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หลักการ ทฤษฏี และเหตุผล 
1.1 หลักการและเหตุผล 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนท่ีมีการพัฒนาและขยายตัวอยางรวดเร็วเปน
กลไกท่ีชวยระดมทุนและการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศ  เนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศท่ี
กําลังพัฒนา การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศตองอาศัยการลงทุนเปนจํานวนมาก และแหลง
เงินทุนควรเปนแหลงเงินทุนระยะยาว ดังนั้นรัฐบาลพยายามสนับสนุนใหมีการพัฒนาตลาดทุนใหมี
เสถียรภาพและมีประสิทธิภาพสูงข้ึน ตลาดทุนท่ีสําคัญของประเทศไทย คือตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  

การลงทุนในหลักทรัพยนั้นนักลงทุนท่ัวไปคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนสูงแตใน
ขณะเดียวกันก็ตองหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหราคาของหลักทรัพยจะมีความเส่ียงและความผันผวน
ของราคาหลักทรัพย ซ่ึงเกิดจากปจจัยตางๆ เชน ปจจัยทางดานการเมือง ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ เปน
ตน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยควรมีหลักเกณฑในการพิจารณา เพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจ
ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในทางทฤษฎีนักลงทุนตองพิจารราถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนจากการลงทุน และความเส่ียงในการลงทุนเปนสําคัญเพื่อการประเมินคาการลงทุน และ
การวัดความเส่ียงท่ีถูกตองจึงเปนส่ิงท่ีจําเปน 

การที่ราคาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงตลอดเวลาทําใหผลตอบแทนไมเปนไป
ตามที่คาดหวัง จึงกอใหเกิดความเส่ียงจากการลงทุนรวมท้ังผูท่ีลงทุนท่ีเขาไปลงทุนนั้นมีท้ังผูท่ีมี
ความรูและไมมีความรูในเรื่องของหลักทรัพย ดังนั้นปญหาท่ีเกิดข้ึน คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ
ควรเปนเทาไรจึงจะตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนสวนมากมักใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากหรืออัตราที่ไดจาก
การลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk free rate) เชน พันธบัตรรัฐบาล หรือ การฝากเงินกับ
ธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินมาเปนตัววัดในการลงทุน โดยท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับสูง
กวาอัตราดังกลาวจึงจะลงทุนแตการตัดสินใจดังกลาวยังไมเพียงพอเพราะยังมิไดคํานึงถึงความเส่ียง
ในการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ อาจมีผลทําใหการตัดสินใจผิดพลาดไดสําหรับการลงทุนใน
หลักทรัพยทีมีความเส่ียงนั้นผูลงทุนควรไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนจาก
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หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงตามหลักการที่วา ความเส่ียงสูงอัตราผลตอบแทนก็ยอมสูง (High risk 
return) ตามไปดวย 

หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยแสดงถึงความสัมพันธของการลงทุนของภาครัฐบาล
ในดานสาธารณูปโภค และการลงทุนโครงการตางๆ ของภาคเอกชนทําใหหลักทรัพยกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีการสะทอนการเคล่ือนไหวในตลาดหลักทรัพยโดยราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะ
ผันผวนเปล่ียนแปลงตามดัชนีตลาดหลักทรัพย รัฐบาลจึงทําการกระตุนเศรษฐกิจและพยายามเพิ่ม
ความมั่นใจของนักลงทุน โดยใหความรูทางดานการลงทุนกับประชาชนท่ัวไป เนื่องจากนักลงทุน
บางรายไมสามารถติดตามขอมูลขาวสารและตัดสินใจในการลงทุนไดทันเวลา อันเนื่องมาจากการ
ขาดประสบการณในการวิเคราะหหลักทรัพยและขาดความรูความเขาใจในการพิจารณาเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยตางๆ ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมักไดรับอิทธิพลจากปจจัยท้ังสอง
อยางรวดเร็ว และเปนตลาดท่ีมีความออนไหวมากซ่ึงจะสงผลกระทบอยางรวดเร็วตอนักลงทุนตางๆ 
เนื่องจากนักลงทุนรายยอยมีอัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขาสูง ดังนั้นเพื่อสนับสนุนใหนัก
ลงทุนรายยอยสามารถเขามารวมลงทุนในตลาดหลักทรัพยจึงเปนเหตุจําเปนท่ีจะใหนักลงทุนราย
ยอยทราบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีชัดเจน เพื่อเปนการเพิ่มความสนใจและความมั่นใจแก
นักลงทุน จะทําใหนักลงทุนกลาตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยซ่ึงเปนการลงทุนระยะยาวและ
เปนแหลงระดมเงินทุนขนาดใหญท่ีสงผลตอการพัฒนาและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ  
ดังนั้นจึงนาสนใจแกการศึกษาเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทนในการลงทุนซ้ือขายหลักทรัพย
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยนี้วาจะมีทิศทางอยางอยางไร ณ ระดับใดท่ีนักลงทุนสมควรเขามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย  การศึกษาคร้ังนี้จึงเกิดมาจากปญหาท่ีตองการทราบวาหากลงทุนในหลักทรัพย
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย การลงทุนนี้มีความเส่ียงและผลตอบแทนอยางไร  การลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยนี้จะเปนแนวทางหนึ่งท่ีเปนประโยชนตอนักลงทุนท้ังในและ
ตางประทศ เพื่อประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนั้น
การศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยจึงมีความจําเปนเพื่อเปนประโยชน
แกนักลงทุนรวมท้ังเปนแนวทางในการศึกษาหลักทรัพยกลุมอ่ืนตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงคในการศึกษา 
 1. เพื่อศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในแตละหลักทรัพยในกลุม

พัฒนาอสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2 . เพื่อใชประเมินราคาของหลักทรัพยในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายตัวในการ

พิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
 1. เพื่ อทราบอัตราผลตอบแทนและความ เ ส่ียงของแตละหลักท รัพย ในก ลุ ม

อสังหาริมทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2. เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณา

เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 
การศึกษานี้ใชขอมูลรายสัปดาหของราคาหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย

ในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแตเดือนเมษายน 2548  ถึงเดือนเมษายน 2552 และจะทําการศึกษา
เฉพาะกลุมหุนสามัญของกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จํานวน 4 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีปริมาณการซ้ือขายมากท่ีสุดในชวงท่ีทําการศึกษา 
ซ่ึงมีรายช่ือดังตอไปนี้ 
 
 LH : บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) 
   Land and Houses Public Company Limited 
 CPN : บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) 
   Central pattana Public Company Limited 
 QH : บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) 
   Quality Houses Public Company Limited  
 ITD : บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) 
   Italian-Thai Development Public Company Limited  
 
1.5 นิยามศัพท 

ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Market) หมายถึง ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆเชนหุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพและพันธบัตรเงินกู เปนตน โดยมีกฎระเบียบการ
ซ้ือขายชัดเจน 
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บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพยของ
บริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดได 

หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึง หุน  หุนกู หรือตราสารอื่นใด ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผู
ออก และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดได 

บริษัทสมาชิก หมายถึง บริษัทหลักทรัพย และหรือ บริษัทเงินลงทุกหลักทรัพยท่ีไดรับ
อนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และไดรับการ
คัดเลือกใหเปน “สมาชิก” ของตลาดหลักทรัพย โดยความเห็นชอบของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง ซ่ึงเดิมกําหนดจํานวนสมาชิกไวในระยะเร่ิมแรกไมเกิน 30 บริษัท และในปจจุบัน
ใหมีจํานวนสมาชิกไดไมจํากัดจํานวน 

ราคาสูงสุด (High price) หมายถึง ราคาสูงสุดของหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีทํา
การตกลงซ้ือขายกันในวันหนึ่งๆ 

ราคาต่ําสุด (Low price) หมายถึง ราคาตํ่าสุดของหลักทรัพยใดๆในตลาดหลักทรัพยท่ีทํา
การตกลงซ้ือขายกันในวันหนึ่งๆ 

