
 

บทท่ี 2 
ทฤษฎี แนวความคิด และวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
ทฤษฎี และแนวความคิด 
 

แนวคิดหุนปนผลและการแตกหุน (เริงรัก จําปาเงิน, 2544 : 441 อางอิงจาก Eugene F. 
Brigham, Joel F. Houston, 2001)  

หุนปนผล (Stock Dividend) และการแตกหุน (Stock Spilt) จะมีความสัมพันธกับ
นโยบายการจายเงินปนผลของบริษัท เหตุผลของการจายหุนปนผล และการแตกหุน สามารถแสดง
ไดโดยตัวอยางของบริษัท Porter Electronic Control ซ่ึงมีมูลคาของบริษัท 700 ลานดอลลาร และ
เปนผูผลิตช้ินสวนอิเลคทรอนิคส ต้ังแตเร่ิมกอต้ัง บริษัทไดมีการเจริญเติบโตเร่ือยมาท้ังยอดขายและ
กําไร กําไรบางสวนไดจายออกมาเปนเงินปนผล แตบางสวนก็เก็บไวเปนกําไรสะสมในแตละป   
ทําใหกําไรตอหุนและราคาหุนสามัญสูงข้ึนเร่ือยๆ เม่ือเร่ิมกอต้ังบริษัทมีจํานวนหุนสามัญเพียงไมกี่
พันหุน และเม่ือบริษัทเติบโตข้ึนเร่ือยๆ แตละหุนของบริษัทมีกําไรตอหุน (EPS) และเงินปนผล   
ตอหุน (DPS) สูงมาก เม่ือคิดในดานของอัตราสวนของราคาตอกําไร (P/E ratio) จะมีผลทําใหราคา
หุนของบริษัทสูงมาก จนทําใหนักลงทุนนอยรายเทานั้นท่ีจะสามารถซ้ือหุนของบริษัทได คร้ังละ 
100 หุน (round lot) ซ่ึงเหมือนกับเปนการจํากัดความตองการในหุนสามัญของบริษัทและมีผลทําให
มูลคาของบริษัทโดยรวม ตํ่ากวาท่ีควรจะเปน เพื่อแกปญหาน้ีบริษัทจึงตัดสินใจทําการแตกหุน     
ซ่ึงจะอธิบายในสวนตอไป 

การแตกหุน  (Stock Split) แมวาจะไมมีหลักฐานยืนยัน แตมีความเช่ือกันอยาง
กวางขวางในทางการเงินวา ชวงราคาท่ีเหมาะสม (Optimal price range) ของหุนสามัญมีจริง คําวา 
“เหมาะสม” (Optimal) หมายถึงวา ถาราคาหุนสามัญอยูในชวงนี้ อัตราสวนของราคา/กําไร หรือ  
มูลคาของบริษัทจะสูงสุด นักสังเกตการณหลายรายรวมท้ังผูบริหารของบริษัทมีความเชื่อวาราคา
ตลาดของหุนสามัญท่ีดีท่ีสุด จะอยูในชวง 20 ถึง 80 ดอลลารตอหุน และถาราคาสูงข้ึนถึงหุนละ 80 
ดอลลาร ผูบริหารจะประกาศแตกหุน (Stock split) ในอัตราสองตอหนึ่งซ่ึงจะทําใหจํานวนหุน
สามัญเพิ่มเปนสองเทา สวนกําไรและเงินปนผลตอหุนจะลดลงคร่ึงหนึ่งซ่ึงจะทําใหราคาตลาด  
ลดลงดวย นักลงทุนแตละคนจะมีหุนเพิ่มข้ึนแตมูลคาของแตละหุนจะลดลง ถาหลังจากการแตกหุน
แลว ราคาตลาดของหุนสามัญเทากับ 40 ดอลลาร ผูถือหุนจะมีฐานะเชนเดียวกับกอนการแตกหุน  
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แตถาราคาหุนสูงกวา 40 ดอลลารผูถือหุนจะไดรับประโยชน การแตกหุนอาจจะมีสัดสวนใดก็ได
ต้ังแตสองตอหนึ่ง สามตอหนึ่ง หนึ่งคร่ึงตอหนึ่ง  หรือเปนไปในทางกลับกัน 

หุนปนผล (Stock Dividend) คลายกับการแตกหุนในแงท่ีวา “เปนการแบงขนม
ออกเปนช้ินเล็กๆ” โดยไมกระทบตอสถานะพ้ืนฐานของผูถือหุนปจจุบัน ถาจายหุนปนผล 5 
เปอรเซ็นต ผูถือหุนจํานวน 100 หุนจะไดรับหุนเพิ่มอีก 5 หุน โดยไมมีคาใชจาย ถาจายหุนปนผล 20 
เปอรเซ็นต ผูถือหุนเทาเดิมจะไดรับหุนเพิ่มอีก 20 หุน จะเห็นวาจํานวนหุนจะเพิ่มข้ึน ดังนั้น กําไร  
เงินปนผล และราคาตอหุนจะลดลง 

การแตกหุนปกติจะใชหลังจากราคาหุนสามัญสูงข้ึนอยางรวดเร็ว  สวนหุนปนผลจะใช
เม่ือบริษัทตองการทําใหราคาของหุนสามัญลดลงในชวงจํากัด ตัวอยางเชน ถากําไรและเงินปนผล
ของบริษัทเติบโตประมาณ 10 เปอรเซ็นตตอป ราคาหุนสามัญก็จะสูงข้ึนในอัตราเดียวกัน
โดยประมาณ และในไมชาราคาก็จะออกนอกชวงราคาท่ีเหมาะสม การจายหุนปนผล 10 เปอรเซ็นต
จะชวยใหราคาหุนสามัญลดลงมาอยูในชวงท่ีเหมาะสม เปนท่ีนาสังเกตวาการจายหุนปนผลนอยๆ 
จะทําใหเกิดปญหาในเร่ืองของการจัดทําเอกสารและคาใชจายตางๆ ท่ีไมจําเปน ดังนั้นในปจจุบัน
บริษัทมักจะใชวิธีการแตกหุนมากกวาการจายหุนปนผล  

