
                                    บทที่ 1 
บทนํา 

 
ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนศูนยกลางการซ้ือขายทรัพยสินทางการเงิน และ
เปนตลาดรองท่ีสําคัญในการซ้ือขายหลักทรัพย  ท่ีมีการออกและเสนอขายตอประชาชนในตลาดแรก 
ซ่ึงตลาดหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการ ก.ล.ต.   และคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ไดมอบหมายใหตลาดหลักทรัพยเปนผูดแูลบุคคลและสถาบันท่ีเกีย่วของไดเอง  อนึง่   เนื่องจาก
ตลาดหลักทรัพยเปนผูอยูใกลชิดขอมูลในการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน                เม่ือมีสภาพการ
ซ้ือขายหลักทรัพยใด ๆ ผิดไปจากสภาพปกติของตลาดเกิดข้ึน  ตลาดหลักทรัพยจงึเปนผูรับผิดชอบ
ในช้ันแรกในการตรวจสอบขอเท็จจริงและหลักฐานขอมูลตาง ๆ เพื่อการดําเนนิการข้ันตอไปรวมกับ
สํานักงานคณะกรรมการ  ก.ล.ต.   ซ่ึงบทบาทหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีดังนี ้
 
 1.    ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน  และพัฒนาระบบตาง  ๆ  
ท่ีจําเปนเพ่ืออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2.    ดําเนินธุรกิจใด ๆ  ท่ีเกีย่วของกับการซ้ือขายหลักทรัพย   เชน   ทําหนาท่ีเปนสํานัก
หักบัญชี (Clearing House)  ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ี
เกี่ยวของ  

3. การดําเนนิธุรกิจอ่ืน   ๆ   ท่ีไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพย 
และตลาดหลักทรัพย 

 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดภาระหนาท่ีหรือพันธะกิจ (Mission) ใน
ฐานะสถาบันท่ีมีบทบาทสําคัญทางเศรษฐกิจ ไดแก 
 

1.     เสริมสรางการระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
               2.   จัดใหมีระบบการดําเนนิงานท่ีมีประสิทธิภาพ โปรงใส และยุติธรรม 
 3.    คุมครองผลประโยชนของผูลงทุน 

 4.    สงเสริมการพัฒนาตลาดทุนโดยรวมของประเทศ 
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 อนึ่ง     หลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีจํานวนเพิ่มสูงข้ึน
ทุกป  ซ่ึงประเภทของหลักทรัพยภาคเอกชนท่ีมีจํานวนมากท่ีสุด คือ หุนสามัญ  แสดงใหเห็นวา
ธุรกิจตาง ๆ นิยมระดมทุนดวยวิธีการออกหุนสามัญ  เนื่องจากวิธีนีเ้ปนประโยชนแกบริษัทผูระดม
ทุนหลายประการ ไดแก 

 
1. เปนแหลงเงินทุนระยะยาวท่ีมีตนทุนตํ่ากวาการกูยืมเงินจากสถาบันการเงิน 
2. บริษัทมีความเส่ียงทางการเงินตํ่าเนื่องจากจายผลตอบแทน ใหแกผูถือหุนสามัญใน 

รูปของเงินปนผลซ่ึงไมกําหนดตายตัว แตข้ึนกับผลกําไรของบริษัท 
 3.   ทําใหสัดสวนหนี้สินตอทุน (debt to equity ratio) มีความเหมาะสม เกิดเสถียรภาพ 
ในการดําเนินธุรกิจ 

4.    ชวยกระจายแหลงเงินทุน 
5. บริษัทไดรับประโยชนจากสวนลํ้ามูลคาหุนมาใชในการดําเนินงานได 
6. ชวยลดคาใชจายและความเส่ียงดานอัตราดอกเบ้ีย   เพราะการกูเงินตองจายดอกเบ้ีย  

