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บทที่ 1 
บทนํา 

 
ความสําคัญและท่ีมาของปญหา 
 

ตลาดการเงิน (Financial market) เปนแหลงกลางในการระดมเงินออมจากผูท่ีมีเงินออม     
เพื่อจัดสรรแกผูตองการเงินทุน ในการทําหนาท่ีดังกลาวตลาดการเงินตองอาศัยองคประกอบสําคัญ    
2 ประการ คือ สถาบันการเงินและเคร่ืองมือหรือตราสารทางการเงิน  ตลาดการเงินอาจจําแนกตาม
ระยะเวลาของเงินทุนหรือตราสารทางการเงินออกไดเปน ตลาดเงิน (Money market) และตลาดทุน 
(Capital market)  ซ่ึงตลาดเงินจะเปนแหลงระดมเงินออมระยะส้ัน (ไมเกิน 1 ป) แลวจัดสรรใหกูยืม
แกผูตองการเงินทุน  สถาบันในตลาดเงินไดแก  ธนาคารพาณิชย  บริษัทเงินทุน  และโรงรับจํานํา 
เปนตน  ตราสารทางการเงินท่ีใชในตลาดเงิน ประกอบดวย ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory note) ตั๋ว
เงินคลัง (Treasury bill) เปนตน  สวนตลาดทุนจะเปนแหลงระดมเงินออมระยะยาว (เกิน 1 ป) เพื่อ
จัดสรรใหกับผูตองการเงินทุนระยะยาว  สถาบันในตลาดทุน ไดแก บริษัทเงินทุนหลักทรัพย  
บริษัทหลักทรัพย  บริษัทเครดิตฟองซิเอร  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ศูนยซ้ือขาย
หลักทรัพยกรุงเทพ   และชมรมผูคาตราสารหนี้   

ตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยในตลาดทุนจะประกอบดวย  หุนสามัญ  หุน
บุริมสิทธิ  หุนกู  พันธบัตรรัฐบาล  หนวยลงทุนของกองทุนรวม  ใบสําคัญแสดงสิทธิ   เปนตน    
ในสวนตลาดทุนนั้นสามารถจําแนกไดเปน 2 ประเภท ไดแก ตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพยออก
ใหม (Primary market) เปนแหลงกลางสําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนท่ีตองการระดมเงินทุนโดย
การนําหลักทรัพยออกใหมเสนอขาย (New issue) ใหแกผูตองการลงทุน  และตลาดรองหรือตลาด
ซ้ือขายหลักทรัพย (Secondary market) เปนแหลงกลางสําหรับการซ้ือขายเปล่ียนมือความเปน
เจาของหลักทรัพยท่ีไดผานการจองซ้ือในตลาดแรกมาแลว การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรองจะทํา
หนาท่ีสนับสนุนตลาดแรก โดยใหความมั่นใจแกผูซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกวาจะสามารถขาย
หลักทรัพยเพื่อเปล่ียนเปนเงินสดไดเม่ือตองการ (ตลาดหุนในประเทศไทย  2540 : 1) 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน มักไดรับอิทธิพลจากปจจัย
หลายดานท้ังปจจัยภายในประเทศและปจจัยภายนอกประเทศ  ปจจัยท่ีเกิดภายในประเทศอันไดแก 
ปจจัยทางเศรษฐกิจ  เชน  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวาง
ประเทศ  สภาพคลองทางเศรษฐกิจ  ระดับอัตราดอกเบ้ียตางๆ เปนตน  สวนปจจัยทางการเมือง เชน 
ปญหาเสถียรภาพของรัฐบาล   มาตรการและนโยบายการเงิน เปนตน  และปจจัยท่ีเกิดภายนอก
ประเทศอันไดแก บทบาทของนักลงทุนตางชาติท่ีเปนนักลงทุนระยะกลางและระยะยาว  เปนตน  
ตลาดหลักทรัพยไทยนั้นยังจัดเปนแหลงระดมทุนท่ีกําลังพัฒนา ซ่ึงจะประกอบดวยนักลงทุน 3 
ประเภท คือ นักลงทุนตางชาติ  สถาบันการเงิน และนักลงทุนรายยอย  ภาวการณซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพยนั้นจะมีการตอบสนองตออิทธิพลท่ีมากระทบอยางรวดเร็ว  เนื่องจากนักลงทุนรายยอยมี
อัตราสวนการลงทุนในตลาดคอนขางสูง  เม่ือเกิดเหตุการณใดท่ีมีอิทธิพลตอตลาดเกิดข้ึนยอมสงผล
กระทบอยางรวดเร็ว 