ผลกระทบตอราคาหุนสามัญ : Effect on Stock Prices ถาบริษัทมีการแตกหุน หรือ
จายหุนปนผล จะทําใหราคาหุนสามัญเพิ่มข้ึนหรือไม  มีการศึกษาเพื่อหาคําตอบในเร่ืองนี้และสรุป
ไดดังนี้ 

1. โดยเฉล่ียราคาหุนสามัญของบริษัทเพิ่มข้ึน หลังจากบริษัทประกาศแตกหุน หรือ
จายหุนปนผลไมนาน 

2. อยางไรก็ตามการเพิ่มข้ึนของราคาหุนสามัญนั้น เปนผลจากความจริงท่ีวา          
นักลงทุนมองวาการแตกหุน / จายหุนปนผล เปนสัญญาณวากําไรและเงินปนผลของบริษัทใน
อนาคตจะสูงข้ึนไมใชเกิดจากผลของการแตกหุน / จายหุนปนผลดวยตัวของมันเอง เนื่องจากบริษัท
ท่ีผูบริหารคิดวาทุกอยางจะดูดีในอนาคตเทานั้น จึงจะทําการแตกหุน / จายหุนปนผล การประกาศ
ดังกลาวจึงเปนสัญญาณวากําไรและเงินสดปนผลในอนาคตจะสูงข้ึน ดังนั้น การที่ราคาหุนสามัญ
เพิ่มข้ึน เปนผลมาจากสัญญาณท่ีดีดังกลาว 

3. แมวาการท่ีบริษัทประกาศแตกหุน หรือจายหุนปนผล จะมีผลทําใหราคาหุนมี
แนวโนมท่ีจะสูงข้ึน แตถาในชวง 2-3 เดือนตอมา กําไรและเงินปนผลไมไดสูงข้ึนจริง ราคาหุนก็จะ
กลับมาสูระดับเดิมกอนการประกาศ 

4. คาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพยคอนขางจะสูงสําหรับหุนท่ีมีราคาตํ่าๆ ซ่ึง
หมายความวาการซ้ือขายหุนท่ีมีราคาตํ่าจะแพงกวาการซ้ือขายหุนท่ีมีราคาสูง หรือหมายถึงวา      
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การแตกหุนอาจจะทําใหสภาพคลองในการซ้ือขายหุนของบริษัทลดลง ซ่ึงก็คือการแตกหุน / จาย
หุนปนผลอาจจะเปนผลเสียแกบริษัท แมราคาท่ีตํ่าลงน้ัน จะชวยใหผูถือหุนสามารถซ้ือขายหุนตาม
จํานวน (คร้ังละ 100 หุน - round lot) ได ซ่ึงจะทําใหคาธรรมเนียมนอยกวาการซ้ือหุนไมครบจํานวน 
(นอยกวาคร้ังละ 100 หุน - odd lot)  

 
แนวคิดการแตกหุน (Richard A. Brealey และ Stewart C. Myers, 2543 : 372-374) 

ในทุกๆ ปมีบริษัทจํานวนมากท่ีเพิ่มจํานวนหุนโดยการแบงแตกหุนท่ีมีอยู ซ่ึงไมสงผล
กระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทหรือกระแสเงินสดท่ีมีผลตอผูถือหุน ตัวอยางเชน หุนสามัญของ 
Chaste Manhattan ออกหุนมูลคา 210 เหรียญสหรัฐตอหุน ตอมาบริษัทไดแตกหุน ผูถือหุนท่ีมีหุน
ของบริษัท 1 หุน จะไดเปน 3 หุน ผูถือหุนจะไดรับหุนใหมเพิ่มข้ึน 2 หุนโดยไมตองชําระคาหุน  
และหลังจากแตกหุนแลวมูลคาหุนจะเหลือ 210/3 = 70 เหรียญสหรัฐ รวมถึงเงินปนผล, รายไดตอ
หุน, และรายการอื่นๆ ท่ีเปนมูลคาตอหุน จะมีคาลดลงตามสวนของการแตกหุน  

จากการศึกษาท่ีเปนท่ีรูจักกันของ E. Fama, L. Fisher, M. Jensen, และ R.Roll (1969) 
ช่ือเร่ือง “The Adjustment of Stock Prices to New Information,” ซ่ึงไดศึกษาการแตกหุนในระหวางป 
1927 ถึง 1959 เปนการศึกษา Cumulative abnormal performance ในชวงท่ีมีการเพิ่มจํานวนหุน โดย
สังเกตการเปล่ียนแปลงของราคาหุนในชวงของการประกาศการแตกหุน พบวาราคาหุนเพิ่มข้ึน
ในชวงเดือนของการประกาศและชวง 2 เดือนหลังการประกาศนั้น ซ่ึงแสดงวาผูถือหุนไมได
หลงใหลกับขาวการแตกหุนในแคระยะเวลาส้ันๆ นอกจากนั้น 2 ใน 3 บริษัทท่ีมีการแตกหุน มักมี
การประกาศการจายเงินปนผลในเวลาตอมา จึงเปนผลทําใหขาวการประกาศการแตกหุนทําใหราคา
หุนเพิ่มสูงข้ึน   

ท้ังนี้พฤติกรรมดังกลาวไมสามารถแสดงนัยไดวา ผูลงทุนตองการใหมีการเพิ่มเงิน   
ปนผลเพื่อประโยชนของตนเสมอไป ในขณะที่ฝงบริษัทท่ีมีการแตกหุนก็ไมไดปรากฏวาบริษัทจะ
ไดรับผลสําเร็จเสมอไป 

 
แนวคิดประสิทธิภาพของตลาด (พรอนงค บุษราตระกูล, 2548 : 107-112)  
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึงตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยท่ีมีอยู

ในตลาดไดสะทอนขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของไวหมดแลว โดยขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของนั้นหมายถึง
ขอมูลในอดีต ขอมูล ณ ปจจุบัน และรวมถึงการคาดการณท่ีเกี่ยวของในอนาคตดวย โดยขอมูล
ตางๆ เหลานี้ เม่ือเกิดข้ึนจะทําใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางไมมีอคติ (Unbiased)       
ตอขอมูลขาวสารใหมนั้น จนราคาเขาสูจุดสมดุลใหม ดังนั้นในการพิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพ
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ของตลาด ระยะเวลาของการปรับสมดุลราคาใหมตอขอมูลขาวสารจึงมีความเกี่ยวของกัน ถาตลาด 
มีประสิทธิภาพ การสะทอนตอขอมูลขาวสารใหมในหลักทรัพยตองเกิดข้ึนอยางรวดเร็วและท่ัวถึง  
แนวคิดของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมีสมมติฐานดังนี้ 

− ตลาดประกอบดวยนักลงทุนจํ านวนมากท่ีไม มี อิทธิพลโดยตรงกับการ
เปล่ียนแปลงของราคา (Price Taker) 

− ขอมูลขาวสารเกิดข้ึนอยางเปนอิสระในเชิงสุม 
− นักลงทุนแตละรายมีโอกาสไดขอมูลขาวสารเทาเทียมกัน โดยไมมีตนทุนในการไดมา 
− นักลงทุนมีการตอบสนองตอขอมูลขาวสารอยางรวดเร็ว 
การจําแนกการมีประสิทธิภาพของตลาด 
การจําแนกการมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดับของขอมูลขาวสารที่สะทอนอยูใน

ราคาของหลักทรัพยสามารถจําแนกออกไดเปน 3 ระดับ 
− ประสิทธิภาพในระดับตํ่า  (Weak-Form) หมายถึง  ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยได

สะทอนขอมูลขาวสารในอดีตท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงสามารถเรียกขอมูลในอดีตนั้นวาเปนขอมูลตลาดอัน
หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซ้ือขายในอดีต ดังนั้นถานักลงทุนเช่ือวาตลาดมี
ประสิทธิภาพในระดับตํ่า การพยายามวิเคราะหการลงทุนจากการใชขอมูลตลาดมาใชเพื่อพยากรณ
หลักทรัพยในอนาคต จึงไมสามารถกอใหเกิดกําไรท่ีเกินปกติ (Abnormal Return) ได โดยการ
วิเคราะหการลงทุนจากขอมูลตลาดไดแกการวิเคราะหเชิงเทคนิค 

− ประสิทธิภาพในระดับกลาง (Semi Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาหลักทรัพย
ในตลาดไดสะทอนถึงขอมูลขาวสารท่ีเกี่ยวของ โดยขอมูลหมายถึงท้ังขอมูลตลาด และขอมูล
สาธารณะอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของไมวาจะเปนขอมูลในงบการเงิน ขอมูลปจจัยเศรษฐกิจ โดยหมายรวมถึง
ขอมูลท่ีเกิดข้ึนแลว ขอมูลในปจจุบันรวมถึงการคาดการณท่ีเกิดข้ึนดวย ดังนั้นเม่ือนักลงทุนใชการ
วิเคราะหข้ันพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนแลว นักลงทุน
สามารถหากําไรที่เกินปกติได แสดงวาตลาดยังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 

− ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong-Form) หมายถึง ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพยได
สะทอนขอมูลทุกประเภทไวหมดแลวโดยขอมูลดังกลาวไดหมายรวมไปถึงขอมูลท่ีมิใชขอมูล
สาธารณะดวย อาทิเชนขอมูลภายใน (Insider Information) ดังนั้นถาตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับสูงแลว นักลงทุนทุกคนในตลาดจะไมสามารถหากําไรสวนเกินกวาปกติไดเลย 
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การทดสอบการมีประสิทธิภาพของตลาด  
การทดสอบการมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า ซ่ึงเปนการทดสอบสมมติฐานท่ีวาการ

เปล่ียนแปลงของราคาในปจจุบันไมสามารถอธิบายไดดวยการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีต ซ่ึงถา
ผลของการทดสอบออกมายอมรับสมมติฐานดังกลาวเปนจริงจะแสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพต่ํา  
วิธีการที่จะทดสอบสมมติฐานดังกลาวสามารถทําไดดวยการทดสอบความสัมพันธของอัตรา
ผลตอบแทนราคาของหลักทรัพยในแตละชวงระยะเวลา (Serial Correlation Test) หรือการทดสอบ
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนวามีลักษณะเปนเชิงสุมหรือไมโดยการทดสอบทิศทางของ
การเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน (+) และลดลง (-) วามีลักษณะอธิบายไดหรือไม (Sign test) การทดสอบใน
อีกแนวทางหนึ่งไดแกการนําการวิเคราะหเชิงเทคนิคเขามาตัดสินใจลงทุน ถาการตัดสินใจโดยใช
ขอมูลในอดีตของราคาและปริมาณการซ้ือขายดังกลาวสามารถใหผลตอบแทนท่ีเกินปกติแกการ  
ลงทุนไดโดยนําไปเปรียบเทียบกับการลงทุน โดยการซ้ือแลวถือ (Buy-and-Hold Strategy) แสดงวา
ตลาดไมมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า โดยวิธีการนี้อาจใชเทคนิคงายๆ โดยการต้ังกฎเกณฑในการซ้ือ
ขายหลักทรัพยจากการพิจารณาการเปล่ียนแปลงราคาในหลักทรัพย (Filter Rule) อาทิเชนโดยการ
ตัดสินใจซ้ือขายเม่ือราคาเปล่ียนแปลงไป 5% (ซ่ึงในที่สามารถใชกลยุทธปรับเปล่ียน Filter ไปเปน 
10% หรือมากกวา) 

การทดสอบการมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ซ่ึงทําไดโดยใชการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกินปกติจากเหตุการณท่ีอาจสงผลตออัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย (Event Study) 
ซ่ึงมีวิธีพิจารณาอยู 3 ประการ 

1.  Mean Adjusted Return  
2.  Market Adjusted Return 
3.  Market and Risk Adjusted Return 
การทดสอบตลาดแบบน้ีมีแนวคิดท่ีวา ถาตลาดมีประสิทธิภาพขอมูลขาวสารใดๆ   