ราคาปด (Closed price) หมายถึง ราคาตลาดของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีมี
การซ้ือขายเปนรายการสุดทายของแตละวนั ในการคํานวณราคาปด ตลาดหลักทรัพยจะเปดใหซ้ือ
ขายไดตามปกติจนถึงเวลา 16.30 น. จากนัน้ระบบการซ้ือขายจะหาเวลาปด โดยการสุมเลือก 
(Random) เวลาในชวง 16.35-16.40 น. และเปดโอกาสใหบริษัทสมาชิกสามารถสงคําส่ังซ้ือขาย
เพิ่มเติมไดอีกอยางนอย 5 นาที ต้ังแต 16.30 น. ถึงเวลาปดท่ีไดจากการสุมเลือก และจะยังไมจับคูการ
ซ้ือขายจนกวาจะถึงเวลาปด จึงนําคําส่ังซ้ือขายท้ังหมดท่ีคางอยูในระบบจนกระท่ังถึงเวลาปด มา
คํานวณหาราคาปดของแตละหลักทรัพย  

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพยใดๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาก
การซ้ือขายคร้ังลาสุด เปนราคาที่สะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายของผูลงทุน
โดยรวมในขณะน้ัน 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ( SET index ) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยท่ี
ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคาตลาด
รวมวันปจจุบัน ( ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน ณ วันปจจุบัน ) กับมูลคาตลาดรวม
วันฐานคือวันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมีการซ้ือ
ขายหลักทรัพยและจะมีการปรับฐานในกรณีท่ีมีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอน
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หลักทรัพยออกจากตลาด หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน  ลดทุน หรือควบรวมกิจการกับบริษัท
นอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock price index) หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยรวมในตลาด ถาดัชนนีี้มีคาสูง หมายความวา ราคาหลักทรัพย
สวนใหญในตลาดหลักทรัพยสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพยในวนัฐานและวันท่ีผานมา 
ถาดัชนีมีคาลดลงหมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเมื่อเทียบกับราคา
หลักทรัพยในวันฐานและวนัท่ีผานมา 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย ( Security return ) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ( 
Realized return)  และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ( Expected return ) ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปน
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนหลังจากความจริงไดเกิดข้ึน หรือไดรับผลตอบแทนนั้นแลว สวนผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังคือผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต  นั่นคือผลตอบแทนท่ี
ไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปนไปหรือไมเปนไปตามท่ีคาดหวังไว ดังนั้นผลตอบแทนท่ีกลาวนี้อาจ
เปน ดอกเบ้ีย ( Interest ) เงินปนผล ( Dividend )  และกําไรจากการท่ีราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน ( Capital gain ) หรือลดลง (Capita loss ) ท้ังนี้ข้ึนอยูกับประเภทของหลักทรัพยท่ีถืออยู 
ผลตอบแทนท้ังหมดสามารถหาไดดังนี้ 
 
                                               Cash payment received + Price change over the period 
Total return  =      __________________________________________________ 
           Purchase prices of asset 
 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
 
                                          Dividend t + ( Market price t -  Market price t-1 ) 
Total return  =       _________________________________________ 
    Market price t -1   
 
 
 ความเสี่ยง ( Risk) หมายถึง โอกาสที่สูญเสียของบางอยาง ( Implies a chance of lossing   
something ) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยท่ีมีความสัมพันธ ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอย
กวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยท่ีเคย
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คาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุทีทําใหมีการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมได
สงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได อิทธิพล
ภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ Systematic risk  สวนอิทธิพล
ภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  Unsystematic risk   
 ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ  (Systematic risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลง จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยถูก
กระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทาง
การเมือง  และการเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซ่ึงกระทบตอตลาดหลักทรัพย ขอสังเกต 
ก็คือ เม่ือเกิดความเส่ียงในลักษณะนี้ข้ึน จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยตางๆ ไปใน
ลักษณะเดียวกัน สาเหตุท่ีกอใหเกิดความเส่ียงท่ีเปนระบบอาจเกิดจาก  ความเส่ียงทางตลาด  ความ
เส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย หรือความเส่ียงในอํานาจซ้ือ 

