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ทบทวนวรรณกรรม 
 วิมลรัตน  โกสินทรตระการ  (2522)    ศึกษาเร่ืองความเสี่ยงของหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ประเทศไทยในชวงเดือนตุลาคม  พ.ศ. 2519  ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2521   จากธุรกิจ 8 ประเภท  คือ  
ธนาคารพาณิชย   บริษัทเงินทุนหลักทรัพย    อุตสาหกรรมปูนซิเมนต     อุตสาหกรรมส่ิงทอ   กิจการ
ใหบริการ  กิจการพาณิชย  กิจการโรงแรม  และกิจการอื่น ๆ  จํานวนหุนสามัญท้ังส้ิน  28 หลักทรัพย 
โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหของแตละหลักทรัพยนํามาพิจารณาหาความเสี่ยงภัย และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ซ่ึงวดัออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ และเสน
ตลาดหลักทรัพยตามทฤษฎี   William F. Sharpe  ผลการศึกษาปรากฏวา   อัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลักทรัพยแตละบริษัทจะแตกตางกันไป ตามประเภทของกิจกรรม  และลักษณะของ
หลักทรัพยนัน้  โดยหลักทรัพยในกลุมธนาคารมีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงตํ่ากวาท่ีควรจะเปน  
เม่ือเทียบกับความเส่ียงในสภาวะสมดุลของตลาดหลักทรัพย      ในขณะท่ีหลักทรัพยในกลุมบริษัท
เงินทุนและหลักทรัพย มีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงไมแนนอน  แลวแตหลักทรัพย  สวนประเภท
กิจการท่ีเหลือ   ยกเวนกิจการอ่ืน ๆ  มีคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน  โดยเฉลี่ยมากกวากิจการ
ธนาคาร แตนอยกวากิจการบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย ท้ังนี้ กจิการอ่ืน ๆ นั้นจะมีความแตกตางกัน
มาก  แลวแตลักษณะของหลักทรัพย 
 
 รัชฎา  จารุจินดา (2524)  ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหการลงทุนในหลักทรัพย โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อพิจารณาถึงความสามารถในการดําเนินงานของบริษัท และเพื่อวิเคราะหหา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย และของ
ตลาดโดยศึกษาจากหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตัง้แตป  พ.ศ. 
2518 – 2522 จํานวน 16 หลักทรัพย  จากกลุมกิจการ 3 กลุม คือ กลุมธนาคารและการเงิน   กลุม
ซีเมนต   และกลุมพาณิชยและอ่ืน ๆ โดยแบงการวเิคราะหออกเปน  2  สวน   สวนแรกเปนการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  เชน มูลคาตามบัญชี ราคาตลาด  กําไรสุทธิตอหุน  เงินปนผลตอ
หุน  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน   อัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชีและอัตราสวนคาขายตอหุน    สวนท่ีสองเปนการวิเคราะหหาความสัมพนัธ
ระหวางอัตรา 
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ผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยและของตลาด  โดยอัตราผลตอบแทน
และความเส่ียงของแตละหลักทรัพย คํานวณไดจากผลการเปล่ียนแปลงของราคาปดในแตละเดือน  
ของแตละหลักทรัพย     ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดใชวิธีคํานวณจาก
ดัชนีราคาหุนทิสโก    ซ่ึงในการคํานวณหาความสัมพันธท้ังสองไดวิเคราะหในรูปของสมการ
ถดถอย ผลจากการศึกษาพบวา  เม่ือพิจารณาทางดานอัตราสวนทางการเงิน    กิจการประเภท
ธนาคารจะมีอัตราสวนทางการเงินดีกวากจิการประเภทบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย   ซ่ึงเปน
สถาบันการเงินเชนกนั  สวนกลุมซีเมนตจะมีนโยบายการจายเงินปนผลสูง     และอัตราสวนราคา
กําไรสุทธิตอหุนก็สูงดวยในขณะท่ีกลุมพาณิชยและอ่ืน  ๆ มีอัตราสวนทางการเงินไมแนนอน  คือ  
มีลักษณะข้ึน ๆ ลง ๆ  ในแตละป   สวนผลการวิเคราะหทางดานความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย  แตละชนิดและของตลาด  ปรากฏวา ในกลุมธนาคาร
และการเงินมีคาเบตานอยกวา 1  แสดงวาราคาของทุกหลักทรัพยเคล่ือนไหวชากวาตลาด   โอกาส
ท่ีจะไดกําไรสวนทุนจึงไมมีและในสภาพตลาดน่ิง การซ้ือหลักทรัพยของกลุมซีเมนต สวนใหญจะ
กอใหเกิดการขาดทุน ยกเวนหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง  สําหรับกลุมพาณิชยและ
อ่ืน ๆ มีคาเบตานอยกวา 1 ยกเวนบริษัทอุตสาหกรรมเคร่ืองแกวไทย  และในสภาพตลาดน่ิงการ
ซ้ือขายหลักทรัพยของกลุมพาณิชยและอ่ืน ๆ จะกอใหเกิดกําไรมากกวาขาดทุน 
  
