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รายละเอียดการแก้ไข / เพ่ิมเติมเน้ือหา  
หนังสืออ้างอิงการทดสอบหลกัสตูร CISA ระดบั Foundation Knowledge (คณุวฒิุ AISA) 

วิชาหลกัการลงทุน 
 

ให้ใช้เน้ือหาท่ีปรบัแก้ไข / เพ่ิมเติมใหม่ดงัต่อไปน้ี ส าหรบัใช้อ้างอิงในการทดสอบแทนเน้ือหาต าราวิชา
หลกัการลงทุน  ฉบบัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3  ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

รายละเอียดเน้ือหาท่ีมีการแก้ไข 
 

บทท่ี 6 ความรู้พื้นฐานเก่ียวกบักลุ่มหลกัทรพัย์ 
ปรบัแกไ้ขและเรยีบเรยีงเนื้อหาใหม่ทัง้บท  
หน้า 29 - 33 

6.1 แนวคิดทางทฤษฎ่ีเก่ียวกบักลุ่มหลกัทรพัยข์อง Markowitz 

6.1.1 หลกัการพื้นฐานส าหรบัลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ 

ความก้าวหน้าของตลาดทุนในปัจจุบนัได้รบัอิทธพิลจากการถือก าเนิดขึ้นของทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัย์ในช่วงปี พ.ศ. 
2503 (ทศวรรษที่ 1960) ผู้ลงทุนให้ความสนใจและให้ความส าคญัในเรื่องความเสี่ยงเป็นอย่างมาก แต่ในขณะนัน้ยงัไม่มี
หลกัเกณฑใ์นการวดัความเสีย่งทีม่ปีระสทิธภิาพเท่าใดนัก จนกระทัง่มนีักวชิาการท่านหนึ่งคอื ศาสตราจารย ์Harry Markowitz 
ไดพ้ฒันาแบบจ าลองกลุ่มหลกัทรพัย ์โดยแสดงใหเ้หน็ว่า เมื่อผูล้งทุนตดัสนิใจจะลงทุน ผูล้งทุนย่อมสนใจทีจ่ะไดร้บัผลตอบแทน
จากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ แต่ผลตอบแทนนัน้จะเกดิขึน้ในอนาคต ซึง่ผูล้งทุนไม่สามารถทราบไดก้่อนล่วงหน้า ผูล้งทุน
จงึตอ้งคาดการณ์ผลตอบแทนทีจ่ะมโีอกาสเกดิขึน้ในอนาคตนัน้ 

อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนย่อมทราบดีว่า ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจรงิในอนาคต อาจมีความแตกต่างจากผลตอบแทนที่
คาดหวงันัน้ได ้ซึ่ง Markowitz ไดร้ะบุมาตรวดัความคลาดเคลื่อนนี้ โดยใชค้่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั 
ในการวดัความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ ซึ่งค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัยน์ี้ บ่งชี้ถงึความส าคญั และประสทิธภิาพ
ในการกระจายความเสีย่งจากการลงทุน 

แบบจ าลองของ Markowitz ทีพ่รรณนาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัควบคู่ไปกบัค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัย์
นัน้ อาศยัสมมติฐานเกี่ยวกบัพฤติกรรมการลงทุนของผู้ลงทุน โดยตัง้อยู่บนแนวคดิทีว่่า ผู้ลงทุนเป็นผู้ที่ใช้เหตุผล ( rational 
investor) ในการตดัสนิใจลงทุน ซึง่สะทอ้นมายงัพฤตกิรรมการลงทุนภายใตส้มมตฐิานต่างๆ ดงัต่อไปนี้ 

• ผูล้งทุนพจิารณาทางเลอืกในการลงทุนโดยใชก้ารกระจายตวัของความน่าจะเป็น (probability distribution) ทีจ่ะ
เกดิขึน้ของอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั (expected return) ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง 

• ผู้ลงทุนเป็นผู้แสวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (wealth maximizer) โดยผู้ลงทุนจะคาดหวงัอรรถประโยชน์สูงสุดใน
ช่วงเวลาการลงทุนทีก่ าหนด 

• ผูล้งทุนจะประมาณค่าความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัย ์โดยดจูากค่าความแปรปรวนหรอืส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทน 
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• ผูล้งทุนจะใชอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั (expected return) และความเสีย่ง (risk) เพยีง 2 ปัจจยัเท่านัน้ ในการ
พจิารณาเลอืกลงทุน 

• ผูล้งทุนเป็นผูพ้ยายามหลกีเลี่ยงความเสีย่ง (risk averter) โดยจะพจิารณาลงทุนในทางเลอืกทีม่คีวามเสีย่งต ่ากว่า 
ส าหรบัทางเลอืกทีม่อีตัราผลตอบแทนเท่ากนั และจะพจิารณาเลอืกลงทุนในทางเลอืกทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงูกวา่ 
หากมคีวามเสีย่งทีเ่ท่ากนั 

สมมตฐิานดงักล่าว สามารถน าไประบุลกัษณะของกลุ่มหลกัทรพัย ์ทีผู่ล้งทุนสนใจลงทุน โดยการระบุผลลพัธจ์ากการ
ลงทุนว่ามปีระสิทธภิาพหรือไม่ และผู้ลงทุนจะเลือกที่จะลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ ที่เกิดจากการลงทุนอย่างมปีระสทิธภิาพ               
ซึ่งเป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่สนออตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสูงทีสุ่ด ในบรรดากลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่รีะดบัความเสีย่งเดยีวกนั หรอื
เป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่รีะดบัความเสีย่งต ่าสุด ในบรรดากลุ่มหลกัทรพัยท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัในระดบัเดยีวกนั 

โดยทัว่ไป ทฤษฎีทางการเงนิต่างๆ มกัจะสมมตใิหผู้ล้งทุนเป็นผู้กลวัความเสีย่งหรอืผูพ้ยายามหลกีเลี่ยงความเสี่ยง  
ซึ่งหมายความว่า หากผู้ลงทุนนัน้มีโอกาสการลงทุนที่มีความเสี่ยงในระดบัที่เท่าๆ กัน ผู้ลงทุนนัน้จะชอบที่จะได้รบัอตัรา
ผลตอบแทนทีส่งูกว่า หรอื หากมโีอกาสการลงทุนทีจ่ะไดร้บัอตัราผลตอบแทนในระดบัทีเ่ท่าๆ กนั ผูล้งทุนนัน้จะชอบการลงทุน
ทีม่คีวามเสีย่งทีต่ ่ากว่า 

