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เฉลยชุดท่ี 2 

แบบฝึกหดัเตรียมความพร้อมส าหรบัการทดสอบ (Practice Exam) 
หลกัสตูร Accredited Investment and Securities Analyst (AISA) 

 
 

หมายเหตุ 

แบบฝึกหดัเตรยีมสอบนี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อเป็นตวัอย่างใหผู้เ้ตรยีมตวัทดสอบหลกัสตูร AISA ไดเ้หน็แนวค าถามและ
ตวัเลอืกของขอ้สอบในหลกัสตูรฯ รวมทัง้สามารถใชท้ดสอบเพื่อประเมนิ ความเขา้ใจในเนื้อหาได้ เน่ืองจากจะมส่ีวนเฉลย
พรอ้มค าอธบิายประกอบมาใหด้ว้ย โดยผลคะแนนทีไ่ดจ้ากการท าแบบฝึกหดัน้ีไม่ไดเ้ป็นเครื่องยนืยนัถงึผลคะแนนทีจ่ะได้
จากการทดสอบจรงิ 
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เฉลยชุดท่ี 2 

แบบฝึกหดัเตรียมความพร้อมส าหรบัการทดสอบ 

หลกัสูตร Accredited Investment and Securities Analyst (AISA) 
 
กลุ่มท่ี 1 จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบติังาน (professional practices) 
 
มาตรฐานและจรรยาบรรณการปฏิบติัวิชาชีพด้านการวิเคราะห์การลงทุน  
ข้อ 1 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

ตามมาตรฐาน 1 (ก) ความรูเ้กีย่วกบักฎหมายทีเ่กีย่วขอ้ง ผูป้ระกอบวชิาชพีดา้นการลงทุนตอ้งท าความเขา้ใจ 
ยดึถอืและปฏบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่างๆ ทีใ่ชบ้งัคบัในการปฏบิตังิานตามความรบัผดิชอบและ                
ทีไ่ดร้บัมอบหมาย อนัรวมถงึ (แต่ไมจ่ ากดัแค่เพยีง) จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตังิาน กฎเกณฑข์อง
ส านักงาน ก.ล.ต. กฎหมายทีก่ ากบัดแูลตลาดทุน รวมถงึกฎระเบยีบขอ้บงัคบัการท างานของบรษิทันายจา้ง 
กรณีมคีวามแตกต่างกนัระหว่างหลกัเกณฑ ์/ ขอ้ก าหนดทีต่อ้งยดึถอืและปฏบิตัติาม ผูป้ระกอบวชิาชพีดา้น
การลงทุนตอ้งยดึถอืและปฏบิตัติามหลกัเกณฑ ์/ ขอ้ก าหนดทีม่คีวามเขม้งวดมากทีสุ่ด 

 หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 8-11  
 
ข้อ 2 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

ตามมาตรฐาน 6 (ก) เมื่อมกีารจดัท าบทวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์นักวเิคราะหต์อ้งมกีารเปิดเผยอย่างครบถว้นและ
เป็นธรรมในเรื่องทีอ่าจส่งผลกระทบต่อความเป็นอสิระและมหีลกัการ หรอือาจก่อใหเ้กดิความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ในหน้าทีซ่ึง่มตี่อลูกคา้ ลูกคา้เป้าหมายและนายจา้ง โดยการเปิดเผยขอ้มลูนัน้ตอ้งถกูตอ้ง ชดัเจน 
ใชภ้าษาทีเ่ขา้ใจงา่ย และสามารถสื่อสารขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งไดอ้ย่างมปีระสทิธผิล 

  หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 78-82 

 
ข้อ 3 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตามมาตรฐาน 4 (ก) ความซื่อสตัย:์ 
• Financial Model และ Presentation ถอืเป็นทรพัยส์นิของบรษิทันายจา้ง ท าใหพ้นักงานทีก่ าลงัจะลาออก

จากบรษิทันายจา้งเดมิเพื่อไปท างานทีบ่รษิทันายจา้งใหม่ ไม่สามารถเอาทรพัยส์นิดงักล่าวไปใชง้านที่
บรษิทันายจา้งใหม่ได ้เวน้แตจ่ะไดร้บัอนุมตัเิป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษิทันายจา้งเดมิ 

• ตวัเลอืกที ่3) สามารถด าเนินการไดต้ามมาตรฐาน 4 (ก) 
• เพื่อใหเ้ป็นไปตามมาตรฐาน 4 (ก) นาย ง ตอ้งใชเ้วลาส่วนตวั เช่น วนัเสารแ์ละอาทติย ์วนัหยุดราชการ 

และเวลาหลงัเลกิงาน ในการเตรยีมการเพื่อจดัตัง้บรษิทัใหม่ โดยในระหว่างเวลาท างานปกต ินาย ง ตอ้ง
อุทศิตนเพื่อท างานใหแ้ก่บรษิทันายจา้งเดมิอย่างเตม็ความสามารถ 

หนังสืออ้างอิง 

คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 55-58 
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ข้อ 4 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

ขอ้มลูทีว่่า บมจ. XYZ ก าลงัจะเขา้ซื้อเงนิลงทุนในกจิการต่างประเทศแตย่งัไม่ไดม้กีารแจง้ขอ้มลูดงักล่าวผ่าน
ช่องทางของ SET ถอืว่าเป็นขอ้มลูทีม่นียัส าคญัและยงัไมไ่ดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชน (material non-public 
information) ซึง่การน าขอ้มลูดงักล่าวมาใชไ้ม่ว่าดว้ยตนเองหรอืบอกใหค้นอื่นใชข้อ้มลู ถอืว่าผดิทัง้มาตรฐาน 
1 (ก) และ 2 (ก) โดยการใช ้Material Non-Public Information ถอืว่าเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายว่าดว้ย
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยข์องไทย อย่างไรกต็าม ในกรณีนี้ไม่ไดม้กีารฝ่าฝืนมาตรฐาน 3 (จ) เพราะไมม่ี
ขอ้บ่งชีว้่านาย ก มกีารเปิดเผยขอ้มลูของลูกคา้ทีต่นดแูลบญัชซีือ้ขายหุน้อยู่แต่อย่างใด 

 หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 8-12, 24-
 29 และ 51-54 

 
ข้อ 5 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

 นาย B ขาดความเป็นอสิระและมหีลกัการในการปฏบิตัหิน้าทีใ่นฐานะนักวเิคราะหก์ารลงทุน ตามมาตรฐาน 1 
(ข) เพราะปล่อยใหแ้รงกดดนัจากฝ่ายวาณิชธนกจิมามอีทิธพิลเหนือวจิารณญาณอย่างเป็นอสิระของตนเองใน
การใหค้ าแนะน าการลงทุนในหุน้ IPO ของ บมจ. XYZ 

  หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 12-16, 
 36-41,  76-77 และ 78-83 

 
ข้อ 6 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

ตามมาตรฐาน 6 (ค) บล. ABC สามารถจ่ายค่าตอบแทนพเิศษนี้ใหแ้ก่พนักงานของตนทีส่ามารถแนะน าให้
ลูกคา้มาจองซื้อหุน้กูท้ีท่างบรษิทัท าหน้าเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายหลกัทรพัย ์(securities underwriter) แต่ผูแ้นะน าให้
ลูกคา้มาจองซื้อหุน้กูท้ี ่บล.ABC ตอ้งอธบิายใหลู้กคา้ทราบเกีย่วกบัลกัษณะของค่าตอบแทนพเิศษนี้ เพื่อให้
ลูกคา้สามารถประเมนิความเป็นอสิระและมหีลกัการของผูใ้หค้ าแนะน าได้ 

  หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุนหน้า 78-87 

 
ข้อ 7 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

  ในฐานะทีเ่ป็นผูจ้ดัการกองทุนและเป็นผูถ้อืคุณวุฒ ิCFA นายกอตอ้งเขา้ใจ ยดึถอืและปฏบิตัติามกฎหมายและ
 กฎเกณฑว์่าดว้ยหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์จรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏบิตังิาน กฎระเบยีบของ
 ส านักงาน ก.ล.ต. รวมถงึหลกัเกณฑแ์ละขอ้ก าหนดอื่นใดทีเ่กีย่วขอ้งกบัการปฏบิตัหิน้าทีข่องตนไม่ว่าจะเป็น
 หลกัเกณฑ ์/ ขอ้ก าหนดภายในบรษิทันายจา้งเอง หรอืก าหนดขึน้โดยหน่วยงานก ากบัดแูลภายนอก 

  หนังสืออ้างอิง 

  คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุนหน้า 8-11 
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ข้อ 8 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

ตามมาตรฐาน 3 (ค) การใหบ้รกิารทีเ่หมาะสมแก่ลูกคา้ ผูแ้นะน าการลงทุนตอ้งสอบถามขอ้มลูจากลูกคา้
เป้าหมาย ในเรื่องของประสบการณ์ลงทุน เป้าหมายการลงทุน รวมทัง้ขอ้จ ากดัทางการเงนิ ก่อนทีจ่ะให้
ค าแนะน าการลงทุนหรอืด าเนินการลงทุนใหแ้ก่ลูกคา้ โดยผูแ้นะน าการลงทุนตอ้งมกีารปรบัปรุงขอ้มลูดงักล่าว
ของลูกคา้ใหเ้ป็นปัจจุบนัอย่างสม ่าเสมอ 

  หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 41-47 

 
ข้อ 9 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

ขอ้มลูเกีย่วกบัคดพีพิาททางกฎหมายทีม่นียัส าคญัของ บมจ. XYZ ถอืว่าเป็นขอ้มลูทีม่นีัยส าคญัทีผู่ล้งทุน
จ าเป็นตอ้งรบัทราบเพื่อประเมนิและตดัสนิใจว่าจะลงทุนในหุน้ IPO ของบรษิทัดงักล่าวหรอืไม่ ดงันัน้ การไม่
เปิดเผยขอ้มลูดงักล่าวไวใ้นหนังสอืชีช้วนเสนอขายหุน้ IPO จงึเป็นการฝ่าฝืนมาตรฐาน 1 (ค) การใหข้อ้มลูที่
ไม่ถูกตอ้ง ไม่สมบูรณ์หรอืไม่ชดัเจน 

 หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 16-19 , 
 51-54 และ 76-83 

 
ข้อ 10 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

1) การทีน่าย ก ใชบ้ญัชซีื้อขายหุน้ของภรรยาเพื่อจองซื้อหุน้ IPO ส่วนหนึ่ง เป็นการฝ่าฝืนมาตรฐาน 6 (ข) 
เพราะนาย ก ใหค้วามส าคญักบัผลประโยชน์ทางการเงนิของตนเองเหนือประโยชน์ทีด่ทีีสุ่ดของลูกคา้ผู้
ลงทุน 

2) การทีน่าย ก จดัสรรหุน้ IPO ส่วนทีเ่หลอืจาก 1) ทัง้หมด ใหแ้ก่ลูกคา้ผูล้งทุนรายใหญท่ีสุ่ดของตน โดย
ไม่ไดม้กีารจดัสรรหุน้ IPO ใหแ้ก่ผูล้งทุนบางท่านทีม่คีวามเหมาะสมในการเขา้ลงทุนในหุน้ IPO นี้
เช่นกนั เป็นการฝ่าฝืนมาตรฐาน 3 (ข) การปฏบิตัติ่อลูกคา้อย่างเป็นธรรม โดยนาย ก ตอ้งก าหนด
เกณฑใ์นการจดัสรรหุน้ IPO ทีม่คีวามเป็นธรรมและชดัเจน เพื่อใหม้กีารจดัสรรหุน้ IPO ของ บมจ. XYZ 
ใหแ้ก่ลูกคา้ทีม่คีวามเหมาะสมจะเขา้ลงทุนในหุน้ IPO ดงักล่าวทุกรายอย่างมคีวามเป็นธรรม 

หนังสืออ้างอิง 

คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 12-16 , 
36-41 และ 83-86 

 
ข้อ 11 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

ขอ้มลูในการเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้ของราคาหุน้ของ บมจ. DEF ไม่ไดเ้ป็นขอ้มลูทีเ่พยีงพอส าหรบัการทีน่าย A 
จะแนะน าใหลู้กคา้ผูล้งทุนซื้อหุน้ของบรษิทัดงักล่าว นาย A ตอ้งมกีารศกึษาขอ้มลูเกีย่วกบัปัจจยัพืน้ฐานทาง
ธุรกจิ ผลประกอบการ ฐานะการเงนิ ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม รวมถงึมลูค่าหุน้ทีเ่หมาะสม
ของ บมจ. DEF เพื่อประกอบการใหค้ าแนะน าการลงทุน และเป็นไปตามมาตรฐาน 5 (ก) ความพากเพยีรและ
การตัง้อยู่บนพืน้ฐานของความมเีหตุผล 
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หนังสืออ้างอิง 

คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 12-16 , 
36-41 , 65-69 และ 78-83 

 
ข้อ 12 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

นาย ก ฝ่าฝืนมาตรฐาน 5 (ข) การสื่อสารกบัลูกคา้และลูกคา้เป้าหมาย เพราะเขาไม่ไดแ้ยกแยะใหเ้หน็อย่าง
ชดัเจนในบทวเิคราะหร์ะหว่างขอ้เทจ็จรงิและขอ้คดิเหน็ นาย ก ตอ้งระบุใหเ้หน็อย่างชดัเจนในบทวเิคราะหห์ุน้
ของ บมจ. XYZ ว่าการไดส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษขีองบรษิทัดงักล่าวยงัมคีวามไมแ่น่นอนและขึน้อยู่กบัการ
พจิารณาของภาครฐั โดยราคาทีเ่หมาะสมของหุน้ บมจ. XYZ ที ่7 บาทต่อหุน้ขึน้อยู่กบัการใหส้ทิธปิระโยชน์
ทางภาษโีดยภาครฐัทีย่งัมคีวามไม่ชดัเจน ณ เวลาทีเ่ขยีนบทวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์(การใหส้ทิธปิระโยชน์ทาง
ภาษยีงัไม่เป็น “ขอ้เทจ็จรงิ” เป็นเพยีงการคาดการณ์) 
หนังสืออ้างอิง 

คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 69-75 
และ 78-86 

 
ข้อ 13 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

• นาย ก ฝ่าฝืนมาตรฐาน 1 (ค) เพราะการใหข้อ้มลูแก่ผูล้งทุนว่าหุน้กูข้อง บมจ. Triple Tree ไมม่ ีCredit 
Risk ขอ้ความทีถู่กตอ้งคอืหุน้กูข้อง บมจ. Triple Tree ม ีCredit Risk แต่เป็นระดบัความเสีย่งทีต่ ่ามาก 
รวมถงึการลงทุนในหุน้กูข้องบรษิทัดงักล่าวยงัม ีLiquidity Risk และ Price Risk 

• นาย ก ฝ่าฝืนมาตรฐาน 3 (ค) เพราะแนะน าใหลู้กคา้ทีร่บัความเสีย่งจากการลงทุนไดต้ ่ามากไปลงทุนใน 
Non-Rated Debt ทีม่ ีCredit Risk ทีส่งูมาก โดยหวงัว่าจะไดร้บัค่า Commission จากการแนะน า
ผลติภณัฑก์ารลงทุนใหแ้ก่ลูกคา้  

