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บทท่ี  2
แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ

2.1  แนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวของ
สัมประสิทธิ์คาเบตา (β) หมายถึง ตัววัดความเส่ียงแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลตอบ

แทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาด ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยอาจมีคาเบตามาก
กวา 1 หรือนอยกวา 1 ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) และนํา
ไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาด

ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ (warrant) คือเอกสารแสดงสิทธิท่ีผูถือจะซ้ือหลักทรัพย โดยมากเปน
หุนสามัญไดในระยะยาว ภายใตเง่ือนไขราคาและในชวงเวลาท่ีตกลงกัน

ความแตกตางระหวางใบสําคัญแสดงสิทธ ิ(warrant) กับ call option
1) ผูออกหลักทรัพย  ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทผูออกหุนกู หุนสามัญเพ่ิมทุน

เพ่ือจัดหาทุนเขาบริษัท ผูออก call option คือ กลุมผูลงทุน
2) ระยะเวลาท่ีกําหนดใหใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ ใหระยะยาวนานกวา คือ 5 ป ถึง 

10 ป สวน call option ใหสิทธชวงส้ัน ๆ ระหวางชวง 3 เดือน ถึง 9 เดือน แตมักไมเกิน 1 ป
3) ผลกระทบตอมูลคาของบริษัท ถามีการใชสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีผลกระทบตอ

มูลคาของบริษัท สวน call option ไมมีผลกระทบตอมูลคาของบริษัท
4) สิทธิท่ีไดรับ ใบสําคัญแสดงสิทธิเปนเอกสารสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย โดยมากมัก

เปนหุนสามัญ
5) ผูใชหลักทรัพย  ผูใชใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทท่ีเปนเจาของหลักทรัพยและนัก

ลงทุน  ผูใช call option คือ นักลงทุน

เงื่อนไขในการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยทั่วไป มีดังนี้
1) ราคาใชสิทธิ (exercise or strike price) คือราคาท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจายเพ่ือซ้ือ

หุนสามัญของบริษัทไดหนึ่งหนวย โดยท่ีไดมีการกําหนดราคานี้ไวลวงหนา โดยปกติผูออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ มักกําหนดไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญในปจจุบัน

2) อัตราสวนในการแปลงสิทธิ (conversion ratio) คือปริมาณหุนสามัญท่ีผูถือใบสําคัญ
แสดงสิทธิ สามารถใชสิทธิไดตอ 1 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิ
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3) วันครบกําหนดในการใชสิทธิ (expiration date) คือวันหมดอายุของใบสําคัญแสดง
สิทธิ สามารถแบงไดตามลักษณะการใชสิทธิได 3 ประเภท ดังนี้

3.1 European type คือการท่ีผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย
ภายในวันเวลาท่ีกําหนดไวแนนอนเพียงวันเดียว

3.2 American type คือผูถือใบสําคัญการแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยได
ตลอดเวลาจนกวาใบสําคัญแสดงสิทธิจะหมดอายุ

3.3 Pseudo–American type เปนการผสมกันระหวาง 2 แบบแรก ผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย ไดตามชวงเวลาท่ีผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิกําหนดไว เชน 
สามารถใชสิทธิไดทุก 3 เดือน หรือ 6 เดือน เปนตน

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
จะพบวาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นอยูกับปจจัยตาง ๆ ดังตอไปนี้

1) ราคาหุนสามัญ (The stock price)  เม่ือราคาหุนสามัญเพ่ิมสูงขึ้นจะทําใหราคาใบ
สําคัญแสดงสิทธิเพ่ิมสูงขึ้น ยิ่งราคาหุนสามัญมีราคาสูงขึ้นมูลคาของใบสําคญัแสดงสิทธิจะยิ่งมาก
กวา เม่ือราคาหุนสามัญมากกวาราคาใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะถูกใชสิทธิ แตถาราคาหุนสามัญ
นอยกวาราคาใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีคาเทากับศูนย เนื่องจากไมมีการใชสิทธิ

เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีความผันผวนของราคามากกวาราคาหุนสามัญ จะมี
ผลใหเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงในราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีมากกวาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลง
ในราคาหุนสามัญ ความผันผวน ของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยเปรียบเทียบ (The relative 
volatility of the warrant) จะไมคงท่ี ขึ้นอยูกับราคาหุนสามัญและระยะเวลาท่ีเหลือกอนครบกําหนด
อายุ

2) ราคาใชสิทธิ ถาราคาใชสิทธิสูงขึ้น ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งมีคาลดลง เนื่อง
จากมีตนทุนในการ exercise สูงขึ้น โอกาสท่ีราคาหุนสามัญท่ีจะสูงกวา ราคาใชสิทธิก็จะนอย

3) ระยะเวลาในการใชสิทธิ (the time to maturity) เม่ือระยะเวลาในการใชสิทธินาน 
ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะสูงขึ้นมากกวา

4) อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ดอกเบ้ียยิ่งสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งสูง เนื่องจาก
จะทําใหราคาปจจุบันของตนทุนการใชสิทธิลดลง (present value of the cost striking price) จะเพ่ิม
ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจากการคํานวณตามทฤษฎีสูงขึ้น และผูลงทุนจะพิจารณาลงทุนในใบ
สําคัญแสดงสิทธิมากกวา ไปลงทุนในหุนสามัญโดยตรง เนื่องจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ 
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ผูลงทุนยังมีเงินเหลือท่ีจะนําไปฝากกับสถาบันการเงินหรือนําไปลงทุนในตราสารหนี้ซ่ึงจะไดรับผล
ตอบแทนมากกวาเงินปนผลจากหุน

5) ความเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหุนสามัญ (The standard deviation of stock 
returns) ราคาหุนสามัญยิ่งมีความผันผวนมากเทาไร ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีราคาสูงขึ้น เนื่อง
จากมีโอกาสท่ีราคาหุนสามัญจะสูงกวาราคาใชสิทธิมากขึ้นผูท่ีถือใบสําคัญแสดงสิทธิ ก็จะใชสิทธิ
หรือขายเพ่ือทํากําไรก็จะมีมากขึ้น แมวาความผันผวนของราคาหุนสามัญท่ีผันผวนมากนี้ใชในชวง
ราคาหุนสามัญท่ีลดต่ําลง ก็จะลดลงไดมากเชนกัน แตผูท่ีถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะขาดทุนเปน
จํานวนจํากัดเพียงแคราคาใบแสดงสิทธิเทานั้น

6) เงินปนผล (dividend) ถาจายเงินปนผลสูงราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจาก
มีการจายเงินปนผลราคาหุนสามัญลดลง จะมีผลทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิลดลงตามดวย

7) จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิตอจํานวนหุนสามัญท่ีมีอยู ถาจํานวนใบสามัญแสดงสิทธิ
ตอจํานวนหุนสามัญมีสัดสวนสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจาก dilution effect ของ
กําไรตอหุนมาก เม่ือมีการใชสิทธิ หรือเม่ือมีการเพ่ิมทุนของหุนสามัญจะทําใหจํานวนหุนสามัญเพ่ิม
ขึ้น จะทําใหกําไรตอหุนลดลง ราคาตามบัญชีตอหุนลดลง มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิก็ยิ่งจะลดลง
ดวย

สามารถสรุปปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดตามตารางท่ี 2.1

ตารางที ่ 2.1 ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ

ความหมายของผลกระทบปจจัย ผลกระทบตอราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ปจจัย ราคาใบสําคัญ

แสดงสิทธิ
ราคาหุนสามัญ + ↑ ↑
ราคาใชสิทธิ – ↑ ↓
ระยะเวลาในการใชสิทธิ + ↑ ↑
ความผันผวนของราคาหุนสามัญ + ↑ ↑
อัตราดอกเบ้ีย + ↑ ↑
เงินปนผลจาย – ↑ ↓
สัดสวนของจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิ
ตอจํานวนหุนสามัญ – ↑ ↓
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การคํานวณหาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิทางทฤษฎี
เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิใหสิทธิแกผูถือแตไมใชขอผูกพัน ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิมี

สิทธิซ้ือ หรือไมซ้ือหุนสามัญก็ได ถาจะซ้ือจะตองเพ่ิมเงินเทากับราคาใชสิทธิ (exercise price) และ
หุนท่ีไดนี้จะเปนหุนท่ีบริษัทออกมาใหม ดังนั้นจะเกิด dilution  effect จากหุนใหมท่ีออกมาดวย

1) การประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยท่ัวไป
จะตองไปอิงกับราคาของหุนสามัญ หนวยลงทุน หลักทรัพยหรือสินทรัพยอ่ืนอยู

เสมอ โดยราคาจะขึ้นอยูกับขอกําหนดของใบสําคัญแสดงสิทธินั้น ๆ เชนอัตราสวนในการแปลง
สิทธิ ราคาใชสิทธิ ระยะเวลากอนจะครบกําหนด ขอกําหนดเหลานี้จะนํามาประกอบในการพิจารณา
กําหนดราคาเพ่ือประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ ไดแก

. มูลคาถาใชสิทธิ (intrinsic value)
มูลคาถาใชสิทธิ  =  ราคาหุนสามัญ  –  ราคาใชสิทธิ
(Intrinsic value)      (Stock price)       (Exercise price)
ถาในขณะใดขณะหนึ่งราคาของหุนสามัญมากกวาราคาใชสิทธิเราเรียกใบสําคัญ

แสดงสิทธินั้นวาอยูในชวง in the money เนื่องจากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ จะใชสิทธิในการซ้ือหุน
สามัญตามราคาท่ีใชสิทธิซ่ึงมีผลใหนักลงทุนไดกําไร

ถาราคาหุนสามัญเทากับราคาใชสิทธิเราเรียกใบสําคัญแสดงสิทธินั้นวาอยูในชวง 
at the money และ

ถาราคาหุนสามัญมีราคานอยกวาราคาใชสิทธิเราเรียกใบสําคัญนั้นวาอยูในชวง 
out of the money เนื่องจากผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะไมใชสิทธิ

อยางไรก็ตามกอนท่ีใบสําคัญแสดงสิทธิจะหมดอายุ จะมีราคาอยางนอยเทากับ
หรือมากกวา Intrinsic Value