สมควรจะสะทอนอยูในราคาตลาด ณ ปจจุบันของหลักทรัพยแลว ดังนั้น เม่ือมีเหตุการณและ/หรือ
ขอมูลขาวสารเกิดข้ึน ถาตลาดมีประสิทธิภาพเหตุการณสถานการณและ/หรือขอมูลขาวสารนั้น
จะตองสงผลตอราคาหลักทรัพยอยางรวดเร็ว  เ ม่ือขอมูลดังกลาวจัดไดวาเปนขอมูลใหม            
(New Information) ในทางกลับกันจะไมสงผลตอราคาของหลักทรัพยอีกถาขอมูลดังกลาวเปน
ขอมูลเกาท่ีสงผลตอราคาไปแลว เม่ือมีการสงผลตอราคาอีกจะทําใหอัตราผลตอบแทนในราคามี
ความผิดปกติเกิดข้ึน (Abnormal Return) ดังนั้น การจะหาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ จากการเกิด
ขอมูลขาวสารนั้น การวิเคราะหจึงตองอางอิงถึงอัตราผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพยกอนโดย
มีวิธีการหาผลตอบแทนท่ีเปนปกติของตราสารดังนี้ 
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Mean Adjusted Return : วิธีนี้เช่ือวาอัตราผลตอบแทนท่ีเปนปกติของหลักทรัพย    
ไดแก คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนในอดีตของหลักทรัพยเอง ดังนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ
ตองเทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักดวยอัตราผลตอบแทนเฉล่ียในอดีตของตัวเอง 
 E(Ri)  =  ki  ; โดยท่ี ki  หมายถึง คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนในอดตี 

  εit       =  Rit - ki      (2.1) 
Market Adjusted Return :  วิธีนี้เช่ือวาอัตราผลตอบแทนแบบปกติของหลักทรัพย

จะเทากับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ดังนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะเทากับอัตรา
ผลตอบแทนจริงท่ีเกิดข้ึนหักอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 E(Ri)  =  E(Rmt)  ; โดยท่ี E(Rmt) หมายถึง อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 

 εit       =  Rit - Rmt     (2.2) 
Market and Risk Adjusted Return: วิธีการนี้เช่ือวา อัตราผลตอบแทนมีความสัมพันธ

กับปจจัยหนึ่งปจจัยซ่ึงไดแกปจจัยจากตลาด ถาสามารถกําหนดรูปแบบความสัมพันธนั้นได          
จะสามารถนํารูปแบบดังกลาวมาพยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะได รูปแบบความสัมพันธของ
อัตราผลตอบแทนกับปจจัยตลาดน้ันมีอยูหลายรูปแบบ แตมักใชแบบจําลอง Market Model ซ่ึงเปน
ผลมาจากแนวคิดของทฤษฎี CAPM โดยมีรูปแบบความสัมพันธดังนี้ 

  ri,t-n  =  a + brm,t-n + εi,t-n ; โดยที่ ri,t-n(rm,t-n) หมายถึง อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย I (ตลาด)  ณ เวลา t-n 

  εit       =  rit – (a + brm,t)     (2.3) 
โดยมีกระบวนการดังนี ้

• หาวันท่ีเกิดเหตุการณ t (Event Date) 
• ประมาณคาพารามิเตอร (a และ b) กอนท่ีจะมีเหตุการณเกิดข้ึนสําหรับแตละ

หลักทรัพยสําหรับชวงเวลาหนึ่ง (Estimation Period : t-n) 

• คํานวณ εit (Abnormal Return : AR)it หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสําหรับ
วันเกิดเหตุการณ 

• ทําการทดสอบสมมติฐานทางสถิติ (Hypothesis Testing) 
ไมวาจะใชวิธีใดในการหาคาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ การทดสอบจะตองมีการหา

อัตราผลตอบแทนที่เปนปกติตามวิธีการ 1 2 หรือ 3 ของชวงระยะเวลากอนการเกิดเหตุการณ 
(Estimation Period) ซ่ึงมักเปนชวงเวลากอนเกิดเหตุการณ 25 วัน ถึง 50 วัน (-25 ถึง -50 วัน) แลวจึง
นําคาพารามิเตอรท่ีได มาหาคาอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสําหรับชวงระยะเวลารอบๆ ของการเกิด
เหตุการณ อาทิเชนกอนเกิดและหลังเกิดเหตุการณบวกลบ 7 วัน เปนตน เม่ือไดคาอัตราผลตอบแทน
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ท่ีผิดปกติในแตละวันแลว (ARit : εit) จะตองนํามาทดสอบทางสถิติโดยการใชขอมูล Panel data    
ซ่ึงหมายถึงหาคาท่ีผิดปกติของหลายๆ บริษัท (หุนสามัญ) ในเหตุการณประเภทเดียวกัน และ/หรือ 
อาจตางกันในชวงของเวลาที่เกิดเหตุการณ เพื่อใหผลกระทบจากบริษัทหรือระยะเวลาสงผล      
นอยท่ีสุด โดยสมมติฐานท่ีทดสอบสามารถเขียนไดดังนี้  

H0  :  ARit  =   0  (ไมมีอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ) 
H1  :  ARit  ≠   0  (อัตราผลตอบแทนท่ีเกนิปกติมีคาแตกตางจากศูนย) 
โดยท่ี ARit  =  ∑ARit / n หมายถึง คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจากตัวอยาง  

n ตัวอยาง 
ถาทดสอบไดวาคา ARit มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาเหตุการณนั้น

กอใหเกิดขอมูลขาวสารใหมสงผลใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวแสดงวาตลาดยังไมมี
ประสิทธิภาพในระดับกลาง 

ถาทดสอบลึกลงไปถึงเคร่ืองหมายของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติจะพบวา ถาคา ARit 
มีคามากกวาศูนย แสดงวาเหตุการณนั้นเปนขาวเชิงบวก ในขณะท่ีเม่ือ ARit มีคานอยกวาศูนย แสดง
วาเหตุการณนั้นๆ เปนขาวเชิงลบ  

บางคร้ังผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากแตละเหตุการณอาจมีคาไมมากพอในแตละชวงเวลา 
แตเม่ือนําผลกระทบมารวมกันอาจมีคาอยางมีนัยสําคัญได การนําผลกระทบในแตละวันมารวมกัน
เปนผลกระทบในชวงเวลาเรียกวา อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติแบบสะสม (Cumulative Abnormal 
Return : CAR) โดยมีวิธีการคํานวณดังนี้ 

