
 

 

บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

  รายไดของผูบริโภคสวนหนึ่งจะใชเพื่อการบริโภค และสวนท่ีเหลือจากการบริโภคคือการ

ออม การออมเงินเม่ือมีปริมาณมากผูบริโภคก็จะนําเงินออมนั้นไปใชเพื่อการลงทุน แตมีผูบริโภค

สวนหนึ่งไมเก็บเงินเพื่อการลงทุน เนื่องจากการลงทุนมีความเส่ียง โดยเลือกท่ีจะออมเพื่อเอาไวใช

ในอนาคต และสะสมเงินออมนั้นไวท่ีธนาคารเพื่อความปลอดภัย ผูออมนั้นจะไดรับผลตอบแทน

เปนดอกเบ้ียจากธนาคาร ธนาคารถือเปนสถาบันทางการเงินท่ีมีหนาท่ีระดมเงินออมของผูท่ีมีเงิน

เหลือไปสูผูท่ีตองการเงิน โดยการใหกู ผูกูอาจนําเงินนั้นไปใชเพื่อการบริโภค หรือการลงทุน ซ่ึง

เงินเหลานี้จะหมุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจตอไป 

  ผูท่ีมีเงินเหลือจากการบริโภค  ส่ิงท่ีควรคํานึงถึง คือ  การจะจัดการกับเงินออมนั้นอยาง

เหมาะสมอยางไร  เพื่อใหปริมาณเงินเพิ่มมากข้ึน และมีมูลคาไมลดลงเม่ือเวลาผานไปจากสาเหตุ

ของภาวะเงินเฟอท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงการออมเงินไวท่ีธนาคารนั้นปราศจากความเส่ียงท่ีเงินจะลดปริมาณลง 

แตจะไดรับผลตอบแทนท่ีต่ํา เนื่องจากเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนมีคาท่ีไมคงท่ีและเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ีย

ท่ีไดรับจากธนาคารในบางชวงมีคามากกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีไดรับจากธนาคาร ดังตาราง 1.1, 1.2 

และ1.3 จะเห็นวาอัตราเงินเฟอท่ีเกิดข้ึนในบางชวงมีคามากกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีจะไดรับจากธนาคาร 

การท่ีจะเพิ่มผลตอบแทนของเงินนั้นสามารถกระทําไดหลายวิธี เชนนําเงินไปซ้ือพันธบัตรรัฐบาล

เพราะมีผลตอบแทนท่ีสูงกวา หรือเห็นวาเงินท่ีเก็บไวนั้นอาจไดรับผลกระทบ จากภาวะเงิน เฟอใน

อนาคตท่ีสูงกวาดอกเบ้ียพันธบัตร จึงนําเงินนั้นไปเปล่ียนสถานะเปนสินทรัพยอ่ืน เชน ทองคํา หรือ

อสังหาริมทรัพย แตการเปล่ียนเปน สินทรัพยท่ีเปน ส่ิงของบางคร้ัง อาจเกิดปญหาการขาดสภาพ

คลอง ทําใหมีบุคคลบางกลุมนําเงินไปลงทุนกับ สินทรัพย ทางการเงิน เชน หลักทรัพย  ซ่ึงให

ผลตอบแทนท่ีสูงแตก็มีความเส่ียงท่ีสูงเชนกัน เปนตน 
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ตาราง 1.1 ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 

หมวด/

เดือน 

อัตราการเปล่ียนแปลงเปรียบเทียบจากเดือนเดียวกันปกอน 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 
2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

มกราคม 0.8 2.2 1.2 2.7 5.9 3 4.3 -0.4 4.1 

กุมภาพันธ 0.3 1.9 2.2 2.5 5.6 2.3 5.4 -0.1 3.7 

มนีาคม 0.6 1.7 2.3 3.2 5.7 2 5.3 -0.2 3.4 

เมษายน 0.4 1.6 2.5 3.6 6 1.8 6.2 -0.9   

พฤษภาคม 0.1 1.9 2.4 3.7 6.2 1.9 7.6 -3.3   

มิถุนายน 0.2 1.7 3 3.8 5.9 1.9 8.9 -4   

กรกฎาคม 0.1 1.8 3.1 5.3 4.4 1.7 9.2 -4.4   

สิงหาคม 0.3 2.2 3.1 5.6 3.8 1.1 6.4 -1   

กันยายน 0.4 1.7 3.6 6 2.7 2.1 6 -1   

ตุลาคม 1.4 1.2 3.5 6.2 2.8 2.5 3.9 0.4   

พฤศจิกายน 1.2 1.8 3 5.9 3.5 3 2.2 1.9   

ธันวาคม 1.6 1.8 2.9 5.8 3.5 3.2 0.4 3.5   

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (ออนไลน, 2553) 