. มูลคาเวลา (time value)
มูลคาเวลา  =  ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในปจจุบัน  –  มูลคาถาใชสิทธิ

(time value)      (current warrant price)                 (intrinsic value)
          หรือ   ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในปจจุบัน  =  มูลคาถาใชสิทธิ  +  มูลคาเวลา

           (current warrant price)                (intrinsic value)    (time value)
. อัตราทด (gearing ratio) หรือ leverage คือ คาอัตราสวนท่ีใชวัดการเปล่ียนแปลง

ของราคาระหวางหุนสามัญในตลาดกับราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงถาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
มีการเปล่ียนแปลงท่ีเร็วกวาหุนสามัญมากเทาไร ความสนใจก็จะยิ่งมากขึ้นเทานั้น
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เชนถา gearing ratio = 5 แสดงวา ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิจะเปล่ียน
แปลงเปน 5 เทาของการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหุนสามัญ

ง. สวนเกินของราคา (premium) ใชประกอบการวิเคราะหราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิคลาย ๆ กับ P/E Ratio โดยมีการวิเคราะหเปน 3 ลักษณะคือ

                                                   ราคาใชสิทธิ  –  ราคาหุนสามัญ
            ราคาหุนสามัญ

    (exercise premium)
ใชวัดวาราคาใชสิทธิสูงกวาราคาหุนสามัญกี่เปอรเซนต

                                                                       ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
                             ราคาหุนสามัญ

(warrant premium)       
ใชวัดวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ คิดเปนสัดสวนกี่เปอรเซนตของราคาหุนสามัญ

                                   ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ + ราคาใชสิทธิ – ราคาหุนสามัญ
                                ราคาหุนสามัญ

(all in premium)
ใชวัดวาการซ้ือหุนโดยผานใบสําคัญแสดงสิทธิจะแพงกวาการซ้ือหุนจริงกี่เปอรเซนต

จะเห็นไดวาทุกวิธีท่ีกลาวมาขางตน ไมสามารถบอกไดวาราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิควรจะมีราคาท่ีเหมาะสมเทาไร บอกไดเพียงวาถูกหรือแพงเทานั้น วิธีการประเมินราคาของใบ
สําคัญแสดงสิทธิท่ีคิดวาเหมาะสม และนิยมใชกันในปจจุบันคือการนําเอาวิธีการตั้งราคาของเอกสาร
สิทธิท่ีจะซ้ือ call option มาประยุกตใชกับงานตั้งราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ

                                        ราคาตลาดของหุนสามัญ (stock price)
      ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ (warrant price)

gearing ratio  =

1)  สวนเกินราคาใชสิทธิ   =

2)  สวนเกินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ   =

3)  สวนเกินราคาโดยรวม =
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แบบจําลองมารโควิช (Markowitz’s Model)
Markowitz (1991)ไดเสนอทฤษฎีการลงทุน Markowitz โดยมีแนวคิดวานักลงทุนทุกคน

เปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ดังนั้นนักลงทุนจะทําการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยหลากหลาย 
เพ่ือลดความเส่ียง โดยไดอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนไวดังนี้

1) นักลงทุนตองการไดรับผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใตความเส่ียงในระดับท่ีเทากัน หรือ
ในระดับผลตอบแทนท่ีเทากันแตระดับความเส่ียงท่ีนอยกวา

2) นักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยไดอยางเทาเทียมกัน กลาวคือหลัก
ทรัพยตาง ๆ ท่ีเลือกลงทุน ถึงแมจะมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไมเทากัน แตก็สามารถหา
ความนาจะเปนได เพ่ือชวยในการหาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ภาพที่ 2.1   การเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยอยูบนพ้ืนฐานความเส่ียงและผลตอบแทน

จากภาพท่ี 2.1 แตละจุด คือความเปนไปไดในการลงทุน และแตละจุดบนเสนโคง
เปนจุดท่ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดในการลงทุน เรียกเสนนี้วา เสนขอบเขตประสิทธิภาพ (efficient 
frontier line) โดยเสนนี้จะแสดงถึงจุดท่ีใหผลตอบแทนจากการลงทุนอยางเหมาะสม ณ ระดับความ
เส่ียงท่ีเปนไปได

3) นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใดขึ้นอยูกับลักษณะความชอบของ         
นักลงทุนเอง เชน นักลงทุนท่ีไมชอบความเส่ียงก็จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ํา หรือ
นักลงทุนท่ีชอบเส่ียงเพราะตองการอัตราผลตอบท่ีสูงกวา ก็จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความ
เส่ียงสูงซ่ึงใหผลตอบแทนท่ีสูงดวยเชนกัน

ผลตอบแทนที่คาดหวัง

ความเส่ียง

เสนขอบเขตประสิทธิภาพ
(Efficient Frontier Line)
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ภาพที่ 2.2  เสนความพึงพอใจในการตัดสินใจกับเสนความมีประสิทธิภาพในการลงทุน