CAR it  =     ∑ARit      (2.4) 
โดยท่ี CAR it แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมของหุนสามัญ i ชวงเวลา t=1 ถึง n 
การทดสอบการมีประสิทธิภาพในระดับสูง ซ่ึงทําไดคอนขางยาก เนื่องจากเปนการ

ทดสอบนัยสําคัญของขาวสารทุกชนิดตอราคาของหลักทรัพย ซ่ึงรวมถึงขอมูลขาวสารภายใน      
กิจการดวยโดยไมสามารถทําไดดวยการพิจารณาผลการลงทุนของนักลงทุนหลายๆ ประเภท
โดยเฉพาะนักลงทุนกลุมท่ีเช่ือไดวามีการเขาถึงขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของแตไมเปนสาธารณะ กลุมท่ี
มีสวนไดสวนเสียภายในกิจการ ถานักลงทุนในแตละกลุมไมไดมีผลตอบแทนท่ีแตกตางกัน แสดง
วาตลาดน้ันๆ มีประสิทธิภาพในระดับสูง 
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แบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model) (พรอนงค 
บุษราตระกูล, 2548 : 140-156)  

แบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปน
แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทน แนวคิดนี้กลาววา ระดับผลตอบแทนที่ควรจะไดจาก
การลงทุนหนึ่งๆ ควรข้ึนอยูกับความเส่ียงของการลงทุน  ถาการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง การลงทุน
นั้นควรไดรับผลตอบแทนสูงเชนกัน โดยหลักของการลงทุนแนวคิด CAPM พิจารณาไดวา          
นักลงทุนสมควรไดรับการชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากความเส่ียงของตลาด เนื่องจากเปน
ความเสี่ยงท่ีนักลงทุนไมสามารถจัดการหรือหลีกเล่ียงได ดังนั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงใดๆ ควร 
จะไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนท่ีไมเส่ียง (Risk Free 
Rate) บวกดวยสวนชดเชยความเส่ียงซ่ึงเปนสัดสวนกับอัตราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market 
Risk Premium) 

สมมติฐานของ  CAPM เปนสมมติฐานท่ีกําหนดไวเพื่อทําใหการประเมินราคา        
ของหลักทรัพยอยูในรูปแบบปด (Close Form Solution) โดยสามารถประเมินถึงมูลคาท่ีควรจะเปน
ของหลักทรัพยออกมาไดเปนคาใดคาหนึ่ง ไมไดเปนชวงของราคา ซ่ึงสมมติฐานบางขอไดกําหนด
ข้ึนเพื่อจะทําใหหลักทรัพยท่ีถูกประเมินราคาตกอยูภายในสถานการณท่ีไมซับซอนยุงยาก ดังนั้น      
ขอสมมติฐานบางขออาจดูไมสมจริง และหรือไมสมเหตุสมผล แตไมไดหมายความวาแนวคิด 
CAPM จะใชไมไดในความเปนจริง เพียงแตการนําแนวคิด CAPM ไปใช จะตองไดรับการประยุกต
ใหสอดคลองกับสถานการณจริง ดังนั้นในการประยุกตใชจึงมีความจําเปนท่ีจะตองเขาใจถึง
สมมติฐานท่ีสําคัญของแนวคิด CAPM ไดแก 

• นักลงทุนโดยปกติมีเหตุผล (Rational) และปจจัยในการตัดสินใจลงทุนมาจาก
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความแปรปรวนจากส่ิงท่ีคาดหวังซ่ึงในท่ีนี้คือ
ความเส่ียงของการลงทุนนั่นเอง 

• นักลงทุนพิจารณาการตัดสินใจลงทุนจากปจจัยในขอ 1 และนักลงทุนเปนผูท่ี
ตองการผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ถาการลงทุนนั้นมีความเส่ียงเพิ่มข้ึน (Risk averse) 

• ระยะเวลาในการลงทุนจะพิจารณาในระยะเวลาเพียง 1 ชวงระยะเวลาเทานั้น (one 
period model) 

• นักลงทุนทุกรายไดรับขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับหลักทรัพยในตลาดเหมือนกัน     
ดังนั้นจึงมีการคาดการณท่ีเหมือนกันเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
สําหรับการลงทุน 
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• นักลงทุนสามารถกูยืมเงินทุนหรือใหกูยืมเงินลงทุนแบบไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีไมมีความเส่ียงอัตราเดียวกัน 

• ตลาดทุนท่ีนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเปนตลาดท่ีมีการแขงขันอยางสมบูรณ 
(Perfect Market) และไมมีส่ิงขัดขวางการลงทุน (frictionless) ท่ีมาในรูปแบบตางๆ 
อาทิเชน คาธรรมเนียมในการซ้ือขายและภาษีท่ีเกี่ยวของ เปนตน 

แนวคิด CAPM มีเสนตรงท่ีเกี่ยวของ 2 เสน ไดแก CML (Capital Market Line) และ 
SML (Security Market Line) โดยเสนตรงท้ังสองมีความเหมือนกันตรงท่ีเปนเสนตรงท่ีแสดง
ความสัมพันธของความเส่ียงและผลตอบแทน แตตางกันท่ีเสน CML เปนเสนท่ีใชความเส่ียงรวม 
ในการพิจารณาความเส่ียงในการลงทุน ในขณะท่ีเสน SML เปนเสนท่ีใชความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก
ตลาด (Market Risk) หรือในภายหลังแสดงดวยคาเบตานั่นเอง 

ความเสี่ยงจากการลงทุน (จิรัตน  สังขแกว, 2540 : 178-198)  
ความเส่ียงจากการลงทุนเปนปจจัยท่ีสําคัญประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน 

ความหมายของความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย คือโอกาสท่ีจะไมไดรับอัตราผลตอบแทน
ตามท่ีคาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนนั้นยิ่งมี
ความเส่ียงสูงข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลท่ีไมชอบความเส่ียง 
หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวกบัความเส่ียง 
ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนควรคาดหมายระดับของอัตราผลตอบแทนท่ี

