
บ ท ท ี่ 2

พ ื้น ฐ า น ท ฤ ษ ฎ ี

การวิเคราะห์หลักทรัพย์นั้น มีความสำคัญต่อการลงทุนเป็นอย่างมาก เพื่อให้ผู้ลงทุนคัด 
สินใจเลือกลงทุนได้อย่างถูกต้องทั้งในการเลือกหลักทรัพย์ที่จะลงทุน ราคาของหลักทรัพย์ที่เหมาะ 
สมกับการซื้อขาย การเลือกซื้อขายในระยะใด และระยะเวลาในการถือหลักทรัพย์ เป็นต้น

การวิเคราะห์หลักทรัพย์ แบ่งออกได้เป็น2 วิธี คือ
1) วิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) โดยดูรูปแบบการเคลื่อน

ไหวของราคาในอดีตมาวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นใน
อนาคต

2) วิธีการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) โดยพิจารณาปัจจัย 
พื้นฐานที่มีอิทธิพลต่อหลักทรัพย์มาเป็นคัวกำหนดราคาหลักทรัพย์!ด้

โดยแบบจำลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) และ APT (Arbitrage 
Pricing Theory) ที่ทำการคืกษาในครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน

2.1 แนวคิดในการลงทน

ลมมติว่า ผู้ลงทุนทำการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยพถูติกรรมการลงทุนของผู้ลงทุน 
มีเหตุผลอย่างสมบูรณ์โดยกำหนดว่า ผลตอบแทน คือ

R P, + d - P 0 (2.1)

P,
Po

ราคาหลักทรัพย์ ณ จุดสิ้นสุดของช่วงเวลา
d เงินปันผลที่จ่ายระหว่างช่วงเวลา

P0 = ราคาหลักทรัพย์ ณ จุดเริ่มต้นของช่วงเวลา
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แม้ว่า ผลตอบแทน (R) ลามารถถูกคำนวณได้ง่ายในสิงที่เกิดขึ้นแล้ว (การลงทุนเกิดขึ้นไป 
แล้ว) แต่ผลตอบแทน (R) ก็ยังเป็น ความไม่แน่นอนในสิ่งที่จะเกิดขึ้น (ก่อนตัดสินใจลงทุน) ตังนั้น 
เราจึงอธิบายได้ว่า ผลตอบแทน (R) เป็นเพียงสิ่งที่คาดว่าจะได้รับ เพราะมีความไม่แน่นอนมาเกี่ยว 
ข้องนั่นเอง

ผู้ลงทุนไม่ได้สนใจเฉพาะ ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ จากการลงทุน แต่ยังสนใจใน การ 
กระจายการลงทุนที่เป็นไปได้ของผลตอบแทน นั่นคือ ผลตอบแทนถูกตัดว่าเป็น ตัวแปรที่ไม่แน่ 
นอน การลงทุนที่เป็นไปได้มาคู่กับความเสี่ยง เป็นลักษณะเฉพาะโดยการกระจายของผลตอบแทน 
ที่เป็นไปได้ ผลตอบแทนถูกสมมติว่าเป็นการกระจายแบบปกติ 1 และในที่นี้ การกระจายสามารถ 
อธิบายได้อย่างสมบูรณ์โดยมูลค่าที่คาดว่าจะได้รับ และความแปรปรวน (Q 2) ภายใต้ข้อสมมติ 
ฐานนี้ งานวิตัยทางการเงินที่ผ่านมา ความเสี่ยงจะถูกวัดได้โดยใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (G )

ผู้ลงทุนจะมีความคิดเห็นเหมือนกันที่ว่า การลงทุนในจำนวนที่เท่ากัน 2 โครงการ ผู้ลงทุน 
จะเลือกการลงทุนในโครงการที่ให้ผลตอบแทนที่ลงกว่า นั่นคือ ผู้ลงทุนไม่ชอบความเสี่ยง (Risk- 
averse) ผู้ลงที่ต ้องการความเสี่ยงที่ต ํ่า และต้องการได้รับผลตอบแทนที่สูงบอกเป็นนัยว่า ถ้าความ 
เสี่ยงบนการลงทุนมีหลายระตับ ผู้ลงทุนจะยอมรับความเสี่ยงที่สูง เฉพาะที่ผลตอบแทนที่ได้รับสูง 
ด้วยเช่นกัน และจะยอมรับผลตอบแทนที่น้อยกว่าเฉพาะที่ความเสี่ยงตํ่า แต่จะเท่าไหร่นั้นผู้ลงทุน 
จะพิจารณาตามลักษณะเฉพาะตัวของผู้ลงทุนเอง ว่าจะรับความเสี่ยงเท่าใด และหวังผลตอบแทน 
เท่าไหร่

ถ้าผู้ลงทุน ซือสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงเป็นศูนย์ ผู้ลงทุนจะต้องการผลตอบแทนซึ่งเหมือน 
เป็นแรงจูงใจในการเลื่อนการบริโภคในปัจจุบันออกไป ตังนั้นผลตอบแทนถูกเรียกว่า อัตราผลตอบ 
แทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk free rate of return: R() ยกตัวอย่างเช่น การลงทุนในพันธบัตร 
รัฐบาลในระยะเวลานั้น ซึ่งผู้ลงทุนเชื่อว่าโอกาสที่จะสูญเลียเงินลงทุนนั้นเท่ากับศูนย์ ซึ่งจากแนว 
คิดตังกล่าวเราสามารถที่จะกำหนดการชดเชยผลตอบแทนต่อความเสี่ยงที่เกิดขั้น หรือ Risk
premium (ส่วนชดเชย) ความเสี่ยงบนหลักทรัพย์ i ซึ่งก็คือ ผลตอบแทนที่ได้รับเกินกว่า อัตราผล 
ตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง

Risk premium = Ri - Rf (2.2)
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จากพื้นฐานแนวคิดทางการลงทุนนี้ ได้แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของผลตอบแทนกับ 
ความเสี่ยง ซึ่งลำดับต่อไปจะพิจารณาถึงลักษณะความเสี่ยงว่ามีลักษณะเป็นเช่นไร

ลักษณะของความเล่ียง

ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ (Total risk) เป็นความผันแปรไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นต่อผลตอบ 
แทนของหลักทรัพย์ เมื่อพิจารณาทำการลงทุนอย่างมีเหตุผล ผู้ลงทุนจะพิจารณาถึง ความปลอด 
ภัยในเงินทุนของผู้ลงทุน ถ้าทำการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง โอกาลที่จะสูญเงินทุนก็ 
เพิ่มสูงฃึน ฉะนันผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจะได้รับจากเงินทุนย่อมต้องสูงขึ้นด้วย ความเสี่ยง 
ของหลักทรัพย์ สามารถแบ่งออกได้ 2 ชนิด ดังแลดงได้ดังนี้

ความเสี่ยง = ความเสี่ยงที่ไม่ลามารถกระจายได้จากการลงทุน + ความเสี่ยงที่ลามารถกระจายได้ 
(Total risk) (บกdiversifiable risk) (Diversifiable risk)

1. ความเสี่ยงที่ลามารถกระจายได้จากการลงทุน (Diversifiable risk)

ความผิดพลาดจากการบรหารงาน หรือ รสนิยมจากการบริโภคของผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป 
เป็นต้น สิ่งเหล่านี้เป็นสาเหตุของความไม่แน่นอนที่ไม่เป็นระบบ ที่มีต่อมูลค่าของหลักทรัพย์นั้นๆ 
ซึ่งเราลามารถเรืยกความเสี่ยงนี้ว ่า ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) เพื่อความเข้า 
ใจเราสามารถแสดงอตราผลตอบแทนของ หลักทรัพย์ i ณ ช่วงเวลา t ซึ่งประกอบด้วย 2 ล่วนดังนี้

