ดัชนีราคาสูงสุดในป พ.ศ. 2537 หลังจากนั้นดัชนีราคาจึงปรับตัวลดลงเรื่อยๆ ในปถัดมา  จนกระทั้ง
ต่ําที่สุดในป พ.ศ. 2541  ซ่ึงเปนชวงหลังวิกฤติเศรษฐกิจ  จากนั้นจึงทยอยปรับตัวสูงขึ้นและมี

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



 
 

5

แนวโนมสูงขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งถึงปปจจุบัน   ดังนั้นหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกจึงเปน
ทางเลือกหนึ่งที่นาสนใจที่ผูลงทุนจะเลือกลงทุนได  นักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาจากการศึกษา
คร้ังนี้ไปใชรวมตัดสินใจในการเลือกลงทุนได   

 

1.1 วัตถุประสงคของการศึกษา 
1.2.1 เพื่อศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทนุของหลักทรัพยใน

กลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
          1.2.2 เพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมเคมภีณัฑและพลาสติก 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

1.3.1 เพื่อทราบถึงปจจัยที่สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ของหลักทรัพยใน
กลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2 ผลการศึกษาสามารถนํามาใชประกอบการตัดสินใจแกนักลงทนุ ในการเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยของกลุมเคมีภัณฑและพลาสตกิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4 ขอบเขตการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้ ใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลรายสัปดาหของราคาปดของหลักทรัพยใน
กลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดในชวง
ระยะเวลา 5 ป รวมทั้งสิ้น 260 สัปดาห   เร่ิมตั้งแต 

ปแรก เดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2543 รวม 52 สัปดาห 
ปที่สอง เดือนมกราคม 2544 ถึงเดือนธันวาคม 2544 รวม 52 สัปดาห 
ปที่สาม เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธันวาคม 2545 รวม 52 สัปดาห 
ปที่ส่ี เดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2546 รวม 52 สัปดาห 
ปที่หา เดือนมกราคม 2547 ถึงเดือนธันวาคม 2547รวม 52 สัปดาห 
ตัวแปรที่ใชศกึษา คือหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑและพลาสติกในตลาดหลักทรัพยแหง

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

  2) บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน) : NPC 
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3) บริษัทไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) : TOC 
4)บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากดั (มหาชน) : TPC  
5) บริษัทยนูิเวนเจอร จํากดั (มหาชน) : UV 
6) บริษัทวนิิไทย จํากดั (มหาชน) : VNT 
7)  บริษัทไทยคารบอนแบล็ค 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) บริษัทไวทกรุป จํากัด (มหาชน) : WG 
15) บริษัทอุตสาหกรรมปโตรเคมีกัลปไทย จํากดั (มหาชน) : TPI 
 

1.5 นิยามศัพท 
 มูลคาตามบัญชี (book value)  เปนมูลคาของหุนสามัญ  1 หุนทีไ่ดจากการประเมินคา
สินทรัพยสุทธิ (net asset value)  ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุน  ซ่ึงหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกจิการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนีสิ้นตางๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาที่
ระบุในงบดุลนั้นแลว  ผูถือหุนจะไดรับเงนิคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน   
 มูลคาตามบัญชี  =     (สินทรัพยรวม – หนี้สินรวม) 
     จํานวนหุนสามัญทั้งหมดทีบ่ริษัทออกเรียกชําระเงินคาหุนแลว   
 มูลคาสินทรัพยสุทธิ (net asset value) หมายถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจํานวนหนวย
ลงทุนทั้งหมดของกองทุนรวมนั้น มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน ณ วันที่ทําการคํานวณ การ
คํานวณดังกลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ  และใหเหน็ความเหน็ชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของ
กองทุนรวมนัน้ 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET  Index)  หมายถึงดชันีราคาหลักทรัพยที่
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยเปนผูจดัทําขึ้น  เพื่อแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยที่
ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมวนั
ปจจุบัน กับมลูคาตลาดรวมวันฐาน  
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ผลตอบแทนจากหลักทรัพย  (security  return)  หมายถึงผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง  
(realized  return)  และผลตอบแทนที่คาดหวัง  (expected  return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังจากความจริงไดเกิดขึ้น  หรือไดรับผลตอบแทนนัน้แลว  สวน
ผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ  ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต  นัน่
คือผลตอบแทนที่ไดคาดคะเนไว  ซ่ึงอาจจะเปนหรือไมเปนตามที่คาดหวังไว  ดังนัน้ผลตอบแทนที่
คาดหวังเปนผลตอบแทนที่เกิดขึ้นกอนความจริงจะเกิดขึน้  ไดแก ดอกเบี้ย เงนิปนผล และกําไรจาก
การที่ราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ถืออยู    

มูลคาตามราคาตลาด (market capitalization) เปนมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัท
ใดๆ ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคณูกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดของ
บริษัทดังกลาว 