จากภาพท่ี 2.2 นักลงทุนมีความพอใจในระดับความเส่ียงท่ีแตกตางกัน ซ่ึงแสดงโดย
เสน U1  U2 และ U3 หรือเสนโคงความพอใจท่ีเทากัน แตละจุดบนเสนความพอใจเทากันนี้เปนสวน
ผสมระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีเปนความพอใจเทากัน ณ ระดับหนึ่ง เสนความพอใจท่ีสูง
กวา แสดงความพอใจท่ีมากกวา จุดท่ีดีท่ีสุดในการเลือกลงทุนคือ จุดท่ีเสนความพอใจสัมผัสเสน
ขอบเขตประสิทธิภาพ นั่นคือท่ีจุด P ณ จุดนี้นักลงทุนจะไดรับความพอใจสูงสุด ณ ระดับผลตอบ
แทนท่ีคาดหวังเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีมีอยู

4) นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนโดยจะพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบ
กับความเส่ียง นั่นคือ เสนความพอใจเทากันจะสามารถแสดงเปนฟงกช่ันของผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
และความเส่ียงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนเทากัน ซ่ึงถาแตละหลักทรัพยมีผลตอบแทนท่ี
คาดหวังเทากัน แตมีความแปรปรวนตางกัน นักลงทุนยอมเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ํา
กวากลาวคือ หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะตองใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยหนึ่ง ณ ระดับ
ความเส่ียงท่ีเทากัน หรือในระดับความเส่ียงท่ีต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนท่ีเทากัน ดังนั้นในการ
กระจายการลงทุนใหมีประสิทธิภาพ จําเปนตองพิจารณาถึงความแปรปรวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย และจะตองพิจารณาถึงความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยดวย capital asset 
pricing model : CAPM

เนื่องจากขอจํากัดของแบบจําลองของ Markowitz ท่ีตองหาคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ทุกหลักทรัพย และตองหาคาสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยทุกหลักทรัพย เพ่ือหาความแปรปรวน
รวมของพอรตการลงทุน ซ่ึงเปนวิธีท่ียุงยาก CAPM จึงไดพัฒนาขึ้นมาเพ่ือแกขอจํากัดดังกลาว โดย
ใชน้ําหนักเฉล่ียเปนบรรทัดฐานในการหาคาสหสัมพันธ ช้ีใหเห็นถึงการถวงน้ําหนักดวยมูลคาตลาด

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

U3 U2

U1

เสนขอบเขตประสิทธิภาพ
(Efficient Frontier)P
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ของแตละหลักทรัพย แบบจําลองยังไดนําสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงมาใชในการพิจารณาดวย 
โดยในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (risk – free asset) นี้จะมีคาความแปรปรวนเปนศูนย หลัก
ทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงนั้นทําใหนักลงทุนสามารถกูหรือใหกูไดโดยไมมีความเส่ียง การท่ีหลัก
ทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงมีความแปรปรวนเปนศูนยนั้น นักลงทุนสามารถเปล่ียนพอรตการลงทุนได
ตามแนวเสน RfZ ในภาพท่ี 2.3 ซ่ึงอยูเหนือเสนขอบเขตประสิทธิภาพท่ีไมมีหลักทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง

ภาพที่ 2.3  เสนความมีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz และ CAPM

จากภาพท่ี 2.3 เสนขอบเขตประสิทธิภาพ ซ่ึงแสดงโดยเสน AO แตเม่ือมีหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียง ก็จะทําใหไดเสนขอบเขตประสิทธิภาพใหมคือ RfZ ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงถึง
วามีผลตอบแทนมากกวาเม่ือมีความเส่ียงเดียวกัน หรือนักลงทุนจะมีความเส่ียงนอยลงในระดับเดียว
กันกับเสนขอบเขตประสิทธิภาพเสนเกา เสนขอบเขตประสิทธิภาพใหมหรือเสน RfZ จะเรียกวาเสน
ตลาดทุนหรือ Capital Market Line : CML เพราะจะแสดงถึงสัดสวนการลงทุนในตลาดทุน

นักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงจะเลือกพอรตการลงทุนท่ีจุด B สวนนักลงทุนท่ีไม
ชอบความเส่ียงก็จะซ้ือในสัดสวนในชวงของ Market Portfolio หรือจุด M และหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียง หรือจุด Rf จุดท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงท่ีตนเองยอมรับไดในชวง MZ นี้ท่ีนักลง
ทุนช่ืนชอบความเส่ียงจะยืมเงินหรือหาเงินซ้ือพอรตการลงทุนในตลาดเพ่ิมขึ้น ซ่ึงผลตอบแทนเฉล่ีย
ยอมเพ่ิมสูงขึ้นไปตามความเส่ียงท่ีสูงขึ้นไปดวย

ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยสามารถวัดไดจากสวนของความเส่ียงของหลักทรัพย
ที่มีตอความเส่ียงของตลาด แตการที่วัดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลัก

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

Z
O

M

B
C

A
       Rf
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ทรัพยใด ๆ เปรียบกับตัวเองเปนที่ไมเหมาะสม เพราะไมสามารถนําคาสถิตินี้ไปเปรียบเทียบกับ
ความแปรปรวนของหลักทรัพยอ่ืนได แตสามารถวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนหลักทรัพยนั้น
เทียบกับตลาดได ดังนั้นความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัวจะเปนคาแปรปรวนรวม (covariance) 
ของหลักทรัพยที่ i และตลาด ดังนั้นสําหรับสินทรัพยใด คาเบตาจะคํานวณจากความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยใดกับผลตอบแทนของพอรตการลงทุน ณ จุด M สามารถเขียน
ไดดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2540 : 190 – 191)