แมวาผลประกอบการไมด ี
 7.    เพิ่มสภาพคลองในการบริหารเงินของบริษัท    รวมทั้งทําใหบริษทัมีโอกาสในการ 
ขยายกจิการในระยะยาว โดยใชกําไรของบริษัทมาลงทุน 
   8.   บริษัทไดรับประโยชนทางดานภาษี    คือ   เงินปนผลที่บริษัทจดทะเบียนไดรับจาก 
บริษัทและกองทุนตาง ๆ จะไดรับยกเวนภาษี โดยเงินปนผลทั้งหมดตองไมเกนิรอยละ 15 ของ
รายไดรวม   และบริษัทตองถือหลักทรัพยเหลานัน้ไวอยางนอย   3  เดือน     กอนและหลังวันท่ี
ไดรับเงินปนผล 

9. เพิ่มประสิทธิภาพทางออมใหแกกิจการ            เพราะบริษัทตองคอยปรับปรุง 
ประสิทธิภาพ   เพื่อใหเปนไปตามกฎเกณฑของการดํารงสภาพเปนหลักทรัพยจดทะเบียน 
 
 นอกจากการออกหุนสามัญมีผลดีและเปนท่ีนิยมของผูตองการระดมทุนแลว นักลงทุน
หรือผูออมเงินก็ใหความสําคัญกับการลงทุนในหุนสามัญมาก   เนื่องจากมีทางเลือกมากกวา
หลักทรัพยประเภทอ่ืน  โดยสังเกตไดจากการท่ีหุนสามัญมีจํานวนหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือ
ขายสูงสุดในตลาดหลักทรัพย (ตารางท่ี 1.1) รวมท้ังมีผลตอบแทนในหลายรูปแบบ  เชน  เงินปน
ผล กําไรสวนเกินทุน หรือสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุน เปนตน  โดยหุนสามัญแตละหลักทรัพย 
หรือแตละอุตสาหกรรมก็มีผลตอบแทนท่ีแตกตางกันไปตามสภาวะและปจจยัตาง  ๆ  ท่ีเขามา
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กระทบตอหลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมนั้นๆโดยปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตอผลตอบแทน
ของหุนสามัญ 

ตารางท่ี  1.1  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย 
 

              รายการ             2542          2543         2544           2545             2546            2547 
การซื้อขายหลักทรัพย 
ปริมาณ (ลานหนวย)             96,322.94     60,502.56    180,317.53    263,969.99     548,581.67     550,423.60 
มูลคา (ลานบาท)                           1,609.79   923,696.83 1,577,757.97 2,047,442.23 4,670,281.49  5,024,399.25 
เฉล่ียตอวัน (ลานบาท)             6,570.56       3,739.66       6,439.83        8,356.91       18,908.02       20,507.75 
จํานวนรายการซื้อขาย           2,687,403     9,313,392   13,054,412    17,594,265     31,689,520     31,703,029 

บริษัทจดทะเบียน 
        จํานวนบริษัทจดทะเบียน                 392               381               382             389                408               440 
 จํานวนกองทุนรวมจดทะเบียน            20                 11                9               11                   9                    9 
 จํานวนบริษัทเขาใหม                 -                    2                7                   18                  21              36 
 จํานวนบริษัทที่ถูกเพิกถอน                26                 13                6                   11                    4                7 
หลักทรัพยจดทะเบียน 
 จํานวนหลักทรัพยจดทะเบียน           450              438              449              471               505             541 

    -  หุนสามัญ               392             381              382              389               410             442 
     -  หนวยลงทุน                20               11                    9               11               9               9 
     -  ใบสําคัญแสดงสิทธิ                   26               31                  42               59             75             79 
         ในการซื้อหุนสามัญ       

มูลคา ลท. ตามราคาตลาด (พัน ลบ.)      2,193.07      1,279.22       1,607.31        1,986.24         4,789.86       4,521.89 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย      
 ปด                                481.92          269.19         303.85           356.48            772.15           668.10 
 สูงสุด                                545.91          498.46         342.56           426.45            772.15           794.01 
 ตํ่าสุด                                313.65          250.60         265.22           305.19            350.98          581.61 
อัตราเงินปนผลเฉลี่ย (รอยละ)               0.61               1.78              2.06               2.72                1.81              2.75 
อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย           14.70              5.52             4.92                6.98              13.65              9.40  