ความเส่ียงทางตลาด (Market risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากการสูญเสียในเงิน 
ลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย   การเปล่ียนแปลง
ราคาหลักทรัพยนี้เกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนท่ีมีตอความกาวหนา (Prospect) ของบริษัทนั้น 
หรือกลาวไดวา   การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปตามอุปสงค (Demand)  
และอุปทาน (Supply)  ซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท  สาเหตุเหลานี้ไดแก สงครามท่ีเกิดข้ึนโดย
ไมคาดคิดมากอน   ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศ ปท่ีมีการเลือกต้ัง นโยบายการเมืองของ
ประเทศนั้นๆ หรือการเก็งกําไรที่เกิดข้ึนในตลาดหลักทรัพย  เปนตน 

ความเส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ 
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียท่ัวไป   อัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูตลอกเวลา  การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียมีผลทําให
หลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน  ตัวอยางเชน  ถาอัตราดอกเบ้ียในตลาด
เปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลักทรัพยจะลดลง  โดยนักลงทุนจะเปล่ียนจากการถือหลักทรัพยมา
เปนฝากเงินกับธนาคารเพ่ือหวังผลจากอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน  ซ่ึงการขายหลักทรัพยท่ีถือออกไปจะ
ทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 

ความเส่ียงในอํานาจซ้ือ (Purchasing power risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากอํานาจ 
การซ้ือของเงินไดลดลง  ถึงแมวาตัวเงินท่ีไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม   สาเหตุท่ีทําใหเกิด
ความเส่ียงในอํานาจซ้ือก็คือ  ภาวะเงินเฟอ   (Inflation)  ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะลดลง
อยางมากการลงทุนท่ีตองเส่ียงตอความเส่ียงในอํานาจซ้ือไดแก เงินฝากออมทรัพย (Saving account)  
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เงินประกันชีวิต และหลักทรัพยประเภท  Fixed  income  securities  เนื่องจากไดรับผลตอบแทน
ตายตัว 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ   (Unsystematic risk)  หมายถึง ความเส่ียงท่ีทําธุรกิจนั้นเกิดการ
เปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน  โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียงแหง
เดียว  ไมมีผลกระทบ ตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก  การ
เปล่ียนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของพนักงานใน
บริษัท  ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอท้ังตลาด  สาเหตุท่ี
ทําใหเกิดความเส่ียงประเภทนี้อาจเกิดจากความเส่ียงจากการบริหารธุรกิจ ความเส่ียงทางการเงิน 

1) ความเส่ียงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ (Business risk)  หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท  อาจเปนสาเหตุใหนักลงทุนสูญเสียเงินลงทุน  
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงนี้อาจเนื่องมาจาก  ภาวการณแขงขัน  การเปล่ียนแปลงรสนิยมของ
ผูบริโภค  การเพิ่มข้ึนของคาใชจายท่ีไมสามารถควบคุมได  ความผิดพลาดของผูบริหาร หรือ
บทบาทของภาครัฐ  ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในกานผลิต  เปนตน 

2) ความเส่ียงทางการเงิน  (Financial risk) หมายถึง โอกาสที่ผูลงทุนจะเสียเงินลงทุน  หาก
บริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือถึงกับลมละลาย  ความเส่ียงทางการเงินของบริษัท
อาจจะเพิ่มข้ึนดวยสาเหตุตางๆ  เชน  กูยืมเพิ่มข้ึน ราคาวัตถุดิบท่ีซ้ือมีราคาเพิ่มสูงข้ึน  สินคาลาสมัย   
มีคูแขงมากข้ึน  บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 

สัมประสิทธ์ิคาเบตา ( β ) ความหมายของเบตาใน CAMP  หมายถึง  ตัววัดความเส่ียง  คา
เบตา ( β ) จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียง
ท่ีเปนระบบ (Systematic risk) และนําไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาด  ซ่ึงจะมีผลกรทบตอ
การคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ
10% ในขณะที่หลักทรัพยหนึ่งมีคาเบตา ( β ) อยูท่ี 1.5  หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ประมาณ  15 %   นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปล่ียนแปลงมากกวาตลาด  และในทางตรงกันขาม   หาก
อัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดหวังไวเทากับ  -10%  หลักทรัพยท่ีมีคาเบตา  เทากับ 1.5  ก็จะมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังประมาณ  -15%   กลาวไดวา   ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดง
วาหลักทรัพยนั้นจะมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด   และหากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 