หลังจากประสบปญหาภาวะเศรษฐกิจในป พ.ศ.2540  รัฐบาลไดดําเนินมาตรการฟนฟู
ภาวะเศรษฐกิจโดยการใหภาคอสังหาริมทรัพยเปนแกนนําในการฟนฟู  เนื่องจากการเจริญเติบโต
ของภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 10 สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเพิ่มข้ึนรอยละ 1 
ซ่ึงจะเห็นวาในชวงป พ.ศ.2544   ภาคอสังหาริมทรัพยเกิดการขยายตัวสูงข้ึนถึงรอยละ 23  (ธนาคาร
อาคารสงเคราะห, ฝายวิชาการและศูนยขอมูลท่ีอยูอาศัย 2544)   และจากขอมูลผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติดานการผลิตรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 4 ป พ.ศ.2546 ถึง ไตรมาส 1 ป พ.ศ.2548  จะ
พบวามีแนวโนมการลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพยเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง   ไดแก  34.8, 34.9, 35.4, 
37.2, 37.5 และ 37.4  พันลานบาท  (ธนาคารแหงประเทศไทย  2548, ออนไลน) การลงทุนในภาค
อสังหาริมทรัพยนั้นจะสงผลตอภาควัสดุกอสรางโดยตรง เนื่องจากเปนวัตถุดิบหลักท่ีใชการ
กอสราง   นอกจากนั้นกลุมวัสดุกอสรางยังเปนกลุมท่ีช้ีชัดถึงการใชจายเพ่ือบริโภค และเปนหนึ่งใน
ปจจัยพื้นฐานสําคัญท่ีจําเปนสําหรับประชาชนท่ัวไป     เม่ือภาควัสดุกอสรางขยายตัวเพิ่มข้ึนจะ
สงผลใหหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางขยายตัวข้ึนดวยเชนกัน     ดังนั้น หลักทรัพยหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสรางจึงเปนกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมแกการศึกษาถึงความเส่ียงจากการลงทุนและ
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดรับ       

การลงทุนซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนทางเลือกหนึ่ง
สําหรับผูท่ีตองการเงินทุนระยะยาว  ดังนั้น ความเส่ียงจากการลงทุนเปนปจจัยสําคัญประการหนึ่ง
ในการพิจารณาการลงทุน ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้น หมายถึง โอกาสที่จะไมไดรับ
ผลตอบแทนตามที่คาดเอาไว ยิ่งอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การ
ลงทุนนั้นยิ่งมีความเส่ียงสูงข้ึน ในการวิเคราะหการลงทุนโดยท่ัวไปถือวาผูลงทุนเปนบุคคลท่ีไม
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ชอบความเส่ียง หรือตองการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม
ตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียง   ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผู
ลงทุนอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด ยิ่งกระจายการลงทุนในหลักทรัพยมากชนิดท่ีมี
ความสัมพันธในระดับต่ํา จะยิ่งชวยลดความเส่ียงในการลงทุนลง ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ 
Harry M. Markowitz นั้น ไดช้ีใหเห็นหลักการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดเพ่ือใหได
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือ กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ณ ระดับความ
เส่ียงหนึ่ง หรือเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง  ผูลงทุนจะ
วิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยรายตัวท่ีจะเลือกเขามาลงทุนในกลุมหลักทรัพย  โดยมุงเนนท่ี
ความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงของตลาดเปนสําคัญ  เนื่องจากความเส่ียงสวนท่ีไมเปนระบบ
หรือความเส่ียงเฉพาะตัว จะถูกขจัดออกไปหรือลดลงไดโดยการกระจายการลงทุนเปนอยางดี  ตัวช้ี
ความเสี่ยงท่ีเปนระบบหรือความเส่ียงตลาดไดแกคาเบตา เสนท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับคาเบตาเรียกวา เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) ซ่ึงเปนตัวแบบ
ท่ีชวยในการประเมินราคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  (จิ
รัตน  สังขแกว, 2547 : 178-259) 

การวิจัยในการวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลสําหรับผูลงทุนท้ังในประเทศและนอกประเทศ ใชเปน
แนวทางในการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และสําหรับผูท่ีมี
ความตองการซ้ือขายหลักทรัพยในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง  โดยผูลงทุนจะทราบถึงความเส่ียงและ
ทิศทางผลตอบแทนในระดับท่ีผูลงทุนควรจะเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากราคาของ
หลักทรัพยเหลานี้จะมีการผันผวนเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป
อยูตลอดเวลา  
 
วัตถุประสงคของการวิจัย 
  

1. เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย   จากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset 
Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security Market Line : SML) 

2. เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 
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3. เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ระหวางหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน  5  บริษัท 
 
ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

 
1. ผลท่ีไดจากการวิ เคราะหจะทําใหผูลงทุนใชเปนแนวทางในการพิจารณา

เปรียบเทียบตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

2. เปนประโยชนตอผูสนใจท่ีจะศึกษาเร่ืองการวิเคราะหผลตอบแทน โดยใชวิธี
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  และวิธีเสนตลาด
หลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

3. เปนแนวทางการประเมินราคาของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary data) ของ

หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 32 บริษัท  
กลุมตัวอยางเลือกมาจากประชากรท่ีเปนขอมูลราคาปดซ่ึงเปนขอมูลแบบทุติยภูมิ 

(Secondary data) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง
เลือกมาจํานวน 5 บริษัท โดยวิธีสุมแบบเจาะจง (Purposive sampling)   และใชขอมูลรายเดือนของ
ราคาปด ณ วันทําการซ้ือขายวันสุดทายของเดือนของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยในชวงระยะเวลา 5 ป เร่ิมต้ังแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 รวมทั้งส้ินจํานวน 60  เดือน  และเลือก
หลักทรัพยโดยพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (Market capitalization)   ซ่ึงจะศึกษาเฉพาะ
หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน  5  บริษัท  ดังนี้ 
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1. บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)     :    TPIPL 
2. บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)   :    SCCC 
3. บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน)     :    SCC 
4. บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  :    SSI 
5. บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน)   :    TASCO 

 
ตัวแปรท่ีศึกษา  
1. ตัวแปรตน  ไดแก 

1.1. หลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน  5  บริษัท  ไดแก  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) : TPIPL    บริษัท ปูนซีเมนตนคร
หลวง จํากัด (มหาชน) : SCCC    บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) : SCC    บริษัท สหวิริยา
สตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) : SSI     และบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) : TASCO 

2. ตัวแปรตาม  ไดแก 
2.1. การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคา

หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   
2.2. การวิเคราะหผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  

(Security Market Line : SML) 
 