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ดังกลาว คือ สภาวะตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงแตละหลักทรัพยหรือกลุมอุตสาหกรรมก็จะมีการ
ตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของสภาวะตลาดหลักทรัพยไมเทากัน   สงผลใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของราคา และผลตอบแทนในทิศทางและสัดสวนท่ีตางกันดวย ทําใหเกิดความเส่ียง
ในการลงทุน  ดังนัน้    จึงมีความจําเปนอยางยิ่งท่ีนกัลงทุนจะตองทราบถึงลักษณะการตอบสนอง
ตอภาวะตลาดหลักทรัพยของหุนสามัญ ในแตละหลักทรัพยหรือแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีตนเอง
เลือกลงทุน เพือ่ท่ีจะพิจารณาเลือกลงทุนใหเกิดผลตอบแทนสูงสุดโดยมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
 
 จากความสําคัญดังกลาวขางตน  การศึกษาคร้ังนี้จึงตองการวิเคราะหถึงการ
เปล่ียนแปลงของหุนสามัญในแตละกลุมอุตสาหกรรม วาข้ึนอยูกับภาวะตลาดหลักทรัพยมากนอย
เพียงใด  กลุมใดท่ีสามารถใหผลตอบแทนท่ีดีและมีความเสี่ยงตํ่าสุดในการลงทุน แมในภาวะท่ี
ตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง  รวมท้ังพิจารณาวาหุนในกลุมอุตสาหกรรมใดเหมาะสมท่ีจะ
ลงทุนในภาวะตลาดอยางไร ท้ังนี้ เพื่อเปนแนวทางประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุน และเพื่อเปนประโยชนแกผูท่ีเกี่ยวของและผูสนใจศึกษาตอไป   ซ่ึงจะชวยใหตลาด
หลักทรัพยไทยพัฒนาไปอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึนดวย 
 
วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1. เพื่อศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย      ของ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ตั้งแตป พ.ศ. 2542 – 2547 

2. เพื่อศึกษาและวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ   ในแตละ 
กลุมอุตสาหกรรมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3. เพื่อวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ   ในแตละ 
กลุมอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย     รวมท้ังทําการพิจารณาถึงผลของ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ    และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบในแตละอุตสาหกรรม 

4. เพื่อวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพย  เพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพย 
วาสูงหรือตํ่าเพียงใด  เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและความเส่ียง 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1.  ทําใหทราบถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน   ในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย  เพื่อเปนขอมูลใหแกผูท่ีสนใจในการลงทุนซ้ือหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกบัการลงทุนโดยวิธีอ่ืน 
 2.  ทําใหทราบถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหุนสามัญ             ในแตละกลุม 
อุตสาหกรรมท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   ซ่ึงจะเปนแนวทางที่ชวยในการตัดสินใจ
ลงทุนของนักลงทุนอยางมีเหตุผล 
 3.  ทําใหทราบถึงความแตกตางของความเสี่ยงในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซ่ึงจะชวยให 
ทราบถึงทิศทางและอัตราการเปล่ียนแปลงของกลุมอุตสาหกรรมนั้น ๆ  วา     ข้ึนอยูกบัภาวะตลาด
หลักทรัพยมากนอยเพียงใด   รวมท้ังทําใหทราบวาอุตสาหกรรมใดไดรับผลจากความเส่ียงท่ีเปน
ระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     ซ่ึงจะทําใหทราบถึงลักษณะของหุนในแตละอุตสาหกรรมดี
ยิ่งข้ึน เพื่อประโยชนในการพิจารณาตดัสินใจลงทุนโดยจะชวยลดความเส่ียงในการลงทุนใหแกนกั
ลงทุนได 

4.  ทําใหทราบถึงลักษณะของหลักทรัพยแตละกลุมวา         เหมาะท่ีจะเปนหลักทรัพย 
ประเภทใด  ระหวางหลักทรัพยลงทุนและหลักทรัพยเก็งกําไร 