 

ตาราง1.2 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 

หมวด/

เดือน 

อัตราการเปล่ียนแปลงเปรียบเทียบจากเดือนเดียวกันปกอน 

ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน 
2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 

มกราคม 1 0.4 -0.1 0.7 2.5 1.6 1.2 1.6 0.6 

กุมภาพันธ 0.9 0.3 0.2 0.6 2.7 1.4 1.5 1.8 0.3 

มนีาคม 1 0.2 0.2 0.8 2.6 1.3 1.7 1.5 0.4 

เมษายน 0.5 0.2 0.2 0.8 2.9 1.2 2.1 1   

พฤษภาคม 0.4 0.1 0.5 1.2 2.7 0.7 2.8 -0.3   

มิถุนายน 0.2 0.2 0.5 1.3 2.7 0.7 3.6 -1   

กรกฎาคม 0.2 0.1 0.7 1.9 2 0.8 3.7 -1.2   

สิงหาคม 0.3 0 0.5 2.3 1.9 0.7 2.7 -0.2   

กันยายน 0.3 0 0.6 2.3 1.9 0.8 2.6 -0.1   

ตุลาคม 0.2 0 0.6 2.4 1.8 1 2.4 -0.1   

พฤศจิกายน 0.2 0.1 0.6 2.4 1.7 1.1 2 0.1   

ธันวาคม 0.3 0 0.6 2.6 1.5 1.2 1.8 0.3   

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (ออนไลน, 2553) 
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ตาราง1.3 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย จดทะเบียนในประเทศ ประจําวันท่ี 5 เมษายน 

2553 

 ออมทรัพย ประจํา 

  3 เดือน      6 เดือน      12 เดือน      24 เดือน    

กรุงเทพ 0.5000 0.7500 0.7500 0.7500 1.5000 

กรุงไทย 0.5000 0.6500 0.6500 0.6500 1.5000 

กสิกรไทย 0.5000 0.6500 0.6500 0.6500 1.5000 

ไทยพาณิชย 0.5000 0.6500 0.6500 0.6500 1.5000 

กรุงศรีอยุธยา 0.5000 0.7500 0.7500 0.7500 1.5000 

ทหารไทย 0.5000 - 0.7500 0.6500 0.6500 0.7500 - 1.0000 1.5000 - 1.7500 

นครหลวงไทย 0.5000 - 0.7500 0.7500 1.0000 1.2500 1.7500 

ยูโอบี 0.5000 0.7500 0.7500 0.8500 - 1.0000 1.2500 

ซีไอเอ็มบี ไทย 0.2500 - 0.6500 0.7500 1.0000 1.0000 1.2500 

สแตนดารดชารเต

อรด (ไทย) - - 1.2500 0.5000 0.5000 0.7500 1.2500 

ธนชาต 0.5000 - 0.7500 0.8750 1.0000 1.0000 1.5000 

ทิสโก 0.7500 - 1.2500 1.0000 1.2500 1.2500 1.7500 

เมกะ  สากล

พาณิชย 0.2000 0.6250 0.7500 0.9000 - 

เกียรตินาคิน 0.7500 0.8750 - 1.2500 1.4000 - 1.5000 1.5000 - 1.6000 2.1500 - 2.5000 

แลนด แอนด เฮาส 

เพื่อรายยอย - - 1.5000 1.2500 1.4000 1.5000 - 1.5500 2.5000 

สินเอเซีย 0.5500 - 1.2500 1.0000 1.0000 - 1.1250 1.2500 1.7500 

ไทยเครดิตเพื่อราย

ยอย 0.7500 1.0000 - 1.2500 1.2500 - 1.4000 1.5000 2.0000 - 2.2500 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย (ออนไลน, 2553) 

