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บทคัดยอ 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย  ความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
และประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย  โดยใชแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย  (Capital Asset 
Pricing Model: CAPM) สําหรับประเมินมูลคาหลักทรัพย ศึกษาหลักทรัพยกลุมธนาคาร  ขอมูลรวบรวมจาก
รายงานการซื้อขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยฯ ประกอบดวย ดัชนีตลาดหลักทรัพย ราคาหลักทรัพยในกลุม
ธนาคาร ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทยรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศ
ไทยเพื่อใชเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย ฯ เทากับรอยละ 1.6318 ตอเดือน อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย
กลุมธนาคารเทากับรอยละ 1.3803 ตอเดือน หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 5 อันดับแรก คือ 
หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)  คาความเสี่ยงที่วัดโดยคา
เบตาผลการศึกษาพบวามีจํานวน 5 ธนาคารที่มีคาเบตามากกวาตลาดหลักทรัพย ฯคือ ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน)   ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)   ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน) และธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) นอกนั้นมีคาเบตานอยกวาตลาดหลักทรัพย ฯ  เมื่อนําอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการตามแบบจําลอง CAPM  
มี 4 ธนาคารที่ราคาตลาดต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalued) และ 6 ธนาคารที่ราคาตลาดสูงกวาที่ควรจะเปน 
(Overvalued)  ผลการทดสอบระดับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารกับตลาด
หลักทรัพย ฯ พบวาอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคารมีระดับความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ 
 

คําสําคัญ :  อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง คาเบตาและแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย 
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ABSTRACT 
 The purposes of this study were : 1) to study rate of return and risk on listed company stock 2) to study 
the relationship between rate of return on listed company stock  and the Stock Exchange of Thailand (SET) and 
3) to evaluate the appropriate value of stock in banking sector.  The Capital Asset Pricing Model (CAPM) was 
used to evaluate the stock value.  Data gathering from stock purchasing reports in SET which composed of SET 
index and stock price (banking sector).The 12 months deposit account interest rate from Bank of Thailand was 
collected as risk free rate stock representative.   Findings showed that the return on stock purchasing was 1.6318 
percent per month.  The return on stock from banking sector was 1.3803 percent per month.  Results also 
showed the top five rate of return were Bank of Ayudhya Public Company Limited (BAY), The 
KASIKORNBANK Public Company Limited (KBANK), Siam Commercial Bank Public Company Limited 
(SCB), Bangkok Bank Public Company Limited (BBL), and Krung Thai Bank Public Company Limited 
(KTB).  Five stocks in the sample of this study showed risk (beta) higher than SET i.e KBANK, KTB, SCB, 
BBL, and ACL Bank Public Company Limited (ACL). When comparing expected rate of return with required 
rate of return, the result showed that 4 stocks have undervalued and 6 stocks have overvalued. Results also 
showed that rate of return from banking stock has positive relation with market return at 0.01 significant level. 
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1.ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 

 