5.  ทําใหนกัลงทุนและผูสนใจท่ัวไป      หนัมาใหความสําคัญกับตลาดหลักทรัพยแหง 
ประเทศไทยมากข้ึน   เนื่องจากมีความรูความเขาใจเกีย่วกับความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยดียิ่งข้ึน 
 
ขอบเขตของการศึกษา 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการประเมินความเส่ียง    และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยเลือก
ทําการศึกษาต้ังแตป    พ.ศ.    2542 – 2547              เนือ่งจากเปนชวงท่ีภาวะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีเพิ่มข้ึนและลดลง   (ตารางที่ 1.2)       โดยจะแบง
การศึกษาออกตามกลุมอุตสาหกรรม     ตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด   จํานวน  8  กลุม     
แบงเปน   27 หมวดอุตสาหกรรม  ไดแก  
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           ตารางท่ี  1.2   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  
 
 

           ป                              ดัชน ี            มูลคาการซ้ือขาย (ลานบาท) 
 
       2530        284.94      115,637.83 
       2531                          386.73                         152,653.51 
       2532        879.19      377,037.72 
       2533        612.86      626,307.92 
       2534        711.36       793,068.01 
       2535        893.42                      1,860,070.52 
       2536       1682.85    2,201,148.18 
       2537       1360.09    2,113,860.65 
       2538       1280.81     1,534,899.91 
       2539        831.57     1,303,143.75 
       2540        372.69                           929,597.70 
       2541        355.81        855,168.94 
       2542        481.92     1,609,787.16 
       2543        269.19        923,696.83 
       2544                          303.85     1,577,757.97 
       2545        356.48     2,047,442.23 
       2546        772.15     4,670,281.49 
       2547        668.10     5,024,399.25 
       2548        713.73                        4,031,240.02 
 
 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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        1.    เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 
1.1 อาหารและเคร่ืองดื่ม  (FOOD) 
1.2 ธุรกิจการเกษตร  (AGRI) 

 

2. สินคาอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
2.1 แฟช่ัน  (FASHION) 
2.2 ของใชในครัวเรือน (HHOLD) 
2.3 ของใชสวนตัวและเวชภณัฑ (PERSON) 

 

3. ธุรกิจการเงิน (Financials) 
3.1 เงินทุนและหลักทรัพย  (FIN) 
3.2 ธนาคาร  (BANK) 
3.3 ประกันภัยและประกันชีวิต  (INSUR) 
 

4. วัตถุดิบสินคาอุตสาหกรรม (Industrials) 
4.1 เคมีภัณฑและพลาสติก  (PETRO) 
4.2 เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร  (MACH) 
4.3 ยานพาหนะ และอุปกรณ  (AUTO) 
4.4 บรรจุภัณฑ  (PKG) 
4.5 กระดาษ  (PAPER) 
 

5. อสังหาริมทรัพยกอสราง (Property & Construction) 
5.1 พัฒนาอสังหาริมทรัพย   (PROP) 
5.2 วัสดุกอสรางและตกแตง  (COMMAT) 
 

6. ทรัพยากร (Resources) 
6.1 พลังงาน  (ENERG) 
6.2 เหมืองแร  (MINE) 
 

7. เทคโนโลยี (Technology) 
7.1 การส่ือสาร  (COMUN) 

DPU



 

 

8 

 

7.2 ช้ินสวนอิเลคทรอนิคส  (ELEC) 
7.3 เคร่ืองใชไฟฟา  (ELEC) 

 
8. บริการ (Services) 

8.1 ขนสง  (TRANS) 
8.2 พาณิชย  (COMM) 
8.3 บันเทิงและสันทนาการ  (ENTER) 
8.4 โรงแรมและการทองเท่ียว  (HOTEL) 
8.5 การแพทย  (HELTH) 
8.6 การพิมพและส่ิงพิมพ  (PRINT) 
8.7 บริการเฉพาะกิจ  (PROF) 