เป็นความเสี่ยงที่เป็นลักษณะของแต่ละธุรกิจ เช่น การหยุดงานประท้วงของพนักงาน

อัตราผลตอบแทน 
หลักทรัพย์

ส่วนของผลตอบแทนหลักทรัพย์ ที่ผันผวนขึ้นลงรอบๆ ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ คือ 
e jtหรือ ผลตอบแทนที่กระจายได้จากการลงทุน สามารถเป็นได้ทั้งบวกและลบ ถ้ามีการกระจาย 
การลงทุนอย่างเหมาะลมแล้ว e it ลามารถขจัดให้หายไปได้ (E(eit) = 0)
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2 .ความเสี่ยงที่ไม่สามารถกระจายได้จากการลงทุน (บกdiversifiable risk) เป็นส่วนของ 
ความผันแปรไม่แน่นอนของผลตอบแทนที่เกิดจากปัจจัยทางตลาดที่มีผลที่เกิดขึ้นพร้อมๆกัน ซ่ึงส่ง 
ผลต่อราคาหลักทรัพย์ ความเสี่ยงชนิดนี้ไม่สามารถลดทอน หรอทำให้หายไปจากการกระจายการ 
ลงทุน

รูปที่ 2.1 ผลของการกระจายการลงท ุนท ี่ม ีต ่อความเส ี่ยงของกล ุ่มห ล ักท ร ัพ ย ์ 

ความ เส ี่ยงของกล ุ่มห ล ักท ร ัพ ย ์

จำนวนหล ักทร ัพย ์ในกล ุ่มห ล ักทร ัพย ์

ในประมาณปี ค.ศ. 1950-60 Harry Markowitz และนักวิจัยอีกหลายท่านแสดงให้เห็นว่า 
ผู้ลงทุนที่มีเหตุผลจะไม่ทำการลงทุนสินทรัพย์เพียงชนิดเดียว แต่จะมองไปที่การลงทุนในกลุ่มหลัก 
ทรัพย์ท ี่ม ีการกระจายความเสี่ยง และยังแสดงอีกว่า การลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ สามารถสร้าง 
กำไรได้มากกว่า จากการที่ความเสี่ยงลดลงอันเกิดจากการกระจายความเสี่ยงซึ่งจากการกระจาย 
ความเสี่ยงนี้เอง จะเป็นข้อแนะนำต่อไปได้ว่า การกระจายความเสี่ยงจะเป็นข้อสมมติ ของแนวคิด 
เกี่ยวกับ ปัจจัยที่มีอิทธิพลในการกำหนดราคาหลักทรัพย์

รูปแบบแนวคิดของทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะเป็นจุดกำเนิดของ แบบจำลอง CAPM ซ่ึง 
เป็นส่วนหลักของทฤษฎีการเงินสมัยใหม่ (Modern Financial Theory)
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2.2 แบบจำลอง CAPM

แบบจำลอง CAPM (Capital A sset Pricing Model) เกิดขึนในปี ค.ศ. 1964 โดยมผู้ริเริม 
แนวคิดนีคือ William F. Sharpe 1 John Lintner และ Jan  Mossin เป็นแบบจำลองทีแสดงความ 
สัมพันธ์ดุลยภาพ ระหว่าง ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ (Expected Return) กับ ความเลี่ยง 
(Risk) บนสินทรัพย์เลี่ยง (Risky Asset) ซึ่ง'ในการคืกษ'าครั้งนี้ หมายถึง หุ้นสามัญเท่านั้น โดย 
สัมประสิทธิ้ที่เป็นตัวชี้ความเลี่ยง คือ เบต้า ( [3 : beta) แบบจำลองนี้ได้ตั้งลมมติฐานเพื่อให้เข้า 
กับโลกความเป็นจริง ดังต่อไปน้ี

1) ผู้ลงทุนพิจารณากลุ่มหสักทรัพย์โดยดูจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ และ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุน โดยผู้ลง 
ทุนทุกคนมีช่วงเวลาลงทุนที่ตรงกันและมีการคาดหมายเหมือนๆกัน

2) ผู้ลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผลและไม่ชอบความเลี่ยง ซึ่งหมายความว่า ณ ระดับ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานระดับหนึ่ง ผู้ลงทุนจะเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตรา 
ผลตอบแทนที่คาดไว้สูงสุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ระดับ 
หน่ึง ผู้ลงทุนจะเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่าลุด

3) สามารถแบ่งการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้โดยไม่มีที่ลิ้นสุด ซึ่งหมาย 
ความว่าผู้ลงทุนอาจซื้อหุ้นเป็นเศษส่วนของ 1 หุ้นได้หากผู้ลงทุนต้องการ

4) ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมโดยปราศจากความเลี่ยง และสามารถกู้ยืมเงินโดย 
ปราศจากความเล ี่ยง โดยอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเลี่ยงมีระดับเท่ากัน 
ไม,ว่าจะเป็นการให้กู้หรือเป็นการกู้ยืม และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความ 
เสี่ยงของผู้ลงทุนทุกคนมีระดับเท่ากัน

5) ไม,พิจารณาเรองภาษีและค่าใช้จ่ายในการซื้อขาย และอัตราเงินเฟ้อ
6) ตลาดหลักทรัพย์ต้องอยู่ในภาวะดุลยภาพ ผู้ลงทุนทุกคนได้รับข่าวสารอย่าง 

เดียวกัน และเท่าเทียมกัน

ตามข้อสมมติฐานดังกล่าวย่อมหมายความว่า ให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่สมบูรณ์
(Perfect Market) ไม่มีสิ่งที่เป็นอุปสรรค ในการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ การแบ่งเงินลงทุนได้และ 
อัตราดอกเบี้ยที่เท ่ากัน ทำให้มุ่งสู่การวิเคราะห์การมีดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย์ได้ง่ายขึ้น
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อนึ่ง จะสังเกตได้ว่าในการวิเคราะห์การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ ตามแนวความคิดของ 
Markowitz น้ัน เป็นการวิเคราะห์เฉพาะหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงทั้งสิ้น แต่ในตัวแบบการตั้งราคา 
หลักทรัพย์ (CAPM) มีการนำหลักทรัพย์ท ี่ปราศจากความเสี่ยงเข้ามาพิจารณาด้วย

จากข้อสมมติฐานข้างต้น จะส่งผลให้ผู้ลงทุนพิจารณาและตัดสินในเลือกลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่เหมาะสมที่สุด โดยมีการตัดสินใจที,แบ่งเป็นสองขั้นตอน

- ประการแรก ผู้ลงทุนจะวิเคราะห์หลักทรัพย์และเลือกกลุ่มทรัพย์ที่จุดสัมผัส 
(กลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่ ณ จุดที่เลันตรงที่ลากจาก R, ไปสัมผัสกับ เลันกลุ่มหลัก 
ทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพของ Markowitz ) ซ ึ่งหมายความว่า ผู้ลงทุนทุกคน 
เลือกกลุ่มหลักทรัพย์เดียวกัน

- เป็นผลให้ผู้ลงทุนแต่ละคนเลือกส่วนผสมของการลงทุนระหว่าง หลักทรัพย์ที่ 
ปราศจากความเสี่ยงและกลุ่มหลักทรัพย์ที่ม ีความเสี่ยงแตกต่างกัน บางคน 
จะเลือกกลุ่มหลักทรัพย์บนเลันกลุ่มหลักทรัพย์ให้ทู้ (Lending Portfolio) บาง 
คนเลือกลุ่มหลักทรัพย์บนเลันกลุ่มหลักทรัพย์ทู้ยืม (Borrowing Portfolio) แต่ 
ไม่ว่าจะส่วนผสมแบบใด ผู้ลงทุนทุกคนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงจะ 
เลือกกลุ่มหลักทรัพย์ทีมความเสี่ยงกลุ่มเดียว