 แนวโนมผลตอบแทนที่ไดรับจากการออมเงินผานสถาบันการเงินตาง ๆ ลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) เปนอีกชองทางหนึ่งของทั้งการออม 
และการลงทุนที่นาสนใจ   จากขอมูลตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ต้ังแตเปดตลาดหลักทรัพยฯ จนถึงปจจุบัน  
ผลตอบแทนที่ไดเปนตัวเงินจากการถือหุนมากกวาที่ไดจากเงินฝากกวา 3 เทา (Total Nominal Return)   
กลุมผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยมอียูทั้งหมด 3 ประเภทคือ ผูลงทุนบุคคล (Retail Investors) ผูลงทุนสถาบันใน
ประเทศ (Local Institutions) และผูลงทุนตางประเทศ (Foreign Investors) การลงทุนสวนใหญมากกวารอยละ 50 
มาจากผูลงทุนบุคคลในประเทศ (www.setsmart.com) ซึ่งมีจํานวนไมนอยของนักลงทุนกลุมนี้ที่ยังขาดความเขาใจ
ที่แทจริงในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นกอนที่จะตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยใด ผูลงทุนควรมี
หลักเกณฑในการพิจารณาลงทุน นอกจากอัตราผลตอบแทนที่ไดรับแลว ปจจัยเรื่องความเสี่ยงจากการลงทุนเปน
อีกปจจัยหนึ่งที่สําคัญในการพิจารณาลงทุน เนื่องจากความเสี่ยงหมายถึงโอกาสที่จะไมไดรับผลตอบแทนตามที่
ตองการ  การตัดสินใจลงทุนจึงตองพิจารณาทั้งผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยง  การศึกษาครั้งนี้ไดนํา 
แบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย สําหรับนํามาประเมินราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพยจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลือกศึกษาหลักทรัพยกลุมธนาคาร เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคา
การซื้อขายรวม (Total Value) สูงสุด 5 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย ฯ มีสภาพคลองสูง การซื้อขายมีอยาง
สม่ําเสมอ และมีประวัติการซื้อขายที่นานพอควร     
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2.วัตถุประสงคของการวิจัย    
เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯและประเมินมูลคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย โดยใช
แบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย สําหรับประเมินมูลคาหลักทรัพย ศึกษาหลักทรัพยกลุมธนาคาร                       
 
3.ทบทวนวรรณกรรม  

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยใชแบบจําลองในการกําหนดราคา
หลักทรัพย (CAPM) ที่พัฒนาจาก William F. Sharpe  ไดมีการนิยมใชกันอยางแพรหลาย  โดยเฉพาะในประเทศที่
มีนักลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพย อาทิ ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศฮองกง ประเทศสิงคโปร ประเทศ
อังกฤษ แบบจําลอง CAPM เปนสมการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการกับคา
เบตา ซึ่งเปนมาตรวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ  ซึ่งแสดงใหเห็นวาในดลุยภาพน้ันอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน
ตองการจากการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่งจะเทากับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงบวก
ดวยผลคูณระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงตามตลาดและคาเบตาของหลักทรัพยนั้น(สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 
2548)  แบบจําลอง CAPM ไดกลาววาหากมีการกระจายการลงทุนเปนอยางดี  ความเสี่ยงสวนที่ยังคงอยูในกลุม
หลักทรัพยจะมีเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น    
 จากหลายงานวิจัยในเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย  ไดทดสอบกับ
แบบจําลอง CAPM อยางตอเนื่อง   แบบจําลอง CAPM เหมาะสําหรับเปนเครื่องมือในการพิจารณาประเมินคา
หลักทรัพย (Stock Valuation) เพื่อชวยในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยไดดีวิธีหนึ่ง   การศึกษาวิจัยเรื่องนี้สวน
ใหญจะศึกษากับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยของประเทศตาง ๆ  แตจะมีความแตกตางกันในเรื่องของ
วิธีการศึกษา  กลุมตัวอยาง และชวงระยะเวลา  มีหลายงานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยง  โดยสวนใหญเลือกจากกลุมหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายคอนขางสูง ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  แตบางงานวิจัยศึกษาเฉพาะเจาะจงกลุมหลักทรัพย  ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประทศ
ไทย  อาทิ งานวิจัยของ   เจริญใจ ทองนุม (2547)  เลือกศึกษากลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย  เจษฏา อารีพจนา 
(2539)  เลือกศึกษากลุมธนาคาพาณิชย    สําหรับงานวิจัยของไพบูลย เสรีวัฒนา (2526) ไดศึกษาความสัมพันธ
ระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย  โดยใชขอมูลเปนรายเดือนของหลักทรัพยที่มีการซื้อขายมาก
ที่สุดระหวางชวงการศึกษา  ทดสอบโดยใชทฤษฏี CAPM และทฤษฏี Arbitrage Pricing  สําหรับงานวิจัยของ 
นงนุช มั่นคงดี (2544) เลือกศึกษาหลักทรัพยที่อยูในดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 50  (SET 50) 
งานวิจัยของเกรียงไกร เดชบํารุง (2542) ศึกษาหลักทรัพยเฉพาะในกระดานตางประเทศ  จากผลการวิจัยพบวา
การศึกษาในเรื่องนี้สามารถใชตัวแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยเปนตัวแบบที่สามารถอธิบาย
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง  เพื่อเปนประโยชนสําหรับนักลงทุนสําหรับใชเปน
แนวทางในการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยอยางมีเหตุผล    
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4.ขอบเขตของการวิจัย 
 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 กลุมประชากรมาจากหลักทรัพยในหมวดธนาคาร  เนื่องจากมีมูลคาการซื้อขายรวมสูงสุด 5 อันดับแรก
ของตลาดหลักทรัพยฯ  หลักทรัพยในกลุมธนาคารมีมูลคาการซื้อขายรวม 978,404.33 ลานบาท หรือคิดเปนรอย
ละ 14.74 จากมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมดของตลาดหลักทรัพยฯ  (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2551)   
มีจํานวนทั้งสิ้น 10 ธนาคารที่มีขอมูลสมบูรณในชวงที่ทําการศึกษา ระหวางป 2546-2550  ประกอบดวย 1) 
ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน): ACL 2)  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY 3) ธนาคารกรุงเทพ 
จํากัด (มหาชน): BBL 4) ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) : BT 5) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : 
KBANK  6)  ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน): KK 7) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB 8) ธนาคาร
ไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน): SCB 9) ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน): TISCO และ 10) ธนาคารทหารไทย จํากัด 
(มหาชน): TMB  
 การรวบรวมขอมูล   
 ขอมูลสําหรับการศึกษาเปนขัอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) จัดเก็บขอมูลเปนรายเดือน 
ระหวางเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2550 รวบรวมจากรายงานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(www.setsmart.com) และรายงานจากธนาคารแหงประเทศไทย ขอมูลที่รวบรวมมีดังนี้ 
 1.  รายงานการซื้อขายหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยฯ (ราคาปดรายเดือน) สําหรับนํามา

คํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย (Ri)  

 2.  ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ (SET Index) รายเดือน สําหรับคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ 

(RM) 

 3.  รายงานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทย จากธนาคารแหงประเทศไทย 

สําหรับใชเปนตัวแทน (Proxy) ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate : RRF) 

 การวิเคราะหขอมูล 
 1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)   คํานวณคาตาง ๆ ดังนี้  

 1.1  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร (Ri)   (จิรตัน สังขแกว, 2543) 

  Ri      =          (P t -  P t-1) * 100 / P t-1                                          

    P t          หมายถึง ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทําการสุดทายของเดือน t 

  P t-1 หมายถึง ราคาปดของหลักทรัพย i ณ วันทําการสุดทายของเดือน t-1 

 อัตราผลตอบแทนนี้ไมรวมเงินปนผลและไมไดนําการแตกหุน (Stock Splits) มาถวงน้ําหนักในการ
คํานวณอัตราผลตอบแทน 

 1.2    คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของดัชนีตลาดหลักทรัพย ฯ (RM)   สําหรับเปนตัวแทนของ
ราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย ฯ   (จิรัตน สังขแกว, 2543) 

  RM    =     (SET Index t -  SET Index t-1) * 100 / SET Index t-1 
    SET Index t หมายถึงดัชนีตลาดหลักทรัพย ฯ ณ วันทําการสุดทายของเดือน t  
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  SET Index t-1หมายถึง  ดัชนีตลาดหลักทรัพย ฯ ณ วันทําการสุดทายของเดือน t-1 

 1.3  คํานวณหาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย   สถิตที่ใชคือสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation: σ) ซึ่งเปนมาตรวัดการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง สะทอนถึง

ความเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย   (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2548) 

   σ     =   ( )
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  Ri
 หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i 