6.1.2 เส้นกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพ (efficient frontier) 

แนวคดิการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ (efficient portfolio) เป็นแนวคดิทีส่ าคญัในทฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัยซ์ึ่ง
เกี่ยวขอ้งกบัการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย์ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดเมื่อเทยีบกบัความเสีย่งทีย่อมรบัได ้หรอืมคีวามเสีย่งต ่าสุด
เมื่อเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั 

เส้นโอกาสการลงทุน (investment opportunity set) 

เสน้โอกาสการลงทุน คอื การลากเสน้ทีเ่ชื่อมโยงจุดต่างๆ ทีแ่สดงความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง
ของกลุ่มหลกัทรพัย ์ตามสดัส่วนการลงทุนต่างๆ ในหลกัทรพัยท์ัง้สองทีม่รีปูร่างคลา้ยลูกปืน (bullet) ดงัแสดงในรปูที ่6-1 ดงันี้ 

รปูท่ี 6-1 เส้นโอกาสการลงทุน 
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ดงัแสดงในรูปที ่6-1 จุดแต่ละจุดแสดงใหเ้หน็ถงึกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่ป็นไปไดจ้ากชุดของสดัส่วนหรอืน ้าหนักการลงทุน
ในแต่ละหลกัทรพัย์ ซึ่งโอกาสของการลงทุนที่เกิดขึ้นได้จะอยู่บนเส้นหรอืภายใต้เส้นโอกาสการลงทุน ส่วนจุดที่อยู่นอกเส้น
โอกาสการลงทุน จะเป็นจุดทีเ่ป็นไปไม่ไดใ้นการผสมสดัส่วนการลงทุนของหลกัทรพัย์ทีม่ใีนกลุ่มหลกัทรพัย์ หากพจิารณาใน
แนวดิง่ กลุ่มหลกัทรพัย์ทุกๆ กลุ่ม ที่เรยีงตวัอยู่ด้านบนของเส้นโอกาสการลงทุนจะให้ผลตอบแทนสูงสุด เมื่อเทยีบกบักลุ่ม
หลกัทรพัย ์ทีอ่ยู่ใตเ้สน้โอกาสการลงทุน ณ ระดบัความเสีย่งระดบัเดยีวกนั 

เส้นโค้งกลุ่มหลกัทรพัยที์ม่ีประสิทธิภาพ (efficient frontier) 

จากรูป 6-1 กลุ่มหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่บนเส้นโอกาสการลงทุน มคีวามน่าสนใจในการลงทุนมากกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่
ส่วนล่างของเสน้โอกาสการลงทุน กลุ่มหลกัทรพัย์ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดในบรรดากลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่รีะดบัความเสี่ยงที่
เท่ากนั หรอื กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งต ่าสุดในบรรดากลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่อีตัราผลตอบแทนเท่ากนั เรยีกว่า กลุ่มหลกัทรพัย์
ทีม่ปีระสทิธภิาพ (efficient portfolio) นัน่คอื กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่สีดัส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรพัยท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงู
ทีสุ่ดในแต่ละระดบัความเสีย่ง หรอืมคีวามเสีย่งต ่าที่สุดในแต่ละระดบัอตัราผลตอบแทน ซึ่งหากเชื่อมโยงจุดต่างๆ ทีแ่สดงถงึ
กลุ่มหลกัทรพัย์ที่อยู่ส่วนบนของเส้นโอกาสการลงทุนหรอืกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพนี้ จะได้เส้นโค้งทีเ่รยีกว่า เส้นโคง้
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ (efficient frontier) ของ Markowitz ดงัแสดงในรปูที ่6-2 

รปูท่ี 6-2 เส้นโค้งกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพของ Markowitz 

 

• ความชนัของเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ 

เสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพในรูปที ่6-3 จะมคีวามชนัทีล่ดลงอย่างต่อเนื่องเมื่อระดบัความเสีย่งเพิม่สงูขึน้ 
ดงัจะสงัเกตได้จากการเพิม่ขึ้นของความเสี่ยงของกลุ่มหลกัทรพัย์เท่ากบัช่วง c แต่ช่วง b มผีลต่างของอตัราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย์ หรอื ∆E(rp) ทีน้่อยกว่าช่วง a ซึ่งหมายถงึ การทีผู่ล้งทุนเผชญิกบัความเสีย่งทีเ่พิม่สูงขึน้ จะถูก
ชดเชยดว้ยอตัราผลตอบแทนทีส่งูขึน้ในอตัราทีล่ดลง เมื่อเทยีบกบั 1 หน่วยของความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ในอตัราเท่ากนั 
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รปูท่ี 6-3 ความชนัของเส้นโค้งกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มปีระสิทธิภาพ 

 

ซึง่ความชนัของเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัยใ์นรปูที ่6-3 สามารถหาไดจ้าก a/c หรอื b/c หรอื จากสมการทีเ่ป็นทางการ
ดงันี้ 

 ความชนั = 
∆𝐸(𝑟𝑝)

∆𝜎𝑝
 (6-1) 

6.1.3 เส้นโค้งอรรถประโยชน์ของผู้ลงทุน (utility curve of the investor) 

เสน้โคง้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุน (utility curve of the investor) เป็นเสน้โคง้ทีร่ะบุพฤตกิรรมของผูล้งทุน ในการให้
ความส าคญักบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งในระดบัต่างๆ 

เส้นความพอใจเท่ากนัของผู้ลงทุน (indifference curve) 

ในส่วนนี้ จะกล่าวถงึความกลวัความเสีย่ง (risk aversion) ของผูล้งทุน โดยใชแ้งมุ่มของทฤษฎอีรรถประโยชน์ (utility 
theory) โดยจะมุ่งเน้นไปทีก่ารตดัสนิใจเลอืกลงทุน เมื่อผูล้งทุนตอ้งตดัสนิใจภายใตค้วามไม่แน่นอน หลงัจากนัน้ จะประยุกตใ์ช้
ทฤษฎีอรรถประโยชน์นี้ เพื่ออธบิายพฤตกิรรมของผูล้งทุน ในการพจิารณาเลอืกการลงทุนทีเ่หมาะสมกบัระดบัความเสีย่งทีต่น
สามารถยอมรบัได ้