การตัดสินใจลองประการข้างต้น ตามแบบจำลอง CAPM เรียกว่า Seperation Theorem 
ซึ่งหมายถึง การตัดสินใจสองขั้นตอน ขั้นตอนแรก เป็นการตัดสินใจลงทุน (Investment Decision) 
ทุกคนเลือกกลุ่มหลักทรัพย์เดียวกัน คือกลุ่มหลักทรัพย์ที,จุดสัมผัส ขั้นตอนที่สองเป็นการตัดสินใจ 
จัดหาเงินทุน (Financing Decision) ผู้ลงทุนที่กลัวความเสี่ยงน้อย จะทู้ยืมเงินมาลงทุนด้วย ผู้ลง 
ทุนที่กลัวความเสี่ยงมาก จะแบ่งเงินส่วนหนึ่งลงทุนในหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง



12

รูปท่ี 2.2 กลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมาะสมสำหรับการลงทุนที่มีการกู้ยืม และให้กู้ยืม

ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ E(R)

โดยในภาวะที่ตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะดุลยภาพนั้น ในกลุ่มหลักทรัพย์ ณ จุดลัมผัส 
จะประกอบด้วย หลักทรัพย์ทุกชนิดในตลาด จากรูปที, 2.1 กลุ่มหลักทรัพย์ M โดยในกลุ่มหลัก 
ทรัพย์ M จะ'โม่มีหลักทรัพย์!ด ที่มีลัดส่วนการลงทุนเป็นศูนย์ หรือตํ่ากว่าศูนย์ เหตุผลเบื้องหลังข้อ 
สรุปดังกล่าวก็คือ การที่มีการตั้งสินใจเป็น 2 ขั้นตอน โดยไม่เกี่ยวข้องกับทัศนคติด้านความเลี่ยง 
ของผู้ลงทุน ผู้ลงทุนทุกคนที่ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเลี่ยง จะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ใน 
ที่นี้ตั้งชื่อว่า กลุ่มหลักทรัพย์ M หากหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งไม่อยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์ M แลดง 
ว่าไม,มีผู้ลงทุนใดลงทุนซื้อหลักทรัพย์นั้น ราคาของหลักทรัพย์นั้นก็จะตกลงเรื่อยๆ และอัตราผล 
ตอบแทนของหลักทรัพย์นั้นก็จะสูงขึ้นเรื่อยๆ จนกระทั่งผู้ลงทุนสนใจลงทุน หลักทรัพย์นั้นก็จะมีลัด 
ส่วนมีมากกว่าศูนย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ M

อีกประการหนึ่งได้แก่ ลถานการณ์ที่ผู้ลงทุนทุกคนต้องการลงทุนในหลักทรัพย์หนึ่ง แต่ 
จำนวนหลักทรัพย์ในตลาดมีไม่เพียงพอ ในสถานการณ์เช่นนี้ราคาของหลักทรัพย์นั้นก็จะสูงขึ้น
เรื่อยๆ และระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้น ก็จะลดลง จนกระทั่งไม่จูงใจผู้ลงทุน ผู้ลงทุน 
จึงทำการลงทุนในหลักทรัพย์ชนิดนี้น้อยลง จำนวนความต้องการซื้อ กับ ปริมาณหลักทรัพย์ที่มีอยู่ 
จึงลมดุลกันพอดี สุดท้ายเมื่อทุกอย่างอยู่ในภาวะสมดุล ตลาดหลักทรัพย์อยู่ในภาวะดุลยภาพ 
กลุ่มหลักทรัพย์ ณ จุดสัมผัส จึงเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหลักทรัพย์ในตลาด หรือเรียกว่า 
กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (Market Portfolio) ชึ่งมีความหมายดังนี้
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กลุ่มหลักทรัพย์ หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์หนึงซึงประกอบด้วยหลักทรัพย์ทุกชนิดในตลาด 
หลักทรัพย์แต่ละชนิดจะมีลัดส่วนของเงินลงทุน เท่ากับลัดส่วนของมูลค่าตลาดของตลาดหลัก
ทรัพย์นั้นๆ โดยลัดส่วนมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ชนิดหนึ่ง เท่ากับมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ชนิดนัน 
หารด้วยมูลค่าตลาดรวมของหลักทรัพย์ทุกชนิด

การคำนวณอัตราผลตอบแทนของตลาด หาได้จาก อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยถ่วงนํ้าหนัก 
ของอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ ทุกประเภทในตลาดหลักทรัพย์ โดยนั้าหนักที่ใช้ถ่วงได้แก่ ลัด 
ส่วนของมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของแต่ละหลักทรัพย์ หรออาจจะคำนวณอย่างง่าย 
โดยคำนวณจากผลรวมของเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพย์ กับอัตราเงินปันผล
ตอบแทนของตลาด

Capital Market Line

ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพกับความ
เสียง ตามแนวความคิดตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ซึ่งใช้จุด M แทนกลุ่มหลักทรัพย์ 
ตลาด Rf แทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที,ปราศจากความเลี่ยงกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิ 
ภาพจะอยู่บนเลันที่ทอดจาก R, ผ่านจุด M กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพนี้ มีทั้งกลุ่มหลักทรัพย์ 
M และการให้กู้โดยปราศจากความเลี่ยง และกลุ่มหลักทรัพย์ M ที่เงินลงทุนส่วนหนึ่งเป็นเงินกู้ยืม 
โดยปราศจากความเสี่ยง เส้นกลุ่มหลักทรัพย์'ที่มีประสิทธิภาพที่เป็นเลันตรง ตามตัวแบบการตั้ง 
ราคาหลักทรัพย์ เรียกว่า Capital Market Line (CML) กลุ่มหลักทรัพย์อื่นที่มิได้ประกอบด้วย กลุ่ม 
หลักทรัพย์ M และ การให้กู้ หรือ การกู้ยืม โดยปราศจากความเสี่ยงจะอยู่ใต้ CML
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รูปที 2.3 capital Market Line

E(Rp)

ความชันของ Capital Market Line เท่ากับส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนที่คาดไว้ของกลุ่ม 
หลักทรัพย์ตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง [E (R J -  Rf] หารด้วย 
ส่วนต่างระหว่างความเสี่ยงของหลักทรัพย์ทั้งลอง [CTm -  0] หรอ ความชันของ CML เท่ากับ 
[E (R J -  Rf] / G m และเนื่องจาก จุดที่ CML ตัดกับแกนตั้ง คือ R, สมการของ CML จึงเขียนได้ดังนี้

E ( R  ^  R t + ^ R A z R À (J(2.3)

E(R ) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 
a p คือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี

ประสิทธิภาพ
E(Rm) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
a m ค ือส ่วนเบ ี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์

ตลาด
R, คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง
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มีประเด็นต่างๆ เกี่ยวกับ CML ซึ่งพึงสังเกตไว้ดังนี้

1) เฉพาะกลุ่มหลักทรัพย์ที,มีประสิทธิภาพเท่านั้นที่อยู่บน CML กลุ่มหลักทรัพย์
ดังกล่าวเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วย การลงทุนในหลักทรัพย์ที่
ปราศจากความเสี่ยงกับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด และการกู้ยืมเงินมาลงทุนใน 
กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด

2) เลัน CML จะทอดขึ้นเสมอ เพราะล่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาด
กับความเสี่ยงของตลาด มีความสัมพันธ์[นทิศทางเดียวกัน อันทำให้ค่า
ความชันของเลัน มีค่าเป็นบวก ทั้งนี้เนื่องจากแนวคิดนี้อยู่บนรากฐาน
ของความเชื่อที่ว่า ผู้ลงทุนเป็นผู้ไม่'ชอบความเสี่ยง

3) ดุลยภาพของตลาดฃีนกับปัจจัยลองปัจจัย “ราคาของการรอคอย’’ หรือ
“Price Of Time” ซึ่งมีค ่า เท ่า กับ R, และส่วนชดเชยความเสี่ยงต่อหนึ่งหน่วย 
ซึ่งมีค่าเท่ากับความชันของ CML

Security Market Line สำห ร ับหล ักทร ัพย ์รายต ้ว

ความส ัมพ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัตราผลตอบ แท น ของห ล ักท ร ัพ ย ์ก ับ ค ่าเบ ต ้าของห ล ักท ร ัพ ย ์ 
ลามารถเขียนได้ตามสมการและรูป Security Market Line (SML)

Ed U = R , ^ ( R j - R , \ p ,  (2.4)

เมื่อ
E(Rj) คืออัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการได้รับจากหลักทรัพย์ I 
Rf คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง
(3, คือค่าเบต้าของหลักทรัพย์ i
E (R J คืออัตราผลตอบแทนที,ผู้ลงทุนต้องการได้รับจากกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
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รูปท ี 2.4 Security  M arket Line 

E(R,)

แกนตั้งแสดงอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์หนึ่ง ใน 
ภาวะดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลง
ทุนคาดว่าจะได้รับ แกนนอนแสดงค่าเบต้าของหลักทรัพย์ จะเห็นว่า ณ ระดับอัตราผลตอบแทน 
ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ค่าฒต้'าที่แสดง'ในแกน,นอนเท่ากับ 1.0 เลัน SML ทอดขึ้น แสดงให้เห็น 
ว่าเมื่อหลักทรัพย์มีความเลี่ยงซึ่งแสดงโดยค่าเบต้าที่ส ูงขึ้น ผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทน 
ที่สูงขึ้นด้วย โดย ณ จุดที่ SML ตัดกับแกนตั้งแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจาก 
ความเสี่ยงหรอหลักทรัพย์ท ี่ม ีค ่าฌต้าเป ็นศูนย์ ค่าความชันของ SML เท่ากับ [E (R J -  Rf] 
ซึ่งเป็นส่วนซดเชยความเสี่ยงของตลาดนั่นเองตามสมการ SML แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทน 
ที่ผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง เท่ากับ อัตราผลตอบแทนจากหลัก 
ทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงบวก ค่าเบต้าของหลักทรัพย์'นน คูณส่วนชดเชยความเลี่ยงของตลาด

ต ามสมการ SM L หรือ CAPM  แสดงให ้เห ็น ว ่าห ล ัก ท ร ัพ ย ์ม ีค วาม เส ี่ย งส ูงข ึ้น ผ ู้ล งท ุน จะ 

ต ้องการอ ัต ราผลต อ บ แท น ส ูงข ึ้น เพ ื่อ ซด เชย ค วาม เส ี่ย ง  ส ่วน ช ด เช ย ค วาม เส ี่ย งข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์i คือ
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E( R ) - R ,  =  ๒ น - R , ] p ,  <2-5 >

ราคาดุลยภาพของหลักทรัพย์

สมการ SML หรอ CAPM มีความสำคัญต่อการประเมินราคาหลักทรัพย์ ในดุลยภาพแต่ 
ละหลักทรัพย์จะแสดงอัตราผลตอบแทน ณ เลัน SML ซึ่งหมายความว่า อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลง 
ทุนต้องการ เท่ากับ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ

ถ้าในขณะใดขณะหนึ่งผู้ลงทุนคาดหมายอัตราผลตอบแทนที่จะได้รับ ไม่เท่ากับอัตราผล 
ตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ อันเป็นภาวะที่อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ ไม่อยู่บน SML เซ่น

กรณีหลักทรัพย์ X อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน 
ต้องการ แสดงว่าราคาหลักทรัพย์ในขณะนี้ ตํ่ากว่าราคาที่เหมาะสม ผู้ลงทุนจะตัดสินใจชื้อหลัก 
ทรัพย์ X การเสนอชื้อหลักทรัพย์ X ทำให้ราคาหลักทรัพย์ X สูงขึ้นเรื่อยๆ ทำไห้อัตราผลตอบแทนที่ 
คาดไว้ตํ่าลงเรื่อยๆ จนเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ อันเป็นภาวะดุลยภาพ ส่วนกรณี 
หลักทรัพย์ Y อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับตํ่ากว่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ แสดง 
ว่าราคาหลักทรัพย์ในขณะนี้สูงกว่าราคาที่เหมาะสม ผู้ลงทุนจะตัดสินใจขายหลักทรัพย์ Y การ 
เสนอขายหลักทรัพย์ Y ทำให้ราคาหลักทรัพย์ Y ตํ่าลงเรื่อยๆ ทำให้อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้สูงขึ้น 
เรื่อยๆ จนเท่ากับอัตราผลตอบแทน'ที่ผู้ลงทุนต้องการ อันเป็นภาวะดุลยภาพ ตังแสดงในรูป
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รูปที 2.5 การปรับตัวเข้าหาราคาดุลยภาพของหลักทรัพย์ 
E(R,)

P,
P*

การประมาณค่าเส้น SML

การป ระม าณ ค ่า  เล ัน SML อธ ิบ ายได ้ว ่า  ผ ู้ล งท ุน ต ้อ งป ระม าณ ค ่าของผ ลต อบ แท น  บน ส ิน  

ท ร ัพ ย ์ท ี่ป ราศ จาก ค วาม เส ี่ย ง  (risk-free) 1 ผล ต อบ แท น ท ี่ค าด ว ่าจะได ้ร ับ บ น  ด ัชน ีราคาตลาด

(m arket index) และ ฒ ต ้า ลำห ร ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์แต ่ล ะต ัว  ผลตอบ แท น บ น ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่ป ราศจาก

ความ เส ี่ย ง  ผ ู้ล งท ุน สาม ารถ ใช ้ผล ต อบ แท น ของพ ัน ธบ ัตรร ัฐบ าลใน ระย ะส ั้น ได ้ หรอ ต ั๋ว เง ินคล ังท ี่ม ี 

ค วาม เส ี่ย งต ํ่าต ัวอ ื่น ม าใช ้แท น ได ้

ล 'วนการป ระมาณ ค ่า ผล ต อบ แทนของตลาดจะทำได ้ลำบ ากกว ่า  เพราะว ่าผลตอบแทนท ี่ 

ค าด ว ่าจะได ้ร ับ ส ำห ร ับ  ด ัชน ีราค าต ลาด ไม ่สาม ารถท ำการเก ็บ รวบ รวม ได ้ ฉะน ั้น  เราลามารถใช ้ว ิธ ี 

ก ารอ ื่น  ๆ ใน ก ารป ระม าณ ค ่า ได ้ โด ย ก ารป ระม าณ ค ่าความ เป ็น ไป ได ้ ของผลตอบ แท น อย ู่ใน ร ูป ม ูล  

ค ่าท ี่ค าด ไว ้ ซ ึ่ง ได ้ม าโด ย ท ำก ารค ำน วณ  ส ี่งท ี่ได ้ร ับ ใน การป ระม าณ คร ั้งค ือ  ผลตอบ แทนท ี่คาดว ่าจะ 

ได ้ร ับ  และส ่วน เบ ี่ย งเบ น ม าตรฐาน สำห ร ับ ตลาด

ส ่วน ส ุดท ้ายค ือ  การประมาณ ค ่า เบต ้า สำหร ับ ห ล ักท ร ัพ ย ์แต ่ละต ัว  ซ ึ่ง เป ็น ส ่วน สำค ัญ ของ 

ก ระบ วน การป ระม าณ ค ่าของแบ บ จำล อง CAPM ซ ึ่งค ่า  เบ ต ้าน ีจะม ีล ักษ ณ ะเฉพ าะใน แต ่ละห ล ัก  

ท ร ัพ ย ์ โด ย ค วาม เส ี่ย งน ี้เป ็น การท ำน าย ผ ลต อบ แท น ท ี่เป ็น ล ัก ษ ณ ะเฉพ าะของห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ซ ึ่งถ ูก  

ป ระม าณ ได ใน แบ บ จำล อง CAPM
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การประมาณค่าเบต้า

