
บทท่ี  4
ผลการศึกษา

การศึกษาครั้งนี ้ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความเส่ียง และอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญ
แสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือทําการประเมิน
ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย สําหรับการตัดสินใจท่ีจะลงทุนของนัก
ลงทุน โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM) ในการวิเคราะห โดยเนื้อหาในบทนี้จะกลาวถึงผลการวิเคราะหท่ีไดจากการศึกษาคือ

1. ศึกษาถึงผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพย

2. ศึกษาถึงความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
3. ประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย เพ่ือเปนแนวทาง

สําหรับการตัดสินใจลงทุน
โดยผลการศึกษาเปนดังตอไปนี้

4.1 ผลการศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลัก
ทรัพย

การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห เริ่มตั้งแต มกราคม ป พ.ศ. 
2543 ถึง ธันวาคม ป พ.ศ. 2547 มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทน โดยการศึกษาในครั้งนี้มุงเนนท่ีจะ
ศึกษาเฉพาะใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพย
ในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวน 12 
หลักทรัพย ไดแก บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) บริษัท
หลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – 
วอรแรนท 1 (FNS–W1) บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) 
บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3  (KK–W3) บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน 
จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4) บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด(มหาชน) – วอร
แรนท  3(SICCO–W3)  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)  
บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด 
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(มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 
(US–W1) และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) โดยผลตอบ
แทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ใหผลการศึกษา
ดังตอไปนี ้คือ

ตารางที่ 4.1 ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลัก
ทรัพย  ป พ.ศ. 2543 – ป พ.ศ. 2547

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรายสัปดาห (%)กลุมหลักทรัพย สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย

ดัชนีตลาดหลักทรัพย 11.1160 –16.8425 0.2184
Zero Cupon Bond 0.0979 0.0687 0.0872
คาเฉล่ียกลุม 52.1635 –30.0911 0.0982
AITCO–W1 206.8182 –61.5385 1.4190
ASL–W4 45.3901 –18.0645 0.5514
FNS–W1 30.4348 –31.2500 –1.5715
KK–W2 34.4086 –40.2985 0.3560
KK–W3 35.5556 –35.3846 0.2998
KK–W4 48.4375 –38.9474 0.5655
SICCO–W3 35.9223 –24.7368 0.7522
SSEC–W1 91.7241 –27.6699 2.0050
THANI–W2 20.6897 –26.6667 –1.2353
THANI–W3 23.3333 –20.5128 –1.4232
US–W1 40.1015 –22.4638 –0.2375
ZMICO–W3 13.1466 –13.5593 –0.3030
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4.1.1. อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคือ 

ตั้งแตเดือนมกราคม ป พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ.  2547 ใหผลตอบแทนดังตอไปนี ้คือ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห อัตราผลตอบแทน

สูงสุดคิดเปนรอยละ 11.1160 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปนรอยละ –16.8425 และมีอัตราผลตอบ
แทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.2184

สวนอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (zero cupon bond) ราย
สัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 0.0979 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปนรอยละ         
–0.0687 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.0872

และอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเฉล่ียราย
สัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดเฉล่ียคิดเปนรอยละ 52.1635 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดเฉล่ียคิดเปน
รอยละ –30.0911 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.0982

4.1.2. อัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
1. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 

(AITCO–W1) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 206.8182 อัตราผลตอบแทนต่ํา
สุดคิดเปนรอยละ –61.5385 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 1.4190

2.  อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(ASL–W4) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 45.3901 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –18.0645 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.5514

3. อัตราผลตอบแทนของบริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ราย
สัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 30.4348 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปนรอยละ –
31.2500 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –1.5715

4. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(KK–W2) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 34.4086 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –40.2985 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.3560

5. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(KK–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 35.5556 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –35.3846 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.2998



30

6. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(KK–W4) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 48.4375 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิด
เปนรอยละ –38.9474 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.5655

7. อัตราผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(SICCO–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 35.9223 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –24.7368 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 0.7522

8. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 
(SSEC–W1) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 91.7241 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –27.6699 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ 2.0050

9. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(THANI–W2) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 20.6897 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –26.6667 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –1.2353

10. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(THANI–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 23.3333 อัตราผลตอบแทนต่ําสุด
คิดเปนรอยละ –20.5128 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –1.4232

11. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–
W1) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 40.1015 อัตราผลตอบแทนต่ําสุดคิดเปน
รอยละ –22.4638  และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –0.2375

12. อัตราผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 
(ZMICO–W3) รายสัปดาห อัตราผลตอบแทนสูงสุดคิดเปนรอยละ 13.1466 อัตราผลตอบแทนต่ํา
สุดคิดเปนรอยละ –13.5593 และมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียคิดเปนรอยละ –0.3030

สรุปผลการศึกษา ผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย 
พบวาผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
สัปดาหท่ีรอยละ 0.0982 ต่ํากวาผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอสัปดาหท่ีรอยละ 0.2184 ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดคือ  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย
ตอสัปดาหท่ีรอยละ 2.0050 สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีใหผลตอบ
แทนต่ําท่ีสุดคือ  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ใหผลตอบแทนเฉล่ียตอ
สัปดาหท่ีรอยละ –1.5715
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4.2 ผลการศึกษาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
การศึกษาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดใชขอมูลดัชนี

ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห เริ่มตั้งแตเดือน มกราคม ป พ.ศ. 2543 ถึงเดือน
ธันวาคม ป พ.ศ. 2547 มาทําการคํานวณหาความเส่ียง ในใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ท่ีทําการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงมีจํานวน 12 หลักทรัพย ไดแก บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 
4 (ASL–W4)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน 
จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 
3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4)  บริษัทเงินทุน
สินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3)  บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลัก
ทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) โดยการพิจารณาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุม
เงินทุนและหลักทรัพย จะพิจารณาแยกเปนวิธีดังตอไปนี ้คือ

4.2.1 ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบแทนของใบ
สําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย
โดยใชการพิจารณาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบแทน

ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยใชคา R2 เพ่ือทําการพิจารณาวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตน ไดดีมากนอยเพียงใด 
ถาคา R2 มีคาสูงแสดงวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรตนไดสูง หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดสูง 
โดยไดรับอิทธิพลจากความเส่ียงท่ีเปนระบบมาก หรือในทางตรงกันขาม หากคา R2 มีคาต่ําแสดงวา
การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตนไดต่ํา หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ 
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยไดนอย โดยผลการวิเคราะหแสดงในตารางท่ี 4.2
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ตารางที่ 4.2 ผลการศึกษาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบแทนของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

หลักทรัพย R2 Constant (α) t–Statistic Sig. (P) β t–Statistic Sig. (P)
AITCO–W1 0.022 1.166 0.888 0.376 0.741 2.007 0.046

ASL–W4 0.016 –0.578 –0.561 0.576 1.749 5.597 0.000
FNS–W1 0.017 –1.794 –1.607 0.113 1.642 5.179 0.000
KK–W2 0.005 0.115 0.230 0.819 1.104 8.122 0.000
KK–W3 0.004 –2.070 –0.047 0.963 1.470 12.263 0.000
KK–W4 0.019 –9.366 –0.185 0.854 1.555 10.109 0.000

SICCO–W3 0.011 –0.132 –0.209 0.834 1.583 8.012 0.000
SSEC–W1 0.016 0.705 0.441 0.660 2.027 4.164 0.000

THANI–W2 0.006 –1.408 –1.153 0.254 1.272 3.668 0.001
THANI–W3 0.007 –1.570 –1.388 0.170 1.085 3.378 0.001

US–W1 0.037 –1.336 –1.642 0.103 1.742 6.705 0.000
ZMICO–W3 0.073 –0.697 –1.034 0.310 2.217 8.184 0.000

จากตารางท่ี 4.2 พบวาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของตลาดตออัตราผลตอบ
แทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยเปนดังนี้ คือ

บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) ใหคา R2 เทา
กับรอยละ 2.20 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ AITCO–W1 ไดรอยละ 2.20 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 1.60 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ ASL–W4 ไดรอยละ 1.60 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน
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บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) ใหคา R2 เทากับรอยละ 1.70 
นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ FNS–W1 ไดรอยละ 1.70 ท่ีเหลือเกิดจากอิทธิพลของ
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลักทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 0.50 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ KK–W2 ไดรอยละ 0.50 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 0.40 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ KK–W3 ไดรอยละ 0.40 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 1.90 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ KK–W4 ไดรอยละ 1.90 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3) ใหคา R2

เทากับรอยละ 1.10 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปน
ระบบสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ SICCO–W3 ไดรอยละ 1.10 ท่ี
เหลือเกิดจากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะ
เฉพาะตัวหลักทรัพย เปนตน

 บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) ใหคา R2 เทากับ
รอยละ 1.60 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ SSEC–W1 ไดรอยละ 1.60 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน
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บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) ใหคา R2 เทากับรอย
ละ 0.60 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ THANI–W2 ไดรอยละ 0.60 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3) ใหคา R2 เทากับรอย
ละ 0.70 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ THANI–W3 ไดรอยละ 0.70 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) ใหคา R2 เทากับรอย
ละ 3.70 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ US–W1 ไดรอยละ 3.70 ท่ีเหลือเกิดจาก
อิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ใหคา R2 เทา
กับรอยละ 7.30 นั่นคือการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ ZMICO–W3 ไดรอยละ 7.30 ท่ีเหลือเกิด
จากอิทธิพลของความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ เชน ความเส่ียงในการจัดการ หรือลักษณะเฉพาะตัวหลัก
ทรัพย เปนตน

จะเห็นไดวาใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนหลักทรัพยท่ีใหคา R2 นอยท่ีสุดคือ KK–
W3 โดยใหคา R2 เทากับรอยละ 0.40 สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนหลักทรัพยท่ีใหคา R2

มากท่ีสุดคือ ZMICO–W3 โดยใหคา R2 เทากับรอยละ 7.30

4.2.2  ผลการศึกษาราคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)
โดยใชการพิจารณาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยตามแบบ

จําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยผลการศึกษาเปนดัง
ตอไปนี้
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ตารางที่ 4.3 ผลการศึกษาราคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

หลักทรัพย α β Rf (1–βi) Rf มูลคาหลักทรัพย
AITCO–W1 1.1660 0.7410 0.09596154 0.02485404 Under value
ASL–W4 –0.5780 1.7490 0.06865385 –0.05142173 Over value
FNS–W1 –1.7940 1.6420 0.08673077 –0.05568115 Over value
KK–W2 0.1150 1.1040 0.09461538 –0.00984000 Under value
KK–W3 –2.0700 1.4700 0.09461538 –0.04446923 Over value
KK–W4 –9.3660 1.5550 0.09788462 –0.05432596 Over value
SICCO–W3 –0.1320 1.5830 0.08673077 –0.05056404 Over value
SSEC–W1 0.7050 2.0270 0.06865385 –0.07050750 Under value
THANI–W2 –1.4080 1.2720 0.09461538 –0.02573538 Over value
THANI–W3 –1.5700 1.0850 0.09461538 –0.00804231 Over value
US–W1 –1.3360 1.7420 0.06865385 –0.05094116 Over value
ZMICO–W3 –0.6970 2.2170 0.09461538 –0.11514692 Over value

จากตารางเราสามารถศึกษามูลคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยได 
โดยใชคา α , β และผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดใช
อัตราผลตอบแทนของ zero coupon bond มาใชในการคํานวณ ซ่ึงมูลคาหลักทรัพยสามารถพิจารณา
ไดดังนี้คือ

α > (1–β i) Rf มูลคาหลักทรัพยคือ under value หมายถึง มูลคาหลักทรัพยต่ํากวาความ
เปนจริง ควรลงทุน

α < (1–β i) Rf มูลคาหลักทรัพยคือ over value หมายถึง มูลคาหลักทรัพยสูงกวาความ
เปนจริง ควรจะลดการลงทุน

จากผลการศึกษาในตาราง 4.3 การพิจารณามูลคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนด
ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยพบวา ใบสําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของ
หลักทรัพยต่ํากวาความเปนจริง (under value) มีดังนี้คือ บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
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– วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)   
บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1)  ซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิของ
หลักทรัพยท้ัง 3 ตัวนี้ นักลงทุนควรจะเขาไปลงทุน เนื่องจากยังมีมูลคาท่ีต่ํากวาท่ีควรจะเปนอยูมาก 
สามารถใหผลตอบแทนแกนักลงทุนไดอีก