จากรูปที ่6-6 เสน้ U1 U2 และ U3 แต่ละเสน้ จะแทนเสน้ความพอใจเท่ากนั (indifference curve) ของผูล้งทุนแต่ละ
คน โดย Indifference Curve เป็นการแสดงถงึทฤษฎกีารเลอืกทางเลอืกต่างๆ ในการลงทุนส าหรบัผูล้งทุนทีก่ลวัความเสีย่ง โดย
จุดต่างๆ บนเสน้ Indifference Curve เดยีวกนั จะแสดงถงึอรรถประโยชน์รวมทีเ่ท่ากนั เช่น จุด A ซึง่ไม่มคีวามเสีย่ง จุด B และ 
จุด C ที่มคีวามเสีย่งแต่มอีตัราผลตอบแทนทีสู่งขึน้ ซึ่งจุดทัง้สามตัง้อยู่บนเส้น Indifference Curve เส้นเดยีวกนั รวมถงึการ
ลงทุนทัง้หมดทีเ่รยีงรายอยู่บนเสน้ Indifference Curve นี้จะเสนอทางเลอืกทีม่อีรรถประโยชน์หรอืความพงึพอใจทีเ่ท่ากนั 

อย่างไรกต็าม หากเสน้ Indifference Curve เป็นคนละเสน้กนั เสน้ Indifference Curve ทีแ่สดงถงึความพงึพอใจสงู
กว่าจะเรยีงรายอยู่เหนือเสน้ Indifference Curve ทีใ่หค้่าอรรถประโยชน์หรอืความพงึพอใจในระดบัทีต่ ่ากว่า นัน่คอื จะเรยีงราย
กนัสงูขึน้ในทศิตะวนัตกเฉียงเหนือ เช่น จุด D ในรปูที ่6-6 จะเป็นจุดทีส่รา้งความพงึพอใจใหก้บัผูล้งทุนมากกวา่จุด B เน่ืองจาก
เป็นทางเลอืกทีเ่สนออตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั ในระดบัทีสู่งกว่า ณ ระดบัความเสี่ยงที่เท่ากนักบัจุด B ในท านองเดยีวกนั  
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จุด D ในรูปที ่6-4 จะเป็นจุดทีส่รา้งความพงึพอใจใหก้บัผูล้งทุนมากกว่าจุด C เนื่องจากเป็นทางเลอืกทีม่คีวามเสีย่ง ในระดบัที่
ต ่ากว่า ในขณะทีท่างเลอืกทัง้สองนัน้ เสนอระดบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีเ่ท่ากนั 

รปูท่ี 6-4 ความกลวัความเส่ียง 

 

รปูท่ี 6-5 เส้นโค้งอรรถประโยชน์และเส้นโค้งกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มปีระสิทธิภาพ 

 

จากรูปที่ 6-5 เส้นโค้ง U3 มีอรรถประโยชน์ที่สูงกว่า U2 และ U1 ตามล าดับ นอกจากนี้ ความชันของเส้นโค้ง
อรรถประโยชน์ ยงับ่งบอกถงึระดบัความกลวัความเสีย่งของผูล้งทนุอกีดว้ย กล่าวคอื หากความชนัของเสน้โคง้อรรถประโยชน์นี้
มคี่ามาก จะหมายถงึผูล้งทุนมรีะดบัความกลวัความเสีย่งทีสู่ง เนื่องจากผูล้งทุนตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนทีสู่งกว่า เพื่อชดเชย
ความเสีย่งทีเ่ปลี่ยนไปในระดบัเท่าๆ กนั ตวัอย่างเช่น U3 ในรูปที ่6-4 แสดงค่าความชนัของเสน้โคง้อรรถประโยชน์ที่สูงกว่า 
U3' ซึง่บ่งบอกว่า เสน้โคง้ Ui' ใดๆ จะแสดงถงึระดบัความกลวัความเสีย่ง ที่น้อยกว่าเสน้โคง้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุน ทีแ่ทน
ดว้ย Ui นัน่เอง 
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ผู้ลงทุนจะใช้เส้นโค้งอรรถประโยชน์ ในการระบุกลุ่มหลกัทรัพย์ที่ผู้ลงทุนจะเลือกบนเส้นโค้งกลุ่มหลกัทรัพย์ที่มี
ประสิทธิภาพ ที่ท าให้ผู้ลงทุนเกิดความพึงพอใจจากการลงทุน อย่างไรก็ตาม กลุ่มหลกัทรพัย์ที่เกิดจากการลงทุนอย่างมี
ประสทิธภิาพ ย่อมมจี านวนมากไม่มทีีส่ิน้สุด เพราะผูล้งทุนสามารถปรบัเปลี่ยนระดบัอตัราผลตอบแทน หรอืระดบัความเสีย่ง
ต่างๆ ไดอ้ย่างไม่จ ากดั เมื่อเป็นเช่นนี้ จงึเกดิปัญหาในการวเิคราะหก์ารลงทุนว่า ผูล้งทุนจะเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการ
ลงทุนอย่างมปีระสทิธภิาพกลุ่มใดด ี

กลุ่มหลกัทรพัยที์เ่หมาะสม (optimal portfolio) 

กลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่หมาะสม (optimal portfolio) หมายถงึ กลุ่มหลกัทรพัย์บนเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ 
ซึ่งมอีรรถประโยชน์สูงสุดส าหรบัผูล้งทุนคนหนึ่ง กลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมนี้ สามารถหาไดจ้ากจุดสมัผสัระหว่างเสน้โคง้กลุ่ม
หลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ และเสน้โคง้อรรถประโยชน์ที่สูงที่สุดของผู้ลงทุน ดงันัน้ ผูล้งทุนแต่ละคนอาจมกีลุ่มหลกัทรพัย์ที่
เหมาะสมของตนเอง ซึ่งอาจจะไม่เหมอืนกบัผูล้งทุนคนอื่นๆ เนื่องจากผูล้งทุนมรีะดบัความกลวัความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนันัน่เอง 
ดงัแสดงในรปูที ่6-6 

รปูท่ี 6-6 กลุม่หลกัทรพัยท่ี์เหมาะสม 

 