ความเสี่ยง  (risk)  คือโอกาสที่สูญเสียบางอยาง  (implies  a chance  of  lossing  
something)  ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพนัธที่อาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอยกวา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง สาเหตุที่ทําใหมีการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนคือ  อิทธิพลบางอยางที่มา
จากภายนอกกจิการซึ่งไมสามารถควบคุมไดสงผลตอราคาของหลักทรัพย  และอิทธิพลจากภายใน
กิจการเองซึ่งสามารถควบคุมได  อิทธิพลภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา   ความเสี่ยงที่
เปนระบบ  Systematic  Risk    สวนอิทธิพลภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา   ความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบ  Unsystematic  Risk 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ  (systematic  risk)  เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกจิ  การ
เปล่ียนแปลงทางการเมือง  และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซึ่งกระทบตอตลาด
หลักทรัพย   ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย  มีสาเหตุมาจากความเสี่ยงทางตลาด  
ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย  ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ 

- ความเสี่ยงทางตลาด  (market  risk)  คือความเสี่ยงที่เกดิจากการสูญเสียในเงนิลงทุน  เปน
ผลจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการเกดิสงคราม 
ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศในปที่มกีารเลือกตั้ง  นโยบายการเมอืงของประเทศ หรือการเก็ง
กําไรที่เกิดขึน้ในตลาดหลักทรัพย  

- ความเสี่ยงในอัตราดอกเบีย้  (interest  rate  risk)  คืออัตราดอกเบี้ยตลาดระยะยาวจะมีการ
เคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหหลักทรัพยตาง ๆ 
กระทบกระเทอืนดวย เชน  ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเปลี่ยนแปลงสูงขึ้นราคาของหลักทรัพยจะ
ลดลง   โดยนกัลงทุนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมาเปนฝากเงินกบัธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึน้  ซ่ึงการขายหลักทรัพยที่ถือออกไปจะทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 
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- ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ  (purchasing  power  risk)  คือความเสี่ยงที่เกิดจากอํานาจซื้อของ
เงินลดลง  แมวาตัวเงินที่ไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม  สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงในอํานาจ
ซ้ือคือ  ภาวะเงินเฟอ  (inflation)  ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะลดลงอยางมาก  การลงทุนที่
ตองเสี่ยงตอความเสี่ยงในอํานาจซื้อ  ไดแก  เงินฝากออมทรัพย  (saving   account)  เงินประกันชวีติ  
และหลักทรัพยประเภท  Fixed  Income  Securities  เนื่องจากไดรับผลตอบแทนคงที ่

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ  (unsystematic  risk)  คือความเสี่ยงที่ทาํใหธุรกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผดิไปจากธุรกจิอ่ืน   โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพยีง
แหงเดียว  ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย   ซ่ึงปจจัยดงักลาวอาจไดแก  
การเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของ
พนักงานในบริษัท  ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษทัหนึ่งแตไมมผีลกระทบตอทั้ง
ตลาด   สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกดิจากความเสี่ยงจากการบริหาร   ความเสี่ยงทาง
การเงิน 

- ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ   (business  risk)   คือความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท  เปนเหตใุหนกัลงทุนสูญเสียเงินลงทุน  สาเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลงนี้อาจเกิดจาก  ภาวะการแขงขัน  การเปลี่ยนแปลงรสนิยมของผูบริโภค  การ
เพิ่มขึ้นของคาใชจายทีไ่มสามารถควบคุมได  ความผิดพลาดของผูบริหาร  หรือบทบาทของภาครัฐ  
ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในการผลิต    

- ความเสี่ยงทางการเงิน  (financial  risk)   หมายถึงโอกาสที่ผูลงทุนจะเสียเงนิลงทุน  หาก
บริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือลมละลาย  ความเสี่ยงทางการเงินของบริษัทอาจจะ
เพิ่มขึ้น จากดวยสาเหต ุ  เชน  กูยืมเพิ่มขึน้  ราคาวัตถุดิบที่ซ้ือมีราคาเพิ่มสูงขึ้น  สินคาลาสมัย  มี
คูแขงมากขึ้น  บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 

สัมประสิทธ์ิคาเบตา  β  ความหมายของเบตาใน  CAMP  คือตวัวัดความเสี่ยง  คาเบตา (β)  
จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรพัยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย   คาเบตาของตลาดจะเทากบั  1  นั่นคือ  
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจมีคามากกวา  1  หรือนอยกวา  1  คาเบตาจะทําใหนักลงทุน
ทราบถึงความเสี่ยงที่เปนระบบ  (systematic  risk)  และนําไปพจิารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด  
ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย  ดังนั้นถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคา
มากกวา  1  แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมกีารเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด  และหากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา  1  แสดง
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ความหลักทรพัยนั้นมกีารเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 
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