สวนการพิจารณามูลคาหลักทรัพยตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital 
Asset Pricing Model : CAPM) ของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยพบวาใบ
สําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีมีมูลคาของหลักทรัพยสูงกวาความ
เปนจริง (over value) มีดังนี้คือ บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–
W4)  บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(KK–W4)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3)  บริษัทราช
ธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – 
วอรแรนท 3 (THANI–W3) บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) 
และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3)ซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิ
ของหลักทรัพยท้ัง 8 ตัวนี้ นักลงทุนควรจะหลีกเล่ียงท่ีจะเขาไปลงทุน เนื่องจากมีมูลคาหลักทรัพยท่ี
สูงเกินกวาท่ีควรจะเปนอยูมาก การใหผลตอบแทนแกนักลงทุนอยูในระดับท่ีต่ํามาก

4.2.3 ผลการศึกษาคา Beta Coefficient หรือคาสัมประสิทธิ์เบตา (β)
คาเบตา (β) เปนคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น 

(Rit) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt) ซ่ึงสามารถอธิบายลักษณะของหลักทรัพยนั้นได โดย
พิจารณาจากคาประมาณของ β วามีคามากกวาหรือนอยกวา 1 โดยถาคาประมาณของ β มีคามาก
กวา 1 เราเรียกวา aggressive stock ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบ
แทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผล
ตอบแทนของตลาด เชนถามีความสัมพันธเชิงบวกระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบ
แทนของตลาด เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีเพ่ิมขึ้น อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเพ่ิม
ขึ้นในอัตราท่ีสูงกวา ในทางกลับกันถาผลตอบแทนของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะลดลงในอัตราท่ีมากกวา ในกรณีท่ีคาประมาณการของ β ท่ีคํานวณไดมีคานอย
กวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้เรียกวา defensive stock ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของ
ตลาด และเนื่องจากความเส่ียงของแตละหลักทรัพยท้ังความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic risk) กับ
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ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) คา β จะเปนตัวท่ีแสดงถึงเฉพาะความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ (systematic risk) เทานั้น ผลการศึกษาเปนดังตอไปนี้

บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) มีคา β เทากับ 
0.741 ซ่ึงแสดงวามีความเส่ียงนอยกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา defensive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) มีคา β เทากับ 
1.749  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) มีคา β เทากับ 1.642  ซ่ึง
แสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลักทรัพย
ประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) มีคา β เทากับ 
1.104  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3) มีคา β เทากับ 
1.470 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4) มีคา β เทากับ 
1.555  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (SICCO–W3) มีคา β เทา
กับ 1.583  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึง
หลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด
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บริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) มีคา β เทากับ 
2.027  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) มีคา β เทากับ 1.272  
ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลักทรัพย
ประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของผลตอบแทนของตลาด

 บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3) มีคา β เทากับ 
1.085  ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) มีคา β เทากับ 
1.742 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึงหลัก
ทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียน
แปลงของผลตอบแทนของตลาด

และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) มีคา β เทา
กับ 2.217 ซ่ึงแสดงวามีคาความเส่ียงมากกวา 1 เรียกหลักทรัพยประเภทนี้วา aggressive stock ซ่ึง
หลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด

จะเห็นไดวาผลการศึกษาคา β ของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยพบวาบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (AITCO–W1) มีคา β
นอยกวา 1 เพียงตัวเดียว แสดงถึงความเส่ียงในตัวหลักทรัพยท่ีมีคานอยกวา 1 ซ่ึงหลักทรัพยประเภท
นี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผล
ตอบแทนของตลาด ซ่ึงปจจัยท่ีทําให AITCO–W1 มีความสัมพันธท่ีผิดปกต ิก็เนื่องมาจากมีการเขา
ซ้ือขายในหลักทรัพยตัวนี้นอยมาก สภาพคลองในตัวหลักทรัพยนอย และเม่ือมีการซ้ือขายเขามาก็มี
การเปล่ียนแปลงของราคาสูงมาก สวนหลักทรัพยตัวอ่ืนมีคา β ท่ีมากกวา 1 ซ่ึงแสดงวามีคาความ
เส่ียงมากกวา 1 ซ่ึงหลักทรัพยประเภทนี้จะมีอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด
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4.3 ผลการประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยใชเสนตลาด 
หลักทรัพย (Security Market Line : SML)