• การทีน่าย ก ซึง่เป็นผูถ้อืคุณวุฒ ิAISA และ CISA มกีารฝ่าฝืนมาตรฐาน 1 (ค) และมาตรฐาน 3 (ค) ถอื
เป็นการฝ่าฝืนมาตรฐาน 1 (ก) ดว้ย 

 หนังสืออ้างอิง 

 คู่มอืการประยุกตใ์ชม้าตรฐานและจรรยาบรรณ การปฏบิตัวิชิาชพีดา้นการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 8-12, 16-19 
 และ 41-47 

 
วิชามาตรฐานสากลด้านการวดัผลการด าเนินงานการลงทุน 

ข้อ 14 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

ตวัเลอืกที ่1), 3) และ 4) ถูกตอ้ง 

ตวัเลอืกที ่2) ไม่ถูกตอ้งเพราะวตัถุประสงคข์อ้หนึ่งของ GIPS คอืสนับสนุนใหเ้กดิการแขง่ขนัระหว่างบรษิทั
ผูป้ระกอบการลงทุนระดบัสากลอย่างโปร่งใสและเป็นธรรม 

หนังสืออ้างอิง 

มาตรฐานสากลดา้นการวดัผลการด าเนินงานการลงทุน หน้า 9-13 
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ข้อ 15 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

ตวัเลอืก 1), 2) และ 4) เป็นขอ้มลูทีต่อ้งน าเสนอในรายงานผลการด าเนินงานตามมาตรฐานของ Composite 
ผลตอบแทนประเภท Time-weighted Return (requirement) ส่วนผลตอบแทนสะสมของ Composite เป็น
ขอ้มลูทีบ่รษิทัควรรายงานในรายงานผลการด าเนินงานตามมาตรฐานของ Composite ผลตอบแทนประเภท 
Time-weighted Return (recommendation) 

 หนังสืออ้างอิง 

 มาตรฐานสากลดา้นการวดัผลการด าเนินงานการลงทุน หน้า 22-23 

 
ข้อ 16 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

การน า GIPS มาใชภ้ายในบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน ตอ้งเป็นการประยุกตใ์ช ้GIPS ในระดบัทัว่ทัง้
บรษิทั (firm-wide basis) มใิช่เฉพาะระดบั Pooled Fund หรอื Composite 

 หนังสืออ้างอิง 

 มาตรฐานสากลดา้นการวดัผลการด าเนินงานการลงทุน หน้า 18-20 

 
ข้อ 17 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

ในการกล่าวอา้งว่าบรษิทัไดม้กีารปฏบิตัติามมาตรฐานของ GIPS (GIPS compliance) นัน้ บรษิทัจะตอ้งมกีาร
ปฏบิตัติาม “ขอ้ก าหนด” (requirement) อย่างครบถว้น อย่างไรกต็าม GIPS ยงัคงสนับสนุนใหม้กีารปฏบิตัิ
ตาม “ขอ้เสนอแนะ” เพิม่เตมิดว้ยเพื่อใหบ้รษิทัสามารถยดึมัน่ในเจตนารมณ์ของ GIPS ไดอ้ย่างถ่องแท ้

 หนังสืออ้างอิง 

 มาตรฐานสากลดา้นการวดัผลการด าเนินงานการลงทุน หน้า 18 

 
ข้อ 18 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

ตวัเลอืก 1), 2) และ 4) ทัง้หมดกล่าวไดถู้กตอ้งเกีย่วกบั GIPS ตวัเลอืกที ่3) ไม่ถูกตอ้ง เพราะ GIPS อนุญาต
ใหใ้ชท้ัง้ Money-Weighted Returns และ Time-Weighted Returns 

 หนังสืออ้างอิง 

 มาตรฐานสากลดา้นการวดัผลการด าเนินงานการลงทุน หน้า 16-18 

 
วิชาเกณฑแ์ละแนวปฏิบติัเก่ียวกบัการวิเคราะห์การลงทุน 

ข้อ 19 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

ขอ้มลูตามตวัเลอืกที ่1), 2) และ 3) ทัง้หมด เป็น Public Information ซึง่นักวเิคราะหส์ามารถน ามาใช้
วเิคราะหแ์ละใหค้ าแนะน าการลงทุนได ้ส่วนขอ้มลูตามตวัเลอืกที ่4) อาจเป็น Material Non-Public Infor-
mation ซึง่ถา้นักวเิคราะหน์ าขอ้มลูดงักล่าวมาใช ้จะเป็นการฝ่าฝืนขอ้ก าหนดของ พ.ร.บ. หลกัทรพัยฯ์ 

 หนังสืออ้างอิง 

 เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 54-56 



ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  7 

ข้อ 20 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 บรษิทัผูย้ื่นค าขออนุญาตออกและเสนอขายหุน้ IPO ตอ้งเป็นบรษิทัมหาชนจ ากดั 

 หนังสืออ้างอิง 

 เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 62,64 และ 66-67 

 
ข้อ 21 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

รายการทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ท ารายการซื้ออาคารโรงงานจากนิตบิุคคลทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของกจิการ เขา้ขา่ยเป็นทัง้รายการไดม้าซึง่สนิทรพัยแ์ละรายการทีเ่กีย่วโยงกนัเพราะถอืว่าเป็นการท า
รายการซื้อทรพัยส์นิจากบุคคลทีเ่กีย่วโยง (อนัไดแ้ก่นติบิุคคลทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของกจิการ) 

 หนังสืออ้างอิง 

 เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 112-118 

 
ข้อ 22 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

รอบระยะเวลาการรายงานต่อส านักงาน ปปง. ของธุรกรรมทีม่เีหตุอนัควรสงสยัแตกต่างจากการรายงาน
ธุรกรรมทีม่กีารใชเ้งนิสดและธุรกรรมทีเ่กีย่วกบัทรพัยส์นิ 

• การรายงานการท าธุรกรรมทีม่เีหตุอนัควรสงสยั ใหม้กีารรายงานต่อส านักงาน ปปง. ภายใน 7 วนั
นับตัง้แต่วนัทีม่เีหตุอนัควรสงสยั 

• ส่วนการรายงานธุรกรรมเงนิสดและธุรกรรมเกีย่วกบัทรพัยส์นิ ใหม้กีารรายงานดงัต่อไปนี้ 
ธุรกรรมทีท่ าขึน้ในระหว่าง
วนัที ่1-15 

ใหร้ายงานภายใน 7 วนันับแต่วนัถดัจากวนัที ่15 ของเดอืนทีม่กีาร
ท าธุรกรรมนัน้ (วนัที ่16-22 ของเดอืนเดยีวกนั) 

ธุรกรรมทีท่ าขึน้ในระหว่าง
วนัที ่16 ถงึสิน้เดอืน 

ใหร้ายงานภายใน 7 วนันับแต่วนัถดัจากวนัสิน้เดอืนของเดอืนทีม่ี
การท าธุรกรรมนัน้ (วนัที ่1-7 ของเดอืนถดัไป) 

  หนังสืออ้างอิง 

  เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 94 

 
ข้อ 23 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

ตามแนวคดิของ Mosaic Theory นักวเิคราะหฯ์ ไม่สามารถใชข้อ้มลูภายในทีม่นียัส าคญั (material non-
public information) ในการวเิคราะหแ์ละใหค้ าแนะน าการลงทุนได ้

 หนังสืออ้างอิง 

 เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 56 
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ข้อ 24 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

Mandatory Tender Offer เกดิขึน้เมื่อบุคคลธรรมดา / นิตบิุคคล ไดม้าซึง่หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนจนถงึหรอื
ขา้ม Trigger Point (25%, 50% และ 75% ของจ านวนหุน้ทีม่สีทิธอิอกเสยีงทัง้หมดของบรษิทัจดทะเบยีน) ท า
ใหผู้ไ้ดม้าซึง่หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนมหีน้าทีต่ามกฎหมายตอ้งท าค าเสนอซื้อหลกัทรพัยท์ัง้หมดของบรษิทั
จดทะเบยีน 

  หนังสืออ้างอิง 

  เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 82-83 

 
ข้อ 25 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

REIT สามารถเขา้ลงทุนในสนิทรพัยท์ัง้ในตวัเลอืกที ่ 1), 2) และ 3) ทีส่ามารถก่อใหเ้กดิรายไดแ้ละกระแสเงนิ
สดทีม่คีวามต่อเนื่องเพื่อน ามาจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหน่วย 

 หนังสืออ้างอิง 

 เกณฑแ์ละแนวทางปฏบิตัเิกีย่วกบัการวเิคราะหก์ารลงทุน หน้า 140-141 

 

กลุ่มวิชาท่ี 2 : เคร่ืองมือเพื่อการวิเคราะห์การลงทุน  
 
วิชาหลกัการลงทุน 

ข้อ 26 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

เพื่อใหส้ามารถเปรยีบเทยีบขอ้มลูในงบการเงนิของแต่ละบรษิทัทีม่ขีนาดแตกตา่งกนั หรอืเปรยีบเทยีบขอ้มลู
ของบรษิทัเดยีวกนั แต่อยูต่่างชว่งเวลากนั ผูว้เิคราะหง์บการเงนิจงึจ าเป็นตอ้งน ารายการต่างๆ มาท าใหเ้ป็น
มาตรฐานเดยีวกนัเพื่อใชใ้นการเปรยีบเทยีบ โดยค านวณงบการเงนิเป็นรอ้ยละ และการค านวณเพื่อวเิคราะห์
หาแนวโน้ม รวมถงึการน าขอ้มลูรายการต่างๆ ในงบการเงนิมาเปรยีบเทยีบเป็นอตัราส่วนทางการเงนิ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 39-40 

 
ข้อ 27 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ดอกเบีย้อย่างงา่ย = 200 x 2% x 3 = 12 บาท 

 ดอกเบีย้ทบตน้ = [200 x (1 +0.02)3] – 200 = 12.24 บาท 

 ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ทบตนั และดอกเบีย้อย่างงา่ยทีเ่กดิขึน้จากการฝากเงนิน้ี  
 = 12.24 – 12 

 = 0.24 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 62-64 

 

https://www.set.or.th/professional/File/download/cisa/level1/M2.pdf
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ข้อ 28 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

ใชเ้ครื่องคดิเลขทางการเงนิในการค านวณ โดยเปลีย่นเป็นตน้งวดก่อน (BGN) 
 

 
ค านวณหาระยะเวลา หรอืจ านวนงวด 

 

 
 
 

ตอ้งใชเ้วลาประมาณ 29.98 ปี 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน หน้า 98-99 

 
ข้อ 29 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เงนิรายงวดแบบระยะเวลาแน่นอน เรยีกว่า Annuities Certain 

 เงนิรายงวดแบบระยะเวลาไมแ่น่นอน เรยีกว่า Contingent Annuity  
 เงนิรายงวดทีจ่่าย ณ ตน้งวด เรยีกว่า Annuity Due 

 เงนิรายงวดทีจ่่าย ณ ปลายงวด เรยีกว่า Annuity Immediate 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 95-99 

 
ข้อ 30 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 อตัราคดิลดทีท่ าใหค้่า NPV เท่ากบั 0 คอื จุดทีเ่สน้ NPV Profile ตดักบัแกน X 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 108-117 

 
ข้อ 31 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

 หาส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลกัทรพัย ์Y = Sqrt (0.0064) = 0.08 = 8% 

  หาค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรพัย ์X และหลกัทรพัย ์Y = 0.85 x 0.06 x 0.08 = 0.00408 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื หลกัการลงทุน หน้า 140 

 
 
 

CE/C ENTER PMT 2ND 2ND 

N CPT FV 1,000,000 

PMT +/- 10,000 I/Y 6.95 FV 2ND 
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ข้อ 32 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 จุดทีเ่สน้ Capital Market Line ตดักบัแกนตัง้ คอื ค่า Rf ซึง่เป็นส่วนชดเชยของการทีผู่ล้งทุนชะลอการบรโิภค
 ในปัจจุบนั หรอืทีเ่รยีกกนัว่า “ส่วนชดเชยมลูค่าของเงนิตามเวลา (price of time)” 
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน หน้า 170-174 

 
ข้อ 33 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีป่ระกอบดว้ยหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง และหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง
 จะขึน้อยู่กบัระดบัความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง และสดัส่วนของเงนิลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวาม
 เสีย่ง หรอื σp = (1 – Wrf) x σi 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 167-168 

 
ข้อ 34 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

  ตราสารการเงนิในตลาดเงนิ (money market instruments) ทีอ่อกโดยธุรกจิทีม่ใิช่สถาบนัการเงนิ เพื่อระดม
 ทุนในรปูตราสารทางพาณิชย ์คอื ตัว๋แลกเงนิ และเชค็ลงวนัทีล่่วงหน้า 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 19 

 
ข้อ 35 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 การค านวณหามลูค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดของเงนิงวดทีไ่มส่ิน้สุด (perpetuity) จะมรีะยะเวลา หรอืจ านวน
 งวด (n) เป็นค่า Infinity (∞) เสมอ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน หน้า 68-71 
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ข้อ 36 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

อตัราดอกเบีย้ทีเ่ป็นตวัเงนิ (nominal rate) = 8% 

อตัราดอกเบีย้ต่องวด (periodic rate) = 8%/ 4 = 2% 

อตัราดอกเบีย้ทบค่าต่อปี (effective annual rate) ค านวณโดยใชเ้ครื่องคดิเลขทางการเงนิ 

 

 
 

 
= 8.2432% 

เมื่อครบ 1 ปี ดอกเบีย้ทีต่อ้งจ่าย = 500 x 8.2432% = 41.22 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 90-94 

 
ข้อ 37 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

ดอกเบีย้ต่อปี = 5,000,000 x 5% = 250,000 บาทต่อปี 

หามลูค่าปัจจบุนั ณ สิน้ปีที ่10 ของดอกเบีย้เงนิฝากทีห่ลานสาวไดร้บัตลอดชพีก่อน 

PV = A/ r = 250,000/ 5% = 5,000,000 บาท 

ใชเ้ครื่องคดิเลขทางการเงนิในการค านวณ 

 

PV = 3,069,566.27 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 102-104 

 
ข้อ 38 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หา NPV โดยใชเ้ครื่องคดิเลขการเงนิของทัง้ 2 โครงการ 

 โครงการลงทุน A 

 

 
 
 
 
 
 

 NPV โครงการลงทุน A = 436,843.84 บาท 

 

2ND 2 2ND CE/C 8 ENTER  

4  CPT ENTER 

5 2ND FV 10 I/Y 5,000,000 FV N PV CPT 
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 โครงการลงทุน B 

 

 
 
 
 
 
 
 NPV โครงการลงทุน B = 374,577.67 บาท 

 โครงการลงทุน A ให ้NPV มากกว่าโครงการลงทุน B จงึควรเลอืกลงทุนในโครงการลงทุน A 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน. หน้า 108-111 

 
ข้อ 39 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

 = [(0.602 x 0.022) + (0.402 x 0.0016) + (2 x 0.60 x 0.40 x 0.0001)] 
 = [0.000144 + 0.000256 + 0.000048] 
 = 0.000448 

 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรพัย ์= Sqrt 0.000448 = 0.0212 

 ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องหุน้ E และหุน้ F = 0.0001/ (0.02 x 0.04) = 0.125 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน หน้า 138-147 

 
ข้อ 40 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 Sharpe Model เชื่อว่า กลุ่มหลกัทรพัยอ์าจยงัไม่มกีารกระจายการลงทุนในหลกัทรพัยช์นิดต่างๆ อย่างดพีอ 
 จงึไม่สามารถขจดัความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบออกไปไดห้มด จงึวดัค่าความเสีย่งดว้ยค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน
 ของกลุ่มหลกัทรพัย ์