หากผู้ลงทุนมลีกัษณะอนุรกัษ์นิยม (กลวัความเสี่ยงมากกว่า) จะมกีลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่หมาะสมในรูปที ่6 -6 คอื จุด X 
เนื่องจากเป็นจุดที่เส้นโค้งอรรถประโยชน์ U2 สมัผสักับเส้นโค้งกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มปีระสิทธภิาพ ในทางตรงกันข้าม กลุ่ม
หลกัทรพัย์ที่เหมาะสมของผูล้งทุน ที่กลวัความเสี่ยงน้อยกว่า ตามรูปที่ 6 -6 ก็คอื จุด Y ซึ่งแสดงถึงกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มอีตัรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีสู่งกว่าและมรีะดบัความเสีย่งทีสู่งกว่า โดยเปรยีบเทยีบกบักลุ่มหลกัทรพัย ์X ดงันัน้ จุดสมัผสัระหว่าง
เสน้โคง้อรรถประโยชน์ของผู้ลงทุน และเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ จะบ่งบอกถงึกลุ่มหลกัทรพัย์ที่ผู้ลงทุนเลอืก
ลงทุน โดยกลุ่มหลกัทรพัย์นี้จะมผีลตอบแทนที่เหมาะสมกบัระดบัความกลวัความเสี่ยงของผู้ลงทุนนัน้ หากความชนั ณ จุด
สมัผสันี้มคี่าสงู จะหมายถงึ ผูล้งทุนนัน้จะมรีะดบัการกลวัความเสีย่งมาก เน่ืองจากผูล้งทุนนัน้ตอ้งการผลตอบแทนทีเ่พิม่มากขึน้ 
เพื่อชดเชยความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้นัน่เอง 
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เส้น IC ทีม่ีผลต่อการเลือกกลุม่หลกัทรพัยล์งทุน 

ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัย์ ไดอ้้างองิทฤษฎีอรรถประโยชน์ เพื่ออธบิายพฤตกิรรมของผูล้งทุน ในการพจิารณาเลอืกการ
ลงทุนที่เหมาะสมกบัระดบัความเสี่ยงที่ตนสามารถยอมรบัได้ โดยตัง้อยู่บนพื้นฐานทีว่่า ผู้ลงทุนทัว่ไปจะกลวัความเสี่ยงและ
พยายามหลกีเลี่ยงความเสีย่ง (risk averter) ซึ่งหมายความว่า หากผูล้งทุนนัน้พจิารณาเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์ 2 ตวั ทีใ่ห้
อตัราผลตอบแทนเท่ากนั ผูล้งทุนกจ็ะเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งต ่ากว่า ในอกีทางหนึ่ง จะพจิารณาเลอืกลงทุนใน
ทางเลอืกทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงูกว่า หากมคีวามเสีย่งทีเ่ท่ากนั 

หลกัฐานทีส่นับสนุนขอ้สนันิษฐานนี้คอื การทีผู่ล้งทุนซื้อกรมธรรมป์ระกนัชวีติหรอืประกนัภยัประเภทตา่งๆ เพื่อรองรบั
ความสญูเสยีทีอ่าจเกดิขึน้ หรอื การทีพ่นัธบตัรของภาครฐัและหุน้กูภ้าคเอกชนต่างๆ มอีตัราผลตอบแทนอยู่ในระดบัทีแ่ตกต่าง
กนัตามความเสีย่งดา้นเครดติ อย่างไรกต็าม กไ็ม่ไดห้มายความว่า ผูล้งทุนทุกคนจะมรีะดบัความกลวัความเสีย่งทีเ่ท่ากนั ใน
ความเป็นจรงิแล้ว ผูล้งทุนอาจไม่ไดซ้ื้อกรมธรรม์ส าหรบัทุกสิง่ ผูล้งทุนบางคนกอ็าจไม่มกีารท าประกนัภยัเลยกไ็ด ้ซึ่งกข็ึน้อยู่
กบัทศันคตขิองผูล้งทุนทีม่ตี่อความเสีย่งในระดบัทีต่่างกนันัน่เอง 

องค์ประกอบของการตดัสนิใจภายใต้ความเสี่ยงนัน้ จะประกอบด้วยโอกาสความน่าจะเป็น (probability) ผลลพัธ์ที่
เป็นไปไดใ้นกรณีต่างๆ (alternative outcomes) โดยใชห้ลกัการแสวงหาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีสู่งทีสุ่ด (maximize the 
expected return criteria) ในการพจิารณาทางเลอืกต่างๆ 

6.1.4 กลุ่มหลกัทรพัยท่ี์ประกอบด้วยสินทรพัยท่ี์มีความเส่ียง และสินทรพัยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียง 

สนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่ง (risky asset) หมายถงึ สนิทรพัย์ทีไ่ม่สามารถระบุผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ย่างแน่นอน ผู้
วเิคราะหส์ามารถใชค้่าความแปรปรวนหรอืค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนในการวดัความไม่แน่นอนนี้ได ้แต่
หากผูล้งทุนไดล้งทุนในสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่งจะมคีวามแน่นอน 
หรอือีกนัยหนึ่ง หากผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รบัอตัราผลตอบแทนเท่าใด ผู้ลงทุนก็จะได้รบัอตัราผลตอบแทนจ านวนเท่านัน้ เมื่อ
สิน้สุดระยะเวลาลงทุน 

ดงันัน้ ความแปรปรวนหรอืส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง จงึมคี่า
เท่ากบัศูนย์ (2

RF = RF = 0) ซึ่งหมายถงึ ผลตอบแทนทีจ่ะเกดิขึน้จรงิจะไม่คลาดเคลื่อนไปจากอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั
เลย ดงันัน้ ค่าความแปรปรวนร่วมและค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 
กบัอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยใ์ดๆ ทีม่คีวามเสีย่ง กจ็ะมคี่าเท่ากบัศูนยเ์ช่นกนั ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างสนิทรพัย ์2 
ตวั สามารถค านวณหาไดจ้ากสมการที ่6-2 ต่อไปนี้ 

 AB = ∑ 𝑝𝑖[𝑟𝐴𝑖 − 𝐸(𝑟𝐴)][𝑟𝐵𝑖 − 𝐸(𝑟𝐵)]
𝑚
𝑖=1  (6-2) 

โดยที ่

AB = ความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์A และ B 

pi = โอกาสความน่าจะเป็นทีจ่ะเกดิเหตุการณ์ที ่i ในจ านวนเหตุการณ์ทัง้สิน้ m เหตุการณ์ 

rAi = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์A ทีเ่ป็นไปไดต้ามเหตุการณ์ที ่i 