 

  สาเหตุท่ี ผูลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย เนื่องจากมีผลตอบแทนท่ีสูง ถึง

รอยละ 488 ในระยะเวลา 10 ป ดังรูป 1.1 ซ่ึงแสดงแนวโนมผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยท่ีเพิ่มสูงข้ึนถึงเกือบ 5 เทาในระยะเวลาพียง 10 ป และรูป  1.2 โดยแสดงรอยละการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย โดยปรับตัวเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 3.9 ในระยะเวลา 5 เดือนเม่ือ

เปรียบเทียบ ตั้งแตเดือนธันวาคม พ.ศ. 2552  ถึงเดือนเมษายน พ.ศ. 2553 ซ่ึงแสดงถึงความเช่ือม่ัน

ของนักลงทุนใน ตลาดหลักทรัพยไทย การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนการซ้ือสินทรัพยใน

รูปแบบของตราสารทุน  การลงทุนลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออม ผูมีเงินออมเม่ือไมตองการท่ีจะ
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เปนเจาของธุรกิจเองเนื่องจากมีความเส่ียงหรือมีเงินออมไมเพียงพอ  ผูลงทุนอาจนําเงินออมไปซ้ือ

หลักทรัพยท่ีตองการเลือกลงทุน  โดยไดผลตอบแทนอีกรูปแบบหนึ่ง  คือ กําไรจากการขาย

หลักทรัพยหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย เงินปนผลและผลตอบแทนอ่ืน ๆ ท่ีหลักทรัพยนั้นให

สิทธ์ิกับผูถือหลักทรัพย โดยสามารถซ้ือขายกันไดใน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปน

ศูนยกลางและทางเลือกหลักของผูลงทุนและผูระดมทุน  มีบทบาทสําคัญในการเปนแหลงระดมเงิน

ออมจากผูออม เปนสวนหนึ่งของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  เพื่อสรางความม่ังค่ังทาง

เศรษฐกิจ  

 

รูป 1.1 ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย ณ ส้ินเดือนเมษายน พ.ศ. 2553 เม่ือ

เทียบกับเดือนธันวาคม พ.ศ. 2543  

 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อางจาก Bloomberg as of 30 April 2010 

(ออนไลน, 2553) 
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รูป 1.2 รอยละการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย และตางประเทศ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 

พ.ศ. 2552 เทียบกับ วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2553 

 
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย อางจาก Bloomberg as of 30 April 2010 

(ออนไลน, 2553) 

 

  การลงทุนในหลักทรัพย หรือการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ถือวาเปนการ

ลงทุนท่ีมีความเส่ียงในความไมแนนอนในการไดรับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน 

โดยท่ัวไปแลวนักลงทุนจะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงก็ตอเม่ือมีความคาดหวังวา

ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับนั้นมีความคุมคากับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน ดังนั้นจึงมีผูพยายามหา

วิธีการประเมินคาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีเหมาะสมกับความเส่ียง Harry M. 

Markowitz (1952) นักเศรษฐศาสตรชาวอเมริกาไดพัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับ  ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน  

(Portfolio Theory) เปนพื้นฐานนําไปสูแนวคิดเร่ือง การประเมินราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) ท่ีไดพัฒนาข้ึนจากนักวิชาการ  2 ทาน คือ William F. Sharpe และ 

John Lintner โดยเปนแบบจําลองท่ีมุงหาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงความสัมพันธคือ  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย มีคาเทากับอัตรา

ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงรวมกับคาชดเชยความเส่ียง แตตัวแบบ CAPM ก็มี

ขอจํากัดอยู Eugene F. Fama and Kenneth R. French (1992) พบวาเม่ือเวลาผานไปคาความเส่ียง  

( β ) ก็จะ ผันแปร ไปดวย  หรือมีลักษณะไมคงท่ี อยางไรก็ตามตัวแบบนี้ยังถูกนําไปใชอยาง