อาจไดรับภายใตสถานการณตางๆ เชนคาดวา “หากใน 1 ป ขางหนา เศรษฐกิจเจริญรุงเร่ืองข้ึน       
จะสงผลใหบริษัทนี้มีผลการดําเนินงานดีข้ึนทําใหผูถือหุนไดรับอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนดวย แตถา
เศรษฐกิจซบเซาลงอัตราผลตอบแทนจากหุนอาจลดลงหรืออาจมีผลขาดทุนจากการลงทุนในหุนนั้น 
และถาเศรษฐกิจมีภาวะปกติอัตราผลตอบแทนท่ีจะไดรับอาจเปนอีกระดับหนึ่ง” 

สถานการณตางๆ ท่ีผูลงทุนคาดหมาย อันสงผลสูอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น อาจเปนสถานการณทางเศรษฐกิจตามตัวอยางขางตน หรืออาจเปนสถานการณดาน
ภาวะอุตสาหกรรม เชน ระดับอุปสงค ตนทุนการผลิต มาตรการของรัฐ เปนตน หรืออาจเปน
สถานการณภาวะบริษัทแตละบริษัท เชน กลยุทธทางการตลาด นโยบายการกอหนี้ ประสิทธิภาพ
ในการผลิต เปนตน 
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ในการคาดหมายสถานการณ  และระดับของอัตราผลตอบแทนภายใตแตละ 
สถานการณนั้น ผูลงทุนมักจะมีระดับความเช่ือวา แตละสถานการณมี “โอกาส” หรือ “ความเปนไปได” 
ท่ีจะเกิดสถานการณนั้น มากนอยเพียงใด 

การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว 
ถาคูณอัตราผลตอบแทนระดับตางๆ ท่ีอาจจะเกิดข้ึนดวยโอกาสท่ีจะเกิดอัตรา

ผลตอบแทนน้ันๆ แลวรวมผลคูณนั้นดวยกัน ก็จะไดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยถวงน้ําหนัก โดย
น้ําหนักท่ีถวงคือโอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทน เรียก คาเฉล่ียถวงน้ําหนักนี้วา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว 
(expected rate of return) เขียนสมการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวตามสมการท่ี 2.5 ดังนี้ 

Expected return,  E(R)  =  ∑PiRi    (2.5) 
เม่ือ  Ri คืออัตราผลตอบแทนตามเหตุการณท่ี  i โดยมีเหตุการณท่ีจะเกิดอัตรา

ผลตอบแทน n ระดับ 
ความเส่ียงแบงออกเปน 2 ประเภท 
จากแนวคิดของ Markowitz ในการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจากหลักทรัพยท่ีมี

ความสัมพันธกันนอยท่ีสุดเพื่อลดความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพยนั้น Sharpe, Lintner และ  
Mossin ซ่ึงตางก็ศึกษาและพัฒนาแนวความคิดท่ีเรียกวา Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM 
และใหขอสังเกตวา ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยในจํานวนท่ีมาก
พอ จะชวยขจัดความเส่ียงสวนหนึ่งซ่ึงเปนความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพยออกไปได ความเส่ียงสวนท่ียังคงอยูในกลุมหลักทรัพยนั้น เปนความเส่ียงอันเกิด
จากปจจัยท่ีทุกๆ หลักทรัพยตางไดรับผลกระทบเทานั้น นั่นคือ ความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยแยกเปน 2 ประเภทคือ ความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงของตลาด หรือความเส่ียงท่ี
ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสมกับความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความ
เส่ียงเฉพาะตัวหรือความเส่ียงท่ีสามารถขจัดได โดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic หรือ unique risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจาก

ปจจัยภายในบริษัทแหลงท่ีมาของความเส่ียงเฉพาะตัว แตละบริษัท ไดแก 
• ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องจากการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทาง

ธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพ่ือรับกับสภาพแวดลอมท่ีเปล่ียนแปลงนั้น 
ไดอยางไร เรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงทางธุรกิจ (business risk) 

• ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสราง
เงินทุนของบริษัทเรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) 
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ความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (systematic หรือ market risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยท่ี
บริษัทไมอาจควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหลงท่ีมาของ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ ไดแก 

• การเปล่ียนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย 

• การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ีย ซ่ึงทําใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางตรงกันขามเรียกความเส่ียงประเภทนี้วา ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ในระดับอัตราดอกเบ้ีย (interest rate risk) 

• การเปล่ียนแปลงในระดับราคาสินคาท่ัวไป ซ่ึงทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง 
ลดลงเรียกความเส่ียงประเภทน้ีวา ความเส่ียงจากอํานาจซ้ือหรือความเส่ียงจาก
ภาวะเงินเฟอ (purchasing power หรือ inflation risk) 

ตามรูปท่ี  2-1 เม่ือจํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยมีมากข้ึน สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานหรือความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยจะลดลง สวนท่ีลดลงคือความเส่ียงท่ีไมเปนระบบของ
หลักทรัพย และหากมีการกระจายการลงทุนท่ีดีพอ ความเส่ียงท่ียังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพย
คือความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น ดังนั้น การพิจารณาความเส่ียงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย   
ในรูปของความเส่ียงรวมซ่ึงวัดโดยใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนนั้นไมนาจะ
เปนส่ิงท่ีเหมาะสมอีกตอไป เนื่องจากสวนหนึ่งของความเส่ียงนั้นสามารถขจัดออกไปไดโดยการ
กระจายการลงทุน นั่นคือเราควรพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (ท่ีเปนระบบ) 
กับความเส่ียงท่ีไมอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น 
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รูปท่ี 2.1 ผลของการกระจายการลงทุนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 

 

เบตา – ดัชนีความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
ดังท่ีไดกลาวมาแลววา ความเส่ียงท่ีเปนระบบหมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัย

ภายนอกบริษัท อันสงผลกระทบตอทุกๆ หุนของบริษัท อยางไรก็ตามหุนแตละบริษัทยอมจะไดรับ
ผลกระทบเหลานี้มากนอยตางกัน หุนของบริษัทซ่ึงไดรับผลกระทบมากโดยเปรียบเทียบกับหุน
อ่ืนๆ โดยสวนรวม กลาวไดวาเปนหุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบสูง หุนท่ีไดรับผลกระทบนอยเม่ือ
เปรียบเทียบกับหุนอ่ืนเปนหุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเปนระบบต่ํา 