ร ูป แบ บ ของแบ บ จำลองท ี่ม ีป ัจจ ัย เด ีย ว  เราเร ียกว ่า m arket m odel ซ ึ่ง ได ้แส ด งค วาม  

ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างผล ต อบ แท น ของแต ่ละห ล ัก ท ร ัพ ย ์ต ่อผล ต อบ แท น ของต ล าด  ซ ึ่งอย ู่ใน ร ูป ค วาม  
ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่ม ีล ัก ษ ณ ะเป ็น เส ัน ตรง สาม ารถแสดงลม การได ้ด ังน ี้

R, = a, + P ,R m + e, (2.6)

Ri คอ ผลต อบ แท น ของห ล ัก ท ร ัพ ย ์ i

Rm คอ ผลตอบ แท น ใน ด ัชน ีราคาห ล ักท ร ัพ ย ์ตลาด

a, คอ ค ่าคงท ี่
Q ค ่าค วาม ช ัน  ซ ึ่งก ็ค ือค ่า  ข อ งห ล ัก ท ร ัพ ย ์ iP i ศอ

e. คอ ค ่าความคลาด เคล ื่อน

การป ระม าณ ค ่า  m arket m odel ผลต อบ แท น ของห ล ัก ท ร ัพ ย ์ i ลาม ารถส ร ้างสม การถด  

ถอย ท ี่ค วาม สอ ด ค ล ้องก ับ  ด ัชน ีราคาหล ักทร ัพ ย ์ตลาด  ซึ่งเมื่อเรานำ p lot จ ุด ลงบ น กราฟ ท ี่แสดง 

ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างผ ล ต อบ แ ท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ i แล ะผ ลต อบ แท น ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ เส ้นสม การถดถอยท ี่ 

ถ ูกทำให ้พ อด ี ( fitted) ก ับ จ ุด เห ล ่าน ี้ เราร ีย ก เส ้น น ี้ว ่า เส ้น  characteris tic  line

ร ูป แบ บ ของส ม ก าร C haracteristic  Line ค่า In tercept จะอ ย ู่ท ี่จ ุด ต ัด ระห ว ่างแก น ต ั้งก ับ  
แก น น อน  ห รอม ีค ่า เป ็น บ วก  หร ือม ีค ่า เป ็นลบ  ข ึ้นอย ู่ก ับ ค ่า เบ ต ้าด ังน ี้

- ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ใด ม ีค ่าฒ ต ้า เป ็น ศ ูน ย ์ ค่า In tercept จะ เท ่าก ับ อ ัต ราผลต อ บ แท น  

ของห ล ักท ร ัพ ย ์ป ราศจากความ เส ี่ย ง

- ห ล ักท ร ัพ ย ํใด ม ีค ่า เบ ต ้าน ้อยกว ่า  1.0 ค่า In tercept จะม ากกว ่าอ ัต ราผล ตอบ  
แทนของห ล ักท ร ัพ ย ์ป ราศจากความ เส ี่ย ง

- ห ล ักท ร ัพ ย ์ใด ม ีค ่า เบ ต ้าม ากกว ่า  1.0 ค่า In tercept จะน ้อยกว ่าอ ัต ราผลต อบ  

แท น ของหล ักทร ัพ ย ์ป ราศจากความ เส ี่ย ง
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รูปที่ 2.6 characteristic line ตามแนวคิด CAPM

E(Rp)

E(R ๓)

ต าม ล ม ก าร และร ูป  บ ่งว ่าใน ช ่วงท ี่อ ัต ราผลต อบ แท น ของตลาด เป ็น บ วก  แต ่อ ัตราผลตอบ 

แท น ต ํ่าก ว ่าอ ัต ราผ ลต อบ แท น ของห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ราศ จาก ค วาม เล ี่ย ง  ห ล ักท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีค ่า เบ ต ้าต ํ่าๆ  ให ้ 

อ ัต ราผ ล ต อบ แ ท น ส ูงก ว ่าห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ม ีค ่า เบ ต ้าส ูงๆ  อ ัน เป ็น การเข ียน  C harac te ris tic  Line ใหม ่ 

ต าม แน วค วาม ค ิด  C APM  ตามร ูป

จ าก แน วค วาม ค ิด น ีจ ึง เก ิด ผ ล ต าม ม าค ือ  การให ้ความ ห ม ายให ม ่ของคำว ่าตลาดร ุ่ง เร ือ ง

แล ะต ล าด ซบ เซา  กล ่าวค ือตลาดร ุ่ง เร ือง ห ม ายถ ึงส ภ าวะตล าด ท ี่ให ้ผล ตอบ แท น ส ูงกว ่าอ ัต ราผล  

ต อบ แท น ของห ล ัก ท ร ัพ ย ์ท ี่ป ราศ จาก ค วาม เล ี่ย ง  ส ่วนตลาดซบเซา ห ม ายถ ึงลภ าวะท ี่ต ลาด ให ้อ ัต รา  

ผลตอบ แท น ต ํ่าก ว ่าอ ัต ราผล ต อบ แท น ของห ล ัก ท ร ัพ ย ์ป ราศ จาก ค วาม เล ี่ย ง

เปรึยบเทึยบ Market Model และ CAPM

แบบจำลอง M arket M odel และ CAPM  เป ็น แบ บ จำลองท ี่ม ีค วาม แต ก ต ่างก น ช ัด เจน  แต่ 
ม ีค วาม เก ี่ย วข ้อ งก ัน อย ู่โด ย  M arket Model เป ็น แบ บ จำลองท ี่แส ด งก ารเก ิด ข ึ้น  ของผลต อบ แท น  

ขอ งแ ต ่ล ะห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (re turn -genera ting  m odel) แล ะอย ู่เป ็น พ ื้น ฐาน ข ้อสม ม ต ิท ี่ว ่า  ผลตอบ แทน 
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ป ร ับ ต ัว เข ้าก ับ  m u ltivaria te  norm al d istribution เห ม ือ น ท ี่ได ้ม าแล ้วก ่อน ห น ้าน ี้ ซ ึ่ง 
แสดงสม การได ้ค ือ



แชทมุศกทาง 2 11' '.'3พอฆ;;ทฑ 
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« 1 = « 1 + IV *  (2 .7 )

c o v Q ^ r J

ส'วนแบบจำลอง CAPM  เป ็น แบ บ จำลองด ุลยภ าพ แบ บ  one-period  ซ ึ่งอธ ิบ ายผลตอบ  

แทน ท ี่คาดว ่าจะได ้ร ับ  แสดงสม การได ้ ด ังน ี้

โดยท ี่ E(R,) = R, + ( E (R J  -  R,)(3 1 (2.8)

ให ้ผล ต อบ แท น ท ี่ค าด ว ่าจะได ้ร ับ บ น ต ล าด  E(Rm) แลดงในแบ บ จำลอง m arket m odel ได ้

E(R,) = a 1 + P, E (R J (2.9)

การเป ร ียบ เท ียบ ลม การท ี่ 2.8 และ 2.9 แสดงให ้เห ็นว ่า  ถ้า C APM  น ั้น  va lid  แล้ว

a ,  = Rf( 1 - P i ) (2 .10 )

โด ยการสม ม ต ิว ่า  m ultivaria te  norm al d istribution ขอ งผ ลต อบ แท น เป ็น  s ta tionary 

ตลอดเวลา ทำให ้สม การท ี่ 2.7 และ 2.8 ส าม ารถแก ้ไขด ัดแป ล งโดย เพ ิ่ม อน ุกรม เวลาเข ้าไป  และ 

จากลมการท ี่ 2.9 เราสาม ารถแสด งแบ บ จำลอง m arket m odel ใหม ่ ได ้ค ือ

R it = E(R,) + P , ( R mt- E ( R m))

หรอ R„ = E(R,) + P ,U R m
= a l + b iU Rm + e, (2.11)

U Rmค ือ อ ัต ราผลต อบ แท น ของต ลาด ท ี่ไม ่ได ้ค าด ไว ้ (unexpected  m arket return)
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2.3 แบบจำลอง APT

นอกจากแบบจำลอง CAPM แล้วยังมีแบบจำลองอ่ืนอีกแบบจำลองหนึ่ง ซึ่งได้รับความลน
ใจ แนวคิดนี้อยู่บนพื้นฐานของ Arbitrage Pricing Theory หรือ APT ซึ่งเป็นแนวคิดท่ีพัฒนาโดย
Ross

ซึ่งเหมือนกับแบบจำลองหลักทรัพย์แบบจำลองอื่นๆ APT แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 
อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้กับความเสี่ยง ในขณะที่ CAPM ระบุเฉพาะความเสี่ยงของตลาดที่มี 
อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ แนวคิด APT มิได้ระบุความสัมพันธ์กับกลุ่ม 
หลักทรัพย์ตลาดอย่างแน่ชัดอย่าง CAPM แต่ให้ตระหนักว่ามีความเสี่ยงระดับมหภาคอยู่หลาย 
ประเภทที่อาจส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

Arbitrage

การทำ Arbitrage ในความหมายอย่างง่ายหมายถึง การทำกำไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
โดยการซื้อหลักทรัพย์หนึ่งพร้อมกับขายหลักทรัพย์นั้นไนราคาที่ต่างกันในตลาดสองตลาด ด้วยมูล 
ค่าเงินลงทุนเท่ากับ ศูนย์ โอกาสในการทำ Arbitrage อาจเกิดขึ้นในสถานการณ์ซึ่งกลุ่มหลักทรัพย์ 
หนึ่งให้ผลลัพธ์ (Payoff) จากการลงทุนเท่ากับอีกหลักทรัพย์หนึ่ง โดยการลงทุนทั้งลองมีราคาแตก 
ต่างกัน

ซึ่งจากความหมายข้างต้น APT อยู่บนพื้นฐานของ ‘'กฎการมีราคาเดียว" (Law of One 
Price) ซึ่งระบุว่าหลักทรัพย์สองชนิดมีลักษณะเหมือนกันทุกประการจะต้องขายในราคาที่เท่ากัน 
ดังน ั้นเม ื่อม ีสถานการณ์ซึ่งราคาของหลักทรัพย์สองชนิดที่ให้ผลลัพธ์การลงทุนเท่ากันเกิดมีราคา 
แตกต่างกัน ผู้ลงทุนที่มีเหตุมีผลจะเข้าซื้อขายหลักทรัพย์เหล่านั้นจนกระทั่งราคาเข้าส่ดุลยภาพ กล 
ไกของตลาดในลักษณะนี้เป็นรากฐานของแนวคิด Arbitrage Pricing Theory (APT)

APT

มีข้อสมมติว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงเล้นตรงกับดัชนีต่างๆ
กลุ่มหน่ึง โดยแต่ละดัชนีเป็นตัวแทนปัจจัยแต่ละปัจจัยซึ่งมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์
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น้ัน ภายใต้กฎการมีราคาเดียวผู้ลงทุนในตลาดจะซื้อและขายหลักทรัพย์ โดยหลักทรัพย์ต่างๆ ท่ีได้ 
รับผลกระทบจากปัจจัยหนึ่งในลักษณะที่เหมือนกัน ควรจะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ที่เท่ากัน 
การซื้อและขายเพื่อทำกำไรจากราคาที่แตกต่างกันในแต่ละตลาด (Arbitrage) จนกระทั่งราคาหลัก 
ทรัพย์เท่ากัน เป็นกระบวนการที่ก่อให้เกิดการกำหนดราคาของหลักทรัพย์

ทั่งนี้ APT มิได้มีฃ้อสมมติฐานในประเด็นที่ว่า
1 ) ผ ู้ลงท ุนพ ิจารณากลุ่มหล ักทรัพย์โดยด ูจากอ ัตราผลตอบแทนที่คาดไว ้และ 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ช่วงเวลาลงทุน
2) การยกเว้นภาษี
3) ประเด็นการกู้และให้กู้ในอัตราดอกเบี้ยเท ่ากับอัตราดอกเบี้ยปราศจากความ 

เสี่ยง
4) การเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ของผู้ลงทุนอยู่บนพื้นฐานของผลตอบแทนที่คาดว่า 

จะได้รับ และความแปรปรวน

ข้อสมมติฐานของ APT ในส่วนที่เหมือนกับ CAPM คือ
1) ผู้ลงทุนมีความคาดหมายความเสี่ยง และผลตอบแทนในการลงทุนเหมือนๆ 

กัน
2) ผู้ลงทุนไม่ชอบความเสี่ยง ต้องการอรรถประโยชน์สูงสุด
3) ตลาดมีล ักษณะสมบูรณ์
4) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เกิดจาก Factor Model

แบบจำลอง APT เป็นแบบจำลองดุลยภาพ ซึ่งเป็นตัวแบบที่บ่งชี้ถึงอัตราผลตอบแทนที่ 
คาดไว้ของหลักทรัพย์ต่างๆ ซึ่งแสดงสมการได้ตังนี้

E ( R b = a «  + b n F , + b , i F ! + b „ F 1 + ...... + b , „ F „  (Z12)

เมื่อ
E(Rj) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ i
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a0 คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์หนึ่งที่มี
ความเสี่ยงที่เป็นระบบเท่ากับศูนย์ 

Fi คือส่วนชดเชยความเสี่ยงของปัจจัย(i=1 ท)

ตาม APT น้ัน คำจำกัดความของความเสี่ยงคือ ค่าความไหวตัวของหลักทรัพย์อันเกิดจาก 
ปัจจัยต่างๆ ทางเศรษฐกิจ โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้มีความเชื่อมโยงโดยตรงกับความไหวตัว 

ถ้าความเสี่ยงสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้จะสูงขึ้น

Factor Model

Factor Model เป็นตัวแบบที่แสดงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ โดยระบุปัจจัยความ 
เสี่ยงต่างๆ ในเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์ อาจจัดไต้ว่าเป็น Multifactor Model เน่ือง 
จากอัตราผลตอบแทนถูกอธิบายโดยปัจจัยความเสี่ยงหลายปัจจัย ปัจจัยความเสี่ยงเหล่านี้เป็นตัว 
แทนของภาพรวมของเศรษฐกิจ มิใช่ลักษณะเฉพาะของบริษัท

ปัจจัยความเสี่ยงต่างๆ ตังกล่าวต้องมีลักษณะ 3 ประการตังนี้

1) ปัจจัยความเสี่ยงแต่ละปัจจัยต้องมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพย์ต่างๆ อย่างกว้างขวาง (เป็นปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค) ความเสี่ยงที่ 
ส่งผลต่อเฉพาะบริษัทไม่ถือว่าเป็นปัจจัยความเสี่ยงของ APT

2) ปัจจัยความเสี่ยงเหล่านี้จะต้องมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ ซ่ึง
หมายความว่าเป ็นปัจจัยท ี่ม ีราคาไม่เท ่าก ับศูนย์ โดยการวิเคราะห์ทาง
สถิติ

3) ณ จุดเริ่มต้นของแต่ละงวดเวลา จะไม่สามารถพยากรณ์ค่าปัจจัยความ 
เสี่ยงของตลาดโดยรวมไต้ เช่น อัตราเงินเฟ้อที่พยากรณ์ไต้ มิใช่ปัจจัย 
ความเสี่ยงตาม APT แต่อัตราเงินเฟ้อส่วนที่มิไต้อยู่ในความคาดหมายไว้ 
เป ็นปัจจัยความเสี่ยงตาม APT (unexpected factors)
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ตัวแบบ APT

สมมติว่าผู้ลงทุนเชื่อว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ถูกกำหนดในเซิงสุ่มจาก Factor
Model ที่มี ท ปัจจัยแต่ละปัจจัยมีค่าที่คาดไว้เป ็น E(F,) 1 E(F2) ..........E(Fn)
ดังนั้นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i จะเท่ากับ