 มารวย  ผดุงสิทธ์ิ  (2530)  ไดศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุนใน
หลักทรัพยโดยพิจารณาอัตราผลตอบแทน     และความเส่ียงของแตละอุตสาหกรรมเปนรายเดือน
ตั้งแตเดือนท่ีหลักทรัพยนั้นเร่ิมทําการซ้ือขายจนถึงเดือนมนีาคม  2530   อัตราผลตอบแทน
พิจารณาจากเงินปนผล กําไรสวนเกนิทุน  และสิทธิในหุนสามัญใหม  ความเส่ียงพจิารณาจากคา
เบ่ียงเบนมาตรฐานและคาเบตา        และมีการพิจารณาถึงเสถียรภาพของเบตา       ผลการศึกษา
ปรากฏวา  อุตสาหกรรมคลังสินคาและไซโลใหผลตอบแทนตํ่าสุดรอยละ –1.66 ตอป 
อุตสาหกรรมประกันภัยใหผลตอบแทนสูงสุดรอยละ 31.00 ตอป คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ธนาคารมีคาตํ่าสุดรอยละ15.77 ตอป     อุตสาหกรรมท่ีมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุด   ไดแก  
คลังสินคาและไซโล  และเงินทุนหลักทรัพย  มีคาเทากับรอยละ 51.97 และ 42.49  ตอป  
อุตสาหกรรมท่ีมีคาความเส่ียงตลาด (เบตา) ต่ําสุด ไดแก ประกันภยั มีคาเบตาเทากับ 0.24 และ
สูงสุด ไดแก คลังสินคาและไซโลมีคาเบตาสูงถึง   2.14    และคาเบตาของอุตสาหกรรมตาง  ๆ  
คอนขางจะมีประสิทธิภาพ 
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 พยชน  หาญผดุงกิจ (2532)  ไดศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงต้ังแตเดือนมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 โดยแบงเปนราย
ไตรมาส  จํานวน 4 8   หลักทรัพย      เพื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละหลัก 
ทรัพยและของตลาดตามแนวทฤษฎีของ Markowitz     ท้ังนี้   อัตราผลตอบแทนพิจารณาจากเงิน
ปนผลและกําไรสวนเกนิทุน  สวนความเสี่ยงพิจารณาจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานและคาเบตา ซ่ึงวัด
ออกมาในรูปของเสนแสดงลักษณะ  ซ่ึงผลจากการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 
1 คือ กลุมรถยนตและอุปกรณ  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย   กลุมส่ิงทอและเคร่ืองนุงหม   
กลุมบรรจุหีบและกลุมวัสดกุอสรางตกแตงภายใน  แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีเปน
ระบบสูง  เหมาะท่ีจะเก็งกําไร  สวนกลุมหลักทรัพยท่ีคาเบตานอยกวา 1 คือ กลุมโรงแรม  กลุม
อาหารและเคร่ืองดื่ม  กลุมธนาคารพาณิชย  กลุมพาณิชยกรรม  กลุมเหมืองแร  กลุมประกันภยั  
กลุมกองทุน    และกลุมอุปกรณไฟฟา   แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบสูง
เหมาะท่ีจะลงทุน  และเม่ือพิจารณาจากเสนตลาดหลักทรัพยพบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยู
ใกลเสนตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะกลุมบรรจุหบีหอและกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน 
ในขณะท่ีหลักทรัพยกลุมกองทุนอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุด 
 
 สหสั  ติยะพิบูลไชยา (2536) ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพย และปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง
เดือนมกราคม   พ.ศ. 2529    ถึงเดือนธันวาคม    พ.ศ. 2534  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาและ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุน        รวมท้ังประสิทธิภาพการบริหาร
หลักทรัพยท้ังที่เปนตลาดหลักทรัพยโดยรวม  แตละกลุมหลักทรัพย  และแตละหลักทรัพย โดยใช
ทฤษฎีแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model)  เปนพื้นฐานการศึกษาและ
ประยุกตใชแบบจําลองของ Sharp’s และ Treynor’s Portfolio Performance Measure เพื่อวดั
ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของแตละหลักทรัพยและของกลุมหลักทรัพย  จากกลุม
ธุรกิจ 4 ประเภท คือ กลุมธนาคารพาณิชย  กลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย กลุมพาณิชย       และ
กลุมวัสดุกอสรางเคร่ืองตกแตงภายในมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธมากที่สุด   และยังพบวา
ลักษณะธุรกิจตามประเภทของความเส่ียงจากกลุมหลักทรัพยท้ัง 4 ประเภท  ปรากฏวา ลวนมีความ
เส่ียงท่ีเปนระบบสูงกวาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ โดยกลุมวัสดกุอสรางเคร่ืองตกแตงภายใน มี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบมากท่ีสุด สําหรับประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของกลุมหลักทรัพย
ท้ัง 4 ประเภท       ปรากฏวา     มีเพียงกลุมธนาคารพาณิชยเพียงกลุมเดียวเทานัน้ท่ีมีประสิทธิภาพ
ต่ํากวาตลาด      โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดคือ กลุมพาณิชยแสดงวาตอหนึ่งหนวย
ของความเส่ียงรวมหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ  ซ่ึงกลุมพาณิชยนี้ใหความเสี่ยงตํ่ากวาตลาด 
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 นัฎชลี   ภิญโญธราดล (2539)      ทําการศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบประสิทธิภาพใน
การทํากําไรจากการลงทุนทางออม โดยผานการลงทุนในหนวยลงทุนกับการลงทุนโดยตรง ใน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย     เพื่อหาแนวทางการลงทุนในอนาคตท่ีมีประสิทธิภาพและให
ผลตอบแทนสูงสุด โดยการศึกษาทฤษฎีตลาดทุนโดยอาศัยเสนตลาดหลักทรัพย มาวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย         
โดยใชขอมูลรายเดือน     ตั้งแตเดือนมกราคม  พ.ศ.  2535   ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2538     
รวมท้ังทําการวัดประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยโดยใชดัชนีของชารป  ดัชนีของเทรเนอรและ
ดัชนีของเจนเซน  ผลจากการศึกษาพบวา การลงทุนโดยตรงของนักลงทุนในหุนสามัญกลุม
ธนาคารพาณิชย   และกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทน       และมี
ประสิทธิภาพในการบริหารหลักทรัพยสูงกวาการลงทุนทางออมในหนวยลงทุน แตอยางไรก็ตาม 
การพิจารณาถึงประสิทธิภาพในการบริหารหนวยลงทุนนั้น ควรตองพิจารณามูลคาสินทรัพยสุทธิ
ตอหนวยของหนวยลงทุนนัน้ประกอบดวย 
 