โดยท่ี Rmt =    อัตราผลตอบแทนของตลาดในชวงระยะเวลา t
Rit =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลา t
εit =    คาสวนผิดพลาดหรือคา Rit ท่ีอธิบายไมไดดวย  Rmt

สวนผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ของสินทรัพยเดียวหรือพอรตการลง
ทุนหาไดจาก

โดยท่ี E(Ri)   =    อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ในชวง
   ระยะเวลา t

Rf =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง
E(Rm)  =    อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากกลุม

                  หลักทรัพยตลาด
β i =    คาเบตาของหลักทรัพย i

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเส่ียงของหลักทรัพยสามารถ
แสดงดวยสมการดังนี้ (หทัยรัตน  บุญโญ, 2540 : 15-16)

Rit = αi   +   β i(Rmt)  +  εit

              Convariance (Rit , Rmt)
       Variance (Rmt)

E(Ri)     =      Rf  +   β i(E(Rm)  -  Rf)

Ri   =   α  +  bβ i

β i =
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โดยท่ี    Ri =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i
β i  =    คาเบตาของหลักทรัพย i
α =    จุดตัดแกนตั้งท่ีคาความเส่ียงเทากับ 0
b =    ความชันของ SML นั่นคือ ถาความเส่ียงของหลักทรัพย

เทากับความเส่ียงของตลาด หรือมีคาเบตาเทากับ 1 ดังนั้น

นําเอาคา α และ b แทนในสมการ                         จะได

ซ่ึงความสัมพันธของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงนี้เรียกวา เสนตลาดหลัก
ทรัพย หรือ Security Market Line : SML เปนเสนท่ีแสดงถึงระดับผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ 
ณ ระดับความเส่ียงตาง ๆ ท่ีนักลงทุนยอมรับ โดยเสน SML นี้มีขอสมมติฐานวาตลาดหลักทรัพยเปน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและอยูในดุลยภาพ ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตหลัก
ทรัพยจะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาดวย ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาด
หวังนี้เปนเสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรง หรือเปนตลาดท่ีไมมีประสิทธิภาพแลวการ
ลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพ โดยถาหากเปนเสนโคงลง ก็หมายถึง เม่ือซ้ือหลักทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงมากขึ้นกลับใหผลตอบแทนท่ีลดลง หรือหากเปนเสนโคงขึ้น ก็หมายถึงเม่ือซ้ือหลัก
ทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยลงกลับใหผลตอบแทนท่ีมากขึ้น ดังนั้นการท่ีมีความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังเปนความเส่ียงเปนเสนตรงนี ้ ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุนในกลุม
สินทรัพยหนึ่ง ควรจะเทากับผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงบวกดวย
ผลตอบแทนสวนเพ่ิมจากการถือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานั้น ซ่ึงถาหากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมาก
กวานี้ ก็จะถือวาการลงทุนในสินทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกต ิ ความสัมพันธของผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังกับความเส่ียงสามารถอธิบายโดยภาพท่ี 2.4

Rm = α  +  b(1)
Rm  –  α = b

นั่นคือ   Rm  –  Rf = b

Ri   =   α  +  bβ i

Ri                      =            Rf  +  β i(Rm –  Rf)



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

15

ภาพที่  2.4  เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

จากภาพท่ี 2.4 ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยจะ
แสดงถึงความแตกตางกันของคาเบตา นั่นคือคาเบตาหรือคาความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง
จะแสดงถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาหลักทรัพยหนึ่ง โดยจากรูปจุดท่ี A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบน
เสน SML ซ่ึงแสดงวาหลักทรัพยมีราคาในตลาดต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปนและหลักทรัพยท่ีจุด B มี
ราคาซ้ือขายในตลาดสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน ราคาท่ีมีเสถียรภาพควรอยูบนเสนตลาดหลักทรัพยนัน่
คือ ณ ระดับความเส่ียงระดับหนึ่งนักลงทุนจะซ้ือหลักทรัพย A มากขึ้น เม่ือมีอุปสงคในหลักทรัพย 
A มากขึ้น ราคาของหลักทรัพย A ก็จะมีการปรับตัวสูงขึ้น จนทําใหผลตอบแทนลดลงจนเขาสูจุดสม
ดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย (security market line : SML) สวนหลักทรัพย B นักลงทุนจะไมซ้ือและ
หากมีอยูในพอรตการลงทุนก็จะขายออกไป สงผลใหราคาหลักทรัพย B มีราคาลดลง จนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นสูระดับสมดุลบนเสน SML

เนื่องจากความเส่ียงของแตละหลักทรัพยประกอบดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบและ
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ แตคาเบตา (βi) จะเปนตัวท่ีแสดงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้นดัง
นั้นสมการ Ri  = Rf  +  β i(Rm  –  Rf) จึงเปนการแสดงวามีความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงอยางเดียวท่ีมี
ความสําคัญในการอธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวาความเส่ียงของ
ตลาดจะมีคาเบตาต่ํากวา 1 และหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากกวาความเส่ียงของตลาดจะมีคาเบตา
มากกวา 1 โดยอธิบายไดจากภาพท่ี 2.5