  Ri
 หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของหลักทรัพย i 

   n  หมายถึง  จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 1.4  คํานวณหาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยฯ   
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  RM
    หมายถึง  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย ฯ   

  RM
     หมายถึง  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตลาดหลักทรัพย ฯ        

  n           หมายถึง  จํานวนขอมูลที่ศึกษา 
 1.5  คํานวณหาคาสัมประสิทธิความแปรปรวน (Coefficient of Variation :CV)  สําหรับวัดการกระจายเมื่อ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุนที่นํามาเปรียบเทียบกันแตกตางกันมาก ผลลัพธที่ไดมีความหมายถึงความ
เสี่ยงตอหนึ่งหนวยของอัตราผลตอบแทน (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2548) 

               CV     =         σ / R  

              1.6  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate: RRF)  
การศึกษาครั้งนี้ไดใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยไทยเฉลี่ยเปนรายเดือนสําหรับ
เปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง   ขอมูลนํามาจากธนาคารแหงประเทศไทย 
 2.  การวิเคราะหแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 นําขอมูลที่ไดมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพยตามแบบจําลองในการกําหนดราคา
หลักทรัพย (Brigham, E.F.& Ehrhardt, M.C., 2005) 

   E(Ri)            =        RRF  + (RM -RRF) βi 

   βi หมายถึง  คาสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความเสี่ยงที่เปนระบบของหลักทรัพย  i  (คาเบตา) 

 การคํานวณหาคาสัมประสิทธิ์เบตา βi เปนการพิจารณาคาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ (จิรัตน สังขแกว,2543) 

   βi =   ( )
( )R

RR
M

Mi

VAR

COV ,  

    βi =    ( )( )
( )∑

∑
−

−−
2

RR
RRRR

MM

MMii  



การประชุมวิชาการระดับชาติมหาวิทยาลัยศรีปทุม ปการศึกษา 2552 วันที่ 14 สิงหาคม 2552 
 
 

 

  

79

   COV (Ri, RM)  หมายถึง    คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย i   

                                          และผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ  

  VAR(RM)        หมายถึง      คาความแปรปรวนของตลาดหลักทรัพยฯ  

 
 

5.ผลการศึกษา 
ตารางที่ 1   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยฯ และหลักทรัพยกลุมธนาคาร          
 

 ตลาดหลักทรัพยฯ กลุมธนาคาร 

อัตราผลตอบแทนฉลี่ย  R  1.6318 1.3803 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน σ 5.7214 6.7489 

สัมประสิทธิความแปรปรวน CV  3.5061 4.8894 
 

 จากตารางที่ 1  การลงทุนในตลาดทรัพยฯ ระหวางป 2546 ถึงป 2550 ไดรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
เดือนเทากับรอยละ 1.6318 โดยมีคาความเสี่ยงที่วัดโดยคาบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับรอยละ 5.7214  
และคาสัมประสิทธิความแปรปรวน เทากับ 3.5061   หลักทรัพยในกลุมธนาคารมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่ากวา
อัตราผลตอบ แทนของตลาดหลักทรัพย ฯ คือมีอัตราผลตอบแทนเทากับ 1.3803 ตอเดือน  มีความเสี่ยงสูงกวา

ตลาดหลักทรัพยฯ  (σ = 6.7489)  และคาสัมประสิทธิความแปรปรวนมีคาเทากับ 4.8894 
 
ตารางที่ 2      อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร 

ช่ือบริษัท  ช่ือบริษัท σ (%) ช่ือบริษัท CV
BAY 2.6653 ACL 15.729 KK 72.5031

KBANK 2.4012 KTB 9.5353 ACL 22.0551
SCB 2.1963 BT 9.4613 TISCO 10.0503
BBL 1.712 TMB 9.342 KTB 8.5659
KTB 1.1132 KBANK 9.2921 BBL 4.3321