R , = E ( R )  + b , i  fl + b , 2 f 2 + b , 3 f 3 + ............ + b ,n f n  +  e ,  (2.13)

เมื่อ
R, คืออัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในเซิงสุ่มของหลักทรัพย์ i ใน งวดที่ t
E(Ri) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ i 
f คือส่วนเบี่ยงเบนจากค่าที่คาดไว้ของปัจจัย F
๖1 คือค่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ i อันเนื่อง

จากปัจจัยหนึ่ง
e, คือค่าความผิดพลาดเซิงสุ่ม อันเป็นลักษณะของหลักทรัพย์ i

จากสมการข้างต้น เป็นสมการถดถอย ซึ่งเป็นเส้น Characteristic Line (โดยยกเว้นส่วนที่ 
เป็น Error Term ไว้) ที่แสดงพฤติกรรมของราคาแต่ละหลักทรัพย์ โดยมีปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มาใช้ 
อธิบาย

ทั้งนี้มีข้อสังเกต1ว่า
- ค่าที่คาดไว้ของแต่ละปัจจัยเท่ากับศูนย์ ดังนั้นค่า f ในสมการเป็นมาตรวัด 

ส่วนเบี่ยงเบนของแต่ละปัจจัยจากค่าที่คาดไว้ของมัน
- จากลมการ อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพย์หนึ่งในช่วงเวลา

หน่ึง จะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ถ้าปัจจัยต่างๆ มีค ่าเท ่ากับค่าท ี่คาด 
ไว้ของปัจจัยนั้นๆ (หริอส่วนเบี่ยงเบนของปัจจัยจากค่าที่คาดไว้มีค่าเท่ากับ
ศูนย์) และถ้าค่าส่วนผิดพลาดมีค ่าเท ่ากับศูนย์
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2.4 วรรณกรรมปริทัศน์

การศึกษาเกี่ยวกับการลงทุน และการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์นั้น มีอยู่ด้วยกัน
หลายแนวทางด้วยกัน เพื่อให้ทราบถึง ปัจจัยที่ม ีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ และ 
ผลตอบแทน ลักษณะพื้นฐาน โครงสร้าง รูปแบบตลาด และแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนใน 
อนาคต วิทยานิพนธ์ฉบับนี้ก็เช่นกัน ได้'ทำการศึกษ'า คือ แบบจำลอง CAPM และ APT ซึ่งเป็นแบบ 
จำลองที่ใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์ รวมทั้งได้ทำการศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ท่ี 
มีอิทธิพลต่อ ราคาหลักทรัพย์ด้วย การประเมินราคาหลักทรัพย์นั้น ถือเป็นปัญหาสำคัญของการ 
ศึกษาด้านการบริหารการเงินทั้งในทางทฤษฎี และในเชิงประจักษ์

การประเม ินราคาหลักทรัพย ์ เป ็นแนวคิดท ี่ได ้มาจาก การวิเคราะห ์หาความสัมพ ันธ์ 
ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ กับลัมประลิทธี้ชี้ความเลียงตัวหนึ่ง ที,เรียกว่า 
เบต้า (beta) ลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ และค่าเบต้าได้แสดงใน 
ทฤษฎีหรือตัวแบบ (model) ที่เร ียกว่า ตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย์ (capital a sse t pricing 
model) หรือที่เรียกกันโดยย่อว่า CAPM

เฬูเริ่มแนวคิด CAPM ได้แก่ Sharpe (1964) 1 Lintner (1965) และ Mossin (1966) ซ่ึงมี 
ประโยชน์อย่างยิ่งต่อการคำนวณหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และมีการใช้ในทางปฏิบัติอย่าง 
กว้างขวางมาเป็นเวลานาน โดย CAPM เป็นการนำเอาอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งถือเป็น 
ป ัจจ ัยภายใน มาใช้อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ต่างๆ

บางคร ั้งเราอาจเข ้าใจผ ิดว ่า CAPM เป ็นแบบจำลองท ี่ม ีเพ ียงป ัจจ ัยเด ียวมาใช ้ในการ 
วิเคราะห์ไนขณะที่ APT เป็นแบบจำลองที่มีรูปแบบหลายปัจจัย เช่นเดียวกับ ที่เคยทราบมาว่า 
CAPM ม ีความเส ี่ยงเพ ียงแหล่งเด ียว ในขณะที่ APT ม ีความเส ี่ยงมากมาย อย่างไรก็ตาม 
Sharpe (1977) 1 Rosenberg & Guy (1976) และ Ross (1976) ได้พัฒนาในการหาความหมาย 
multi-beta ของ CAPM ความเข้าใจของพวกเขานั้นง่ายมากๆ แต่ก็สำคัญมากเช่นกัน ในการ 
แยกผลตอบ แท น ของตลาดออกเป ็น การรวมก ันของต ัวแป รท างเศรษฐก ิจพ ื้น ฐาน  (ป ัจจ ัย) 
market beta ของการลงทุนใดๆ อาจเกิดขึ้นแบบรวมกันเป็นเลันตรง ของ beta พร้อมกับปัจจัย 
อ่ืนๆ ของผลตอบแทนที่คาดหมายได้ของ beta พื้นฐานก็จะเกิดขึ้นทันทีจาก CAPM แต่ในทาง 
ตรงกันข้าม Chen (1983) ได้กล่าวว่าความสัมพันธ์ไนการตีราคา multi-beta ที่ถูกต้องมักจะ
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ลดลงไปเป็น ความสัมพันธ์แบบ single-beta โดยการเปลี่ยนรูปที่เหมาะสมของปัจจัย ดังนั้น
เราจึงไม่ลามารถแยกได้ระหว่างความสมดุล และกระบวนทัศน์การเก็งกำไรต่อหสักสำคัญของ
จำนวนของการประมาณความแตกต่างร่วมกันของความสัมพันธ์ไนการตีราคา หรือจำนวน
ของปัจจัยในกระบวนการการเกิดผลตอบแทน (อ้างจาก Shanken (1985))

มีฃ ้อถกเถียงกันเป ็นจำนวนมาก เก ี่ยวก ับความลามารถของ CAPM ว่าสามารถที่จะ 
ทดสอบได้จริงหรือเปล่า เช่น Roll (1977) ได้บอกว่า CAPM นั้นสามารถวัดได้แต่ในทางทฤษฏีเท่า 
น้ัน ไม่สามารถทำได้ในทางปฎิปัติ เพราะมีปัญหาทางการวัดนี่เอง แต่ Ross (1978) ชี้ให้เห็น,ว่า 
บทวิเคราะห์ของ Roll (1977) ไม่ได้บอกว่าเขาต้องสังเกต m arket portfolio เพื่อทดสอบ CAPM 
และเขายังชี้ให้เห็นว่า market portfolio มีส่วนประกอบที่ดี CAPM จึงไม่ลามารถถูกแย้งว่าไม่มีอยู่ 
ในการพิสูจน์ แต่ m arket portfolio เป็นบวกเพียงอย่างเดียว งานการดีกษาอื่นที่สนับสนุนแนวคิด 
คือ และ Fama & MacBeth (1973) ส่วนงานการดีกษาที่ปฏิเสธแนวคิด CAPM ได้แก่
G ibbons (1982) เป็นต้น สำหรับประเทศไทยได้มียู้ทำการดีกษา คือ Khanthavit และ Priebjrivat 
(1991) ได้ทำการทดสอบ CAPM โดยใช่วิธี Latent Variable Test ผลที่'ได้ก็คือ ปฏิเสธ CAPM