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

A

B

Rm

Rf

β = 1

เสนตลาดหลักทรัพย
(Security Market Line : SML)
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ภาพที่  2.5  คาเบตาและลักษณะของหลักทรัพย

จากภาพท่ี 2.5  เสนตรงจะแสดงถึงการ trade–off ระหวางความเส่ียงท่ีเปนระบบกับ
ผลตอบแทนของทุนหลักทรัพย จะสังเกตวามีหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงติดลบหรือมีความเส่ียงนอย
กวาหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง โดยในตลาดจะไมมีหลักทรัพยชนิดนี ้ แตในทางทฤษฎี หลัก
ทรัพยนี้สามารถลดความเส่ียงได จากภาพท่ี 2.5 หลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 เรียกวา defensive 
securities และหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 เรียกวา aggressive securities

สมมติฐานของทฤษฎี CAPM สามารถนํามาประยุกตใชดังนี ้ (พรชัย  จิรวินิจนันท, 
2535: 26)

1) นักลงทุนตองการความพอใจสูงสุดในความม่ันคั่งซ่ึงความพอใจสูงสุดของนัก
ลงทุนแตละคนจะแตกตางกัน

2) นักลงทุนจะเลือกตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย บนพ้ืนฐานความเส่ียงและผล
ตอบแทน

3) นักลงทุนมีความคาดหวังเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทน ซ่ึงหมายความวา
ใน CAPM จะมีเสนขอบเขตประสิทธิภาพเพียงเสนเดียว

4) นักลงทุนมีชวงระยะเวลาของการลงทุนท่ีเทากัน
5) นักลงทุนมีโอกาสรับรูขาวสารอยางเทาเทียมกัน
6) มีการนําหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงมาพิจารณาดวย นักลงทุนสามารถใหยืม

หรือขอกูไดในอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยง

Rm

  Rf

      Defensive Asset       β  =  1      Aggressive Asset

SML
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7) ไมมีการคิดภาษี และไมมีคาใชจายในการเปล่ียนมือในพอรตการลงทุน
ประกอบดวยปริมาณสินทรัพยท่ีคงท่ี และสินทรัพยสามารถลงทุนไดหลากหลายอยางสมบูรณ 
(perfect diversify) นั่นคือนักลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนของตนเองในการเลือกถือสินทรัพย 
และสินทรัพยนั้นมีสภาพคลอง (perfect liquidity) หรือมีราคาขึ้นลงตามราคาตลาดทําใหสามารถนํา
มาทําการซ้ือขายได

2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวของ
ในการศึกษาครั้งนี้ ไดนําผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของจากการทบทวนงานวิจัยท่ีเกี่ยวของท้ังใน

ทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการวิเคราะหความเส่ียง ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงิน
ทุนและหลักทรัพย และวิธีการวิจัยรวมไปถึงแนวคิดในรูปแบบตาง ๆ มีงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ ดังนี้

เดชวิทย  นิลวรรณ (2539) ไดทําการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยในกลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพย ประกอบดวย 3 สวน สวนแรกคือ การศึกษาอัตราผลตอบ
แทนและความเส่ียงของแตละหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร ในสวนท่ีสอง เปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระท่ีนํามาใชในแบบจําลอง และสุดทายจะเปนการศึกษาคาความเส่ียงท่ีมีระบบ 
(systematic risk) และความเส่ียงท่ีไมมีระบบ (unsystematic risk) แตละหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 
ซ่ึงในการศึกษาใชวิธีกําหนดแบบจําลองและคํานวณโดยวิธี multiple regression analysis โดย
โปรแกรมสําเร็จรูป TSP (time series processor) โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันท่ี 11 
กรกฎาคม 2537 ถึง 30 มิถุนายน 2538 รวมท้ังส้ิน 51 สัปดาห ของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท้ังหมด 
10 หลักทรัพยซ่ึงไดจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชตัวแปรอิสระในการ
ศึกษาท้ังหมด 6 ตัวแปร ไดแก อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm), อัตราแลกเปล่ียน บาท/
ดอลลารสหรัฐ (Baht/US$), อัตราแลกเปล่ียน เยน/ดอลลารสหรัฐ (Yen/US$), อัตราดอกเบ้ียภายใน
ประเทศ ประเภทลูกคาช้ันด ี (MLR) และอัตราเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน (interbank 
rate) พบวามีความสัมพันธระหวางกันอยางมีนัยสําคัญ