E(rA) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของสนิทรพัย ์A 

rBi = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์B ทีเ่ป็นไปไดต้ามเหตุการณ์ที ่i 

E(rB) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของสนิทรพัย ์B 
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ดงันัน้ หากก าหนดใหส้นิทรพัย์ B เป็นสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง ซึ่งอตัราผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัไม่แตกต่างไป
จากที่คาดหวงั นัน่คอื rBi จะเท่ากบั E(rBi) ดงันัน้ [rBi – E(rB)] = 0 และผลคูณระหว่างพจน์ทัง้สอง หรอื [rAi – E(rA)]  [rBi – 
E(rB)] จะมีค่าเท่ากับศูนย์ ดังนัน้ จึงส่งผลให้ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงและสินหลกัทรพัย์ที่
ปราศจากความเสีย่ง มคี่าเท่ากบัศูนยด์ว้ย 

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกลุม่หลกัทรพัยที์ป่ระกอบด้วยสินทรพัยห์รือกลุ่ม
หลกัทรพัยที์ม่ีความเสีย่งและปราศจากความเสีย่ง 

การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนของกลุ่มหลกัทรพัย์ ทีป่ระกอบดว้ยสนิทรพัย์หรอืกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มี
ความเสี่ยง และสนิทรพัย์ที่ปราศจากความเสี่ยงนัน้ สามารถค านวณได้จากค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของอตัราผลตอบแทนของ
สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง และสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสี่ยงนัน้ โดยถ่วงน ้าหนักดว้ยสดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยแ์ต่ละตวั 
นัน่คอื ระดบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย ์ย่อมขึน้กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยแ์ต่ละตวั ทีป่ระกอบ
ขึน้เป็นกลุ่มหลกัทรพัย ์และขึน้กบัสดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยแ์ต่ละตวั ดงัสมการที ่6-3 ต่อไปนี้ 

 E(rp) = [wRF  rf] + [(1–wRF)  E(rA)] (6-3) 

โดยที ่

E(rp) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย ์ทีป่ระกอบดว้ยสนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง และ 
สนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

rf = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

wRF = สดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

E(rA) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของสนิหลกัทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัย ์A 

1–wRF = สดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัย ์A 

ส าหรบัค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัย ์ทีป่ระกอบดว้ย สนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งกบัสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความ
เสีย่ง สามารถค านวณไดด้งัสมการที ่6-4 

 2p = w2
RF2

RF + (1–wRF)22
A + 2wRF(1–wRF)RF,ARFA (6-4) 

โดยที ่

2
p = ความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

wRF = สดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

1–wRF = สดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัย ์A 

RF = ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

A = ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์A 

RF,A = สมัประสทิธิส์หสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่งและสนิทรพัย ์A 

อย่างไรกต็าม เนื่องจากความแปรปรวนหรอืส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ทีป่ราศจาก
ความเสี่ยงนัน้ มีค่าเท่ากับศูนย์ (RF = 0) ดังนัน้ ค่าความแปรปรวนร่วมและค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง และอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์หรอืกลุ่มหลกัทรพัย์ใดๆ ทีม่คีวามเสีย่ง 
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(แทนสนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งนี้ว่า A) กจ็ะมคี่าเท่ากบัศูนยเ์ช่นกนั นัน่คอื RF,A = 0 จงึท าใหส้ามารถเขยีน
สมการที่ 6-4 ใหม่ เพื่อใช้ในการค านวณหาค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ ที่ประกอบด้วย
สนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง และสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง ไดด้งัสมการที ่6-5 

 2
p = (1–wRF)22

A (6-5) 

ดงัแสดงในสมการที่ 6-5 ข้างต้น ปัจจยัที่เป็นตวัก าหนดค่าความแปรปรวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ ที่ประกอบด้วยสนิทรพัย์หรอืกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสี่ยง และสนิทรพัย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยงนัน้ ประกอบด้วย ค่าความแปรปรวนหรอืส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของสนิทรพัย์เดี่ยวหรอืกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่ง 
(2

A หรอื A) และสดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยน์ัน้ (wA = 1–wRF) นัน่เอง 

ดงันัน้ จากสมการที ่6-5 สามารถสรุปไดว้่า ความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัย์ (2
p) ทีป่ระกอบดว้ย สนิทรพัย์หรอืกลุ่ม

หลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่ง และสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง จะขึน้อยู่กบัระดบัความเสีย่งของสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง ซึ่งวดั
จากค่าความแปรปรวนหรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของสินทรัพย์นัน้ และสัดส่วนของเงินลงทุนในสินทรัพย์หรือกลุ่ ม
หลกัทรพัยด์งักล่าว 

เส้นกลุ่มหลกัทรพัยที์ม่ปีระสิทธิภาพใหม ่

ข้อความจริงที่เกี่ยวขอ้งกบัอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั หรือ E(rp) ในสมการที่ 6-3 และความเสี่ยง หรือ 2
p ใน

สมการที ่6-5 ของกลุ่มหลกัทรพัย์ ทีป่ระกอบดว้ยสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งและสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่งนี้ สามารถแสดง
ความสมัพนัธไ์ด ้ดงัรปูที ่6-7 ต่อไปนี้ 

รปูท่ี 6-7 เส้นกลุม่หลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม ่
เมื่อมีการลงทุนในสินทรพัยท่ี์ปราศจากความเส่ียงและสินทรพัยห์รือกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีความเส่ียง 

 

ผลกระทบทีส่ าคญัอกีประการหนึ่ง ของการน าสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่งเขา้มารวมในกลุ่มหลกัทรพัยก์ค็อื การ
เกิดขึ้นของเส้นกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพใหม่ ซึ่งเกิดจากการลงทุนทีเ่ป็นส่วนผสมระหว่างการลงทุนในสนิทรพัย์ทีใ่ห้
อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง rf และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง P ในรปูที ่6-7 โดยส่วนผสมทีเ่กดิจากน ้าหนักการ
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ลงทุนต่างๆ ในสนิทรพัย์ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง rf และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง P กจ็ะเรยีงรายกนั
อยู่บนเสน้ตรงทีล่ากจาก rf ไปสมัผสัเสน้โคง้ของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพของ Markowitz เดมิ โดยเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่
มปีระสทิธภิาพทีเ่กดิขึน้ใหม่นี้ จะมลีกัษณะเป็นเสน้ตรงทีล่ากจากจุด rf ไปยงัจุด P 

กลุ่มหลกัทรพัย์ที่เรยีงรายอยู่บนเส้นตรงนี้ เช่น กลุ่มหลกัทรพัย์ N จะท าให้ผู้ลงทุนมคีวามพึงพอใจมากกว่ากลุ่ม
หลกัทรพัย์ทีเ่รยีงรายอยู่บนเสน้โคง้ของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพเดมิ เนื่องจากกลุ่มหลกัทรพัยบ์นเสน้ตรงนี้ จะมคีวาม
เสีย่งทีต่ ่ากว่า ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัทีเ่ท่ากนั หรอื ใหอ้ตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่ากลุ่มหลกัทรพัยเ์ดมิ ในขณะทีม่ี
ระดบัความเสีย่งเท่ากนั 

กลุ่มหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่บนเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพใหม่นี้ จะเป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นส่วนผสมระหว่างการ
ลงทุนในสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง และการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่ง ซึ่งการลงทุนในสนิทรพัย์ทีป่ราศจาก
ความเสีย่ง เช่น ลงทุนซื้อพนัธบตัรรฐับาล กค็อืการใหร้ฐับาลกูย้มืเงนิ โดยไดผ้ลตอบแทนเท่ากบัอตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความ
เสีย่ง 

เส้น Capital Market Line 

หากผูล้งทุนสามารถกูย้มืเงนิมาลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งได ้ผูล้งทุนสามารถลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ี
ความเสีย่ง เป็นมลูค่าทีส่งูขึน้กว่าการลงทุนโดยใชเ้งนิของผูล้งทุนแต่เพยีงอย่างเดยีว อย่างไรกต็าม การกูย้มืเงนิมาลงทุน ย่อม
ต้องมภีาระในการช าระคนืเงินต้นและดอกเบี้ย จากสมมตฐิานของทฤษฎีตลาดทุนทีใ่ชใ้นการวเิคราะห์นี้ อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ 
(borrowing rate) ทีป่ราศจากความเสีย่ง จะมรีะดบัเท่ากบัอตัราดอกเบี้ยเงนิใหกู้้ ( lending rate) ทีป่ราศจากความเสีย่ง ซึ่งใน
ทีน่ี้ใชส้ญัลกัษณ์ rf แทนอตัราดอกเบีย้เงนิกูแ้ละเงนิใหกู้ท้ีป่ราศจากความเสีย่ง 

ผลของการลงทุนโดยมกีารกู้ยมืเงนิ ณ อตัราดอกเบี้ยทีป่ราศจากความเสีย่ง ทีม่ตี่อรูปร่างของเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ี
ประสทิธภิาพนัน้ จะเป็นเช่นเดยีวกนักบัการน าหลกัทรพัย์ทีป่ราศจากความเสี่ยงเขา้มาพจิารณาดว้ย หากพจิารณาจากรูปที ่              
6-8 โดยให้แกนนอนแสดงถึงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์และแกนตัง้แสดงอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัไวข้องกลุ่มหลกัทรพัย ์จะเหน็ไดว้่าเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพเสน้ใหม่นี้ มลีกัษณะเป็นเสน้ตรง
และเป็นเสน้ตรงทีท่อดขึน้และจะมคีวามยาวมากขึ้น โดยจะทอดขึน้ไปทางขวาของรูปที ่6-8 ซึ่งเป็นส่วนทีผู่ล้งทุนจะกู้ยมืเงนิ              
ณ ระดบัอตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่ง มาลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง โดยน ้าหนักการลงทุนทีล่งทุนในหลกัทรพัย์
ทีม่คีวามเสีย่ง หรอื (1–wRF) จะเกนิรอ้ยละ 100 
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รปูท่ี 6-8 Capital Market Line 

 

กลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด (market portfolio) แทนดว้ย M ซึ่งตามทฤษฎีตลาดทุนนัน้ เป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ทีป่ระกอบดว้ย
สนิทรพัย์ทีม่คีวามเสี่ยงทุกชนิดทีม่อียู่ในตลาด จากรูปที ่6-8 จะเห็นได้ว่า กลุ่มหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่บนเสน้ Capital Market Line 
หรอืเสน้ CML ซึ่งคอื เสน้ตรง rf M Z ทีล่ากจากจุด rf ผ่านไปยงัจุด M แล้วทอดยาวต่อขึน้ไปเรื่อยๆ เลยจากจุด M ไป จะเป็น
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ ที่เหนือกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่บนเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเดิม                     
กลุ่มหลกัทรพัย์ที่อยู่บนเส้นกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มปีระสทิธภิาพใหม่นี้ ในช่วง rf ถึงจุด M คอื กลุ่มหลกัทรพัย์ให้กู้ยมื (lending 
portfolio) และในส่วนที่เลยจากจุด M ไป ในลักษณะของเส้นตรงที่ทอดออกไปทางขวาของจุด M นี้  จะถูกเรียกว่า                          
กลุ่มหลกัทรพัยก์ูย้มื (borrowing portfolio) 

เส้นกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มปีระสิทธภิาพใหม่ ซึ่งเกิดจากการให้กู้และการกู้ยมืโดยปราศจากความเสี่ยงนี้คือ Capital 
Market Line หรอืทีรู่จ้กักนัดวี่าเป็นเสน้ CML นัน่เอง โดยความสมัพนัธด์งักล่าว สามารถแสดงไดด้ว้ยสมการที ่6-6 ต่อไปนี้ 

 E(rP) = rf + [
𝐸(𝑟𝑀)−𝑟𝑓

𝜎𝑀
] p (6-6) 

โดยที ่

E(rp) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ 

p = ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ 

rf = อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 

E(rM) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M 

M = ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M 

ผูล้งทุนทุกคนจะมเีสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพเดยีวกนั ซึง่เป็นเสน้ตรง โดยตดัแกน Y ในแนวตัง้ทีจุ่ด rf และ