 ธนันตพร  จรรยโกมล (2546)       ศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ชวงเดอืนมกราคม 2543 – เดือนธันวาคม 2545  โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาและวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชย      โดยใชตวัแบบการตั้งราคาหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือเพ่ือชวยใหนกัลงทุนตัดสินใจไดใน
ระดับหนึ่ง  การศึกษาคร้ังนี้ไดเก็บรวบรวมขอมูลจากดชันีราคาปดตลาดหลักทรัพย และราคาปด
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  เพื่อนํามาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง  เพื่อหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุน  และนําไปเปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริง   แลวทําการตัดสินใจวาหลักทรัพยใดควรจะลงทุน   ผลการศึกษาโดยใชตวัแบบการตั้งราคา
หลักทรัพย  ปรากฏวา ในป  2543   ไมควรลงทุนในหลักทรัพยใดเลย      เนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนขาดทุนทุก  ๆ   หลักทรัพยท่ีทําการศึกษา  ในป  2544  ควรลงทุนในหลักทรัพย  IFCT  
BBL  KBANK    และในป  2545      ใชหลักเกณฑถาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  ควรลงทุนในหลักทรัพยดงักลาว  ในทํานองเดียวกนั  ถาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็ไมควรลงทุนในหลักทรัพยนั้น  
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การใชแบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model)  
   
        E(Ri)  =   Rf + bi (E(Rm) - Rf) 
 

                           σi m 

                            σm 

 

  แบบจําลอง CAPM มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพยในดุลยภาพ ภายใต
แบบจําลอง CAPM นี้  ผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดควรจะอยูบนเสน SML ซ่ึงแสดงถึง
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบระดับหนึ่ง   ท่ีวดัดวยคาเบตา 
หากในขณะใดขณะหน่ึง อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ตองการ  หรืออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับ  ไมเปนไปตามแบบจําลอง CAPM แสดงวาหลักทรัพยท่ี
ประเมินนัน้มีมูลคาท่ีแตกตางไปจากมูลคาตามทฤษฎี ซ่ึงราคาของหลักทรัพยนั้นอาจจะสูงกวาท่ี
ควรจะเปน (Overvalued) หรือหลักทรัพยนัน้อาจจะมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Undervalued)  และ
ในกรณีท่ีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปนไปตามท่ีผูลงทุนตองการ คือ มีราคาเทากนั  
หลักทรัพยนัน้ก็จะมีราคาสอดคลองกับความเปนจริง  ดังภาพที่ 2.1 
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ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

SML 

E(Ri) 

ราคาตํ่ากวา         
ที่ควรจะเปน 

ราคาดุลยภาพหรือ
ราคาที่สอดคลองกับ

ความเปนจริง       

ความชันของเสนแสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง 

 

bi 

ราคาสูงกวา 
ที่ควรจะเปน 

Rm 

Rf 

ภาพท่ี 2.1  การประเมินราคาหลักทรัพยเม่ือเทียบกับแบบจําลอง CAPM 
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ความเสี่ยงของหุนสามัญ (พยชน, 2532 : 15) 
 
 ในการวัดความเส่ียงของหลักทรัพย  ซ่ึงเปนการวัดโอกาสท่ีผูลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว  นั่นคือ พิจารณาถึงความเบ่ียงเบนของ
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  ดังนั้น ในการวัดความเส่ียงจึงอาศัย
การวัดความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงสามารถคํานวณตามวิธีทางสถิติไดดังนี้ คือ 
 
             n 

 σi =                ∑ (Ri – Ri) 
2 

                                                    i = 1 

                     √               n 
 

โดย σi = คาความเส่ียงหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลักทรัพย i 
 
 Ri = ผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย i ท่ีเกิดขึ้น
จริง 
 
 Ri = ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดไว 
 
  n = จํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนท้ังหมด 
 
เสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) (Reilly, 1994 : 284 – 288) 
   