นิยามศัพทเฉพาะ 
หลักทรัพยหมวดธุร กิจ วัสดุก อสร าง ในตลาดหลักทรัพยแห งประ เทศไทย 

(Construction Materials in Stock Exchange of Thailand)    หมายถึง   หลักทรัพยจดทะเบียน
ของบริษัทผูผลิตและตัวแทนจําหนายวัสดุกอสรางและวัสดุตกแตงตางๆ ไมวาจะผลิตมาจากวัสดุ
ประเภทใดก็ตาม รวมถึงสุขภัณฑ  เปนหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  โดยท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันท่ีจัดต้ังข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2535 ตามมาตรา 153 จัดต้ังใหตลาดหลักทรัพยดําเนินการในรูป
ของหนวยงานท่ีมิไดแสวงหากําไร  โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการดําเนินการซ้ือขายหลักทรัพย 
รวมท้ังกําหนดระเบียบกฎเกณฑเพื่อใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 
ประกอบธุรกิจท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพย  อันไดแก ธุรกิจใหบริการเกี่ยวกับหลักทรัพยจด
ทะเบียน  เปนสํานักหักบัญชี  ศูนยรับฝากหลักทรัพย  นายทะเบียนหลักทรัพย  ธุรกิจใหบริการดวย
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ขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย  หรือธุรกิจทํานองเดียวกัน  ประกอบธุรกิจอ่ืนไดโดยไดรับอนุญาตจาก
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

ความเสี่ยง (Risk)  หมายถึง  โอกาสท่ีสูญเสียในการถือหลักทรัพยอาจทําให
ผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุมาจากการที่เงินปนผลหรือ
ดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ีเคยคาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏต่ํากวาท่ีผูลงทุน
คาดหวังไว 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   หมายถึง   การประเมินคาโดยใช
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย  แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยจะเปนตัวแบบท่ีใชในการ
วิเคราะหผลทางสถิติ  บงช้ีถึงผลการดําเนินงานของหนวยลงทุน และจะแสดงเปนตัวแบบดุลยภาพ
ของความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง ความเส่ียงในท่ีนี้จะหมายถึงความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถกําจัดออกไปไดโดยการกระจาย
การลงทุนไปยังหลักทรัพยตางๆ เพ่ือลดความเสี่ยง    และจะประเมินคาความเส่ียงโดยใชคา

สัมประสิทธ์ิเบตา (Beta coefficient : β)  
การหาคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย โดยใชแบบจําลอง

การตั้งราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  สามารถเขียนไดตามสมการดังนี้  
 

R it = Rft + (Rmt - Rft) βit                  ..……………………………..(1) 
 

เม่ือ  R it คือ    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t    
 Rft คือ   อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
 Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 βit คือ    ความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ณ เวลา t   หมายถึง  ดอกผลทั้งส้ินท่ีไดรับจาก

หลักทรัพย  ณ  ระยะเวลาหนึ่งท่ีผูลงทุนถือครองหลักทรัพยนั้นไว 
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อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง หมายถึง  ดอกผลทั้งส้ินท่ี
ไดรับจากสินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ซ่ึงคํานวณจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป โดยนํามาหา
คาเฉล่ียจากธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 ธนาคาร ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน)  และธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t  หมายถึง  ดอกผลทั้งส้ินท่ีไดรับจาก
ตลาดหลักทรัพย  ณ  ระยะเวลาหนึ่งท่ีผูลงทุนถือครองหลักทรัพยนั้นไว 

ความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  หมายถึง  โอกาสท่ีสูญเสียในการถือ
หลักทรัพยอาจทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว ณ ระยะเวลาหน่ึงท่ีผู
ลงทุนถือครองหลักทรัพยนั้นไว 

คาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta coefficient : β)  หมายถึง  ตัววัดความเส่ียง ซ่ึงจะเปนตัว

บอกความสัมพันธ  ระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย กับผลตอบแทนของตลาด   คาเบตา (β)  
แบงออกไดดังน้ี 

ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) เทากับ 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความผันแปรเทากับความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะอยูในเกณฑ หรือจํานวนเทากับอัตราผลตอบแทนในเงิน
ลงทุนของตลาดโดยรวม กลาวไดวา หลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยของตลาด (Market stock)  หรือ
คาเบตาของตลาดจะมีคาเทากับ 1.0 นั่นเอง 

ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) มากกวา 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความผันแปรมากกวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะมากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดจากหลักทรัพยของตลาด
โดยรวม เนื่องจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในเกณฑท่ีสูงกวาระดับความเส่ียงของ
ตลาดโดยรวม หลักทรัพยประเภทนี้จัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงสูง (Aggressive 
stock)   

ถาหลักทรัพยมีคาเบตา (β) นอยกวา 1.0 แสดงวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความผันแปรตํ่ากวาความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพยจะนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีพึงไดจากหลักทรัพยของ
ตลาดโดยรวม  เนื่องจากความเส่ียงของการลงทุนในหลักทรัพยอยูในเกณฑท่ีต่ํากวาระดับความ
เส่ียงของตลาดโดยรวม หลักทรัพยประเภทนี้จัดไดวาเปนหลักทรัพยประเภทความเส่ียงต่ํา 
(Defensive stock) 
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ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  (Security 

Market Line : SML)     หมายถึง  การนําเอาคาความเส่ียง (หรือคาเบตา : β) และอัตรา
ผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยท่ีไดมากําหนดจุดเพ่ือเปรียบเทียบกับเสน SML   เพื่อพิจารณาวา
หลักทรัพยใดอยูเหนือเสน SML หรือหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML  โดยหลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสน 
SML จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาด
หลักทรัพย  นั่นคือ ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under value) ในอนาคตเม่ือราคา
หลักทรัพยนั้นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควร
จะซ้ือหลักทรัพยนี้ไวกอนท่ีราคาจะข้ึน  ในทางกลับกันหากหลักทรัพยใดอยูใต เสน SML 
หลักทรัพยนั้นจะใหผลตอบแทนนอยกวาตลาดในระดับความเส่ียงเดียวกับเสนตลาดหลักทรัพย  
นั่นคือ  ราคาหลักทรัพยนั้นมีคาสูงกวาท่ีควรจะเปน (Over value)  ในอนาคตเม่ือราคาหลักทรัพย
นั้นลดลง  ผลตอบแทนก็จะเพิ่มข้ึนเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด  ซ่ึงผูลงทุนควรจะขาย
หลักทรัพยนี้กอนท่ีราคาจะลดลง   

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) เปนเสนท่ีแสดงใหเห็นถึง

ความสัมพันธระหวางความเส่ียง (หรือคา β) กับผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน โดยท่ี
ระดับความเส่ียงของตลาดมีคาเทากับ 1.0 ซ่ึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความ
เส่ียงท่ีจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน คือ การลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอม
คาดหวังผลตอบแทนท่ีจะคืนกลับมาในอัตราท่ีสูง  ในทางตรงกันขามการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงตํ่า ผูลงทุนยอมท่ีจะไดรับผลตอบแทนในอัตราท่ีต่ํา     การหาผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย ณ เวลา t  (Rmt)  คํานวณจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index)   สามารถเขียนได
ตามสมการดังนี้ 

 
Rmt = SETt  -  SETt-1 x    100           ….....…..…………………...(2) 

          SETt-1 
 

เม่ือ  Rmt คือ   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 
SETt คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t 

 SETt-1 คือ   ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t -1 
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ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t       หมายถึง  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วัน
ส้ินเดือน 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ณ เวลา t -1  หมายถึง  ราคาปดของตลาดหลักทรัพย ณ วัน
ส้ินเดือนท่ีแลว 
 
สมมุติฐานการวิจัย 
 

1. ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีแบบจําลองการต้ังราคา
หลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  มีผลแตกตางกัน 

2. ผลตอบแทนของหลักทรัพยจากการวิเคราะหโดยใชวิธีเสนตลาดหลักทรัพย  
(Security Market Line : SML) ของหลักทรัพยหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน 5 บริษัท  มีผลแตกตางกัน 
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