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึงความ
สัมพันธระหวางความเส่ียง กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ีระดับความเส่ียง
ของตลาดจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงแสดงถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวังวา
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน นั่นคือ หากมีการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงสูง นักลง
ทุนก็ยอมท่ีจะคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงดวย หรือในทางตรงกันขามหากมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงต่ํา นักลงทุนก็ยอมไดผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับในอัตราท่ี
ต่ําเชนกัน ดังนั้น ถาหลักทรัพยใดมีระดับราคาท่ีต่ํากวาท่ีควรจะเปน นั่นคือ α > (1–β i) Rf หรือ 
under value นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น เพราะ ณ ระดับความเส่ียงในหลักทรัพยระดับ
เดียวกับความเส่ียงของตลาด แตหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาด ดัง
นั้นราคาของหลักทรัพยนั้นจะตองมีระดับราคาท่ีเพ่ิมสูงขึ้นไดอีกในอนาคต

หรือในทางตรงกันขามถาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาท่ีควรจะเปน นั่นคือ α < (1–β i) Rf

หรือ over value นักลงทุนควรหลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนใหหลักทรัพยนั้น ๆ หรือ หากถือหลักทรัพยนั้น
อยูก็ควรจะขายหลักทรัพยนั้นออกไป เพราะในระดับความเส่ียงระดับเดียวกันกับความเส่ียงของ
ตลาด  แตหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด ดังนั้นราคาของหลักทรัพย
นั้นจะตองมีระดับราคาท่ีลดลงในอนาคต โดยการพิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวา หรือต่ํา
กวาท่ีควรจะเปน สามารถพิจารณาไดจากเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซีงถา
หลักทรัพยใดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ี under value และถาหลักทรัพย
ใดอยูต่ํากวาเสนตลาดหลักทรัพยแสดงวาเปนหลักทรัพยท่ี over value

การกําหนดจุดเพ่ือหาตําแหนงของหลักทรัพยทําไดโดยใชขอมูลจากคาความเส่ียงและอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยโดยมีรูปแบบของสมการดังนี้

Rit      =      αit  +  β it Rmt  +  εit

โดยผลการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุน
และหลักทรัพยเพ่ือกําหนดหาตําแหนงของหลักทรัพย โดยสามารถสรุปผลการคํานวณไดตามตา
รางท่ี 4.4
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ตารางที่ 4.4 ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงของใบสําคัญ
แสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพย

หลักทรัพย α β Rm Expected Return
AITCO–W1 1.1660 0.7410 0.2184 1.32783440
ASL–W4 –0.5780 1.7490 0.2184 –0.19601840
FNS–W1 –1.7940 1.6420 0.2184 –1.43538720
KK–W2 0.1150 1.1040 0.2184 0.35611360
KK–W3 –2.0700 1.4700 0.2184 –1.74895200
KK–W4 –9.3660 1.5550 0.2184 –9.02638800
SICCO–W3 –0.1320 1.5830 0.2184 0.21372720
SSEC–W1 0.7050 2.0270 0.2184 1.14769680
THANI–W2 –1.4080 1.2720 0.2184 –1.13019520
THANI–W3 –1.5700 1.0850 0.2184 –1.33303600
US–W1 –1.3360 1.7420 0.2184 –0.95554720
ZMICO–W3 –0.6970 2.2170 0.2184 –0.21280720

จากการคํานวณผลตอบแทนของหลักทรัพยและคาความเส่ียงของหลักทรัพยท่ีไดจากการ
คํานวณในตารางท่ี 4.4  เม่ือนํามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เพ่ือมาวิเคราะหวาใบ
สําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยตัวใดท่ีมีราคาสูงกวาราคาท่ีควรจะเปน 
(over value) หรือต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปน (under value) โดยจะแสดงผลการศึกษาในภาพท่ี 4.1
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ภาพที่  4.1 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1    
(AITCO – W1) และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market
Line : SML)

ภาพที่  4.2 ผลตอบแทนของบริษัทแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4)  และ
หลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Expected return

Risk
Rf  = 0.09596154

Rm = 0.2184

β = 1

SML

0.7410

1.32783440

Risk1.7490β = 1
–0.19601840

Rf  = 0.06865385

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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ภาพที่  4.3 ผลตอบแทนของบริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1) และหลัก
ทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

ภาพที่  4.4 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2)
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Expected return

SML

Risk
1.1040β = 1

Rm = 0.2184

0.356074405

Rf  = 0.09461538

Risk1.6420β = 1

–1.43538720

Rf  = 0.08673077

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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ภาพที่ 4.5 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line  : SML)

ภาพที่  4.6 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4)     
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Risk
1.4700β = 1