การศึกษาความเส่ียงท่ีมีระบบและความเส่ียงท่ีไมมีระบบ พบวาหลักทรัพยในกลุมส่ือสารมี
คามากกวา 1 ไดแก ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และ TA จัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการ
ปรับตัวเร็ว (aggressive stock) สวนหลักทรัพยในกลุมส่ือสารท่ีมีเบตานอยกวา 1 ไดแก SAMART, 
UCOM, TT&T และ JASMIN จัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการปรับตัวชา (defensive stock) นอก
จากนี้ยังพบวาหลักทรัพยในกลุมส่ือสารมีความเส่ียงท่ีมีระบบนอยกวาความเส่ียงท่ีไมมีระบบโดยคา
เฉล่ียของคา R-Squared (รอยละของความเส่ียงท่ีมีระบบตอความเส่ียงรวมของหลักทรัพย) มีคาเฉล่ีย
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เทากับรอยละ 39.30 และคา 1– (R–squared) รอยละของความเส่ียงท่ีไมมีระบบตอความเส่ียงรวม
ของหลักทรัพยมีคาเฉล่ียเทากับรอยละ 60.70

ทัศนัย  วนรัตนวิจิตร (2539) ไดวิเคราะหการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยมีวัตถุ
ประสงคเพ่ือคํานวณหาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ ตามแบบจําลอง Black & Scholes ซ่ึงประกอบ
ดวย 3 แบบจําลอง คือ Original Black & Scholes, Dilution Black & Scholes และ Modified Black & 
Scholes โดยทําการศึกษาในใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุนหลักทรัพยท่ี
เขามาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 18 หลักทรัพย  การประเมินความ
สามารถในการพยากรณของท้ัง 3 แบบจําลองใชการเปรียบเทียบ คาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาด, 
คาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาดแบบสัมบูรณและคาเฉล่ียความผิดพลาดแบบยกกําลังสองของราคา
ท่ีคํานวณไดจากแบบจําลองกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

การศึกษาพบวา แบบจําลอง Original Black & Scholes เม่ือใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ตอปท่ีไดจากการใชราคาปดรายวันของหุนสามัญท่ีเกี่ยวของกับใบสําคัญแสดงสิทธิในชวง 330 วัน
กอนหนา และใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา สามารถพยากรณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดดีท่ีสุด 
โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาดและคาเฉล่ียเปอรเซ็นตความผิดพลาด
แบบสัมบูรณของแตละแบบจําลองกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

หทัยรัตน  บุญโญ (2541) ไดศึกษาถึง การประมาณคาในแบบจําลองการกําหนดราคาสิน
ทรัพยประเภททุน Capital Asset Pricing Model : CAPM โดยอาศัยขอมูลหลักทรัพยเฉพาะหุน
สามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 50 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือ
ขายสูงสุดตั้งแตเดือนมกราคม 2534 ถึงธันวาคม 2538 มาทําการศึกษา ท้ังนี้เพ่ือมุงวิเคราะหถึงความ
มีประสิทธิภาพของแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุนหรือ CAPM เพ่ือท่ีจะนํามา
ประยุกต็ใชในการชวยตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวาสามารถทําไดหรือไม 
และหาชวงระยะเวลาท่ีเหมาะสมในการประมาณคาเบตา ในการศึกษาไดใชวิธีการวิเคราะหถดถอย
แบบกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) เพ่ือประมาณคาเบตาจากสมการ CAPM โดยใหอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจํา 3 เดือนและอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลัก
ทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ผลการศึกษาพบวาไมมีปจจัยอ่ืนท่ีทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ แตผล
ตอบแทนท่ีเกิดขึ้นนั้นจะขึ้นอยูกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นแตเพียงอยางเดียว ดังนั้นจึงสรุปได
วาแบบจําลอง CAPM นี้สามารถนํามาใชพยากรณผลตอบแทนของหลักทรัพยใด ๆ ได สวนการ
ศึกษาชวงเวลาท่ีเหมาะสมในการประมาณคาเบตาของแตละหลักทรัพยพบวา ไมมีรูปแบบท่ีแนนอน
วาจะใชขอมูลท่ีแบงชวงเวลาใดมาประมาณคาเบตา โดยบางหลักทรัพยมีคาประมาณคาเบตาท่ีเหมาะ
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สมจะไดจากการใชขอมูลรายสัปดาห บางหลักทรัพยจะไดคาเบตาท่ีเหมาะสมจากการใชขอมูลท่ี
แบงแบบชวงเวลาอ่ืน

ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุน โดยทําการศึกษากลุมธนาคาร
พาณิชยจํานวน 9 หลักทรัพยคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
ธนาคารเอเชีย จํากัด ธนาคารดีบีเอสไทยทน ุ จํากัด บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย 
จํากัด ธนาคารกรุงไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด และธนาคาร
ทหารไทย จํากัด โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันท่ี 1 กันยายน 2541 
ถึงวันนี ้ 30 สิงหาคม 2542 รวม 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพย โดยใชแบบจําลองการคํานวณ ราคาสินทรัพยประเภททุน (capital asset pricing model : 
CAPM) และใชการวิเคราะหถดถอย ในการประมาณคาความเส่ียง (β) จากสมการ CAPM โดยใช
ขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารขนาดใหญ 4 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงเทพ 
ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และธนาคารกรุงไทย นํามาเฉล่ียเปนตัวแทนของหลักทรัพย
ท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาดจากการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาผลตอบแทนของตลาด และเม่ือทําการแบงกลุมธนาคาร
พาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย พบวาหลักทรัพยของธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพย
ขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของกลุมธนาคารกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ

สําหรับการศึกษาถึงคาความเส่ียง (β) ของหลักทรัพยพบวา หลักทรัพยทุกหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชยมีคาความเส่ียง (β) มากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปล่ียน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีของ 
CAPM สรุปไดวา หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท 
aggressive stock และเม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
SML (Securities Market Line) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาหรือต่ํากวาราคาท่ีควรจะ
เปน เพ่ือใชเปนแนวทางในการกําหนกลยุทธการลงทุนพบวา หลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาดหลักทรัพยท้ังหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ท่ี
ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปนในอนาคตราคาของหลัก
ทรัพยกลุมนี้จะมีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกับของ
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ตลาดหรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคา
จะปรับตัวเพ่ิมขึ้น

ขวัญหลา  จันทะพันธ (2546) ไดศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
ในกลุมส่ือสารมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนเพ่ือใชเปนแนวทางในการ
ประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร โดยทําการศึกษาจํานวน 4 หลักทรัพยคือ Advance info 
service, Shin satellite, Telecom Asia และ United communication โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห 
เริ่มตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึงวันท่ี 29 ธันวาคม 2545 ผลการวิเคราะหพบวาจากการใชแบบ
จําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama และ French พบวาทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสน
ตลาด แสดงวาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับ
ความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยจะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลด
ลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาด หรือปรับตัวลดลงมาเทากับเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควร
ลงทุนในหลักทรัพยเหลานั้นกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น

จิราวัลย  ภูแสงส่ัน (2546) ไดศึกษาการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยอาศัยขอมูลรายสัปดาห เริ่มตั้งแต
เดือนเมษายน 2544 ถึงเดือนมีนาคม  2545 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผล
ตอบแทนของหลักทรัพย อาศัยขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน เปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ี
ไมมีความเส่ียง และอาศัยขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมาคํานวณหาอัตราผล
ตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพย
ประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปนแบบจําลองในการศึกษา ผลการศึกษาไดวา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยใหสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ผล
การศึกษาคาความเส่ียงหรือคาเบตา (β) พบวาบริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด, บริษัทเงินทุนสิน
อุตสาหกรรม จํากัด, บริษัทเงินทุนทิสโก จํากัด และบริษัทเงินทุนเอกชาติ จํากัด มีคามากกวา 1 และ
มีความสัมพันธเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แสดงวาเปน
หลักทรัพยประเภท Aggressive Stock ท่ีมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียน
แปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสน
ตลาดหลักทรัพย SML เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจในการลงทุน โดยวิเคราะหวาหลัก
ทรัพยใดมีราคาสูงกวา Overvalue หรือต่ํากวา Undervalue ราคาท่ีควรจะเปนผลของการวิเคราะหพบ
วา บริษัทเงินทุนเอกชาติ จํากัด, บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด, หลักทรัพยของบริษัทหลัก
ทรัพยแอดคินสัน จํากัด และบริษัทเงินทุนทิสโก จํากัด อยูเหนือเสนตลาด แสดงวาหลักทรัพยมีผล
ตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาด
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หลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยนี้จะมี
ราคาสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกับของตลาดหรือปรับ
ตัวลงมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิม
ขึ้น

เสรี  วรรณกรวิจิตร (2547) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมยานพาหนะ และอุปกรณ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา
ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนเพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคา และกําหนดกลยุทธการลง
ทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพยในกลุมยานพาหนะและอุปกรณท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงมีจํานวน 9 หลักทรัพย ไดแก บริษัท อาบิโก ไฮเทค จํากัด (AH), 
บริษัท ไทยสโตเรจ แบตเตอรี่ จํากัด (BAT–3K), บริษัท กูดเยียร จํากัด (GYT), บริษัท อีโนเวรับ
เบอร จํากัด (IRC), บริษัท สวีเดนมอเตอรส จํากัด (SMC), บริษัท สยามภัณฑ กรุป จํากัด (SPG), 
บริษัท เอส.พี.ซูซูกิ จํากัด (SPSU), บริษัท ไทยสแตนเลย – การไฟฟา จํากัด (STANLY) และบริษัท
ไทยรุงยูเนียนคาร จํากัด (TRU) โดยใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห เริ่มตั้งแตวันท่ี 6 
มกราคม 2546 ถึงวันท่ี 5 มกราคม 2547 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลัก
ทรัพย

การศึกษานี้ไดแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) และใชการวิเคราะหถดถอย ในการประมาณคาความเส่ียง (β) จากสมการ CAPM 
โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ชนิด 1 ป มาเปนตัวแทนของผลตอบแทนหลัก
ทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราของผลตอบแทนตลาดผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุม
ยานพาหนะ และอุปกรณ เปนหลักทรัพยเชิงรับ (defensive stocks) เพราะวาคาความเส่ียงหรือคาเบ
ตา (β) ท้ังหมดมีคานอยกวา 1 ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด สําหรับการประเมินราคาของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในการลง
ทุน เม่ือนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย SML พบวาทุกหลัก
ทรัพยท่ีทําการศึกษามีคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน (undervalued) เพราะฉะนั้นนักลงทุนควรซ้ือหลักทรัพย
เหลานี้เขาในพอรตของนักลงทุน