TISCO 0.82 KK 8.4949 KBANK 3.8698
ACL 0.7132 TISCO 8.2412 SCB 3.7479
KK 0.1172 SCB 8.2315 BAY 2.9239

TMB -1.2725 BAY 7.7931 BT -3.5372
BT -2.6748 BBL 7.4165 TMB -7.3414

R

 
 
 จากตารางที่ 2 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนสูงสุด 5 อันดับแรกของหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
ประกอบดวย BAY, KBANK, SCB, BBL, และ KTB โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนรอยละ 2.6653,     
รอยละ 2.4012, รอยละ 2.1963, รอยละ 1.712, และรอยละ 1.1132 ตามลําดับ และมีสองธนาคารที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยเปนลบคือ TMB และ BT  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในนี้สวนใหญมีคานอยกวา
อัตราผลตอบแทนเฉี่ยของตลาดหลักทรัพยฯ ยกเวน BAY, KBANK, SCB และ BBL สําหรับคาเบี่ยงเบน
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มาตรฐานของหลักทรัพยในกลุมนี้สูงกวาตลาดหลักทรัพยฯทั้งหมด  หลักทรัพยของธนาคาร ACL มีคามากที่สุด
คือรอยละ 15.729 นอกนั้นแตละธนาคารจะมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูระหวางรอยละ 7 ถึงรอยละ 10   
คาสัมประสิทธิความแปรปรวนสูงสุด 5 อันดับแรกประกอบดวยหลักทรัพยของ KK, ACL, TISCO, KTB  
และBBL คือมีคาสัมประสิทธิความแปรปรวนเทากับ 72.5031, 22.0551, 10.0503, 8.5659 และ 4.3321 ตามลําดับ     

 
ตารางที่ 3 ระดับความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารกับอัตราผลตอบแทนของ 
       ตลาดหลักทรัพยฯ  

   กลุมธนาคาร ตลาดหลักทรัพยฯ 
Pearson Correlation 1 .834(**) 
Sig.  (2-tailed) . .000 

กลุมธนาคาร 
 

จํานวนขอมูลที่ศึกษาเ(ดือน) 60 60 
Pearson Correlation .834(**) 1 
Sig.  (2-tailed) .000 . 

ตลาดหลักทรัพยฯ 

จํานวนขอมูลที่ศึกษาเ(ดือน) 60 60 
** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed) 
 

 ผลการทดสอบระดับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารกับอัตราผลตอบ 
แทนของตลาดหลักทรัพยฯ พบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารมีระดับความสัมพันธเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ (ตารางที่ 3) 
 

 คาเบตา (βi) แสดงใหทราบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยฯ มากนอยเพียงใด  ในการศึกษานี้จึงหมายถึงคาที่อธิบายความสัมพันธในลักษณะที่วาเมื่อ
อัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปจะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารเปลี่ยนแปลง
ไปอยางไร  มากกวาหรือนอยกวาตลาดเปนจํานวนเทาไร  หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1 หมายถึง หลักทรัพย
นั้นมีการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยนี้เหมาะ
ที่จะลงทุนในชวงตลาดขาขึ้น (Bull Market)  เนื่องจากจะใหผลตอบแทนที่ดีกวาตลาดหรือเหมาะกับผูลงทุนที่
ตองการผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด  และหากหลักทรัพยมีคาเบตาต่ํากวา 1 หมายถึงหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด   หลักทรัพยนี้เหมาะที่จะลงทุนในชวง
ตลาดขาลง (Bear Market) เนื่องจากจะชวยรักษาเงินลงทุนของผูลงทุนใหปรับตัวลงนอยกวาตลาด  
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ตารางที่ 4     คาเบตาของหลักทรัพยกลุมธนาคาร 

βi > 1 (βi < 1 
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) : KBANK        1.14 ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) : TMB             0.99 
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) : KTB                 1.12 ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) : TISCO                 0.98 
ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) : SCB           1.06 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) : BAY        0.88 

βi > 1 (βi < 1 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) : BBL                 1.05 ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) : KK             0.87 
ธนาคารสินเอเซีย จํากัด (มหาชน) :ACL                1.01 ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) : BT             0.38 
  