Expected return

SML

–1.749004189

Rm = 0.2184

Rf  = 0.09461538

Risk1.5550β = 1

–9.02638800

Rf  = 0.09788462

Rm = 0.2184

Expected return
SML



44

ภาพที่  4.7 ผลตอบแทนของบริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3
(SICCO – W3)  และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market
Line: SML)

ภาพที่  4.8 ผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) 
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Risk
1.5830β = 1

SML

Rf  = 0.08673077

0.21372720Rm = 0.2184

Expected return

Expected return

Risk
Rf  = 0.06865385

Rm = 0.2184

β = 1

SML

2.0270

1.14769680
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ภาพที่  4.9 ผลตอบแทนของบริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2)   
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

ภาพที่  4.10 ผลตอบแทนของบริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)   
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

Risk
1.2720β = 1

–1.13019520

Rf  = 0.09461538

Rm = 0.2184

Expected return
SML

Risk
1.0850β = 1

–1.33303600

Rf  = 0.09461538

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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 ภาพที่  4.11 ผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1)   
และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML)

ภาพที่  4.12 ผลตอบแทนของบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–
W3)   และหลักทรัพยเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line :
SML)

Risk1.7420β = 1

–0.95554720

Rf  = 0.06865385

Rm = 0.2184

Expected return
SML

Risk2.2170β = 1

–0.21280720

Rf  = 0.09461538

Rm = 0.2184

Expected return
SML
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จากผลการศึกษาพบวา ใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีอยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพยมีดังนี ้ คือบริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 
(AITCO–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) และบริษัท
หลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) นั่นแสดงวา หลักทรัพยดังกลาวเปน
หลักทรัพยท่ี under value ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ 
ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพยนี้มีราคาต่ํากวาท่ีควรจะเปน ใน
อนาคตราคาของหลักทรัพยตัวนี้จะมีราคาสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสู
ระดับเดียวกับของตลาด หรือปรับตัวลงมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย
ตัวนี ้กอนท่ีราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น

สวนใบสําคัญแสดงสิทธิในหลักทรัพยกลุมเงินทุนและหลักทรัพยท่ีอยูใตเสนตลาดหลัก
ทรัพยมีดังตอไปนี ้ คือ บริษัทหลักทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) 
บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 
(KK–W4)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท  3 (SICCO–W3)  บริษัท
ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (THANI–W2) บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) 
– วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) 
และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ี 
over value หมายถึงหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียง
เดียวกับตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาหลักทรัพยนี้มีราคาท่ีสูงกวาท่ีควรจะเปน ในอนาคตราคาของ
หลักทรัพยตัวนี้จะมีราคาลดต่ําลงเรื่อย ๆ สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงขึ้นเรื่อย ๆ จนเขา
สูระดับเดียวกับของตลาด หรือปรับตัวขึ้นมาท่ีเสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลดการลงทุนใน
หลักทรัพยเหลานี้กอนท่ีราคาจะปรับตัวลดลง

ดังนั้น จะเห็นไดวาเม่ือนําเอาผลตอบแทนและคาความเส่ียงของใบสําคัญแสดงสิทธิในกลุม
เงินทุนและหลักทรัพยท่ีไดจากการคํานวณในตารางท่ี 4.3 มาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย 
(SML) แลวพบวาหลักทรัพยท่ีควรทําการลงทุนเพ่ิมคือ บริษัทเงินทุนกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
– วอรแรนท 1 (AITCO–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 (KK–W2) 
และบริษัทหลักทรัพยซิกโก จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (SSEC–W1) นั่นคือเปนหลักทรัพยท่ี 
under value ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียง
เดียวกับตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพยดังตอไปนี้นักลงทุนควรลดการลงทุนคือ บริษัทหลัก
ทรัพยแอคคินซัน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (ASL–W4) บริษัทฟนันซา จํากัด (มหาชน) – วอร
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แรนท 1 (FNS–W1)  บริษัทเงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (KK–W3)  บริษัท
เงินทุนเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 4 (KK–W4)  บริษัทเงินทุนสินอุตสาหกรรม จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท  3 (SICCO–W3)   บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 2 
(THANI–W2)  บริษัทราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 3 (THANI–W3)  บริษัทหลัก
ทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) – วอรแรนท 1 (US–W1) และบริษัทหลักทรัพยซิมิโก จํากัด 
(มหาชน) – วอรแรนท 3 (ZMICO–W3) ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ี Over value หมายถึงหลักทรัพยท่ีมีผล
ตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดหลักทรัพย