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื หลกัการลงทุน  หน้า 199 

 

วิชาพื้นฐานการเงินธรุกิจ 

ข้อ 41 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ระบบการเงนิประกอบดว้ยองคป์ระกอบทีส่ าคญั 3 องคป์ระกอบ คอื 1) กลุ่มผูท้ีม่เีงนิทุนส่วนเกนิ 2) กลุ่มผูท้ี่
 ขาดแคลนเงนิทุน 3) กลุ่มตวักลางทางการเงนิ หรอืตลาดการเงนิ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 11-12 
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ข้อ 42 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หาระยะเวลาคนืทุนใน 2 ปีแรก ยงัไม่สามารถคนืทุน เพราะยงัขาดเงนิอยู่  
 = -322,500 + (150,200 + 162,100) = -10,200 บาท 

 PB = 2 + (10,200/ 175,000) = 2.06 ปี 

 ควรลงทุน เพราะระยะเวลาคนืทนุน้อยกว่าอายุโครงการ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 38-41 

 
ข้อ 43 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หากระแสเงนิสดสุทธขิองปีที ่1 = -226 + 121 = -105 

 หากระแสเงนิสดสุทธขิองปีที ่2 = -35 + 485 = 450 

 ใชเ้ครื่องคดิเลขหา NPV และ IRR 

 

 

 

 

 

 

 IRR = 17.88% 

 ตดัสนิใจลงทุนในโครงการลงทุนนี้ เพราะ NPV > 0 และ IRR > ตน้ทุนของเงนิทุน 

 หนังสืออ้างอิง หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 37-59 

 
ข้อ 44 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 การลงทุนในโครงการลงทุนเพื่อออกผลติภณัฑใ์หมท่ีส่่งผลกระทบท าใหก้ระแสเงนิสดของผลติภณัฑเ์ดมิลดลง 
 ในทางเศรษฐศาสตรจ์ะเรยีกว่า Negative Externality หรอื Cannibalization 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 34-36 

 
ข้อ 45 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หา g = (1 – d) ROE = (1 - 0.30) x 10% = 7% 

 หาตน้ทุนของก าไรสะสม = [(0.20 / 5) x 100] + 7  = 4 + 7 = 11% 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 71-76 
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ข้อ 46 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

  ตน้ทุนของหนี้สนิ คอื ดอกเบีย้ ซึง่ถอืเป็นค่าใชจ้่ายรายการหนึ่งซึง่สามารถน าไปหกัภาษไีด ้

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 67 

 
ข้อ 47 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

 การก่อหนี้ท าใหก้จิการเกดิภาระผกูพนัทางการเงนิ ซึง่วดัไดจ้าก Total Debt to Total Asset Ratio หรอื 
 Leverage Factor หากกจิการไม่มหีนี้สนิ นัน่คอื ม ีLeverage Factor = 0 แสดงว่า ไม่มภีาระผกูพนัทาง
 การเงนิ ส่วนตน้ทุนคงทีจ่ะเกีย่วขอ้งกบัภาระผกูพนัในการด าเนินงาน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 92-95 

 
ข้อ 48 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 กลยุทธก์ารไม่จบัคู่เป็นกลยุทธเ์ชงิรุกทีม่ปัีจจยัแหง่ความส าเรจ็ คอื การพยากรณ์เงนิสดทีแ่ม่นย าของกจิการ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 130-131 

 
ข้อ 49 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

 การผลติแบบดัง้เดมิครัง้ละมากๆ (mass production) จะตัง้อยูบ่นหลกัคดิทีว่่า ยิง่ผลติมาก จะท าใหเ้กดิการ
 ประหยดัมาก ส่วน JIT มวีตัถุประสงคเ์พื่อลดสนิคา้คงเหลอืในกระบวนการ โดยเป็นการสัง่ซื้อเมือ่จ าเป็น
 เท่านัน้ และจะผลติสนิคา้ ตลอดจนจดัส่งเมื่อมคีวามตอ้งการสนิคา้เท่านัน้ จงึช่วยประหยดัค่าใชจ้่ายในการเกบ็
 รกัษาใหอ้ยู่ในระดบัต ่าทีสุ่ด 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 138 

 
ข้อ 50 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

 หลกัปรชัญาเศรษฐกจิพอเพยีงเป็นแนวทางการพฒันาบนทางสายกลาง และความไม่ประมาท ค านึงถงึความ
 พอประมาณ ความมเีหตุผล และการมภีูมคิุม้กนัทีด่ ีตลอดจนใชค้วามรู ้และคุณธรรมเป็นพืน้ฐานในการ
 ด ารงชวีติ 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 162 
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ข้อ 51 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 41-43 

 
ข้อ 52 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

 Mutually Exclusive Projects เป็นโครงการลงทุนจ านวนตัง้แต่ 2 โครงการขึน้ไปทีเ่ลอืกท าพรอ้มๆ กนัไมไ่ด ้
 หากยอมรบัโครงการหนึ่งกจ็ะเป็นการปฏเิสธอกีโครงการหนึ่งทนัท ีโดยมวีตัถุประสงคใ์นการใชข้อ้มลูเพื่อ
 ประกอบการตดัสนิใจว่า โครงการใดเป็นโครงการทีน่่าลงทุนทีสุ่ด (preference decisions) 
  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 33-34 
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ข้อ 53 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ดชันีวดัความสามารถในการท าก าไรจะมปีระโยชน์อย่างยิง่ ในกรณีทีท่ าการวเิคราะหโ์ครงการลงทุน                       
 2 โครงการทีม่มีลูค่าปัจจุบนัสุทธเิท่ากนั แต่เงนิลงทุนแตกต่างกนั 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 56-59 

 
ข้อ 54 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 แหล่งระดมทุนภายในของกจิการ ไดแ้ก่ ก าไรสะสม 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 65 

 
ข้อ 55 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หา TFC 

 DFL = [300,000 (25 – 15) – TFC]/ {300,000 (25 – 15) – TFC - 500,000} 
 2 = (3,000,000 – TFC)/ (3,000,000 – 500,000 – TFC) 
 2 x (2,500,000 – TFC) = (3,000,000 – TFC) 
 5,000,000 – 2TFC = 3,000,000 – TFC 

 5,000,000 – 3,000,000 = 2TFC - TFC 

 TFC = 2,000,000 บาท 

 หา DOL = [300,000 (25 – 15)]/ [300,000 (25 – 15) – 2,000,000] = 3 เท่า 

 หา DTL = DOL x DFL = 2 x 3 = 6 เท่า 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 88-92 

 

ข้อ 56 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 Treasury stock คอื หุน้ทีก่จิการซื้อคนื โดยปกตกิารซื้อหุน้คนืจะส่งผลใหร้าคาหุน้สงูขึน้ โดยหุน้จ านวนนี้จะ
 ไม่สามารถมสีทิธอิอกเสยีง ไมม่สีทิธไิดร้บัเงนิปันผล และไม่เป็นตวัหารในการคดิก าไรต่อหุน้ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 108-112 
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ข้อ 57 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตน้ทุนของสนิคา้รวมทัง้ปี = 36,000 x 10 = 360,000 บาท 

 ค่าใชจ้่ายในการเกบ็รกัษา = 5% x 10 = 0.50 บาท 

 EOQ = [(2 x 36,000 x 30)/ 0.50] 0.5 
         = 2,078 หน่วย 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 136-137 

 
ข้อ 58 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ปัจจยัภายในทีม่อีทิธพิลต่อความตอ้งการเงนิทุนหมุนเวยีน 

• ขนาดและอตัราการเตบิโตของบรษิทั  
• โครงสรา้งองคก์ร  
• ความซบัซอ้นของการจดัการเงนิทุนหมุนเวยีน  
• สถานะ / กจิกรรม / ความสามารถในการกูย้มืของกจิการ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 119 

 
ข้อ 59 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 Money Market Yield และ Discount-basis Yield เป็นอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีใ่ช ้360 วนัเทยีบกบั
 จ านวนวนัเมื่อตัว๋ครบก าหนดอายุไถ่ถอน ส่วน Bond Equivalent Yield เป็นอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ต่อปีทีใ่ช ้
 365 วนัเทยีบกบัจ านวนวนัเมื่อตัว๋ครบก าหนดอายุไถถ่อน ในขณะที ่Current Yield คอื อตัราผลตอบแทนที่
 ค านวณแบบงา่ยจากดอกเบีย้ตอ่ปีทีไ่ดร้บั เทยีบกบัราคาหรอืตน้ทุนทีซ่ื้อมา โดยไม่ค านึงถงึอายุตราสารหนี้ 
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 129-130 

 

ข้อ 60 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หลกัการสากลดา้นความยัง่ยนื 10 ประการโดย UN Global Impact คลอบคลุมเรื่องสทิธมินุษยชน แรงงาน 

 สิง่แวดลอ้ม และการต่อตา้นทจุรติ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื พืน้ฐานการเงนิธุรกจิ หน้า 159-161 
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วิชาการวิเคราะห์งบการเงิน 

ข้อ 61 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

   ค าอธิบายเฉลย 

 การบนัทกึยอดขาย กจิการมรีายไดเ้พิม่ ท าใหก้ าไรสุทธใินงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็เพิม่และจะส่งผลท าให้
   ก าไรสะสมในส่วนของเจา้ของเพิม่ขึน้ดว้ย 

 การบนัทกึสนิทรพัย ์เน่ืองจากรายการดงักล่าวเป็นการขายเชื่อ ณ วนัเกดิรายการ จงึตอ้งท าการบนัทกึผูซ้ื้อไว้
   เป็นลูกหนี้ ซึง่เป็นรายการสนิทรพัยห์มุนเวยีนของกจิการเพิม่ขึน้ 

 สมการบญัช ีสนิทรพัย ์= หนี้สนิ + ส่วนของเจา้ของ 

   ในปี 25x6 จงึท าใหส้นิทรพัยเ์พิม่ขึน้ ส่วนของเจา้ของเพิม่ขึน้ 

   หนังสืออ้างอิง 

   หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่1 งบการเงนิ และมาตรฐานการรายงานทางการเงนิ หน้าที ่22 

 
ข้อ 62 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูในงบการเงนิ รายการทีเ่กีย่วขอ้งกบักจิกรรมลงทุน (investing activities) ของกจิการมดีงันี้ 
     ทีด่นิ    จาก 100  เป็น 150   เพิม่ขึน้  50 

 อุปกรณ์    จาก  50  เป็น  30    ลดลง    20 

      สทิธบิตัร    จาก   0  เป็น  40    เพิม่ขึน้  40 

      เงนิลงทุนระยะยาว  จาก  80  เป็น  50    ลดลง    30 

 กระแสเงนิสดรบัจากกจิกรรมการลงทุน       = 20 + 30      = 50 

 กระแสเงนิสดจ่ายจากกจิกรรมการลงทุน     = 50 + 40      =  90 

 กระแสเงนิสดสุทธจิากกจิกรรมการลงทุน     = 50 - 90      = -40 

  ขอ้สงัเกตเงนิลงทุนระยะสัน้ทีล่ดลง 15 เป็นกระแสเงนิสดทีไ่ดม้าจากกจิกรรมด าเนินงาน 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่4 งบกระแสเงนิสด หน้าที ่221, 241-242 

 
ข้อ 63 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

 เฉพาะอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อสนิทรพัยร์วม ทีก่ารวเิคราะหแ์นวตัง้ (vertical analysis หรอื 
 common size analysis) จากเฉพาะงบแสดงฐานะการเงนิจะไดร้บัขอ้มลูนี้ 
  ส่วนตวัเลอืกทีเ่หลอืตอ้งใชง้บก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ร่วมดว้ยในการพจิารณา 

  หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่5 แนวคดิและเครื่องมอืส าหรบัการวเิคราะหง์บการเงนิ หน้าที ่264-272 
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ข้อ 64 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ประมาณการสนิทรพัยร์วม ณ สิน้ปี 25X7           = 500 x 1.06           = 530 ลา้นบาท  
 ประมาณการส่วนของผูถ้อืหุน้ ณ สิน้ปี 25X7        = 500 x 0.4 x 1.05    = 210 ลา้นบาท  
 ประมาณการหนี้สนิรวม ณ สิน้ปี 25X7               = 530 – 210             = 320 ลา้นบาท 

 หนี้สนิหมุนเวยีนต่อหนี้สนิระยะยาวของกจิการเท่ากบั 25 : 75    
 หนี้สนิหมุนเวยีน                                              = 80  ลา้นบาท  
 หนี้สนิระยะยาว                                               = 240 ลา้นบาท   
 อตัราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อส่วนของผูถ้อืหุน้           = 240 / 210             = 1.14 เท่า  
  อตัราส่วนหนี้สนิหมุนเวยีนต่อสนิทรพัยร์วม             = 80 / 530               = 0.15 เท่า 

  หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่5 แนวคดิและเครื่องมอืส าหรบัการวเิคราะหง์บการเงนิ หน้าที ่264, 272 

 
ข้อ 65 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูในงบการเงนิ 

 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเรว็   = (เงนิสด + เงนิลงทุนระยะสัน้ + ลูกหนี้การคา้) / (เงนิเบกิเกนิบญัช ี+ 
        เจา้หนี้การคา้ + ส่วนเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี) 
                                               =  (2 + 1 + 4) / 8 = 0.8750 เท่า 

 อตัราส่วนเงนิสด   =  (เงนิสด + เงนิลงทุนระยะสัน้) / (เงนิเบกิเกนิบญัช ี+ เจา้หนี้การคา้ + 
      ส่วนเงนิกูย้มืระยะยาวทีถ่งึก าหนดช าระใน 1 ปี)  
                                              =  (2 + 1) / 8 = 0.3750 เท่า 

 อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม  =  รายไดจ้ากการขาย / สนิทรพัยร์วมสุทธ ิ

                                            =  20 / 35 = 0.5714 เท่า 

 อตัราการก่อหนี้                        =  สนิทรพัยร์วมสุทธ ิ/ ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

                                            =  35 / 17 = 2.0588 เท่า 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่6 การวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ หน้าที ่295-316 

 
ข้อ 66 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

 สนิคา้ทีข่ายไป = สนิคา้ทีม่ไีวเ้พื่อขาย – สนิคา้คงเหลอื 

   =  (1,000 + 600 + 400) – 800 =  1,200 หน่วย 

 วธิเีขา้ก่อน-ออกก่อน (FIFO)   
 สนิคา้คงเหลอื  =  (400 x 60) + (400 x 55) =  46,000 บาท 

 ตน้ทุนขาย  =  (1,000 x 50) + (200 x 55)   =  61,000 บาท 

 ก าไรขัน้ตน้            =  100,000 – 61,000                       =  39,000 บาท   
 อตัราก าไรขัน้ตน้     =  39,000 / 100,000                        =  39%  
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 วธิเีขา้หลงั-ออกก่อน (LIFO)   
 สนิคา้คงเหลอื  = (800 x 50)  = 40,000 บาท 

 ตน้ทุนขาย  = (400 x 60) + (600 x 55) + (200 x 50)   =  67,000 บาท 

 ก าไรขัน้ตน้            = 100,000 – 67,000                          =  33,000 บาท   
 อตัราก าไรขัน้ตน้     = 33,000 / 100,000                              =  33% 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่7 สนิคา้คงเหลอื หน้าที ่365-392 