 เสนแสดงลักษณะเปนเสนท่ีแสดงถึงความสัมพันธ      ระหวางอัตราผลตอบแทนของ
แตละหลักทรัพย หรือแตละกลุมอุตสาหกรรมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  ขณะเดียวกนัจะ
เปนการวเิคราะหถึงความเส่ียงของหลักทรัพยวาเปนแบบใดในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา   ซ่ึงจะ
อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนท่ีจะแปรเปล่ียนไปตามความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
 
 
        Ri 
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  ภาพที่  2.2  กราฟแสดงเสนแสดงลักษณะ (Characteristic Line) 
 

 การวิเคราะหหาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของ
หลักทรัพยแตละชนิดและของตลาด   โดยใชเสนแสดงลักษณะนี้สามารถแสดงความสัมพนัธ
ระหวางกันไดโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย       (Simple Regression Model)       โดยใหอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมด ในตลาด (Rm)  เปนตัวแปรอิสระ  (Independent Variable)    
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิด (Ri) เปนตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึง
อาจเขียนในรูปของสมการไดดังนี ้
  Ri = ai + bi Rm                                                  (2 – 1) 
โดย  Ri = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแยกตามกลุม 

อุตสาหกรรม 
 
  Rm = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดในตลาด 
 

ai = คาประมาณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย          
เม่ือตลาดอยูในสภาวะปกติ(ผลตอบแทนของ
ตลาดเปนศูนย) เรียกวา alphaCoefficient  

(α หรือ a) ของหลักทรัพย i ซ่ึงเปนจุดตัด 
บนแกนต้ังของเสนสมการถดถอยหรือเทากับ  
Ri -  bi Rm 

bi           = คาความชันหรือคาสัมประสิทธ์ิของ   Rm    ในสมการถดถอย   
   เปนคาวัดความออนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลัก      
   ทรัพย i ตอ การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด 

Rm 

Slope = bi 

Characteristic Line 
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  โดยคา  Ri Rm   สามารถคํานวณไดดงันี้ 
 

  Ri = {It – It-1 }   x 100   
           It-1  
โดย  Ri = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยแยกตาม 
                                                                              กลุมอุตสาหกรรม 
 

  It = ดัชนีของกลุมอุตสาหกรรม ณ ส้ินเดือน t 
 
  It-1 = ดัชนีของกลุมอุตสาหกรรม  ณ ส้ินเดือน t-1 
  
 ในการคํานวณคา Ri  ใชดัชนรีาคาปดของกลุมอุตสาหกรรมในแตละเดือน    โดยมอง
ในรูปราคาปดท่ีเปล่ียนแปลงไปจากเดือนกอน  โดยถือวาดัชนีดังกลาวมีการปรับปรุงในเร่ืองสิทธิ
ของเงินปนผลและสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนเรียบรอยแลว 
 

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

 

โดย  Rm =               อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
 

  SETt =               ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในเดือน t 
 

  SETt-1 =               ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในเดือน t-1 
 
 
 
การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย 
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  จากสมการแสดงลักษณะ (2 – 1) ถาผูศึกษาตองการหาสัดสวนการเปล่ียนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  ตอการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย  สัดสวนดังกลาว
สามารถเขียนไดดังนี ้
 
   d Ri    =   bi 
                    d Rm 

 

 ถาเบตา (b) มีคาเปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  ในทางตรงกันขาม  ถาเบตามีคาเปนลบ 
แสดงวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม สําหรับคาเบตา
อาจจะเปนกรณีใดกรณหีนึ่ง ดังนี ้
 
 1.  ถาคาเบตา (b) เปนบวก แตมีคานอยกวา 1 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกับตลาด แตในสัดสวนท่ีนอยกวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรืออาจจะกลาวไดวา ความเส่ียงในผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาเม่ือเทียบกับความ
เส่ียงของตลาด เชน เบตา = .5  หมายความวา  หลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงเพียงคร่ึงหนึ่งของตลาด 
คือ ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไปรอยละ 10 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนัน้จะ
เปล่ียนแปลงเพียงรอยละ 5 เปนตน 
 
 2.    ถาคาเบตา (b) =  1  หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเทากับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด หรืออาจกลาวไดวา ความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด 
 

3. ถาเบตา  (b)  มากกวา  1  แสดงวา    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลง 
ในทิศทางเดยีวกับตลาดแตในสัดสวนท่ีมากกวา  เชน ถาคาเบตา (b) =  2  หมายความวา  อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงเปน 2 เทา เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด  
 
 
 
 
 
 

  A     βi = 0.9 

B    βi = 0.4 

Ri 
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 จากกราฟจะเห็นวาหุน A  ซ่ึงตัดแกนตั้งท่ีจุด ai  และมีคาเบตาเทากับ 0.9  มีแนวโนมท่ี
จะตอบสนองการเปล่ียนแปลงของตลาดมากกวาหุน B  ท่ีมีคาเบตาเทากับ  0.4  หรืออาจกลาวได
วาหุน A มีการเคล่ือนไหวขึ้นลงตามตลาดในทิศทางเดยีวกัน โดยมีความไว (Volatitle) ในการ
ตอบสนองเทากับรอย 90  ในขณะท่ีหุน B มีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงตามตลาดในทิศทางเดียวกนั 
โดยมีความไวในการตอบสนองเพียงรอยละ 40 
 
การคํานวณหาความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) 
 
   การประมาณคาสมการ (2 – 1) จะไดคา R2 ซ่ึงจะนํามาหาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) จากคาสัมประสิทธ์ิของตัว Determination ของ
สมการเสนแสดงลักษณะขางตน  ไดแก คา R2 ซ่ึงจะเปนคาท่ีบอกใหทราบวา ความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีอธิบายไดดวยอัตราผลตอบแทนของตลาด เชน R2 = 0.66  
หมายความวา รอยละ 66 ของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถ
อธิบายไดดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) ในกรณีนี้เทากับรอยละ 34  เปนตน    การคํานวณหาคาความเส่ียงท่ีเปน
ระบบและไมเปนระบบ ดังนี้ 

- ความเส่ียงท่ีเปนระบบ  =  R2 x ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพย i 

- ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  =  (1 - R2)  x  ความแปรปรวนของอัตราผลตอบ 
       แทนของกลุมหลักทรัพย i 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) 
  

Rm 

             ai 
           bi 

 ภาพท่ี 2.3   เสนแสดงลักษณะเม่ือคาเบตาตางกัน 
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 เสนตลาดหลักทรัพยจะแสดงถึงความสมดุลระหวางผลตอบแทนกับความเส่ียง ท่ี
เกิดข้ึนโดยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจะมีคาเทากับผลตอบแทนท่ีตองการ โดยคํานึงถึงการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงและการลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง  หรือกลาวอีกนยัหนึ่งวาเปนภาวะดุลย
ภาพในตลาดหลักทรัพยท่ีไมมีอุปสงค  และอุปทานสวนเกิน  ขณะเดยีวกันราคาตลาดเทากับมูลคา
ท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานั้น  เม่ือใดท่ีหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  แสดงวาเปน
หลักทรัพยท่ีมีราคาซ้ือ – ขาย ต่ํากวาท่ีควรจะเปน เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีไดรับ  ณ 
ระดับความเส่ียงเดยีวกันกับเสนตลาดหลักทรัพย  เพราะมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของ
เสนตลาดหลักทรัพยในระดบัความเส่ียงเดยีวกัน  เนื่องจากราคาท่ีซ้ือขายมีผลตอบแทนสูงกวา ซ่ึง
ทําใหราคาท่ีซ้ือ – ขายมีมูลคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง  ทําใหความตองการซ้ือหลักทรัพยมีแนวโนม
สูงข้ึน  สงผลใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน ในท่ีสุดอัตราผลตอบแทนก็จะลดตํ่าลงจนเขาสูภาวะดุลย
ภาพในเสนตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ตามหลักทรัพยท่ีอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย  ก็จะเกิดผล
ตรงกันขาม 
 
 การศึกษาโดยใชเสนตลาดหลักทรัพยจะทําใหทราบวา กลุมหลักทรัพยสวนใหญอยู
ใกลเสนตลาดหลักทรัพยหรือไมอยางไร  ซ่ึงแสดงวา ถาอยูใกลมากอาจกลาวไดวากลุมหลักทรัพย
นั้นมีลักษณะสมดุลกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกลาวคือ  ผลตอบแทนท่ีไดรับมีคาใกลเคียงกับ
ผลตอบแทนท่ีตองการ  เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง  ซ่ึงหลักทรัพยท่ี
อยูใตเสนตลาดหลักทรัพยจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดจริง 
 
 Capital Market Theory, Sharpe  ไดแสดงถึงความสัมพันธอยางสมดุลระหวาง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  และความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยในรูปเสนตรง Security Market 
Line ซ่ึงเปนเสนตรงท่ีแสดงถึงผลตอบแทนท่ีตองการเพ่ือชดเชยกับความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  และผู
ลงทุนทุกคนมีนิสัยไมชอบเส่ียง (Risk Averter) จะหลีกเล่ียงการลงทุนท่ีมีความเส่ียงมากเกินไป  
การท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยชนิดมีความเส่ียง ก็ควรมีผลตอบแทนท่ีคาดไวสูงกวามาเปนเคร่ืองจูง
ใจลงทุน  ดังนัน้  ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดนี้จึงเปนอัตราสวนลด   (Discount)     หรือตนทุนของ
เงินทุน     (Cost of Capital)  ท่ีผูลงทุนหวังไวจากความเส่ียงท่ีเปนระบบ    สวนความเสี่ยงภัยท่ีไม
เปนระบบสามารถลดลงหรือหมดไปได  เม่ือลงทุนในหลักทรัพยหลาย ๆ ชนิดท่ีแตกตางกัน 
 
 
 สมการ CAPM (Capital Asset Pricing Model) เปนการศึกษาเกีย่วกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพยแตละตัวจากสมการ 
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        E (Ri)         =  Rf + bi (E(Rm) – Rf)                                               (2 – 2) 
 
กําหนดให         E(Ri)       = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทรัพย i 

 
                          Rf       = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไมมีความเส่ียง 
                                                          หรืออัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าท่ีควรจะไดรับ 

 
       bi       = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย i 
 
       E(Rm)       = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากตลาดหลักทรัพย 
 

     (E(Rm) – Rf)    = อัตราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิม่ข้ึนของตลาด 
    หลักทรัพย 

 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในสมการ CAPM มีข้ันตอนการดําเนนิการดังนี ้
 

1. การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของแตละหลักทรัพย      และของ 
ตลาด 