กวางขวางในการประเมินความเส่ียงของการลงทุน และผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ ทําใหนัก

ลงทุนสามารถกําหนดกลยุทธเพื่อการลงทุนไดอยางเหมาะสม  เนื่องจากพื้นฐานของตัวแบบยังคง

ถูกตอง1 (Ben McClure, 2553: ออนไลน) 
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  การลงทุนใดท่ีใหผลตอบแทนสูง มักจะมีระดับความเส่ียงท่ีสูงดวยเชนกัน แตการลงทุนท่ีมี

ความเส่ียงสูง ก็ไมจําเปนวาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงเสมอไป  ดังนั้นการวิเคราะหขอมูลเพื่อใหไดผล

การคาดคะเนท่ีแมนยํา เหมาะสมและมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด จึงจําเปนตองใชเคร่ืองมือท่ี

สอดคลองกับผลลัพธท่ีตองการและขอมูลท่ีมี โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลท่ีมีลักษณะเปนขอมูล

อนุกรมเวลา ในการประเมินราคาสินทรัพยประเภททุน ดังนั้นจึงประยุกตใชกับแบบจําลอง  Rolling 

Regression ซ่ึงเปนวิธีเดียวกับใชใน  Reuters โดยใหขอมูล 1 ชุด เทากับราคาปด  250 วัน และ

แบบจําลอง State Space ซ่ึงใหคาความเส่ียง ( β ) ท่ีมีลักษณะท่ีผันแปรไปตามเวลาในการประเมิน

ราคาสินทรัพยประเภททุน กรณีศึกษากลุมธนาคาร 

   

รูป 1.3 แสดงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : SETSMART, ขอมูล ณ 28 กุมภาพันธ 2553 

หมายเหตุ : รวมขอมูลของ SET และ mai 

Other Instrument ประกอบดวย หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) และใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrants) 

 

  การศึกษานี้ เลือกกรณีศึกษากลุมธนาคาร  เนื่องจากกลุมธนาคารอยูในธุรกิจการเงินท่ีมี

สัดสวนมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจการเงินมีสัดสวนสูงถึง

รอยละ 23 ของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดท้ังหมด ดังรูป 1.3 อีกท้ังมูลคาการซ้ือขายของหุนใน

กลุมนี้สวนใหญติดอันดับท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด 20 อันดับแรกท่ีมีมูลคาซ้ือขายสูงสุด ซ่ึงแสดง

ใหเห็นวาเปนหุนท่ีมีสภาพคลองสูงเหมาะแกการลงทุน โดยกลุมธุรกิจการเงินประกอบดวย 
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ธนาคาร 1เงินทุนและหลักทรัพย 1 และ 1ประกันภัยและประกันชีวิต 1

1.2 วตัถุประสงคของการศึกษา  

 โดยกลุมธนาคารมีสัดสวนมูลคา

การซ้ือขายสูงท่ีสุดกวา 90% เม่ือเทียบกับกลุมอ่ืนในธุรกิจการเงิน 

 

 

 เพื่อประเมินคาความเส่ียง ท่ีผันแปรไปตามเวลา ( Time Varying Risk) ในแบบจําลองการตั้ง

ราคาสินทรัพยประเภททุน ( Capital Asset Pricing Model: CAPM) ของสินทรัพยประเภททุน 

กรณีศึกษากลุมธนาคาร ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

 

 ทําให ทราบถึง ระดับความเส่ียง ของสินทรัพยประเภททุน กรณีศึกษากลุมธนาคารในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงสามารถนํามา ใชเปนแนวทางในการกําหนดกลยุทธการลงทุนใน

ตลาดทุนได 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 

 

 การศึกษาในคร้ังนี้ ใชขอมูลข้ันทุติยภูมิ  (Secondary Data) โดยใชราคาปดของหุนในวันทําการ 

การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลเปนรายวัน ระยะเวลาประมาณ 10 ป ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง

วันท่ี 7 เมษายน  พ.ศ. 2553 ของหลักทรัพยกลุมธนาคาร และหลักทรัพยในกลุมธนาคาร ท่ีไดจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมีปริมาณการซ้ือขายมาก ดังนี้  

  1. ธนาคาร ทหารไทย จํากัด (มหาชน)  ( TMB) 

  2. ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  (KTB) 

  3. ธนาคาร กสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  (KBANK) 

  4. ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  (BBL) 

  5. ธนาคาร ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  ( SCB) 

  6. ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  (BAY) 

 7. ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร   (Banking Sector Index) 

  

 



 
 
 

 

8 

1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 

 

  SET & External Stock Market Indexes หมายถึง ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยใน

ประเทศและตางประเทศ  

  SET Index หมายถึง ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนดัชนีราคาท่ีคํานวณ

แบบถวงน้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด  ซ่ึงคํานวณโดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัว

ในตลาดหลักทรัพย มูลคาตลาดหลักทรัพยในวันฐานคือ  วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ซ่ึงมีสูตรการ

คํานวณ ดังนี้ (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2553: ออนไลน) 

 

  
Current market Value x 100 SET Index = 

Base Market Value 
 

  

  มูลคาตลาดรวม ( Market Capitalization) หมายถึง มูลคาตามราคาตลาดโดยรวม

หลักทรัพยจดทะเบียน ซ่ึงเปนคาท่ีคํานวณจากการนําราคาปดของหลักทรัพยจดทะเบียน คูณกับ

จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียนปจจุบัน การคํานวณมูลคาตามราคาตลาดรวมของหลักทรัพยจด

ทะเบียน รวมหลักทรัพยประเภทหุนสามัญ หุนบุริมสิทธ์ิ หุนกูและใบสําคัญแสดงสิทธิในการจอง

ซ้ือหุนสามัญ  

  ราคาปด  (Closing Price) หมายถึง ราคาซ้ือขายท่ีตกลงกันคร้ังสุดทายของหลักทรัพย  i  

กอนปดตลาดในวันหนึ่ง ๆ 

  ความเส่ียง  (Risk) หมายถึง โอกาสท่ีสูญเสียของบางอยาง  (Implies a Chance of Losing 

Something) ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ  ท่ีอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอ ย

กวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการท่ีเงินปนผลหรือดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ี

เคยคาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุท่ีทําใหมีการ

เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ  อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึงไมสามารถควบคุมได

สงผลตอราคาของหลักทรัพย  และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซ่ึงสามารถควบคุมได  อิทธิพล

ภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมไดเรียกวา  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  Systematic Risk สวนอิทธิพล

ภายในท่ีสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ Unsystematic Risk 

  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  (Systematic Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลง  จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยถูก

กระทบกระเทือน  สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ  การเปล่ียนแปลงทาง
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การเมือง  และการเปล่ียนแปลงใน สภาวะแวดลอมของสังคมซ่ึงกระทบตอตลาดหลักทรัพย  

ขอสังเกตก็คือ เม่ือเกิดความเส่ียงในลักษณะนี้ข้ึน จะเกิดการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพยตาง  ๆ 

ไปในลักษณะเดียวกัน  สาเหตุท่ีกอใหเกิดความเส่ียงท่ีเปนระบบอาจเกิดจาก  ความเส่ียงทางตลาด  

ความเส่ียงในอัตราดอกเบ้ีย หรือความเส่ียงในอํานาจซ้ือ 

  ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  (Unsystematic Risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีทําใหธุรกิจนั้นเกิด

การเปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียง

แหงเดียวไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก  การ

เปล่ียนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การนัดหยุดงานของพนักงานใน

บริษัท ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอท้ังตลาด  สาเหตุท่ี

ทําใหเกิดความเส่ียงประเภทนี้อาจเกิดจากความเส่ียงจากการบริหาร ความเส่ียงทางการเงิน 

  สัมประสิทธ์ิคาเบตา  β  ใน CAMP หมายถึง ตัววัดความเส่ียง  คาเบตา ( β ) จะบอก

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือผลตอบแทนเฉล่ีย

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย  คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ  

(systematic risk) และนําไปพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของตลาด  ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวัง

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา  1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมี

การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตร าผลตอบแทนของตลาด  และ

หากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา  1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีกา รเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

 

 

 

 

 

 

 