 
 ในการวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจะพิจารณาเปนรายเดือน โดย
พิจารณาถึงผลตอบแทนจากผลกําไร/ขาดทุนจากการขายหลักทรัพย สวนการวิเคราะหความเส่ียง
จะพิจารณาความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพยและของตลาด จากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทน ความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพย จะพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิเบตาของเสน
แสดงลักษณะ (Characteristic Line) เพื่อพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวา มีราคาสูงหรือ
ต่ําไปเม่ือคํานงึถึงคาความเส่ียงท่ีเกดิข้ึน โดยกําหนดใหผูลงทุนสามารถซ้ือและขายหลักทรัพยได
ในราคาปด   โดยไมมีคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการซ้ือขายแตอยางใด 
 
วิธีการศึกษา 
 
 การศึกษาคร้ังนี้จะแบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 ข้ันตอน  โดยเร่ิมจากการเก็บรวบรวม
ขอมูลทุติยภูมิท่ีสําคัญจากแหลงตาง  ๆ  ท่ีมีความนาเชือ่ถือเพ่ือนําขอมูลดังกลาวมาทําการวิเคราะห   
โดยรายละเอียดสําหรับวิธีการศึกษาท้ัง 2 ข้ันตอนมีดังนี ้
 

1. วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล   เก็บรวบรวมขอมูลเกี่ยวกับปริมาณการซ้ือขาย      ดัชน ี
ตลาดหลักทรัพยและดัชนกีลุมอุตสาหกรรม  จํานวนหุนสามัญท้ังหมด   การแบงกลุมอุตสาหกรรม
จะทําการรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย        สวนรายงานสภาวะตลาดหลักทรัพย
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จะนํามาจากรายงานเศรษฐกิจการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย     และขอมูลสถิติตลาดทุนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 
 2.     ตัวแบบในการวจิัย 

2.1 อัตราผลตอบแทนในการวิเคราะหขอมูลเกีย่วกับอัตราผลตอบแทน และความ 
เส่ียงของตลาดหลักทรัพยจะนําระดับการปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในแตละ
เดือนต้ังแตป พ.ศ. 2542 – 2547  มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน   และความเส่ียง
หรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของตลาดหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองดังนี้ คือ 
 
                2.1.1  ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยใชสมการดังนี ้
 

  Rm =                  {SETt – SETt-1}    x 100 
      SETt-1 

 

โดย  Rm =          อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 
  SETt =          ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ณ ส้ินเดอืน t 
 
  SETt-1 =          ดัชนีราคาหลักทรัพย (Set Index) ณ ส้ินเดือน t-1 
 
                   2.1.2  ผลตอบแทนของแตละหมวดในกลุมอุตสาหกรรม 
           โดยนําราคาปดของดัชนีกลุมอุตสาหกรรมท้ัง 27 หมวด
อุตสาหกรรมท่ีทําการศึกษามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของแตละหมวดอุตสาหกรรม  โดยจะ
ใชขอมูลเปนรายเดือนซ่ึงในการคํานวณจะใชแบบจําลองดังนี ้
 

  Ri  =        {It – It-1}  x 100 
     It-1 

 

โดย  Ri   =    อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแยกตามหมวดอุตสาหกรรม 
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   It    =     ดัชนขีองหมวดอุตสาหกรรม ณ ส้ินเดือน t 
 
  It-1    =     ดัชนขีองหมวดอุตสาหกรรม  ณ ส้ินเดือน t-1 
 
 2.2  ความเส่ียงของหุนสามัญ (พยชน, 2532 : 15) 
               ในการวัดความเส่ียงของหลักทรัพย  ซ่ึงเปนการวัดโอกาสท่ีผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  นั่นคือ พิจารณาถึงความเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ดังนัน้ ในการวัดความเส่ียงจึงอาศัย
การวัดความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงสามารถคํานวณตามวิธีทางสถิติไดดังนี้ คือ 
 
              n 

 σi =                 ∑ (Ri – Ri) 
2 

                                                      i = 1 

                     √  n 
 

โดย σi = คาความเส่ียงหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
 
 Ri = ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i ท่ีเกิดขึน้จริง 
 
 Ri = ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดไว 
 
  n = จํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด 
 

2.3 ตัวแบบเสนแสดงลักษณะ 
สมการเสนแสดงลักษณะ  แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ 