 ตารางที่ 4  แสดงคาเบตาในกลุมธนาคาร จํานวนทั้งสิ้น 10 ธนาคาร  โดยจําแนกคาเบตาออกเปนสองกลุม
คือกลุมที่มีคาเบตามากกวาหนึ่ง และกลุมที่มีคาเบตานอยกวาหนึ่ง หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวาหนึ่ง เรียงลําดับ
ตามคาเบตามากที่สุดจนถึงนอยที่สุด คือ KBANK, KTB, SCB, BBL, และACL  แสดงวาหลักทรัพยเหลานี้จะมี
ความเสี่ยงมากกวาตลาด เรียกหลักทรัพยเหลานี้วา Aggressive Securities เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนหลักทรัพยที่มีคาเบตานอยกวาหนึ่ง 
เรียงลําดับตามคาเบตามากที่สุดจนถึงนอยที่สุด คือ TMB, TISCO, BAY, KK, และBT หลักทรัพยเหลานี้จะมี
ความเสี่ยงต่ํากวาตลาด เรียกหลักทรัพยกลุมนี้วา Defensive Securities เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด    
 เพื่อสรางแบบจําลอง CAPM จําเปนตองหาอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  
โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชยไทย ระหวางป 2546 ถึงป 2550 เปนขอมูลใน
การวิเคราะหหาคาเฉลี่ย ซึ่งไดคาเทากับรอยละ 2.2429 ตอป หรือรอยละ 0.187 ตอเดือน   
 ผลการวิเคราะหขางตน นํามาสรางแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย  ตามแบบจําลอง CAPM   
ดังแสดงตามสมการขางลาง และภาพประกอบที่ 1  

  E(Ri)            =        0.187  + 1.448 βi 
 
                           E(Ri)   
                                                                                                              SML 
                                        Undervalued 
                                                                              Fair Valued 
                   0.187                                                              
                                                                                    Overvalued 
                                                                                   
ภาพประกอบที่ 1  การประยุกตใชแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย สําหรับประเมินราคาหลักทรัพย  
 
 
 

βi 
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 ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะอยูบนเสน Security Market Line (SML) ซึ่งหมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ 
นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเสี่ยงใด หากผลการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย 
(ตารางที่ 2) เทากับอัตราผลตอบแทนที่ตองการตามแบบจําลอง CAPM หมายความวาราคาหลักทรัพยนั้นมีราคาที่
เหมาะสม (Fair Valued)  และหากผลคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยไมเทากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย  นั่นแสดงวาหลักทรัพยที่ประเมินนั้นมีมลูคา
แตกตางไปจากมูลคาตามทฤษฏี  หมายความวาราคาของหลักทรัพยนั้นอาจจะสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalued) 
หรือตํ่ากวาที่ควรจะเปน (Undervalued)   
  ผลการวิเคราะหพบวามี 4 ธนาคาร ประกอบดวย BAY, BBL, KBANK, และ SCB ที่มีอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการตามแบบจําลอง CAPM ซึ่งแสดงวาราคาตลาด
ของหลักทรัพยมีคาต่ํากวาที่ควรจะเปน และมี 6 ธนาคาร ประกอบดวย ACL, BT, KK, KTB, TISCO และ TMB  
ที่อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมีคาต่ํากวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการตามแบบจําลอง CAPM  ซึ่งแสดงวา
ราคาตลาดของหลักทรัพยมีคาสูงกวาที่ควรจะเปน   

 