นอกจากแบบจำลอง CAPM แล้วยังมีแนวคิดเรื่องอื่นที่เป็นแบบจำลองของการ 
กำหนดราคาหลักทรัพย์อีก นั้นก็คือ Arbitrage Pricing Theory หรือ APT ซึ่งเป็นแนวคิดที่พัฒนา 
ขึ้นโดย Ross (1976) ซึ่งเป็นการเสนอมุมอีกอย่างหนึ่ง ที่แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่าง 
ป ัจจัยภายนอก คือ ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค ที่สะท้อนค่าความเลี่ยงทางทฤษฏี กับอัตราผล 
ตอบแทนที่คาดไว้ APT ใช่'แนวความคิดเรื่อง No Arbitrage มาใช้ตั้งราคาหสักทรัพย์แทนที่จะ 
เป็นความสัมพันธ์ที่ด ุลยภาพ กล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์สัมพันธ์กับคัวแปรที่สะท้อนค่าความเลี่ยง 
และถ้าไม่มี Arbitrage Opportunity แล้ว ราคาหลักทรัพย์ที่คาดไว้ จะมีความสัมพันธ์เชิงเล้นตรง 
กับราคาของความเลี่ยง (สมไทย 1 นันทิยา และช ัยยงค ์(2537))

การดีกษารูปแบบ APT model วิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่าง factor risk premiums 
และเงื่อนไขทางธุรกิจ โดยมีแนวคิดหลักๆ 2 แนวคิดที่ใช่ในการดีกษา คือ
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แนวคิดแรก นำเสนอโดย Chan 1 Chen และ Hsieh (1981) Chen 1 Roll & Ross (1986) 
และ Shanken & Weinstein (1990) เน้นไปที่ว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจ จะถูกประเมินราคาจากตลาด 
หรือไม่ โดยสมมติว่า factors premiums นั้นคงท่ี

แนวคิดทีสองก็คือของ Cam pbell (1987) ,Fama & French (1988) 1 1989) Ferson & 
Harvey (1991)) และ Keim & stram baugh(1986) ก็จะวัดหาความสัมพันธ์ระหว่างเงื่อนไขทาง 
เศรษฐกิจทังหมด และ time-varying risk premiums สำหรับกลุ่ม portfolios ขนาดเล็ก

การศึกษาที่ผ ่านมาในอดีต ของ APT ที่สำคัญอีกชิ้นคือ การศึกษาของ Roll & Ross 
(1980) ทำการศึกษาข้อมูลหลักทรัพย์รายตัว ในระหว่างปี 1962-72 พบว่าผลตอบแทนที่คาดว่าจะ 
ได้รับที่ประมาณไว้ขึ้นกับ ตัวประมาณลัมประลิทธิ้,ของปัจจัย (estim ated factor loadings) และ 
พบว่า ป ัจจัย 5 ปัจจัยต่อไปนี้ ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน,ของหลักทรัพย์ และเป็นตัวกำหนดราคา 
หลักทรัพย์Iนตลาด

1) การเปลี่ยนแปลงในระดับเงินเฟ้อที่คาดไว้ วัดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตรา 
ดอกเบี้ยระยะสั้น

2) ระดับเงินเฟ้อที่ไม่คาดคิด วัดจากความแตกต่างระหว่างระดับเงินเฟ้อจริงกับ 
ระดับเงินเฟ้อที่คาดไว้

3) การเปล ี่ยนแปลงท ี่ไม ่คาดคิดในอัตราการเต ิบโตของการผล ิตภาคอุตสาห 
กรรม

4) การเปลี่ยนแปลงที่ไม่คาดคิดในส่วนชดเชยความเลี่ยงจากการไม่ได้รับเงินต้น 
และดอกเบี้ยคืน (default risk premium) วัดจากความแตกต่างระหว่างผล 
ตอบแทนจากหุ้นกู้บริษัทคุณภาพปานกลางกับผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐ 
บาล

5) การเปลี่ยนแปลงที่ไม่คาดคิดในโครงสร้างผลตอบแทนตามอายุไถ่ถอน (term 
structure of interest rate) วัดจากความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจาก 
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวกับระยะสั้น

อย่างไรก็ตาม มีผลการศึกษาฟ!'ยบเท ียบ ผลลัพธ์ของแบบจำลอง APT และ CAPM เป็น 
จำนวนมากซึ่งล้วนแต่สนับสนุน APT ตัวอย่างเซ ่นงานของ Mei (1993) ได้ใช้แนวคิด
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Sem iautoregression (SAR) มาประมาณค่าปัจจัยของ APT model และเปรียบเทียบกับ CAPM 
จากการศึกษาของ Mei (1993) พบว่า APT อธิบายผลตอบแทนหลักทรัพย์ได้ดีกว่า CAPM เล็ก 
น้อย และพบว่าไม่เพียงแต่การประเมินราคาปัจจัยโดยตลอดเท่านั้น (CAPM model) แต่ factor 
premiums (APT model) ก็มีความสัมพันธ์ที่เคลื่อนไหวตลาดเวลา กับตัวแปรวงจรทางธุรกิจ
และการดีกษาของ Korajczyk และ Viallet (1993) ทำการทดลอบตลาดแลกเปลี่ยนต่างประเทศ 
ล่วงหน้า กับตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ พบว่า APT สามารถอธิบายผลตอบแทนของสหรัฐ 
อเมรีกาและประเทศอื่นๆ ได้ดีกว่า CAPM

การศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีของ Chen , Roll และ Ross (1986) และทำวิธีการทดสอบของ 
Chen (1983) มาใช้ในการเปรียบเทียบแบบจำลอง CAPM และ APT โดย Chen 1 Roll และ Ross 
(1986) ทำการศึกษาโดยใช้ข ้อม ูลหลักทรัพย์ ในระหว่างปี 1958-84 โดยกำหนดปัจจัยทาง 
เศรษฐกิจให้กับแบบจำลอง APT ไว้ก่อนว่ามีอะไรบ้าง พบว่า ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่นำมาใช้ใน 
แบบจำลอง APT มีอิทธิพลต่อการกำหนดราคาของหลักทรัพย์ แต่ตัวแปรผลตอบแทนของตลาดที่ 
นำมาใช้ในแบบจำลอง CAPM พบว่าไม,มีนับสำคัญในการกำหนดราคาหลักทรัพย์ โดยตัวแปรทาง 
เศรษฐกิจ จากการศึกษาของ Chen 1 Roll และ Ross ที่พบว่าเป็นตัวกำหนดราคาหลักทรัพย์ได้แก่

1) การเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดคิดของ ■ อัตราเงินเฟ้อ
2) การเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดคิดของ ดัชนีผลิตภัณฑ์อุตสาหกรรม
3) การเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดคิดของ ช่วงห่างระหว่างผลตอบแทนของ พันธบัตรชั้น

4) การเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดคิดของ ความชันของโครงสร้างอัตราดอกเบี้ย

เม ื่อทราบถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ใช้ทำการศึกษาแล้ว เราทำการทดสอบเปรียบเทียบทั้ง 
สองแบบจำลอง ซึงการศึกษาของ Chen (1983) ได้ทำการทดสอบ ดังแสดงสมการได้ตังนี้

-  ^ î.APT + ( 1 ~k) Rj CAMP"เ" ej

คุณภาพสูง กับพันธบัตรชั้นคุณภาพตํ่า

โดยที่ R,
k

ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกิดขึ้นจริง 
ค่าลัมประสิทธิ้
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RiAp1 = ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้จากการ
ประมาณโดยแบบจำลอง APT
R , cam p  -  ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้จากการ 
ประมาณโดยแบบจำลอง CAPM

จากการศึกษาของ Chen พบว่าในเกือบทุกกรณีที่ทำการศึกษาแบบจำลอง APT ลามารถ 
ทำผลของราคาหลักทรัพย์ CAPM

การศึกษาเปรยบเทียบแบบจำลอง CAPM และ APT ในประเด็นข้างด้นยังไม่พบซัดเจนใน 
ประเทศไทย ซึ่งเป็นที่น่าสนใจอย่างยิ่งว่า แบบจำลองลามารถทำนายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ได้ดีกว่ายัน และปัจจัยตัวใดบ้างที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์
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