ความชนั สามารถค านวณหาได ้ซึง่เท่ากบั [
𝐸(𝑟𝑀)−𝑟𝑓

𝜎𝑀
] 
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ค่า rf ซึง่เป็นจุดทีเ่สน้ CML ตดักบัแกนตัง้ เป็นส่วนชดเชยของการทีผู่ล้งทุนชะลอการบรโิภคในปัจจบุนั หรอืทีเ่รยีกกนั
ว่า ส่วนชดเชยมลูค่าของเงนิตามเวลา (price of time) ส่วนค่าความชนั เป็นส่วนชดเชยความเสีย่งตามตลาด ต่อหนึ่งหน่วยของ
ความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ หรอื ส่วนชดเชยความเสีย่ง (market price of risk) นัน่เอง 

โดยสรุป หากผูล้งทุนจะใชเ้ฉพาะเงนิลงทุนของตนเอง และไม่มกีารลงทุนในสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง ผูล้งทุน
ย่อมพจิารณาเฉพาะกลุ่มหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่บนเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพของ Markowitz เท่านัน้ แต่หากผูล้งทุนมี
การลงทุนในสนิทรพัย์ที่ปราศจากความเสี่ยงแล้ว ผู้ลงทุนย่อมพจิารณาเลอืกกลุ่มหลกัทรพัย์ที่อยู่บนเส้นกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ ี
ประสทิธภิาพ ทีล่ากจากจุด rf ไปสมัผสัเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพเดมิเท่านัน้ 

หากผูล้งทุนสามารถกูย้มืเงนิมาลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งได ้ผูล้งทุนสามารถลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ ี
ความเสี่ยง เป็นมูลค่าที่สูงขึ้นกว่าการลงทุนโดยใช้เงินของตนเองแต่เพียงอย่างเดียว จะท าให้เกิดเส้นกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มี
ประสิทธิภาพเส้นใหม่นี้  มีลักษณะเป็นเส้นตรง ที่มีความยาวมากขึ้น และเป็นเส้นตรงที่ทอดขึ้นไปทางขวา ท าให้เกิด
ความสมัพนัธ์ของความเสีย่งในแกนนอน และอตัราผลตอบแทนในแนวตัง้ ซึ่งเสน้ตรงนี้ถูกเรยีกว่า Capital Market Line หรอื 
เสน้ CML นัน่เอง 

ขอ้สรุปของ Capital Market Line ประกอบดว้ย แนวคดิทีส่ าคญั คอื ผูล้งทุนทุกคนจะเลอืกลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์              
ทีป่ระกอบดว้ยสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งชุดเดยีวกนัเสมอ ไม่ว่าผูล้งทุนแต่ละคนนัน้ จะมรีะดบัความกลวัความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนั
เท่าใดกต็าม กลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้คอื กลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด (market portfolio) ซึง่จะกล่าวโดยละเอยีดในส่วนต่อไป 

• Separation Theorem 

ทัง้นี้ สดัส่วนการลงทุน จะขึน้อยู่กบัความพอใจในอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของแต่ละบุคคล ผูล้งทุนคนใดทีม่ี
ความกลวัความเสีย่งมาก กจ็ะเลอืกน ้าหนักการลงทุนในสนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่งใหเ้พิม่มากขึน้ ซึ่งจากรูปที ่6 -9 จุดที่
แสดงถึงกลุ่มหลกัทรพัย์ดงักล่าวจะอยู่ค่อนไปทางจุด rf เช่น จุด N และหากผู้ลงทุนคนใดทีก่ลวัความเสีย่งน้อย จะเลอืกกลุ่ม
หลกัทรพัยค์่อนไปทางขวาของเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพใหม่นี้ เช่น จุด O เป็นตน้ ดงันัน้ การกูย้มืเงนิมาลงทุน จะมี
ความเสีย่งทีส่งูกว่า และผูล้งทุนย่อมคาดหวงัทีจ่ะไดร้บัผลตอบแทนสงูขึน้ตามไปดว้ย 

รปูท่ี 6-9 เส้นโค้งอรรถประโยชน์ และ Capital Market Line 
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จะเหน็ไดว้่า ผูล้งทุนทุกคนจะเลอืกลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ ทีป่ระกอบดว้ยสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งชุดเดยีวกนัเสมอ 
ดงันัน้ การตัดสินใจเลือกลงทุน ( investment decision) ในกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยง จะเป็นอิสระต่อการตดัสนิใจทาง
การเงนิ (financing decision) อย่างเดด็ขาด ซึง่แนวคดิน้ีเรยีกว่า Separation Theorem นัน่เอง 

จากทฤษฎีตลาดทุนในส่วนที่แล้ว กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด M ตัง้อยู่บนจุดสัมผัสระหว่างเส้นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
ประสทิธภิาพ และ Capital Market Line ซึ่งเป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ทีใ่หอ้รรถประโยชน์สูงสุดแก่ผูล้งทุน ผูล้งทุนทุกคนจะมคีวาม
ต้องการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด M นี้ เหมอืนกนั กลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด M จะต้องประกอบไปด้วยสนิทรพัย์และกลุ่ม
หลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งทุกชนิดในตลาด หากสนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งใดทีไ่ม่ไดอ้ยู่ในกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด 
M นี้ สนิทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้กจ็ะไม่เป็นทีต่อ้งการของผูล้งทุน และเมื่อไม่มอีุปสงคใ์นสนิทรพัย์ใด สนิทรพัยน์ัน้กจ็ะไม่
มมีลูค่าใดๆ เลย 

คุณสมบตัทิีส่ าคญัประการหนึ่งของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีอ่ยูบ่นเสน้ CML นี้ กค็อื จุดต่างๆ นัน้จะแสดงถงึการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรพัย์ต่างๆ ที่ประกอบด้วยกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด ดงันัน้ กลุ่มหลกัทรพัย์เหล่านัน้ จะมคีวามสมัพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรพัย์
ตลาด ไปในทศิทางเดยีวกนัอย่างสมบูรณ์ หรอืมคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์และ
กลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด เท่ากบั +1.0 นัน่เอง 