จากความหมายของความเส่ียงท่ีเปนระบบดังกลาวขางตน หากเราสามารถหา
ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเปล่ียนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาดได เราก็สามารถทราบดัชนีหรือระดับโดยเปรียบเทียบของความ
เส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยได โดยท่ัวไปเราใชสมการ characteristic line หรือ market model 
เพื่อหาความสัมพันธดังกลาว และเรียกดัชนีช้ีระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของตลาดวา คาสัมประสิทธ์ิเบตา 
(beta coefficient) เรียกส้ันๆ วา คาเบตา 

2       4       6       8      10      12      14      16      18     จํานวนหลักทรัพยใน
กลุมหลักทรัพย 

ความเสี่ยงรวมของ
กลุมหลักทรัพย 

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

รูปท่ี 2.1 
ผลของการกระจายการลงทุนตอสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 
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คาเบตาจาก Market Model  
สมการท่ี 2.6 เปนสมการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

กับอัตราผลตอบแทนของตลาดตามแนวความคิด single index model หรือ market model  

Rit  =  αi + βiRmt + εit     (2.6) 
 
Rit คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ระหวางชวงระยะเวลา t 
Rmt คืออัตราผลตอบแทนของตลาดระหวางชวงระยะเวลา t 

αi คือคาคงท่ี (alpha) หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เม่ือตลาดไมมีการ
เปล่ียนแปลง 

βI คือคาความชันของเสนถดถอย 

εit คือคาสวนผิดพลาด หรือคา Rit ท่ีอธิบายไมไดดวย Rmt  
จากสมการ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i สวนท่ีมาจากอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด (market component) คือ αi + βiRmt อัตราผลตอบแทนท่ีมาจากปจจัยท่ีเหลือ (nonmarket 

component) คือ εit 
 
Characteristic Line 
เม่ือนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่ง กับขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดมาเขียนกราฟเสนตรง ซ่ึงลากข้ึนเพื่อแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนทั้งสองน้ี  เ รียกวา characteristic line (ถาใชขอมูลในอดีตมักเรียกวา  expost  
characteristic line) ดังแสดงในรูปท่ี 2-2 คาความชันของ characteristic line หรือ คาเบตา แสดงถึง
การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 
หนวย ความชันของ characteristic line จึงเปนดัชนีช้ีความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเส่ียง
ท่ีเปนระบบนั่นเอง 

• โดยคําจํากัดความ คาเบตาของตลาดจึงเทากับ 1.0  
• หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
• หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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สวนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

 
รูปท่ี 2.2 Expost Characteristic Line 

 

การคํานวณหาคาเบตาโดยใช characteristic line นั้น อาจใชขอมูลสวนชดเชยความ
เส่ียง หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง แทนขอมูลอัตรา
ผลตอบแทน นั่นคือ ตามสมการท่ี 2.6 นั้น เม่ือนําอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
(Rf) หักออกท้ัง 2 ขาง สมการ characteristic line จะอยูในรูปสวนชดเชยความเส่ียงตามสมการท่ี 2.7 

Rit – Rft  =  αi + βi(Rmt - Rft ) + εI    (2.7) 

ในทาทฤษฎีนั้นคาของ αi และ εi  จะเทากับ 0 หรือมีคาท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติ        
ดังนั้น สวนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย จึงเทากับคาเบตาของหลักทรัพยนั้นคูณ 
สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด ดังแสดงในสมการท่ี 2.8 

Rit – Rft  =  βi(Rmt - Rft )     (2.8) 

ในทางปฏิบัติเม่ือหาคาตัวแปรในสมการถดถอยท่ี 2.6 คา αi หรือ alpha ท่ีมีนัยสําคัญ
ทางสถิตินั้นแสดงถึงผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูลงทุนไดรับจากหลักทรัพย ในขณะท่ีตลาดโดย
สวนรวมมีผลตอบแทนเปนศูนย หุนซ่ึงมีคา alpha สูงมีแนวโนมท่ีจะมีคาเบตาตํ่า และหุนซ่ึงมีคา 
alpha ตํ่ามีแนวโนมท่ีจะมีคาเบตาสูง 

α 
β 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

รูปท่ี 2.2  Expost Characteristic Line 
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สมการท่ี 2.7 ซ่ึงเปนสมการ characteristic line ในรูปของสวนชดเชยความเส่ียง (risk 
premium) หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกิน (excess return) นั่นเอง ดังแสดงในรูปท่ี 2-3 ซ่ึงเปนรูป
สมมติท่ีแสดงวา หาก plot อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมหนึ่งกับอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของตลาด แลวลากเสนตรงซ่ึงแสดงความสัมพันธดังกลาว จะได ex post characteristic line 
กรณีสวนชดเชยความเส่ียง  

 

 
รูปท่ี 2.3  Expost Characteristic Line ในรูปสวนชดเชยความเสี่ยง 

 
การแบงแยกความเส่ียงรวม 
จากแนวคิด single index model หรือ market model สามารถแสดงการแยกความเส่ียง

ออกเปนความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ ดังนี้ 
ถาวัดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง เทียบกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด ณ แตละระยะเวลา (Rit และ Rmt) และสมมติความสัมพันธในเชิงเสนตรง จะไดวาแตละ
คาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เทากับ คา intercept บวกกับ คาเบตาคูณอัตราผลตอบแทน
ตลาด และบวกคาอัตราผลตอบแทนท่ีอัตราผลตอบแทนตลาดท่ีอธิบายไมได หรือ error term 

Rit   =  αi + βiRmt + εi     (2.6) 

เม่ือหาคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (σ2
i) จะไดวา 

Variance (Ri)   =  variance (αi) + variance (βiRm) + variance (εi) 

    =  0 +  β2
i variance (Rm) + variance (εi) 

Ri – Rf 

Rm – Rf 

รูปท่ี 2.3  Expost Characteristic Line ในรูปสวนชดเชยความเสี่ยง 



 22 

σ2 (Ri)  =  β2
i σ2

m + σ2
εi 

    =  systematic variance + unsystematic variance 

ซ่ึงเปนสมการแบงแยกความเส่ียงรวมซ่ึงวัดดวยคา σ2
i ออกเปนสองสวน ดังนี้ 

• ความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงของตลาด (systematic risk หรือ market risk) 

ซ่ึงวัดดวยคา β2
i σ2

m  
• ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบหรือความเส่ียงเฉพาะตัว (unsystematic risk หรือ unique 

risk) ซ่ึงวัดดวยคา σ2
εi   

 

การคํานวณหาคาเบตา 
จากความหมายของคาเบตาตาม market model ท่ีกลาวมาแลว คาเบตาของหลักทรัพย

ใดหลักทรัพยหนึ่งบอกถึงสัดสวนการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นกับการ
เปล่ียนแปลงขออัตราผลตอบแทนตลาด ดังนั้น ในท่ีนี้จะกลาวถึงการคํานวณคาเบตาภายใตกรอบ
แนวคิด market model 2 วิธี คือ 

• หาคาเบตาจากสัดสวนระหวาง คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยนั้นกับ
ตลาด กับคาความแปรปรวนของตลาด 

• การหาคาเบตาโดยนําขอมูลในอดีตมาหาคาความสัมพันธถดถอยเชิงเสนตรงดวย
วิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least squares หรือ OLS) 

 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ธทัศน วุฒิพงศวรกิจ (2544) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบการแบงแตกหุนตออัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทท่ีมีการแตกหุนในป 2543 สําหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย โดยทําการศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการซ้ือขายของนักลงทุนกอนและหลังการแตกหุน 
เปนเวลา 90 วัน จํานวน 3 ตัว พบวากอนการประกาศแตกหุนจะเกิดผลตอบแทนสวนเกิน และ
ผลตอบแทนดังกลาวจะลดลงหลังจากแตกหุน  รวมถึงทําใหหุนมีปริมาณการซ้ือขายท่ีเพิ่มมากข้ึน 
ซ่ึงผลตอบแทนดังกลาวเกิดจากการแปลความหมายของขาวการประกาศการแตกหุน วาเปนขาวดี
ตอผลการประกอบการของบริษัท และชวยปรับปรุงใหเกิดสภาพคลองท่ีดียิ่งข้ึนซ่ึงเปนความจริงใน
ระยะแรกๆ สําหรับหุนบางตัวท่ีมีมารเกตแคปใหญอยางหุน PTTEP และ HANA เพราะจาก
การศึกษาคาเบตา หลังจากการแตกหุนแลว พบวาคาเบตาซ่ึงแสดงสัดสวนผลตอบแทนตอ       
ความเส่ียงมีคาสูงข้ึน แตอยางไรก็ตามเม่ือเวลาผานไประยะหน่ึง คาเบตาของหุนท้ังสองก็ปรับตัว 
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ลงมาอยูท่ีระดับเดิม ทายท่ีสุดแลวนักลงทุนไดเห็นวาการแตกหุนไมไดเปล่ียนปจจัยพื้นฐานของหุน 
และไมสามารถเพ่ิมมูลคาการลงทุนท่ีแทจริงของหุน นอกจากการแตกหุนเปนผลเชิงจิตวิทยาท่ีจูงใจ
ใหนักลงทุนเขามาลงทุนเพิ่มข้ึน 

ดารณี มานะวาณิชเจริญ (2546) ไดศึกษาเร่ืองผลกระทบของการแตกหุนท่ีมีตอราคา
ซ้ือขาย เปนการศึกษาเชิงการศึกษาเหตุการณจริง (Event Study or Empirical Study) โดยใชหลักสถิติ
มาประยุกตใช ในเร่ือง Hypothesis Test, การวิเคราะหแบบถดถอย (Run Regression) การหาคา
ผลตอบแทนสวนเกินและคาเฉล่ีย คาผลตอบแทนสวนเกินสะสมและคาเฉล่ีย แบงการศึกษา
ออกเปน 2 ชวง ชวงท่ี 1 ณ ชวงวันประกาศการแตกหุน พบวาขาวการแตกหุนสงผลกระทบ          
ตอคาตอบแทนสวนเกินในหุน หรือมีผลกระทบตอระดับราคาซ้ือขายของหุนในตลาด ชวงท่ี 2      
ณ ชวงวันมีผลใชบังคับ พบวาการแตกหุนมีผลกระทบโดยตรงตอคาผลตอบแทนสวนเกิน หรือมีผล      
ตอระดับราคาซ้ือขายของหุนในตลาด  

 ปยฉัตร สวัสดิ์ปะดิษฐ (2548) ไดศึกษาเร่ืองการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกใหเปนผูดําเนินโครงการของรัฐหรือเอกชน ในชวงวันท่ี 1 ตุลาคม 
2537 ถึงวันท่ี 30 กันยายน 2547 ใชการศึกษาตามแนวทางของ Event Study ซ่ึงรวบรวมขอมูลจาก
ขาวหรือประกาศของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมจํานวน 161 เหตุการณ โดยศึกษาวาขาว
ท่ีบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแจงถึงการไดรับงานโครงการ สงผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return : AR) 
และอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return : CAR) โดยวิธี Market 
Adjusted Return ซ่ึงอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพยเทากับอัตราผลตอบแทนจริงท่ี
เกิดข้ึนหักดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด จากการศึกษาพบวาบริษัทจดทะเบียนท่ีไดรับเลือกให
เปนผูดําเนินโครงการสงผลกระทบในเชิงบวกตอราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีไดรับเลือกจนเกิด
อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญ ในวันท่ีเกิดเหตุการณ (t0) และในวันกอน
เกิดเหตุการณ  1 วัน (t-1), และยังสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจนเกิดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผิดปกติสะสมอยางมีนัยสําคัญ ท้ังในระยะส้ัน (t±3 วัน), ระยะกลาง (t±10 วัน), และ
ระยะยาว (t±30 วัน) และจากการศึกษาพบวาสําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ราคา
หลักทรัพยไมไดสะทอนขอมูลขาวสารหรือเหตุการณท่ีเกี่ยวของทันทีท่ีไดรับขาวสาร แตราคา
หลักทรัพยกลับมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนกอนไดรับขาวสาร และมีการปรับตัวลดลงหลังจากไดรับ
ขาวสาร ซ่ึงแตกตางไปจากตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ จึงสรุปไดวาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดท่ียังไมมีประสิทธิภาพในระดับกลาง 
 