 
ข้อ 67 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

• กจิการลงทุนในตราสารทุน โดยมวีตัถุประสงคไ์วเ้พื่อคา้  
 ค่านายหน้า ภาษมีลูค่าเพิม่ และอื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง   = (1,000,000 x 0.25%) + (2,500 x 7%)  
                                                                = 2,500 + 175 = 2,675 บาท 

  ดงันัน้ ในการซื้อขายหลกัทรพัยค์่าใชจ้่ายต่างๆ จะถูกรวมเป็นคา่ใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุน 

• ผลของการเปลีย่นแปลงราคา 

 งบแสดงฐานะการเงนิ     = 10,000 x 110 

        = 1,100,000 บาท 

• ณ สิน้ปี ก าไรจากการตรีาคาหุน้ 100,000 บาท จะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นงบก าไรขาดทุนทนัท ีในรายการ
ก าไรทีย่งัไม่เกดิขึน้ (FVPL) แตห่ากกจิการลงทุนในตราสารทุน โดยมวีตัถปุระสงคไ์วเ้ผื่อขาย รายการ
ก าไรทีย่งัไม่เกดิขึน้จะรบัรูใ้นในงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ (FVOCI) 

  หนังสืออ้างอิง 

หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่8 สนิทรพัยท์างการเงนิ หน้าที ่431-433 

 
ข้อ 68 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

• ทีด่นิจดัสรรรอการขาย ถอืเป็นสนิคา้คงเหลอืในสนิทรพัยห์มุนเวยีน (current assets) ของธุรกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ 

• ทีด่นิรอการพฒันาหรอือสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน, สนิทรพัยส์นิเปลอืงหรอืทรพัยากรธรรมชาต,ิ 
สทิธบิตัร ทีเ่ป็นสนิทรพัยท์ีไ่มม่ตีวัตน รายการทัง้หมดจดัเป็นสนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน (non-current 
assets) 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่9 สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน หน้าที ่473-476 
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ข้อ 69 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 I.    ถูกตอ้ง   
 II.   ถูกตอ้ง   
 III.  ค่าใชจ้่ายดอกเบีย้ของตราสารหนี้ทีก่่อใหเ้กดิหนี้สนิทางการเงนิตอ้งมกีารรบัรูใ้นก าไรหรอืขาดทนุดว้ยวธิี
  อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (effective interest method)   
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่10 หนี้สนิทางการเงนิ หน้าที ่600-603 

 
ข้อ 70 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

  บรษิทั ครอบครวัสุขสนัต ์จ ากดั มอี านาจควบคมุ (control) ทัง้ในบรษิทั X บรษิทั Y และบรษิทั Z ดงันัน้ตอ้ง
 น างบการเงนิของทัง้สามบรษิทัดงักล่าวมารวมในการจดัท างบการเงนิรวม 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่11 งบการเงนิรวม หน้าที ่679-683 

 
ข้อ 71 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

I.    ถูกตอ้ง 
II.   ใหข้อ้มลูสถานะการเงนิ (ขอ้มลูเกีย่วกบัสนิทรพัย ์หนี้สนิและส่วนของเจา้ของ) ของกจิการว่าเป็นอย่างไร
 ส าหรบั ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง ทีก่จิการน าเสนอรายงาน 

III.  ถูกตอ้ง 
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่2 งบแสดงฐานะการเงนิ หน้าที ่62-66 

 
ข้อ 72 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ก าไรสุทธใินส่วนของผูถ้อืหุน้สามญั =  12,000,000 บาท 

 จ านวนหุน้สามญัถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนัก  =  50,000,000 / 10              =  5,000,000 หุน้ 

 ก าไรต่อหุน้ขัน้พืน้ฐาน =  12,000,000 / 5,000,000      =  2.40 บาทต่อหุน้  
 ก าไรสุทธทิีป่รบัค่าแลว้ =  12,000,000 + (10,000,000 x 4% x (1 - 0.2)) 
   = 12,320,000 บาท 

 จ านวนหุน้สามญัถวัเฉลีย่ถว่งน ้าหนักทีป่รบัค่าแลว้ =  5,000,000 + (10,000,000 x 20 / 1,000)  
        =  5,200,000 หุน้ 

 ก าไรต่อหุน้ปรบัลด   =  12,320,000 / 5,200,000  =  2.37 บาทต่อหุน้ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่3 งบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ หน้าที ่198-200 
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ข้อ 73 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

I.   ถูกตอ้ง 
II.  ถูกตอ้ง 
III. เงนิลงทุนระยะสัน้ถอืเป็นกจิกรรมด าเนินงาน ท าใหส้นิทรพัยห์มุนเวยีนคอืเงนิลงทุนเพิม่ขึน้ และเงินสด
 ลดลง ถอืเป็นกระแสเงนิสดสุทธใิชไ้ป 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่4 งบกระแสเงนิสด หน้าที ่229-242 

 
ข้อ 74 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ทุกตวัเลอืกกล่าวถูกตอ้งเกีย่วกบัแนวคดิของ Sustainable Growth 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่6 การวเิคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ หน้าที ่313-314, 325-326 

 
ข้อ 75 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

• อตัราส่วนหมุนเวยีนเรว็ (quick ratio) และอตัราส่วนเงนิสด (cash ratio) จะไม่ไดร้บัผลกระทบ เพราะ
ไม่ไดน้ ายอดสนิคา้คงเหลอืทีอ่ยูใ่นงบแสดงฐานะการเงนิมาร่วมพจิารณาดว้ย  

• การบนัทกึยอดตน้ทุนสนิคา้ขายส าหรบังวดทีส่งูเกนิไป จะท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานของกจิการต ่า
เกนิไป ส่งผลต่ออตัราก าไรจากการด าเนินงานทีจ่ะต ่าเกนิไปดว้ย 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่7 สนิคา้คงเหลอื หน้าที ่392-400 

 
ข้อ 76 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

ค าอธิบายเฉลย 

 จ านวนหน่วยของสนิคา้ทีม่ไีวเ้ผือ่ขาย    = 2,000 หน่วย  
 มลูค่าของสนิคา้ทีม่ไีวเ้ผื่อขาย             = 107,000 บาท (2,000 หน่วย x 53.50 บาท) 
 ตน้ทุนขายตามวธิ ีFIFO                    = 61,000 บาท  
 ดงันัน้ มลูค่ารวมของสนิคา้คงเหลอื ณ ปลายงวด เท่ากบั 46,000 บาท (107,000 - 61,000)  
 หรอืตน้ทุนต่อหน่วยของสนิคา้คงเหลอืปลายงวด (800 หน่วย) = (46,000 / 800)  =57.50 บาท  
 เน่ืองจากบรษิทัคดิตน้ทุนสนิคา้ขายตามวธิ ีFIFO และจ านวนสนิคา้คงเหลอื ณ ปลายงวด เท่ากบั 800 หน่วย 
 และเท่ากบัยอดซื้อครัง้ที ่2 ตน้ทนุของการซื้อครัง้ที ่2 จงึเท่ากบัตน้ทุนสนิคา้คงเหลอืคอื 57.50 บาทต่อหน่วย 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่7 สนิคา้คงเหลอื หน้าที ่365-392 
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ข้อ 77 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

I.    ถูกตอ้ง 
II.   ไม่ถูกตอ้ง เพราะตราสารหนี้ทีจ่ะถอืจนครบก าหนด วดัมลูค่าเริม่แรกใชร้าคาทุนตดัจ าหน่ายต่อมาจะไมม่ี
 การรบัรูม้ลูค่าทีเ่ปลีย่นแปลงไป แต่ใชก้ารตดับญัชส่ีวนเกนิ / รบัรูส่้วนต ่ากว่ามลูค่า 

III.  ถูกตอ้ง 
  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่8 สนิทรพัยท์างการเงนิ หน้าที ่412 

 
ข้อ 78 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

ในปี 2560    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20 / 2 = 250 ค่าตดัจ าหน่ายสะสม =   250 

ในปี 2561    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20     = 500         คา่ตดัจ าหน่ายสะสม =   750 

ในปี 2562    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20     = 500         คา่ตดัจ าหน่ายสะสม = 1,250 

ในปี 2563    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20     = 500         คา่ตดัจ าหน่ายสะสม = 1,750 

ในปี 2564    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20     = 500         คา่ตดัจ าหน่ายสะสม = 2,250 

ในปี 2565    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20     = 500         คา่ตดัจ าหน่ายสะสม = 2,750 

ในปี 2566    ค่าตดัจ าหน่าย = 10,000 / 20     = 500         คา่ตดัจ าหน่ายสะสม = 3,250 

 ณ สิน้ปี 2566 มลูค่าตามบญัชขีองสมัปทานเท่ากบั 6,750 ลา้นบาท >> (10,000 - 3,250) 
 ต่อมาในปี 2567 ลงทุนเพิม่ 3,825 ลา้นบาท และขยายระยะเวลาของสมัปทานออกไปอกี 10 ปี 

           ค่าตดัจ าหน่าย = (6,750 + 3,825) / 23.5       = 450 

 ดงันัน้ ตวัเลอืกที ่2) จงึเป็นค าตอบของขอ้น้ี เน่ืองจากจนถงึสิน้ปี 2566 กจิการมกีารรบัรูค้่าตดั 

  จ าหน่ายของสมัปทานสะสมมาเป็นจ านวนเงนิ 3,250 ลา้นบาท 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่9 สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน หน้าที ่562-571 

 
ข้อ 79 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

อตัราหมุนของสนิทรพัยร์วม   = ยอดขายสุทธ ิ/ สนิทรพัยร์วมเฉลีย่ 

อตัราหมุนของสนิทรพัยถ์าวร  = ยอดขายสุทธ ิ/ สนิทรพัยถ์าวรเฉลีย่ 

อตัราการหมุนเวยีนของส่วนของผูถ้อืหุน้ = ยอดขายสุทธ ิ/ส่วนของผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 

จากทีด่นิ 10 ไร่ ซึง่พืน้ทีห่ายไป 20% ท าใหค้งเหลอื 8 ไร่ หากราคาประเมนิ ซึง่เป็นมลูค่ายุตธิรรมไร่ละ 1.2 
ลา้นบาท มลูค่าของทีด่นิควรจะเป็น 9.6 ลา้นบาท ควรตอ้งตดัดอ้ยค่าของสนิทรพัย ์และจะท าให ้ณ สิน้งวด
บญัชนีัน้ทีด่นิมมีลูค่าลดลง และส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลงในงบแสดงฐานะการเงนิ ดงันัน้ ในกรณีกจิการลมืบนัทกึ
รายการดงักล่าว ทีด่นิกจ็ะแสดงราคาสงูไป อตัราหมุนต่อสนิทรพัยถ์าวรกจ็ะแสดงต ่าไป ส่งผลใหอ้ตัราหมุนต่อ
สนิทรพัยร์วมแสดงต ่าไป และอตัราหมุนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้กจ็ะแสดงต ่าไป 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่9 สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน หน้าที ่519-527 
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ข้อ 80 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

 หนี้สนิทีไ่มม่ภีาระจดจ านอง (non-mortgage loans) ปี 25X6 หลงัการปรบัปรุง 
                                             = (200 - 50) = 150 ลา้นบาท  
 หนี้สนิทีม่ภีาระจดจ านอง (mortgage loans) ปี 25x6 หลงัการปรบัปรุง 

                                            = (400 + 50) = 450 ลา้นบาท 

 อตัราส่วนหนี้สนิต่อสนิทรพัย ์ปี 25x6 หลงัการปรบัปรุง = (150 + 450) / 1,000     = 0.60 เท่า 

 อตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระจดจ านองต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ปี 25x6 หลงัการปรบัปรุง 

                                            = 450 / 400         = 1.125 เท่า  
  หากมกีารบนัทกึหนี้สนิตามสญัญาเช่า แสดงว่าสญัญาเช่าดงักลา่วเป็นสญัญาเช่าการเงนิ (หน้า 621-623) 
  หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหง์บการเงนิ บทที ่10 หนี้สนิทางการเงนิ หน้าที ่621-623 

 

กลุ่มวิชาท่ี 3 : การวิเคราะห์หลกัทรพัยแ์ละการบริหารกลุ่มสินทรพัยล์งทุน 

 

วิชาการวิเคราะห์การลงทุนในตราสารทุน 

 
ข้อ 81 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

   ค าอธิบายเฉลย 

• หุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตามราคาตลาดสงูสุด 50 ล าดบัแรก อาจสงัเกตไดจ้ากหุน้ทีเ่ป็น
องคป์ระกอบของ SET50 Index กจิการมัน่คง ผลประกอบการด ีจ่ายเงนิปันผลอย่างต่อเนื่องคอื Blue 
Chip Stock 

• Defensive Stock เป็นหุน้ทีเ่หมาะกบัการลงทุนในช่วงสภาวะเศรษฐกจิขาลง 

• Small-cap Stock เป็นหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทัง้หมดในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีไ่ม่ใช่ส่วนประกอบดชันี 
SET100 ส่วนหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตามราคาตลาดสงูตัง้แต่ล าดบัที ่51-100 คอื Mid-cap Stock 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่1 หน้า 24-25 

 
ข้อ 82 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

   ค าอธิบายเฉลย 

   หากธนาคารแห่งประเทศไทยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ เป็นนโยบายการเงนิแบบตงึตวั ออกมาใชเ้พื่อตอ้งการชะลอ
   เศรษฐกจิ เพราะดอกเบีย้เงนิกูย้มืกจ็ะสงูขึน้ดว้ย ท าใหต้น้ทุนในการลงทุนเพิม่สงูขึน้ และการลงทุนภาคเอกชนจะ
   ลดลง 

   หนังสืออ้างอิง 

   หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่3 หน้า 130-132 
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ข้อ 83 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

• H = M1
2 + M2

2 + M3
2 + … + MN

2 

• HA = (0.152 x 4) + 0.102 + (0.032 x 10) = 0.09+0.01+0.009 = 0.109 

• HB = 0.32 + (0.102 x 3) + (0.042 x 10) = 0.09+0.03+0.016 = 0.136 

• ตวัเลขดชันี Herfindahl เป็นตวัเลขทีม่คี่าไม่เกนิ 1 เสมอ  
• ถา้หากตวัเลขนี้มคี่าน้อยจะหมายความว่า มผีูแ้ขง่ขนัจ านวนมากอยู่ในตลาดน้ี (เป็นตลาดทีม่กีารแขง่ขนั

มาก) แตห่ากตวัเลขนี้มคี่ามากจะหมายความว่า ธุรกจิมกีารกระจุกตวัของผูแ้ขง่ขนัพยีงไมก่ีร่าย 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่4 หน้า 181-183 
 
ข้อ 84 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

• ช่วงบุกเบกิ (start-up stage) การยอมรบัในตวัสนิคา้ของตลาดยงัเป็นปัญหา การด าเนินกลยุทธข์อง
บรษิทัไม่มคีวามชดัเจน มคีวามเสีย่งค่อนขา้งสงูและมโีอกาสทีจ่ะลม้เหลวค่อนขา้งมาก 

• ช่วงเตบิโต (growth stage) การยอมรบัในตวัสนิคา้ของตลาดมคีวามมัน่คง ทัง้ยอดขายและก าไรมี
แนวโน้มเพิม่ขึน้ แต่ความเหมาะสมทางดา้นกลยุทธย์งัคงเป็นประเดน็ส าคญั 

• ช่วงอิม่ตวั (maturing stage) อุตสาหกรรมมแีนวโน้มเตบิโตไปตามเศรษฐกจิโดยส่วนรวม บรษิทัต่างๆ 
เริม่ใชก้ลยุทธแ์ขง่ขนักนัเพื่อแยง่ส่วนแบ่งตลาดในตลาดทีค่วามตอ้งการมแีนวโน้มคงตวั 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่4 หน้า 154-156 
 
ข้อ 85 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ถูกทุกตวัเลอืก 

 ROE = ก าไรสุทธ ิ/ ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

        = (ก าไรสุทธ ิ/ รายไดร้วม)  x (รายไดร้วม / ส่วนของผูถ้อืหุน้) ดงันัน้ II ถูกตอ้ง 
  = (ก าไรสุทธ ิ/ รายไดร้วม) x  (รายไดร้วม / สนิทรพัยร์วม) x (สนิทรพัยร์วม / ส่วนของผูถ้อืหุน้) ดงันัน้ I ถูกตอ้ง 
        = (ก าไรสุทธ ิ/ สนิทรพัยร์วม) x (สนิทรพัยร์วม / ส่วนของผูถ้อืหุน้) ดงันัน้ III ถูกตอ้ง 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่5 หน้า 231-233 
 
ข้อ 86 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• หาอตัราผลตอบแทน  A ปีที ่1 (10 - 5) / 5 = 100%     ปีที ่2 (5 - 10) / 10  =  -50%  
                            B ปีที ่1 (4 - 5) / 5  =  -20%      ปีที ่2 (8 - 4) / 4  =  100%        

• อตัราผลตอบแทนเฉลีย่แบบเลขคณิต  A   =  [100 + (-50)] / 2 = 25% 

                                               B   =  [(-20) + 100] / 2 = 40% 

• อตัราผลตอบแทนเฉลีย่แบบเรขาคณิต A  =  [2 X 0.50)]1/2 - 1 = 0% 

                                                     B  =  [0.80 X 2]1/2 - 1 = 26.49% 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่6 หน้า 271-275 
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ข้อ 87 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

• มลูค่าของกจิการ    =  (50 x 1.05) / (10 – 5)%      
                                                 =   1,050 ลา้นบาท  

• มลูค่าของส่วนผูถ้อืหุน้ (equity value)   =   1,050 – 30    = 1,020 ลา้นบาท 

• จ านวนหุน้                                    =   100 / 10 = 10 

• มลูค่าของส่วนของผูถ้อืหุน้ต่อหุน้  =   1,020 / 10  = 102 บาทต่อหุน้                                                                    
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่8 หน้า 414-415 

 
ข้อ 88 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ =  Rf + (Rm - Rf) β           
                                               =  4 + (8 – 4) 1.5    = 10% 

• โดย gs = 15% , gL = 5% , T = 6  
• มลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้ AAA   =  [(7 x 1.05) / (10% – 5%)]  

                                         + [7 x (6 / 2) x (15% – 5%) / (10% - 5%)] 
                                    =  147 + 42 บาท  
                                    =  189 บาทต่อหุน้ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่8 หน้า 381-382 

 
ข้อ 89 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 บรษิทัทีม่สีนิทรพัยร์วมสงูจะมกี าไรคงเหลอืน้อยกว่า เมื่อก าหนดใหปั้จจยัอื่นๆ คงที ่อย่างไรกต็าม 
 ความสมัพนัธข์องก าไรคงเหลอืกบัสนิทรพัยร์วมอาจไม่สามารถระบุไดอ้ย่างชดัเจน เนื่องจากบรษิทัทีม่ี
 สนิทรพัยร์วมสงูกอ็าจมกี าไรสุทธทิีส่งูดว้ยเช่นกนั  
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่9 หน้า 440 

 
ข้อ 90 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

• แบบจ าลองก าไรคงเหลอืค านวณโดยใชข้อ้มลูทางการบญัช ีซึง่สามารถทีจ่ะปรบัแต่งไดโ้ดยผูบ้รหิาร  
• ขอ้มลูทางบญัชบีางส่วน ตอ้งมกีารปรบัปรุงรายการก่อนน ามาใชใ้นการค านวณก าไรคงเหลอืจงึอาจท าให้

เกดิความยุง่ยากในการใชง้านได ้

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่9 หน้า 461-467 
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ข้อ 91 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัช ี(P/BV) วธินีี้มลูค่าทีป่ระเมนิไดม้คี่าเสถยีร (stable) มากกว่าเมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัวธิอีื่น มลูค่าตามบญัชไีม่ค่อยปรากฎยอดตดิลบ จงึเป็นตวัแปรทีเ่หมาะสมในการน ามาใช้
ประเมนิมลูค่า มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนในระยะยาวของหุน้สามญั 

• อตัราส่วนราคาต่อยอดขาย (P/S) วธินีี้สามารถประเมนิมลูค่า เพราะยอดขายมคีวามผนัผวนน้อยกว่า
ก าไรต่อหุน้ (EPS) 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่10 หน้า 544-550 

 
ข้อ 92 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• ค่าเสื่อมราคาต่อหุน้ = 500,000 / 10,000,000 =   0.05 บาทต่อหุน้ 

• กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน =   ก าไรต่อหุน้ + ค่าเสื่อมราคาต่อหุน้  
                                             =   0.70 + 0.05 =   0.75 บาทต่อหุน้ 

• อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานอย่างงา่ย (P/CF) 
                  =   15 / 0.75 =   20.00 เท่า 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่10 หน้า 502-505 

 
ข้อ 93 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ถงึแมใ้บส าคญัแสดงสทิธถิอืเป็นการเพิม่ทุนอย่างหนึ่งของกจิการ บรษิทัจดทะเบยีนจงึตอ้งเพิม่ทุนออกหุน้
 สามญัมาส่งมอบในภายหลงั หากผูถ้อืครองใบส าคญัแสดงสทิธมิาใชส้ทิธใินอนาคต ดงันัน้จ านวนหุน้จะยงัไมม่ี
 การเปลีย่นแปลง ณ วนัออกวอรแ์รนท ์ก าไรต่อหุน้ของบรษิทักจ็ะยงัไมม่กีารเปลีย่นแปลง 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่11 หน้า 555,561,563 

 
ข้อ 94 เฉลย ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• Gearing Ratio =  Stock Price / Warrant Price 

  =  25 / 5     

  =  5.00 เท่า 

• Delta             =  ∆Warrant Price / ∆Stock Price           
              =  (8 - 5) / (27 – 25) 

              =  1.5 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่11 หน้า 592- 594 
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ข้อ 95 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ถูกทุกตวัเลอืก 

 หนังสืออ้างอิง 

หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่12 หน้า 620 

 
ข้อ 96 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

ค าอธิบายเฉลย 

• Value Line Composite Index เป็นดชันีราคาหุน้ทีไ่มม่กีารถ่วงน ้าหนัก 

• Dow Jones Industrial Average Index และ Nikkei-Dow Jones Average Index เป็นดชันีราคาหุน้ทีใ่ช้

ราคาหุน้ถ่วงน ้าหนัก 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่2 หน้า 70-76 

 
ข้อ 97 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• Debt Instruments เหมาะกบัการลงทุนในชว่งเศรษฐกจิตกต ่า 

• Cash or Cash Equivalents เหมาะกบัการลงทุนในชว่งเศรษฐกจิถดถอยและอตัราเงนิเฟ้อสงู 

• Equity Instruments เหมาะกบัการลงทุนในชว่งเศรษฐกจิฟ้ืนตวั 

• Natural Resources เหมาะกบัการลงทุนในชว่งเศรษฐกจิรุ่งเรอืง 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่3 หน้า 126 – 127 (รปูที ่3.2) 
 

ข้อ 98 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• ดุลบญัชเีดนิสะพดั = ดุลการคา้ +(-) ดุลบรกิาร +(-) เงนิโอนและเงนิบรจิาค = -30+50+5 = +25  
• ดุลการช าระเงนิ = บญัชเีดนิสะพดั +(-) บญัชทีุนเคลื่อนยา้ย +(-) บญัชเีงนิทุนส ารองระหว่างประเทศ  

= 0 เสมอ 

• บญัชเีดนิสะพดั + บญัชทีุนเคลื่อนยา้ย = สถานะขัน้ตน้ ซึง่เท่ากบั +25-35 = -10 

• หากบญัชทีุนเคลื่อนยา้ยมกีารไหลออกอย่างต่อเนื่อง มแีนวโน้มทีค่่าเงนิ A จะอ่อนค่าลง ธุรกจิส่งออก 
ธุรกจิท่องเทีย่วโรงแรมจะไดร้บัประโยชน์ แตผู่ม้หีนี้สนิเป็นเงนิตราต่างประเทศจะเสยีประโยชน์ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่3 หน้า 135-137 
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ข้อ 99 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• Star อตัราการเตบิโตของตลาดสงู ส่วนแบ่งตลาดของบรษิทัสงู 

• Cash Cow อตัราการเตบิโตของตลาดต ่า ส่วนแบง่ตลาดของบรษิทัสงู 

• Question Mark อตัราการเตบิโตของตลาดสงู ส่วนแบ่งตลาดของบรษิทัต ่า 

• Dog อตัราการเตบิโตของตลาดต ่า ส่วนแบ่งตลาดของบรษิทัต ่า 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่5 หน้า 200-201 

 
ข้อ 100 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

• กระบวนในการประมาณการกระแสเงนิสด มคีวามจ าเป็นตอ้งเริม่ตน้จากการคาดการณ์ยอดขายหรอืการ
ก าหนดยอดขายทีต่อ้งการ เพื่อจดัท าประมาณการงบก าไรขาดทุนเป็นขัน้ตอนต่อไป 

• วธิกีารจดัท าประมาณการงบกระแสเงนิสด จ าเป็นตอ้งใชข้อ้มลูประมาณการงบก าไรขาดทุน และประมาณ
การงบแสดงฐานะการเงนิ จงึจะสามารถด าเนินการได ้

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่6 หน้า 298-303 

 
ข้อ 101 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• ประมาณการรายไดจ้ากการด าเนินงาน 

= 1,000 X 1.1 X 1.1 X 1.1 X 1.05 X 1.05 = 1,467.43 ลา้นบาท 

• ประมาณการก าไรขัน้ตน้ 
= 1,467.43 X 0.15 = 220.11 ลา้นบาท 

หนังสืออ้างอิง 

หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่6 หน้า 296-298 

 
ข้อ 102 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ก าไรคงเหลอื (residual income) = ก าไรสุทธ ิ(net income) - ตน้ทุนของผูถ้อืหุน้ (equity charge) 
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่7 หน้า 329, 338-339 
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ข้อ 103 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• มลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้เพชรไทย     =  [(10 x 1.15) / (1.12)]  
                                               +  [(10 x 1.152) / (1.12)2] 
                                               +  [(10 x 1.152) x 1.05] / [(0.12 – 0.05) x 1.122] 
                                            =   10.2679 + 10.5429 + 158.1577  บาท  
                                            =   178.97 บาท 

• หากราคาตลาดเท่ากบั 180 บาทต่อหุน้ ถอืว่าราคาตลาดสงูกว่าราคาทีค่วรจะเป็น สถานภาพหลกัทรพัย ์
จงึเป็น Overpriced ควรขาย หรอืไม่ซื้อ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่8 หน้า 379-380 

 
ข้อ 104 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

• ทีก่ล่าวมา คอื กระแสเงนิสดอสิระของกจิการ (FCFF) 
• ส่วนกระแสเงนิสดอสิระของผูถ้อืหุน้ (FCFE) คอื กระแสเงนิสดส่วนเกนิซึง่สามารถแจกจ่ายใหก้บัผูถ้อื

หุน้สามญัของกจิการหลงัจากไดห้กัค่าใชจ้่ายในการด าเนินงาน จ่ายดอกเบีย้ และช าระคนืเงนิตน้                
แก่เจา้หนี้ รวมถงึกนัเงนิส่วนหนึ่งไวส้ าหรบัลงทุนในทุนหมุนเวยีน และทุนถาวรแลว้ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่8 หน้า 357-358 

 
ข้อ 105 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

• ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษ ี            500,000 บาท 

• หกั ภาษเีงนิได ้(20% x 500,000) 100,000 บาท 

• ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษ ี   400,000 บาท    =  EBIT(1-t)  
• Capital Charge  = Company Capital x WACC เมื่อ WACC  =  8.64% 

  = 3,000,000 x [(60% x cost of debt)+(40% x cost of equity)] 
  = 3,000,000 x [(60% x (8% x (1 – 0.20)))+(40% x 12%)] 
  = 3,000,000 x [3.84% + 4.80%]   =  259,200 บาท 

• Residual Income = NOPAT  -  Capital Charge 

  = 400,000  -  259,200       =  140,800 บาท 

หนังสืออ้างอิง 

หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่9 หน้า 442-444 
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ข้อ 106 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการ (ROR)  =  Rf + RP 

                                   ROR     =  Rf + (Rm - Rf)β           
                                              =  3 + (8 – 3) 2 = 13% 

• มลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้ XYZ =   30 + [(21% - 13%) / (13% – 5%)] x 30 

                                       =  30 + 30 บาท  
                                       =  60 บาท 

• การตดัสนิใจลงทุน = ราคาตลาด 65 บาท Overpriced / Overvalued ไม่ซื้อ / ควรขาย 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่9 หน้า 458-460 
 
ข้อ 107 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 งานวจิยัพบว่า ราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S) เป็นอตัราส่วนเหมาะสมในการประเมนิมลูค่าหุน้สามญั 
 โดยเฉพาะกรณีของบรษิทัทีเ่ตบิโตเตม็ที ่(mature) บรษิทัทีม่ผีลการด าเนินงานผนัแปรตามวฏัจกัรเศรษฐกจิ 
 (cyclical) หรอืบรษิทัทีไ่มม่ผีลก าไร (zero-growth) 
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่10 หน้า 548 
 
ข้อ 108 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

• จ านวนหุน้                          = 1,000,000,000 / 10    = 100,000,000 หุน้สามญั 

• ประมาณการก าไรสุทธปีิ 25x7    =   (18.75 + 22.50 + 22.50 + 30.00) X (100% - 20%) 
                                         =  93.75 x 80%           =   75,000,000  
• Next Year Expected Earnings Per Share                   =   0.75 บาทต่อหุน้ 

• Leading P/E   = 15 / 0.75   

                               =  20 เทา่ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่10 หน้า 496-499 
 
ข้อ 109 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• Premium Ratio = [Warrant Price - (Stock Price - Exercise Price)] / Stock Price                 
  =  [5 – (25 - 21)] / 25 

                     =  0.04 หรอื 4% 

• Breakeven = [[(Warrant Price + Exercise Price) / Stock Price]½ -1] x 100                 
  = [[(5 + 21) / 25]½ - 1] x 100 

  =  (1.04½ - 1) x 100 

                    =  1.98% 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่11 หน้า 590-592, 596-597 
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ข้อ 110 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ประเดน็เรื่องไม่มกีารเอาเปรยีบพนักงาน และปฏบิตัติ่อลูกจา้งอย่างเป็นธรรม ไม่ส่งเสรมิแรงงานทีเ่กดิจาก
 การคา้มนุษย ์เน้นความปลอดภยัของขอ้มลู และความเป็นส่วนตวั เป็นมติทิางดา้นสงัคม (social : S) 
 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารทุน บทที ่12 หน้า 607 

 

วิชาการวิเคราะห์การลงทุนในตราสารหน้ี 

ข้อ 111 เฉลย ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

1) ไม่ถูกตอ้ง เพราะตราสารหนี้ทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื่อถอืที ่AAA ยงัคงม ีCredit Risk แม ้Credit 
Risk จะต ่ามากกต็าม 

2)  ไม่ถูกตอ้ง เพราะการลงทุนในตราสารหนี้ภาครฐัมคีวามเสีย่งจากการลงทุนต่อในกรณีทีผู่ล้งทุนไดร้บั
ดอกเบีย้ และ/หรอื เงนิตน้ แลว้น ามาลงทุนต่อ (reinvestment) ขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ตลาดอยู่ในช่วงขาลง 

3)  ไม่ถูกตอ้ง เพราะการลงทุนในพนัธบตัรทีอ่อกโดยรฐับาลสหรฐัในเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐัจะไม่มคีวามเสีย่ง
ดา้นอตัราแลกเปลีย่นกต็่อเมื่อผูล้งทุนไม่ตอ้งแลกเปลีย่นเงนิตน้และดอกเบีย้ทีไ่ดร้บัจากการลงทนุ จาก
เงนิสกุลดอลลาร์สหรฐัไปเป็นเงนิสกุลอื่น 

4)  ถูกตอ้ง เพราะการลงทุนในตราสารหนี้ทุกชนิดมคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ 
(interest rate risk) ซึง่จะท าใหม้ลูค่าของการลงทุนในตราสารหนี้มกีารเปลีย่นแปลงไปจากมลูค่าทีล่งทุน 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 72-80 

 
ข้อ 112 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูทีโ่จทยใ์หม้า เราสามารถค านวณหามลูค่าของหุน้กูไ้ดด้งันี้ 
 มลูค่าของหุน้กู ้= [40 / 1.02] + [40 / 1.0252] + [1,040 / 1.033] = 1,029.04 บาท 

 ดงันัน้ เมื่อมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของหุน้กู ้(1,029.04 บาท) > ราคาตลาดของหุน้กู ้(1,027.50 บาท)  
 ผูล้งทุนจงึควรซื้อ (Buy) หุน้กูด้งักล่าว ค าตอบของขอ้น้ีคอืตวัเลอืกที ่4) 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 120-122 และ 144-146 

 
ข้อ 113 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูทีโ่จทยใ์หม้า ก่อนที ่YTM ของหุน้กูจ้ะเปลีย่นแปลงลดลงจาก 8% เหลอื 7.25% มลูคา่ของหุน้กู้
 เท่ากบั 1,000 บาท เนื่องจาก YTM ของหุน้กู ้(8%) เท่ากบั Coupon Rate ของหุน้กู ้(8%)  
 อย่างไรกต็าม เมื่อ YTM ของหุน้กูล้ดลงจาก 8% เหลอื 7.25% มลูค่าของหุน้กู้จะเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้จาก 
 1,000 บาท เป็น 1,078.552 บาท โดยมลูค่าใหมข่องหุน้กูใ้หม่ทีเ่กดิจากการลดลงของ YTM สามารถค านวณ
 โดยใช ้Function ในเครื่องคดิเลขดงัต่อไปนี้ 
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 N=40; I/Y =3.625; FV=1,000; PMT=40.00; CPT PV= -1,078.552 บาท นัน่คอืเมื่อ YTM ของหุน้กู้
 ลดลงจาก 8% เหลอื 7.25% มลูค่าของหุน้กูจ้ะเพิม่ขึน้ทัง้สิน้ 7.8552% หรอื 7.86% 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 97-100 

 
ข้อ 114 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืก 1), 3) และ 4) ถูกตอ้งทัง้หมด ตามแนวคดิของทฤษฎคี่าชดเชยความเสีย่งใหแ้ก่สภาพคล่อง  
 ตวัเลอืก 2) ไมถู่กตอ้ง เพราะตามแนวคดิของค่าชดเชยความเสีย่งใหแ้ก่สภาพคล่อง กล่าวว่าความเสีย่งของ
 การลงทุนในหุน้กูร้ะยะยาวสงูกวา่ความเสีย่งของการลงทุนในหุน้กูร้ะยะสัน้ ดงันัน้ นักลงทุนจงึตอ้งการ
 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้กูร้ะยะยาวทีส่งูกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้กูร้ะยะสัน้ 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 156-157 

 
ข้อ 115 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หุน้กู ้A มอีตัราดอกเบีย้ (coupon rate) ทีต่ ่าทีสุ่ด (0%) และอายหุุน้กูย้าวทีสุ่ด (5 ปี) ดงันัน้ หุน้กู ้A จงึม ี
 Duration สงูกว่าหุน้กูต้ามตวัเลอืก 2), 3) และ 4) 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 185-188 

 
ข้อ 116 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่อพจิารณาผลกระทบทัง้ในส่วนของ Effective Duration และ Effective Convexity การเปลีย่นแปลงของ
 มลูค่าพอรต์การลงทุนในหุน้กูเ้ทา่กบั: 
 (-Duration x การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ x 100) 
 + 0.5 (Convexity x การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้2 x 100) 
 = [-10.5 x (-0.02) x 100)]+ 0.5[97.3 x (-0.02)2x100] 
 = 21.00%+1.946% 

 = 22.946% หรอืประมาณ 22.95% 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 207-210 

 
ข้อ 117 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่อ Issuer และ Issue Rating ของบรษิทั ก ถูกลดอนัดบัความน่าเชื่อถอื ผูล้งทุนในตราสารหนี้ทีอ่อกและ
 เสนอขายโดยบรษิทัดงักล่าวจะเผชญิกบัความเสีย่งจากการถูกลดอนัดบัความน่าเชื่อถอื (downgrade risk) ซึง่
 จะส่งผลใหร้าคาของตราสารหนี้ทีอ่อกและเสนอขายโดยบรษิทั ก ลดต ่าลง 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 218-219 



ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  34 

ขอ้ 118 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หุน้กูท้ีเ่สนอขายโดยบรษิทั ข เป็นหุน้กูท้ีอ่อกและเสนอขายในราคา Premium (premium bond) ซึง่แสดงว่า 
 Coupon Rate > Current Yield > Yield to Maturity 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 63-64 

 
ข้อ 119 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 Duration ของหุน้กู ้A เท่ากบั 2.3 และมลูค่าตลาดของหุน้กู ้A ทีถ่อืโดยนาย ก เท่ากบั 40 ลา้นบาท ดงันัน้ 
 หากต่อมาอตัราดอกเบีย้ลดลง 0.75% มลูค่าตลาดของหุน้กูจ้ะเพิม่ขึน้จ านวน 690,000 บาท โดยค านวณจาก 
 (-Duration x การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้) x มลูค่าหุน้กูก้่อนการเปลีย่นแปลงอตัราดอกเบีย้  
 = -2.3 x  0.0075 x 40,000,000 = -690,000 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 194-206 

 
ข้อ 120 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 อตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนและอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อ EBITDA ของบรษิทั A ต ่ากว่าของบรษิทัอื่น 
 รวมถงึอตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบีย้ของบรษิทั A กส็งูกว่าของบรษิทัอื่น ดงันัน้ หากพจิารณา
 เฉพาะอตัราส่วนตามทีป่รากฏในตาราง Credit Risk ของบรษิทั A จงึต ่ากว่าของบรษิทัอื่น 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 233-241 

 
ข้อ 121 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืก 1), 2) และ 4) เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้งทัง้หมด ตวัเลอืก 3) เป็นขอ้สรุปทีไ่ม่ถูกตอ้ง ขอ้ความทีถู่กตอ้งคอื
 การประเมนิมลูค่าตราสารหนี้ตามแนวคดิของ Arbitrage-Free Valuation จะมกีารคดิลดกระแสเงนิสดทีไ่ด้
จาก การลงทุนในตราสารหนี้ดว้ยอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ทีไ่ม่มกีารจ่ายดอกเบีย้ทีอ่อกโดย
 ภาครฐั (treasury spot rate หรอื treasury zero coupon rate) 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 95-101, 112-115 และ 120-123 

 
ข้อ 122 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 มลูค่าของ Zero-Coupon Bond = 1,000 / [1+(0.075/2)]20= 478.89 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 99-101 
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ข้อ 123 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 A. เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้ง 

  B.  เป็นขอ้สรุปทีไ่ม่ถูกตอ้ง เพราะตามทฤษฎคี่าชดเชยความเสีย่งใหแ้ก่สภาพคล่อง ผูล้งทุนมองว่าความเสีย่ง
  ของการลงทุนระยะสัน้ต ่ากว่าความเสีย่งของการลงทุนระยะยาว ผูล้งทุนจงึตอ้งการส่วนชดเชยความเสีย่ง
  จากการลงทุนทีเ่พิม่สงูขึน้ส าหรบัการลงทุนระยะยาว 

  C.  เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้ง เพราะตามทฤษฎส่ีวนตลาดทีน่ิยม เสน้อตัราผลตอบแทนถูกก าหนดโดยอตัราดอกเบีย้ 
  ในอนาคตทีค่าดการณ์และค่าชดเชยความเสีย่งใหแ้ก่ผูล้งทุนทีส่ามารถจงูใจใหผู้ล้งทุนหรอืผูกู้ย้อมเปลีย่นแปลง
  ระยะเวลาการลงทุนของตน โดยค่าชดเชยดงักล่าวอาจมากหรอืน้อยตามระยะเวลาการลงทุนได ้

  D. เป็นขอ้สรุปทีไ่ม่ถูกตอ้ง เพราะตามทฤษฎกีารแยกส่วนตลาด ผูล้งทุนในแต่ละกลุ่มจะไม่เปลีย่นแปลงความ
  ตอ้งการลงทุนของตนเพื่อแสวงหาก าไรอนัเกดิจากความแตกต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้คาดการณ์และ
  อตัราดอกเบีย้ล่วงหน้า หรอืกล่าวไดว้่าอุปสงคแ์ละอุปทานการลงทุนของแต่ละกลุ่มเป็นอสิระจากกนั ดงันัน้ 
  ค าตอบของขอ้น้ีคอืตวัเลอืกที ่3) 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 156-160 

 

ข้อ 124 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่ออตัราดอกเบีย้ในตลาดมกีารเปลีย่นแปลงไปอย่างเป็นสาระส าคญั ผูล้งทุนควรใชท้ัง้ Duration และ 
 Convexity ในการวดัการเปลีย่นแปลงของราคาตราสารหนี้เมื่ออตัราดอกเบีย้มกีารเปลีย่นแปลง 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 206-209 

 
ข้อ 125 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่ออตัราดอกเบีย้ปรบัเพิม่ขึน้ ราคาของหุน้กูจ้ะลดลง เมื่อ Duration ของหุน้กูน้ี้เท่ากบั 5.47 หากดอกเบีย้
 ปรบัเพิม่ขึน้ 2% ราคาของหุน้กูจ้ะลดลงเท่ากบั 10.94% (5.47 x 2%) ท าใหร้าคาของหุน้กูป้รบัลดลงจ านวน 
 10.94% x 30,000 บาท = 3,282 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 200-205 

 
ข้อ 126 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูทีใ่หม้า Portfolio Duration = (3.5+5.2+6.7+7.2) / 4 = 5.65 ดงันัน้ หากอตัราดอกเบีย้เปลีย่นแปลง
 ไป 1.5% มลูค่าของพอรต์ลงทุน ก. จะเปลีย่นแปลงไป = 5.65 x 1.5% x 10,000,000 บาท = 847,500 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 202-206 
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ข้อ 127 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืกที ่2), 3) และ 4) ทัง้หมด เป็นอตัราส่วนทีใ่ชส้ าหรบัวดัภาระหนี้สนิของกจิการ  

 ตวัเลอืกที ่1) เป็นอตัราส่วนทีใ่ชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของกจิการ 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 235-236 

 

ข้อ 128 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 กลยุทธก์ารลงทุนในตราสารหนี้ทีอ่งิกบัเกณฑม์าตรฐาน (benchmark-based strategy) ไดแ้ก่ การเทยีบเคยีง

 ดชันี การเทยีบเคยีงดชันแีบบประยุกตก์ารเทยีบปัจจยัความเสีย่งหลกั การเทยีบเคยีงดชันีแบบประยุกตก์าร

 เทยีบปัจจยัความเสีย่งรอง การบรหิารแบบ Active ทีใ่หม้กีารเบีย่งเบนไดบ้า้ง การบรหิารแบบ Active แบบไม่

 มขีอ้จ ากดั และการบรหิารแบบ Core / Satellite 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 255-257 

 

ข้อ 129 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่อผูล้งทุนคาดว่าอตัราดอกเบีย้ในตลาดจะเพิม่ขึน้ ผูล้งทุนตอ้งลด Duration ของพอรต์การลงทนุในตราสาร
 หนี้ลงโดย 1) การขายตราสารหนี้ทีม่ ีDuration ยาวออกจากพอรต์การลงทุนในตราสารหนี้ และ/หรอื 2) การ
 ซื้อตราสารหนี้ทีม่ ีDuration สัน้เขา้มาในพอรต์การลงทุนในตราสารหนี้ 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ หน้า 264-265 

 
ข้อ 130 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่ออตัราดอกเบีย้อยูใ่นชว่งขาลง ผูล้งทุนควรพจิารณาลงทุนในหุน้กูท้ีม่ ีDuration ยาวเพื่อใหไ้ดร้บัประโยชน์
 จากการเพิม่ขึน้ของราคาหุน้กู ้(capital appreciation) เมื่อพจิารณาทัง้ 4 ตวัเลอืกแลว้ หุน้กู ้D ตามตวัเลอืก 
4)  น่าจะม ีDuration ยาวกว่าของหุน้กูอ้ื่นๆ เพราะม ีCoupon Rate ต ่ากว่าหุน้กูต้ามตวัเลอืกอื่นๆ และมอีายุยาว
 กว่าหุน้กูต้ามตวัเลอืกอื่นๆ ทีเ่หลอื ดงันัน้ ราคาของหุน้กู ้D จะเพิม่ขึน้มากกว่าตวัเลอืกอื่นเมื่ออตัราดอกเบีย้
 ลดลงจ านวนเท่ากนั 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารหนี้ บทที ่5 หน้า 185-188 และบทที ่7 หน้า 264-265 
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วิชาการวิเคราะห์การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 
ข้อ 131 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 บรษิทัผูผ้ลติน ้าอดัลมแหง่นี้จดัวา่เป็นผูใ้ชส้ญัญาซื้อขายล่วงหน้าแบบผูถ้วัความเสีย่ง (hedger) โดยการเขา้มี
 ฐานะซื้อในสญัญาฟอรเ์วริด์เพื่อตรงึราคาซื้อน ้าตาลไว ้ณ ระดบัทีก่ าหนด โดยการใชส้ญัญาฟอรเ์วริด์ทีม่ ี
 น ้าตาลเป็นสนิทรพัยอ์า้งองิ (underlying) ดงันัน้ ตวัเลอืก 4) เป็นค าตอบทีถู่กตอ้ง 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 57-58 

 
ข้อ 132 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 มลูค่าของลูกหนี้การคา้ในอกี 180 วนัขา้งหน้า  = 100,000,000 ยโูร x $0.6578 ตอ่ยโูร 

                                                          =  $65,780,000 

ในกรณีนี้ เราใชอ้ตัราแลกเปลีย่นทีส่ถาบนัการเงนิเสนอซื้อ (bid rate) ในการค านวณ เพราะเป็นกรณีที ่Amer-
ican Airlines จะตอ้งเปลีย่นเงนิยโูรเป็นเงนิดอลลารส์หรฐั ซึง่เปรยีบเสมอืนการที ่American Airlines จะขาย
เงนิยโูรใหแ้ก่สถาบนัการเงนิ เพือ่เปลีย่นกลบัมาเป็นเงนิดอลลารส์หรฐัฯ ซึง่เป็นสกุลเงนิหลกัของ American 
Airlines 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 68-69 

 
ข้อ 133 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืกที ่3) ไม่ถูกตอ้ง ทีถู่กตอ้งคอืสญัญาฟิวเจอรส์ในตราสารทุนจะมกีารปิดสถานะโดยการช าระส่วนต่าง
 เป็นเงนิสด (cash settlement) 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 82-84 

 
ข้อ 134 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ในกรณีนี้ ราคาในทางทฤษฎขีองสญัญาฟิวเจอรส์จะเท่ากบั S0 x (1+rf)t  
                                    = 30,000 x (1+0.04)0.25  
                                    = 30,295.60 บาท 

 ซึง่ในกรณี F0 > S0 x (1+rf)t  เพราะ 30,500 บาท > 30,295.60 บาท เราจงึสามารถท า Cash and Carry 
 Arbitrage โดยการกูเ้งนิเพื่อซื้อ (long) ทองค าทีร่าคาปัจจุบนั(และจ่ายดอกเบีย้ทีอ่ตัรา Risk-Free Rate) 
 ขณะเดยีวกนักข็าย (short) สญัญาฟิวเจอรส์ ทีม่ทีองค าเป็นสนิทรพัยอ์า้งองิ ดงันัน้ ตวัเลอืกที ่2 จงึเป็น
 ค าตอบของขอ้น้ี 

  หนังสืออ้างอิง 

  การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 116-118 
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ข้อ 135 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 มลูค่าทีต่ราไว ้(notional value) ของสญัญาฟิวเจอรส์บนตัว๋เงนิคลงันี้ สามารถค านวณไดด้งันี้ 
 มลูค่าทีต่ราไวข้องสญัญาฟิวเจอรส์บนตัว๋เงนิคลงั  =  1 ลา้นบาท x [1- (90 / 360) x 4%] 
                                                             =   1 ลา้นบาท x 0.99 

                                                             =   990,000 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 89 

 
ข้อ 136 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ฐานะซื้อ Call Option จะมกี าไร (positive payoff) เมื่อราคาของสนิทรพัยอ์า้งองิ ณ วนัหมดอายสุญัญาสงูกว่า
 ราคาใชส้ทิธ ิ(ST > X) เพราะผูซ้ือ้ Call Option สามารถใชส้ทิธซิือ้หุน้ในราคาใชส้ทิธซิึง่ถูกกว่าราคาตลาด 
และ ฐานะซื้อ Call Option จะมกี าไรสุทธ ิ(profit) เมื่อก าไรทีไ่ดร้บัสงูกว่าคอลพรเีมยีม (ST  - X) > Co 
 ในขณะทีฐ่านะขาย Put Option จะมกี าไรสุทธ ิ(profit) เมื่อราคาของสนิทรพัยอ์า้งองิ ณ วนัหมดอายุสญัญาสงู
 กว่าราคาใชส้ทิธ ิ(ST > X)  เพราะผูซ้ื้อ Put Option จะไม่ใชส้ทิธขิายหุน้เมื่อราคาตลาดสงูกว่าราคาใชส้ทิธ ิ
 ดงันัน้ ผูข้าย Put Option จงึได ้Option Premium โดยไมต่อ้งท าอะไรเลย 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 178-188 

 
ข้อ 137 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ทุกตวัเลอืก เป็นองคป์ระกอบของสญัญา Interest Rate Swap 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 280-281 

 
ข้อ 138 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• I และ II เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้ง 

• III ไม่ถูกตอ้งเพราะในสญัญา Currency Swap คู่สญัญาไม่สามารถใชว้ธิ ีNetting ได ้เพราะกระแสเงนิ
สดทีม่กีารแลกเปลีย่นกนัตลอดอายุของสญัญา Currency Swap เป็นคนละสกุลเงนิกนั 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 326-331 
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ข้อ 139 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 บรษิทัสญัญาจะจ่ายดอกเบีย้เป็นเงนิยโูร จงึเปรยีบเสมอืนว่าบรษิทักูเ้งนิเป็นยโูร และไดร้บัดอกเบีย้เป็นสกุล
 เงนิดอลลารส์หรฐัจากธนาคาร จงึเปรยีบเสมอืนว่าบรษิทัใหกู้เ้งนิเป็นสกุลเงนิดอลลาร์สหรฐัแก่ธนาคาร  

• ดงันัน้ ณ วนัเริม่ตน้สญัญา บรษิทัจะตอ้งโอนเงนิตน้ (notional principal) จ านวน 100 ลา้นดอลลารส์หรฐั
ใหแ้ก่ธนาคาร เพื่อใหไ้ดร้บัดอกเบีย้จากธนาคารเป็นสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั 

• ทุกๆ ครึง่ปี บรษิทัจะตอ้งจ่ายเงนิจ านวน 5% x 120 ลา้นยโูร x (180/360) = 3 ลา้นยโูรใหแ้กธ่นาคาร  
• ณ วนัครบก าหนดสญัญา บรษิทัจะตอ้งโอนเงนิตน้ (notional principal) จ านวน 120 ลา้นยโูรคนืใหแ้ก่

ธนาคาร 
 ดงันัน้ ทัง้ I, II และ III เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้งทัง้หมด ท าใหต้วัเลอืกที ่4) เป็นค าตอบทีถู่กตอ้ง 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 283-286 

 
ข้อ 140 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

• I. เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้ง เพราะนาย ก ตอ้งซื้อหุน้ของบรษิทั XYZ ทีร่าคา 100 บาท ตามทีต่กลงกบันาย ข 
ดงันัน้ Default Risk จงึเกดิขึน้กบันาย ข กรณีทีน่าย ก ไม่สามารถหาเงนิจ านวน 100 บาทมาส่งมอบ
ใหแ้ก่นาย ข ได ้

• II. เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้ง เพราะนาย ข ตอ้งขายหุน้ใหแ้ก่นาย ก ทีร่าคา 100 บาท แมว้่าราคาตลาดของหุน้
บรษิทั XYZ จะเพิม่ขึน้เป็น 105 บาทแลว้ ดงันัน้ Default Risk จงึเกดิขึน้กบันาย ก กรณีทีน่าย ข ไม่
สามารถหาหุน้ของบรษิทัดงักล่าวมาส่งมอบใหแ้ก่นาย ก ได ้

• III. เป็นขอ้สรุปทีไ่ม่ถูกตอ้ง ขอ้สรุปทีถู่กตอ้งคอื ผูท้ีม่โีอกาสผดิสญัญาสงูคอืนาย ข เพราะนาย ข ตอ้งขาย
หุน้ของบรษิทั XYZ ใหแ้ก่นาย ก ทีร่าคา 100 บาท ทัง้ทีร่าคาตลาดของหุน้ดงักล่าวเพิม่ขึน้เป็น 105 บาท
แลว้ ดงันัน้ นาย ข ตอ้งเป็นผูจ้่ายส่วนต่างจ านวน 5 บาท (105 บาท – 100 บาท) ใหแ้ก่นาย ก เมื่อม ี               
การช าระราคาโดยการท า Cash Settlement ดงันัน้ โอกาสทีน่าย ข จะผดินัดสญัญา (default) จงึมากกว่า
นาย ก 

หนังสืออ้างอิง 

การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 46-50 

 
ข้อ 141 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

• I และ III เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้ง 

• II ไม่ถูกตอ้ง เพราะ Currency Swap เป็นสญัญาสวอปทีพ่จิารณาจากเงนิตน้ (notional principal) ทีอ่ยู่ใน
สองสกุลเงนิทีแ่ตกต่างกนั ท าใหก้ระแสเงนิสดรายงวดทีค่ านวณจากสองสกุลเงนิทีแ่ตกต่างกนัไม่สามารถ
น ามา Netting กนัโดยตรง 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 280-292 
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ข้อ 142 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืก 2) ไมถู่กตอ้ง เพราะเงือ่นไขของสญัญาฟิวเจอรส์มคีวามเป็นมาตรฐาน (standardization) ตาม
 ขอ้ก าหนดของศูนยซ์ื้อขาย (TFEX) ส่วนตวัเลอืก 1), 3) และ 4) ถูกตอ้งทัง้หมด 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 73-78 

 
ข้อ 143 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 เมื่อสนิคา้เกษตรกรรมเกดิภาวะขาดแคลน ขณะทีค่วามตอ้งการใชส้นิคา้เกษตรกรรรมคงที ่จะท าให ้
 Convenience Yield ของสนิคา้เกษตรกรรมเพิม่ขึน้ อนัส่งผลใหร้าคาสญัญาซื้อขายล่วงหน้าของสนิคา้
 เกษตรกรรมปรบัตวัลดลง ตามแนวคดิของ Cost of Carry Model 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 120-122 

 

ข้อ 144 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 สญัญาซื้อ Futures จะเกดิการขาดทุนเมื่อราคาในตลาดต ่ากว่าราคาทีต่กลงกนัไว ้เพราะผูซ้ื้อเกดิภาระตอ้งซื้อ
 ในราคาทีส่งูกว่าราคาตลาด กรณีนี้ เงนิประกนัขัน้ตน้ทัง้หมดคอื 12,000 ดอลลาร ์(6,000 ดอลลาร ์/ สญัญา x 
 จ านวน 2 สญัญา) เงนิประกนัขัน้ต ่าคอื 9,000 ดอลลาร ์(4,500 ดอลลาร ์/ สญัญา x จ านวน 2 สญัญา)         
 เงนิประกนัจะถูกเรยีกเพิม่เตมิเมื่อระดบัเงนิประกนัขัน้ตน้ลดต ่าลงไปต ่ากว่าระดบัเงนิประกนัขัน้ต ่า หรอื
 จ านวนเงนิประกนัลดลงมากกว่า 3,000 ดอลลาร ์(12,000 ดอลลาร ์– 9,000 ดอลลาร)์ อนัเกดิจากการทีร่าคา 
 Futures  ลดต ่าลง  
 ก าหนดให ้X คอื ราคาทีล่ดลง 

           12,000 - 9,000 = (1.60-X) x 2 x15,000 ดอลลาร ์

           เมื่อแกส้มการออกมา จะไดว้่า X = 1.50 ดอลลาร ์
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 100-103 

 
ข้อ 145 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืก 1), 3) และ 4) ถูกตอ้ง 

 ตวัเลอืก 2) ไมถู่กตอ้ง เพราะ Call Option ทีม่สีถานะไดป้ระโยชน์ (in-the-money) ส าหรบัผูซ้ือ้ มลูค่าที่
 แทจ้รงิ (intrinsic value) ของสญัญาคอลออปชนัจะมากกว่าศูนย ์

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 207-208 
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ข้อ 146 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

  ผูข้าย Put Option จะมภีาระผกูพนั (obligation) ในการรบัซื้อสนิทรพัยอ์า้งองิ กรณีทีผู่ซ้ื้อ Put Option ใชส้ทิธิ
 ตาม Put Option โดยการขายสนิทรพัยอ์า้งองิใหแ้ก่ผูข้าย Put Option ณ ราคาใชส้ทิธทิีก่ าหนดไว ้

  หนังสืออ้างอิง 

  การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 172 

 
ข้อ 147 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืก 1), 3) และ 4) ถูกตอ้ง 

 ตวัเลอืก 2) ไมถู่กตอ้ง เพราะค่า Gamma ชีใ้หเ้หน็ว่าถา้ราคาของสนิทรพัยอ์า้งองิมกีารเปลีย่นแปลงไป                     
 1 หน่วย ค่า Delta ของ Option จะมกีารเปลีย่นแปลงไปกีห่น่วย 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 252-260 

 

ข้อ 148 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ผูล้งทุนควรใชส้ทิธติามสญัญาพทุออปชนั เมื่อราคาตลาดต ่ากว่าราคาใชส้ทิธ ิกรณีนี้ ราคาตลาดเท่ากบั                  
 120 บาท ซึง่สงูกว่าราคาใชส้ทิธทิี ่100 บาท ดงันัน้ ผูล้งทุนควรเลอืกขายหุน้ในตลาดซึง่จะไดเ้งนิมากกว่า 
 โดยผูล้งทุนไดม้กีารซื้อหุน้จ านวน 100 หุน้ (10,000 บาท / 100 บาทต่อหุน้) ดงันัน้ ผูล้งทุนจะไดเ้งนิจากการ
 ขายหุน้ทัง้หมดเท่ากบั 12,000 บาท (100 หุน้ x 120 บาทต่อหุน้) โดยมตีน้ทุนทัง้หมด (รวมค่าพรเีมยีมของ 
 Put Option) เท่ากบั 11,000 บาท ดงันัน้ ก าไรจากการลงทุนในครัง้นี้ของนักลงทุนจงึเท่ากบั 1,000 บาท 
 (12,000 -11,000) 
 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 262-266 

 
ข้อ 149 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืกที ่1), 3) และ 4) ถูกตอ้งทัง้หมดเกีย่วกบัสญัญาสวอป  
ตวัเลอืกที ่2) ไม่ถูกตอ้ง เพราะสญัญาสวอปเป็นสญัญาทีส่่วนใหญ่มกีารซื้อขายในตลาด OTC ท าใหส้ญัญา
ประเภทนี้มคีวามเสีย่งดา้นเครดติ (credit risk) สงูกว่าตราสารอนุพนัธท์ีม่กีารซื้อขายในตลาดทีจ่ดัตัง้อย่าง
เป็นทางการ (organized market) แมคู้่สญัญาสวอปจะเป็นสถาบนัการเงนิกต็าม 

หนังสืออ้างอิง 

การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 279-282 และ 290-294 
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ข้อ 150 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูทีโ่จทยใ์หม้า 

Z1       =   1 / [1+(0.02*0.5)]  = 0.9901 

Z2       =   1 / [1+(0.028*1.0)]  = 0.9728 

Z3       =   1 / [1+(0.024*1.5)]  = 0.9653 

Z4       =   1 / [1+(0.03*2)]  = 0.9434 

  ดงันัน้ ราคาของสญัญาสวอป = (1-0.9434) / (0.9901+0.9728+0.9653+0.9434) = 0.01462 ดงันัน้ ราคาของ
 สญัญาสวอปนี้เท่ากบั 1.462% ส าหรบั 6 เดอืน หรอื 2.924% ตอ่ 1 ปี 

  หนังสืออ้างอิง 

  การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 303-306 

 
ข้อ 151 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 จากขอ้มลูทีโ่จทยใ์หม้า Break-Even Price ของการมฐีานะซื้อในสญัญาพุทออปชนัทีม่หีุน้ A เป็นหลกัทรพัย์
 อา้งองิ = 8.00-3.00-0.50 = 4.50 บาท 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 260-262 

 
ข้อ 152 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ตวัเลอืกที ่1), 3) และ 4) เป็นขอ้สรุปทีถู่กตอ้งทุกขอ้  
 ตวัเลอืกที ่2) ไม่ถูกตอ้ง เพราะ Call Option จะมคี่า Delta อยู่ระหว่าง 0 ถงึ 1 

 หนังสืออ้างอิง 

 การวเิคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์หน้า 253-257 

 

วิชาการวิเคราะห์การลงทุนในกองทุนรวม 

 
ข้อ 153 เฉลย ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 กอง REIT สามารถลงทุนในอสงัหารมิทรพัยท์ีย่งัไม่แลว้เสรจ็ (green field project) ไดไ้ม่เกนิรอ้ยละ 10 ของ
 สนิทรพัยร์วม 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 41 
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ข้อ 154 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกองทุนรวม A = 0.01210.5 = 11% 

 Information Ratio = (Rp – Rb) / TE 

 0.5 = (Rp – 8) / 6 

 6 x 0.5 = Rp – 8 

 3 + 8 = Rp 

 Rp = 11% 

 Sharpe Ratio = (Rp – Rf)/ σp 

 = (11 – 3) / 11 = 0.73 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 100-103 

 
ข้อ 155 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ขอ้จ ากดัในการลงทุนของผูล้งทนุสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 

- สภาพคล่อง และความคล่องตวัในดา้นการซื้อขาย 

- ระยะเวลาการลงทุน 

- ขอ้พจิารณาทางดา้นภาษ ี

- กฎหมาย และขอ้ก าหนดทีเ่กีย่วขอ้ง 

- ความตอ้งการพเิศษของผูล้งทุน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 114-115 

 
ข้อ 156 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 Complex Return Fund หรอื Structured Fund มกีารลงทุนในสญัญาซื้อขายล่วงหน้าทีอ่า้งองิกบัสนิทรพัยไ์ด้
 หลากหลาย และยงัมวีธิกีารค านวณผลประโยชน์ตอบแทนผนัแปรไปตามสตูรการค านวณ หรอืเงือ่นไขการ
 จ่ายผลตอบแทนใดๆ ของสญัญาซื้อขายล่วงหน้าซึง่ถูกก าหนดไวล่้วงหน้า ท าใหม้คีวามซบัซอ้นมากกว่าการ
 ลงทุนในกองทุนรวมทัว่ไป 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 146 

 
ข้อ 157 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 การจดัจ าหน่ายหน่วยลงทุนเพิม่จะท าให ้NAV สงูขึน้  
 หากกองทุนรวมมหีนี้สนิ และค่าใชจ้่ายต ่า NAV จะสงูขึน้ 

 การลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีุณภาพสงูย่อมมโีอกาสสรา้งผลตอบแทนเพิม่ ท าให ้NAV สงูขึน้ 

 กองทุนรวมจ่ายเงนิปันผลจากก าไรสะสม หรอืก าไรสุทธ ิซึง่เป็นองคป์ระกอบหนึ่งของ NAV จงึสง่ผลให ้NAV 
 ลดลง 
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 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 17-18 

 

ข้อ 158 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 3.8% = [(13.2500 – X)/ X] x 100 

 3.8%/100 = (13.2500 – X)/ X  
 0.038X = 13.2500 – X  
 1.038X = 13.2500  
 X = 13.250 / 1.038 = 12.7649 บาทต่อหน่วย 

 ดงันัน้ นาย A ซื้อหน่วยลงทุนทีร่าคา 12.7649 บาทต่อหน่วย 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 74-77 

 

ข้อ 159 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 กลยุทธ ์Value Averaging ช่วยท าใหผู้ล้งทุนสามารถควบคมุการลงทุนเพื่อใหไ้ดม้ลูค่าของพอรต์การลงทุนที่
 ตอ้งการไดอ้ย่างแน่นอนจากการปรบัเพิม่หรอืปรบัลดปรมิาณเงนิลงทุนในแต่ละงวด 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 125-130 

 
ข้อ 160 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 กรณี Knock-in Call Option หากราคาหุน้อา้งองิไม่เคยมรีาคาปิดสงูกว่าขอบเขตอา้งองิในช่วง 1 ปีทีก่ าหนด 
 ผูล้งทุนจะไม่ไดร้บัผลตอบแทน (ถอืเป็นเงือ่นไขของ Knock-in Call Option) หากหุน้อา้งองิ มรีาคาปิดในวนัใด
 วนัหนึ่งในชว่ง 1 ปีทีก่ าหนดสงูกว่าขอบเขตอา้งองิ ผูล้งทุนจะไดร้บัผลตอบแทนเท่ากบัส่วนต่างระหว่างราคา
 ปิดของหุน้อา้งองิในวนันัน้เทยีบกบัราคาใชส้ทิธ ิ 

ตวัเลอืกที ่1 ผลตอบแทนทีไ่ด ้= 112 – 100 = 12 บาทต่อหุน้ 

ตวัเลอืกที ่2 ผลตอบแทนทีไ่ด ้= 115 – 100 = 15 บาทต่อหุน้ 

ตวัเลอืกที ่3 ผลตอบแทนทีไ่ด ้= 0 บาท เพราะราคาปิดของหุน้อา้งองิต ่ากว่าขอบเขตอา้งองิ  
ตวัเลอืกที ่4 ผลตอบแทนทีไ่ด ้= 0 บาท เพราะราคาปิดของหุน้อา้งองิเท่ากบัขอบเขตอา้งองิ ไม่ไดส้งูกว่า
ขอบเขตอา้งองิ 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอืการวเิคราะหก์ารลงทุนในกองทุนรวม หน้า 150-151 
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วิชาการบริหารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน 

ข้อ 161 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 การกระจายการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยส์ามารถลด หรอืขจดัความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบออกไปได ้จะเหลอืกแ็ค่
 เพยีงความเสีย่งทีเ่ป็นระบบทีไ่มส่ามารถลด หรอืขจดัออกไปได ้

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 35-38 

 
ข้อ 162 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 นักผจญภยั เป็นผูล้งทุนทีม่คีวามเชื่อมัน่ในตวัเองสงู และมคีวามสุขในการตดัสนิใจ แตม่กัหุนหนัพลนัแล่นใน
 การตดัสนิใจ ไม่ค่อยรอบคอบ และไม่ระมดัระวงั 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 49-51 

 
ข้อ 163 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 การตดัสนิใจของผูล้งทุนว่า จะลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทใด ในสดัส่วนเท่าใดนัน้ขึน้อยู่กบัอตัราผลตอบแทนที่
 คาดหวงั และระดบัการยอมรบัความเสีย่งทีเ่ป็นนโยบายการลงทนุของผูล้งทุนแต่ละคน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 82-84 

 
ข้อ 164 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 แนวคดิการลงทุนแบบ TAA อยูภ่ายใตส้มมตฐิานทีว่่า การยอมรบัความเสีย่งของผูล้งทุนอยู่ในระดบัคงเดมิ
 ตลอดระยะเวลาการลงทุน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน. หน้า 90-91 

 
ข้อ 165 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หาราคาหลกัทรพัย ์A ตน้งวด = 1,200,000/ 100,000 = 12 บาทต่อหุน้ 

 หาราคาหลกัทรพัย ์B ตน้งวด = 800,000/ 400,000 = 2 บาทตอ่หุน้ 

 หาราคาหลกัทรพัย ์C ตน้งวด = 500,000/ 100,000 = 5 บาทตอ่หุน้ 

 หาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์A = [(14 – 12)/ 12] x 100 = 16.67% 

 หาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์B = [(2.50 – 2)/ 2] x 100 = 25% 

 หาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์C = [(6 – 5)/ 5] x 100 = 20% 

 เงนิลงทุนทัง้หมด = 1,200,000 + 800,000 + 500,000 = 2,500,000 บาท 

 สดัส่วนเงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์AA = 1,200,000/ 2,500,000 = 0.48 
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 สดัส่วนเงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์BB = 800,000/ 2,500,000 = 0.32 

 สดัส่วนเงนิลงทุนในหลกัทรพัย ์CC = 500,000/ 2,500,000 = 0.20 

 หาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย ์ 
 = (0.48 x 16.67%) + (0.32 x 25%) + (0.20 x 20%)  
 = 8% + 8% + 4% = 20% 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 118 

 
ข้อ 166 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

 กลยุทธก์ารบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยเ์ชงิรุกโดยใชว้ธิคีดัเลอืกหลกัทรพัย ์(securities selection) แบ่งออกไดเ้ป็น 
 2 ประเภท คอื การลงทุนในหุน้คุณค่า (value investing) และการลงทุนในหุน้ทีเ่น้นการเตบิโต (growth 
 investing) ส่วน I. การลงทุนโดยใชปั้จจยัเทคนคิ (technical analysis) เป็นการบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยเ์ชงิรุก
 โดยวธิกีารจบัจงัหวะการลงทุน (market timing) 
  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 103-113 

 
ข้อ 167 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

  ค าอธิบายเฉลย 

  หากวฏัจกัรเศรษฐกจิอยู่ในระยะถดถอย อุตสาหกรรมทีค่วรลงทนุ ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ
 บรโิภคสนิคา้พืน้ฐาน และอุตสาหกรรมทีเ่ป็น Defensive Industry 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 124-125 

 
ข้อ 168 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์A จากค่า Treynor Ratio 

 2.5 = (X – 3)/ 1.2 

 2.5 x 1.2 = X – 3 

 3 + 3 = X 

 X = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์A = 6% 

 ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรพัย ์A = 12% 

 หาค่า Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรพัย ์A = (6 – 3)/ 12 = 0.25 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 194-199 
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ข้อ 169 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 Benchmark ทีเ่หมาะสมตอ้ง 

▪ เป็นกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาดทีส่ะทอ้นผลการด าเนินงานของตลาดได ้

▪ เป็นตวัชีว้ดัประเภทหลกัทรพัยแ์บบเดยีวกนั 

▪ อยู่ในชว่งระยะเวลาเดยีวกนักบัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีต่อ้งการประเมนิ 

▪ มรีะดบัความเสีย่งสอดคลอ้งกบันโยบายการลงทุนของกลุม่หลกัทรพัยท์ีต่อ้งการประเมนิผลการ
ด าเนินงาน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 179, 181 

 
ข้อ 170 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 นโยบายการลงทุนแบง่เป็น 5 ส่วนหลกั ดงันี้ 
▪ รายละเอยีดของนักลงทุน หรอืลูกคา้ 

▪ บทสรุปผูบ้รหิาร 

▪ เป้าหมาย และขอ้จ ากดัในการลงทุน 

▪ แนวทางในการจดัสรรเงนิลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทต่างๆ 

▪ แนวทางการควบคมุ และวดัผลการด าเนินงาน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 229-230 

 
ข้อ 171 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

 หา E(Ri)  = (0.1 x 18) + (0.2 x 16) + (0.3 x 14) + (0.4 x 12)  
    = 1.8 + 3.2 + 4.2 + 4.8  
    = 14% 

 ผลลพัธท์างลบมเีหตุการณ์เดยีวคอื ทีโ่อกาส 40%  
 Semi-variance = (12 - 14)^2 x 0.4 =0.16 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 21-22 

 
ข้อ 172 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

  ค าอธิบายเฉลย 

  ช่วงอายุ และสถานะทางการเงนิของผูล้งทุนเป็นปัจจยัทีใ่ชใ้นการประเมนิความสามารถรบัความเสีย่งของ                 
 ผูล้งทุน 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 54-59 
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ข้อ 173 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

  สนิทรพัยล์งทุนทางเลอืกมกีารเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนทีม่คีวามสมัพนัธน้์อย หรอืมคีวามสมัพนัธใ์น
 ทศิทางตรงกนัขา้มกบัสนิทรพัยท์างการเงนิทัว่ไป 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 85-87 

 
ข้อ 174 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

  ค าอธิบายเฉลย 

  ตราสารหนี้จ่ายดอกเบีย้เป็นงวดจนถงึครบก าหนดไถ่ถอน จงึเหมาะกบัผูล้งทุนทีต่อ้งการรายไดป้ระจ า 

  หนังสืออ้างอิง 

  หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 85-87 

 
ข้อ 175 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

  ค าอธิบายเฉลย 

 หา Earning Yield = (1/ 20) x 100 = 5% 

 จากการเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวพบว่า  
 Earning Yield < อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว  
  ความน่าสนใจในการลงทุนในตลาดหุน้จะลดลงเมื่อ Earning Yield เท่ากบั หรอืต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนของ

 พนัธบตัรรฐับาลระยะยาว 

  หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื  การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 111 

 
ข้อ 176 เฉลย  ตวัเลอืกที ่3 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หาราคาตลาดของกจิการ = 10,000,000 x 4 = 40,000,000 บาท 

 หา Tobin’s Q Ratio = 40,000,000/ 35,000,000 = 1.14 

 Tobin’s Q Ratio อยู่ระหว่าง 0 ถงึ 1 แสดงว่า ราคาหุน้ต ่ากว่าความเป็นจรงิ (undervalued) จงึควรลงทุนซื้อ
 หุน้ของกจิการนี้ ในทางกลบักนั หาก Tobin’s Q Ratio มคี่าสงูกว่า 1 หมายความว่า หุน้ของกจิการมรีาคา
 แพงกว่าราคาเปลีย่นแทน ซึง่อาจแสดงนัยว่าหุน้ของกจิการนัน้มรีาคาแพงกว่าหุน้ของกจิการประเภทเดยีวกนั
 ซึง่มคี่า Tobin’s Q ต ่ากว่า 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 105 
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ข้อ 177 เฉลย  ตวัเลอืกที ่1 

 ค าอธิบายเฉลย 

 ความน่าเชื่อถอืของแนวรบั แนวตา้นขึน้อยู่กบัปัจจยั 3 ประการ ไดแ้ก ่

• ปรมิาณการซื้อขายว่ามากน้อยเพยีงใด 

• ระยะเวลาทีถู่กทดสอบว่านานเทา่ใด 

• ระยะห่างใน Chart มากเทา่ไร 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 137 

 
ข้อ 178 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 หากอตัราผลตอบแทนรายงวดมคี่าเป็นบวกและมรีะดบัทีไ่ม่เท่ากนั ค่าเฉลีย่เลขคณิตจะใหผ้ลลพัธท์ีม่ากกว่า
 ค่าเฉลีย่เรขาคณิต 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 187 

 
ข้อ 179 เฉลย  ตวัเลอืกที ่2 

 ค าอธิบายเฉลย 

 กองทุนดชันีมกัใช ้Tracking Error เป็นส่วนหนึ่งส าหรบัการควบคุมการบรหิารจดัการกองทุน โดยก าหนดไวว้่า 
 ระดบั Tracking Error ของกองทุน ไม่ควรมคี่าเกนิเท่าใด 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 202 

 
ข้อ 180 เฉลย  ตวัเลอืกที ่4 

 ค าอธิบายเฉลย 

 องคป์ระกอบของนโยบายการลงทุน ม ี5 ส่วนหลกัๆ คอื 

1. รายละเอยีดของลูกคา้ 

2. บทสรุปผูบ้รหิาร 

3. เป้าหมาย และขอ้จ ากดัในการลงทุน 

4. แนวทางในการจดัสรรเงนิลงทุนในหลกัทรพัยต์่างๆ 

5. แนวทางการควบคมุ และวดัผลการด าเนินงาน 

 หนังสืออ้างอิง 

 หนังสอื การบรหิารกลุ่มหลกัทรพัยล์งทุน หน้า 229-230 

 
 
 
 