6.  อภิปรายผล 
 หลักการในการตัดสินใจวานาสนใจลงทุนหรือไมนั้น  จะตองพิจารณาภาพรวมของตลาดหลักทรัพยฯ  
วาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยเปนเทาใด  จากนั้นนําหลักทรัพยที่สนใจมาวิเคราะหดูวาอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย
ของหลักทรัพยนั้นสูงหรือตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ฯ ซึ่งแนนอนวาหลักทรัพยที่มีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาตลาดหลักทรัพยฯ ยอมแสดงถึงวาหลักทรัพยนั้นมีความเสี่ยงสูงกวาตลาด  ลักษณะผูลงทุน
โดยทั่วไปเปนบุคคลที่หลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averter)   ดังนั้นตองพิจารณาวาอัตราผลตอบแทนที่ไดนั้น
สามารถชดเชยกับความเสี่ยงที่สูงกวาตลาดไดหรือไม  ยิ่งผูลงทุนตองการอัตราผลตอบแทนมากขึ้นเทาใด   
ความเสี่ยงจากการลงทุนก็จะยิ่งเพิ่ม การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนจะกระจายการลงทุนในหลักทรัพย
หลายชนิด  เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนลง  จากผลการทดสอบระดับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยฯ สามารถนําไปใชประโยชนในการตดัสินใจ
เรื่องการกระจายการลงทุน  เพื่อลดความเสี่ยงใหกับผูลงทุนได  แนวคิดที่ใชวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและสวน
ชดเชยความเสี่ยงที่นิยมใชคือแบบจําลอง CAPM แนวคิดตามทฤษฏีนี้จะทําใหทราบอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
(อัตราผลตอบแทนตามทฤษฏี) จากนั้นนําผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัวที่เกิดขึ้นจริง
มาเปรียบเทียบ  ซึ่งทําใหทราบวาหลักทรัพยนั้นมีมูลคาสูงกวาหรือตํ่ากวาที่ควรจะเปนตามหลักทฤษฏี  โดยเกณฑ
การตัดสินใจลงทุนจะตองเลือกหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพยตามแบบจําลอง CAPM   
 จากผลการวิเคราะหตามทฤษฏีผูลงทุนควรพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยของ 4 ธนาคารคือ BAY, BBL, 
KBANK และ SCB  เนื่องจากมีราคาขายต่ํากวาราคาตามทฤษฏี  สวนหลักทรัพยที่เหลือตามทฤษฏีผูลงทุนไมควร
พิจารณาลงทุนในหลักทรัพยเนื่องจากมีราคาขายสูงกวาราคาตามทฤษฏี  แตทั้งนี้การศึกษาจะเปนสวนประกอบ
หนึ่งใหกับผูลงทุนสําหรับใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนและเปนประโยชนแกผูที่ตองการศึกษาตัวแบบ
การกําหนดราคาหลักทรัพยในลักษณะอื่น  การพิจารณาลงทุนในแตละหลักทรัพย จะพิจารณาเฉพาะอัตรา
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ผลตอบแทนและความเสี่ยงเทานั้นคงยังไมเพียงพอสําหรับการตัดสินใจ  ยังมีอีกหลายปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย มีหลายงานวิจัยที่พบวายังมีปจจัยอื่น ๆ ที่ผูลงทุนตองนํามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจ อาทิ ผลทาง
จิตวิทยา (Psychology)  ปจจัยดานดอกเบี้ย อัตราเงินเฟอ สภาพการตลาดและการแขงขัน  นโยบายของรัฐ  ภาษี  
การบริหารงานของบริษัทผูออกหลักทรัพย ทําใหผูลงทุนตองทําการวิเคราะหขอมูลดานตางๆ ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน ไมวาจะเปนการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน  (Fundamental Analysis) ซึ่งเปนการพิจารณาปจจัย 
พ้ืนฐานที่มีอิทธิพลตอหลักทรัพยมาเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย  และการวิเคราะหทางเทคนิค (Technical 
Analysis) เปนการวิเคราะหในรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีต  มาวิเคราะหราคาหลักทรัพยที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคต   สุดทายผูลงทุนตองพึงระลึกเสมอวาการลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยง  ผูลงทุนตองตัดสินใจภายใต
ขอมูลรอบดาน พรอมสําหรับการตัดสินใจ  และใชสติพิจารณาใครครวญอยางรอบคอบ รอบรู และระมัดระวัง 
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