แตละหลักทรัพยและผลตอบแทนของตลาด  ซ่ึงสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 

Ri = ai + bi Rm + μi                  

                      
โดย Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแยกตามกลุมอุตสาหกรรม 
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 Rm = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด 
 
 ai = คาประมาณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  เม่ือตลาดอยูใน 

สภาวะปกติ    (ผลตอบแทนของตลาดเปนศูนย)   เรียกวา    
alpha  Coefficient 

 
bi               = คาความชันหรือคาสัมประสิทธ์ิของ    Rm     ในสมการถดถอย   

เปนคาวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย   i   ตอการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนตลาด 

 
μi                       = คาความผิดพลาดของสมการท่ีประมาณได 

 
  หลังจากประมาณคาสมการแลว คา R2  จะนําไปวดัคาความเส่ียงจากตลาด
หลักทรัพยไดดังนี ้
   
  2.3.1  การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
              ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  =  R2  x ความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Variance of  Stock Return)  
  2.3.2  การวัดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
            ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ   =   (1-R2 ) x ความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย (Variance of  Stock Return) 
 

2.4 แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
แบบจําลองเขียนเปนสมการไดดังนี ้
 
E(Ri)  =  Rf + {E(Rm) – Rf } σi m 

                                                  σ2
m 

   

      E(Ri)   =  อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากหลักทรัพย i 
 

                    Rf            =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
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                 E(Rm)   = อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาดM 
 
             σ2

m      =  ความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยตลาด M 
              
             σi m     =  ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  
                             และกลุมหลักทรัพยตลาด M 
 
              ในทางปฏิบัติจะแทนกลุมหลักทรัพยตลาด M ดวยดัชนีตลาดหลักทรัพย 
 

                      ถากําหนดให  σi m/σ2    เปนคาเบตาของหลักทรัพย I  (βi)   ดังนั้นตัวแบบ 
ขางตนจะเปนดังนี ้

 

   E(Ri)  =  Rf + {E (Rm) – Rf } βi 
  
 สมการท่ีไดเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเปนเสนแสดงความสัมพนัธระหวางผล 

ตอบแทนท่ีคาดหวังกับคาเบตา 
 

 ในทางปฏิบัติ คา βi ไดจากคาประมาณของ bi ในสมการเสนแสดงลักษณะ (2 – 3) 
 
นิยามคําศัพท 
 

 1.  ความเส่ียงท่ีเปนระบบ หมายถึง  ความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยตาง   ๆ    ท่ีมีผลตอราคา 
หลักทรัพยทุกตัวท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพยท้ังหมด     เม่ือการเปล่ียนแปลง
เกิดข้ึนแลวไมอาจหลีกเล่ียงได  ไมวาจะเปนผลในเชิงบวกหรือลบ  เชน    การเปล่ียนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจ  สังคม และการเมือง  เปนตน   
 

2.  ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ     หมายถึง       ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกับกจิการใดกิจ 
การหนึ่ง  หรือหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งโดยเฉพาะ  เชน ปญหาในการดําเนินงาน และปญหา
ในการจดัการเงินทุนของหลักทรัพยตวัใดตัวหนึ่ง  เปนตน  ความเสี่ยงดังกลาวจะกระทบเฉพาะ
หลักทรัพยตวันั้นเทานัน้ เชน ตลาดหลักทรัพยสงสัยการใชเงินของหุนปคนิค เปนตน 

DPU
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3.  ความเส่ียงท่ัวไป    หมายถึง    ผลตอบแทนท่ีไดรับไมตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง   

โดยเปรียบเทียบกับตนทุนท่ีเสียไป  เชน  ตนทุน 100 บาท     ขายไป  120 บาท    ก็จะทําใหไดกําไร 
20 บาท  แตหากตนทุน 100 บาท  ขายไป 80 บาท ก็จะทําใหขาดทุน 20 บาท  

DPU