2. การคํานวณอัตราผลตอบแทนในภาวะท่ีไมมีความเส่ียง (ผลตอบแทนท่ีแทจริง)  
3. การตัดสินใจลงทุน     ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีคาดวาจะไดรับ        E(Rm)  

เทากับอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง จะไมมีการลงทุนในหลักทรัพยนัน้  ในกรณีนี้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพยจะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง แสดงวา
หลักทรัพยนัน้อยูในภาวะดุลยภาพ (ผลตอบแทนและราคาของหลักทรัพยสอดคลองกับความเปน
จริง) ในทางกลับกัน ถาผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของตลาดสูงกวาผลตอบแทนท่ีแทจริง (Rf)  
ในกรณีนี้จะเกดิการลงทุน        และผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากหลักทร ัพยจะสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีแทจริง  ดังนั้น ถานําเอาคาเบตา (b) ท่ีประมาณการไดมา plot เปนกราฟ คูกับ
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหลักทรัพย i  E(Ri) โดยใหคาเบตา (b) อยูบนแกนนอน และคา 
E(Ri) อยูบนแกนต้ัง เม่ือ plot เปนกราฟแลวจะไดเสน SML (Security Market Line) เปนเสนตรง  
และชันจากซายมือไปขวามือ ดังภาพท่ี 2.4 
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                 ในการสรางเสน SML สรางโดยเช่ือมจดุ Rf และ E(Ri) เม่ือคาเบตาเทากับ 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ภาพท่ี  2.4   เสนตลาดหลักทรัพยในกรณมีีคาสัมประสิทธ์ิเบตา 
 

 จากภาพแสดงหลักทรัพย H และ  U ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน  หลักทรัพย U ให
ผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสน SML แสดงวา หลักทรัพย U มีราคาซ้ือขายในตลาดตํ่า
ไป สวนหลักทรัพย H จะมีราคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยสูง  เพราะผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา
หลักทรัพยอ่ืน ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน ดังนั้นจะตองมีการปรับตัวของราคาเพ่ือให
ผลตอบแทนและความเส่ียงอยูในภาวะสมดุลบนเสน SML กลาวคือ สมมติวาความเส่ียงไม
เปล่ียนแปลง  ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย U มากข้ึน  เม่ืออุปสงคมีมากข้ึนจะทําใหราคา
หลักทรัพย U เพิ่มข้ึน  ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสน SML สวนหลักทรัพย H  
ผูลงทุนจะไมซ้ือ เนื่องจากผลตอบแทนท่ีไดต่ํากวาผลตอบแทนท่ีตองการบนเสน SML  ทําใหอุป
สงคลดลง  ราคาหลักทรัพย H  จะลดลง  ทําใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึนจนสูสมดุลบนเสน SML 
 
 ดังนั้นในการหาวาหลักทรัพยใดมีราคาซ้ือขายสูงหรือตํ่าไปทําไดโดย นําคาเบตาของ
แตละหลักทรัพย  คาตอบแทนเฉล่ียของตลาด และอัตราดอกเบ้ียตั๋วเงินคลัง  แทนคาลงในสมการ
เสน SML ก็จะไดคา Ri จากน้ันนําไป Plot Graph เทียบกับเสน SML เม่ือคาเบตาเทากับ 1 เพื่อ
พิจารณาดวูาจดุท่ีไดอยูเหนือหรือตํ่ากวาเสน SML 
 

E(Ri) 

SML 

0 

E(Ri) 

U 

H 

    Rf 

b 
 1.0 
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 จากภาพทุกจดุบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดงถึงดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงเปน
ภาวะท่ีตลาดหลักทรัพยไมมีอุปสงคสวนเกนิ  กลาวคืออุปสงคเทากับอุปทานของหลักทรัพย
ประเภทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย ในกรณีท่ีพิจารณาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง  ตลาด
หลักทรัพยจะเกิดภาวะดุลยภาพตอเม่ือราคาตลาด (Market Price) เทากับมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยเหลานั้น (Intrinsic Value) เม่ือไรก็ตามท่ีราคาตลาดยังไมเทากบัมูลคาท่ีแทจริงจะมีการ
ซ้ือขายจนกระทั่งราคาตลาดเทากับมูลคาท่ีแทจริง  จากภาพทุกจุดบนเสนตลาดหลักทรัพยแสดง
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (E(Ri)) กับระดับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น (bi) 
เม่ือใดก็ตามท่ีราคาตลาดหลักทรัพยไมเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ราคาหลักทรัพยจะมี
การเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึนหรือลดลงจนเขาสูดุลยภาพ ตัวอยางเชน กรณีท่ีหลักทรัพยใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํามาก ณ ระดับ H จนผูลงทุนไมยอมลงทุน เนื่องจากราคาตลาดของหลักทรัพยสูง
กวามูลคาท่ีแทจริง (underpriced) ภายใตหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงเปนระบบขนาดเดียวกัน  กรณี
เชนนี้ความตองการซ้ือในตลาดจะลดลง  ขณะเดยีวกนัก็มีผูตองการขายหลักทรัพยนั้นเพิ่มข้ึน  
เปนผลใหระดบัราคาตลาดของหลักทรัพยนั้นลดตํ่าลง  อันจะทําใหอัตราผลตอบแทนจากกการ
ลงทุนในหลักทรัพยนี้เพิ่มข้ึนจนกระท่ังถึงจุด H   ซ่ึงอยูบนเสนตลาดหลักทรัพย      ขณะเดียวกัน
ราคาตลาดจะเทากับมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเหลานัน้ดวย ในทางตรงขามกรณท่ีีหลักทรัพย
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงมาก ณ ระดับ U จ  นจูงใจใหมีผูลงทุนเพิ่มข้ึนเนื่องจากราคาตลาดของ
หลักทรัพยต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Overpriced) ภายใตระดับความเส่ียงท่ีเปนระบบตามคุณภาพ
ของหลักทรัพยนั้น  ในกรณีเชนนี้จะมีผูตองการซ้ือในตลาดอยางมาก  เปนผลใหระดับราคาของ
หลักทรัพยนัน้สูงข้ึนเปนลําดบั  ซ่ึงก็จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดเขาสูดุลย
ภาพ จากการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในลักษณะดังกลาว   เปนลักษณะตลาดหลักทรัพยท่ี
มีประสิทธิภาพ    มูลคาท่ีแทจริงจึงเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่ใหสอดคลอง
กับความเปนจริง 
 
 อนึ่งหลักทรัพยใดท่ีมีคาเบตา (bi) มากกวา 1.0  จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock)  คือราคาของหลักทรัพยเหลานีจ้ะเคล่ือนไหวเร็วกวาหลักทรัพยโดยท่ัว ๆ ไป
ในตลาด    แตก็จะมีราคาลดลงอยางรวดเร็วกวาหลักทรัพยอ่ืน ๆ   โดยท่ัวไปดวย  ถาสภาพตลาด
เลวลง  สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตาตํ่ากวา 1.0 จัดเปนหลักทรัพยประเภทปรับตัวชา (Defensive 
Stock) คือ   สภาพตลาดขาข้ึนราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะเคล่ือนไหวในอัตราท่ีชากวาตลาด แต
ในทางตรงขาม  ถาสภาพตลาดขาลง หลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาท่ีเคล่ือนไหวในทางท่ีลดลงชา
กวาตลาด 
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อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง (Rate of Return and Risk) 
 
 การลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ ก็ตามยอมมีผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกดิข้ึนเสมอ  
โดยจะแตกตางกันไปตามประเภทของหลักทรัพย       ซ่ึงรายละเอียดเกี่ยวกับผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยนัน้สามารถจําแนกได ดังน้ี 
 
 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) (เพชรี, 2538 : 247 – 253) 
 
 อัตราผลตอบแทน คือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึง่ 
ๆ ซ่ึงสามารถกําหนดในรูปแบบตาง ๆ ดังนี้ 

 
1. กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) หรือกําไรจากการขายหลักทรัพยเปนผลตอบแทน 

ท่ีไดรับในกรณีผูลงทุนจําหนายหลักทรัพยออกไป           ในขณะท่ีหลักทรัพยมีราคาสูงกวาตนทุน
ท่ีซ้ือมา 
 

2. เงินปนผล (Dividend)  เปนผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจน 
จนครบกําหนดจายเงินปนผล  ซ่ึงบริษัทอาจจายในรูปของเงินสดหรือหุนก็ได   และในบางกรณี
บางบริษัทอาจจะมีการงดจายเงินปนผลชั่วคราวก็ได 
 

3. ดอกเบ้ีย (Interest) คือ ผลตอบแทนท่ีไดรับเม่ือลงทุนในหุนกู  หุนบุริมสิทธ์ิ   หรือ 
พันธบัตรรัฐบาล 
 

4. สิทธ์ิซ้ือหุนเพิ่มทุน (Stock Right) เปนสิทธ์ิท่ีผูลงทุนในขณะนั้นมีสิทธ์ิซ้ือหุนใหม 
กอนบุคคลภายนอกตามราคาท่ีกําหนด  ซ่ึงราคานี้เปนราคาท่ีถูกกวาเม่ือซ้ือจากตลาดโดยตรงและ
ไมตองเสียคาธรรมเนียมหรือคานายหนาในการซ้ือขาย 
 
 ความเสี่ยง (Risk) (Brigham & Gapenski, 1994 : 190) 
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 ความเส่ียง      คือ     โอกาสที่ผลตอบแทนท่ีไดรับจะไมตรงกับผลตอบแทนท่ีคาดหวัง    
อันเนื่องมาจากสาเหตุตาง ๆ ซ่ึงความเส่ียงท้ังหมด (Total Risk)  ในระบบหรือในตลาดจะใชสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเปนตัววดั  โดยจะประกอบไปดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk)  
และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk)  
 

1. ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ    (Systematic Risk)   หมายถึง   การเปล่ียนแปลงของอัตรา 
ผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ ท่ีมีผลตอราคา 
หลักทรัพยของตลาดท้ังหมด  เชน   การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม       
ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลวจะทําใหราคาของหุนโดยท่ัว ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดยีวกัน  โดย
สามารถแบงความเส่ียงท่ีเปนระบบออกได ตามรายละเอียดดังนี ้
 

1.1 ความเส่ียงของตลาด(Market Risk)เปนความเส่ียงซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลง 
ของการคาดคะเนของผูลงทุน  เชน คาดวาบริษัทท่ัว ๆ ไป ผลการดําเนินงานจะลดลง ทําใหราคา
ของหุนลดลงดวย หรืออาจเปนการตกใจกลัวภาวะใดภาวะหนึ่ง เชน การปฏิบัติ เปนตน 
 

1.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ีย   (Inflation Risk)    เกิดจากการเปล่ียนแปลง 
ของอัตราดอกเบ้ีย   ซ่ึงจะทําใหราคาหุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม   เชน  ถาอัตรา
ดอกเบ้ียในทองตลาดเพ่ิมข้ึน ราคาหุนก็จะลดลง  
 

1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk)   ซ่ึงเม่ือเกิดภาวะเงินเฟอข้ึน 
จะทําใหคาของเงินลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริง (Real Rate) ลดลงดวย  สงผลใหราคา
หุนลดลงในท่ีสุด 
 

2. ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ  (Unsystematic  Risk)  คือ    ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะ 
กับกิจการใดกจิการหนึ่งหรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง เชน ปญหาการดําเนินงานของ
กิจการและปญหาการจัดการเงินทุนของกจิการ  เปนตน  ซ่ึงสามารถจําแนกความเส่ียงท่ีไมมีระบบ
ออกไดเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการดําเนินงานและความเส่ียงทางการเงิน โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 

2.1 ความเส่ียงอันเกิดจากการดําเนินงาน  (Business Risk)    คือ  ความไมแนนอน 
ของผลกําไรในการดําเนินงานของกิจการ และการเปล่ียนแปลงท่ีมีผลตอกําไรของกิจการและการ
จายเงินปนผล  ความเส่ียงนี้สามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ คือ 
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       2.1.1  ความเส่ียงภายในกิจการ  (Internal Business Risk)   คือ  ประสิทธิภาพ 

ในการดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวการณของแตละแหง        ซ่ึงข้ึนอยูกับความสามารถของ
ผูบริหาร 

2.1.2  ความเส่ียงภายนอกกิจการ    (Extenal   Business   Risk)      คือ  ผลการ 
ดําเนินงานท่ีข้ึนอยูกับสภาพแวดลอมของกิจการ  นอกเหนืออํานาจการควบคุมของผูบริหาร แตละ
กิจการจะประสบความเส่ียงนี้ตางกันตามลักษณะการดําเนินงานของกจิการ 
 
          2.2  ความเสี่ยงทางการเงิน  (Financial Risk) คือ  ความเส่ียงท่ีเกดิจากการ
ตัดสินใจ เลือกโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) เชน ถากูยืมมาลงทุนมักจะมีตนทุนตํ่าเพราะ
ดอกเบ้ียสามารถถือเปนคาใชจายเพื่อใชหกัภาษไีด   แตความเส่ียงสูงเพราะตองจายคืนในเง่ือนไข
ท่ีกําหนด 
 
   ท้ังนี้ ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) สามารถกําจัดไดโดยการ
ถือหลักทรัพยไวหลาย ๆ ชนิด (Diversify) ในขณะที่ความเส่ียงท่ีเปนระบบไมสามารถกําจัดได 
เพราะเปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนกับหลักทรัพยทุกตัวในตลาด  ซ่ึงความเส่ียงของอุตสาหกรรมหรือ
กิจการจะเปนไปในลักษณะใดน้ัน  ข้ึนอยูกับวาอุตสาหกรรมหรือกจิการดังกลาวถูกกระทบโดย
ความเส่ียงท่ีเปนระบบมากหรือนอยกวาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ  ถาหากวาถูกกระทบโดยความ
เส่ียงท่ีเปนระบบมากกวาแลว ยอดขาย กําไร และราคหุนของกิจการดังกลาวจะเปนไปตามการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม  แตถาถูกกระทบโดยความเส่ียงท่ีไมเปน
ระบบมากกวาแลว  ยอดขาย กําไร และราคาหุนของกิจการดังกลาวก็จะเปล่ียนแปลงไปตาม
สภาพแวดลอมหรือการดําเนินงานของกจิการนั้น ๆ โดยการวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถ
วิเคราะหไดในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient)  ซ่ึงจะอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนท่ี
แปรเปล่ียนไปตามความเส่ียงท่ีเปนระบบ จากความสัมพนัธเชิงเสนตรงระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแตละชนิดและอัตราผลตอบแทนของตลาดท้ังหมด 
 
 
 
ขอจํากัดในการศึกษา 
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 เพื่อใหทฤษฎีท่ีจะใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนไปไดในทางปฏิบัติ  และขจัดปญหาบาง
ประการในดานขอมูล  จึงมีขอจํากัดในการศึกษาดังนี้  คือ 
 
 1.   ศึกษาเฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2.   ศึกษาเปนรายเดือน    ท้ังนี้    ตั้งแตเดือนมกราคม      พ.ศ. 2542   –    เดือนธันวาคม  
พ.ศ. 2547  รวม 72 เดือน 

 3.   ศึกษาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม    โดยสมมติวา     ผูลงทุนสามารถซ้ือและขายหลัก 

ทรัพยในรูปของดัชนีรายกลุมอุตสาหกรรมไดในราคาปด   และสามารถซ้ือและขายหลักทรัพยได
ทุกคร้ังในวนัแรกและวันส้ินสุดของเดือน DPU