ทัง้นี้ ในภาวะทีต่ลาดหลกัทรพัย์อยู่ในภาวะดุลยภาพนัน้ กลุ่มหลกัทรพัย์ M ณ จุดสมัผสั ระหว่างเสน้ CML และเสน้
โคง้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ จะประกอบดว้ยสนิทรพัยท์ุกชนิดในตลาด อนัประกอบไปดว้ยหุน้สามญั หุน้กู ้หุน้บุรมิสทิธ ิ
อสงัหารมิทรพัย์ และสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสี่ยงอื่นๆ ทุกชนิดที่มอียู่ในตลาด โดยสดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย์แต่ละชนิด จะมี
สดัส่วนของเงนิลงทุน เท่ากบัสดัส่วนของมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ชนิดนัน้ๆ โดยสดัส่วนมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ชนิดหนึ่ง 
เท่ากบั มลูค่าตลาดของสนิทรพัยช์นิดนัน้ หารดว้ยมลูค่าตลาดรวมของสนิทรพัยท์ุกชนิดในตลาด ดงัสมการที ่6-7 ต่อไปนี้ 

 Xi = 
𝑉𝑖

𝑉𝑚
 (6-7) 

โดยที ่

xi = สดัส่วนเงนิลงทุนในสนิทรพัย ์i 

Vi = มลูค่าตลาดของสนิทรพัย ์i 

Vm = มลูค่าตลาดรวมของสนิทรพัยท์ัง้หมดในตลาด 

ตวัอย่างท่ี 6-1 หากมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ A เท่ากบั 100 ล้านบาท และมูลค่าตลาดของกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด                
มมีลูค่า 1,000 ลา้นบาท จะสามารถค านวณหาสดัส่วนเงนิลงทุนใน A (xA) ไดด้งันี้ 

 xA = 
100,000,000

1,000,000,000
 

  = 0.10 หรอื รอ้ยละ 10 

ตามทีไ่ดก้ล่าวมาแล้ว ผลของการลงทุนเมื่อผูล้งทุนสามารถกู้ยมืเงนิและใหกู้้เงนิได ้ณ อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจาก
ความเสีย่ง คอื การเกดิขึน้ของเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพเสน้ใหม่ ทีเ่รยีกว่า Capital Market Line (CML) ซึง่ผูล้งทุน
ต่างกต็้องการทีจ่ะลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ทีอ่ยู่บนเสน้ CML นี้ ดงันัน้ ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างสนิทรพัย์เดีย่วและกลุ่ม
หลกัทรพัยต์ลาด จงึเป็นมาตรวดัความเสีย่งทีเ่หมาะสม ในการวเิคราะหห์าระดบัอตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการในดุลยภาพ ดงัจะ
ไดก้ล่าวในรายละเอยีดต่อไป 
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แนวคดิในเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนนี้ นอกจากจะเป็นประโยชน์ในการหาอตัรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย ์ณ ระดบัความเสีย่งทีก่ าหนด ส าหรบักลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่กีารกระจายความเสีย่งทีด่ี
แลว้ ยงัสามารถน าไปประยุกตใ์ชก้บัสนิทรพัยเ์ดีย่วได ้

เส้น Security Market Line 

ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั [E(ri)] และความเสีย่ง ทีว่ดัโดยใชค้่าความแปรปรวนร่วมระหว่าง
สนิทรพัยเ์ดีย่วและกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด (iM) สามารถน ามาแสดงไดด้งัรปูที ่6-10 โดยจะไดเ้สน้ตรงทีแ่สดงถงึความสมัพนัธ์นี้ 
ซึง่เรยีกว่า Security Market Line หรอื เสน้ SML 

รปูท่ี 6-10 Security Market Line 

 

• การเคลื่อนทีไ่ปมาบนเสน้ SML 

การตดัสนิใจของผูล้งทุน ในการเลอืกลงทุนในสนิทรพัย ์ขึน้อยู่กบัมุมมองในเรื่องความเสีย่งของผูล้งทุนนัน้ทีม่ตี่อการ
ลงทุน หากมกีารเปลี่ยนแปลงของระดบัความเสี่ยง อนัเกดิจากปัจจยัพืน้ฐานต่างๆ เปลี่ยนแปลงไป เช่น หากบรษิทัตดัสนิใจ
เพิม่ความเสีย่งทางการเงนิของบรษิทั โดยการกู้ยมืเงนิเพิม่เตมิ ดว้ยการออกหุน้กู้ ซึ่งการเพิม่ขึน้ของความเสีย่งทางการเงนิน้ี 
จะมผีลกระทบต่อความเสีย่งของหุน้สามญัดว้ย หุน้สามญัของบรษิทัดงักล่าวจะมคีวามเสีย่งมากขึน้ ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนที่
ผูล้งทุนต้องการจากหุน้สามญันัน้กจ็ะเพิม่มากขึน้ ส่งผลใหจุ้ดแสดงอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเสีย่งของหุน้สามญั
หรอืสนิทรพัย์นัน้ จะมกีารเปลี่ยนแปลง เมื่อเทยีบกบัจุดที่แสดงความสมัพนัธ์เดมิ บนเส้นแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนทีต่อ้งการและความเสีย่งดงัแสดงในรปูที ่6-11 ทีเ่ปลีย่นจากจุด A เป็นจุด A' 
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รปูท่ี 6-11 การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดหวงั เน่ืองจากความเส่ียงของสินทรพัยเ์พ่ิมขึ้น 

 

ในทางตรงกนัขา้ม หากความเสีย่งของสนิทรพัยล์ดลง อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการจากสนิทรพัยน์ัน้กจ็ะลดลง 
จุดแสดงอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของสนิทรพัยน์ัน้ บนเสน้แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีต่้องการกบั
ความเสีย่ง ดงัรปูที ่6-12 กจ็ะเปลีย่นจากจุด A เป็น A'' 

รปูท่ี 6-12 การเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดหวงั เน่ืองจากความเส่ียงของสินทรพัยล์ดลง 

 

• ความชนัของเสน้ SML 

ความชนัของเส้น SML แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั และความเสี่ยง ซึ่งวดัโดยค่าเบต้า 
โดยแสดงถึงอตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการต่อ 1 หน่วยความเสี่ยง ความชนัของเส้น SML จะเปลี่ยนไป เมื่อผู้ลงทุน
เปลี่ยนแปลงส่วนชดเชยความเสีย่งต่อ 1 หน่วยความเสีย่งตามตลาด เช่น หากผูล้งทุนโดยเฉลี่ยมคีวามกลวัความเสีย่งมากขึน้ 
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ผูล้งทุนกจ็ะตอ้งการส่วนชดเชยความเสีย่งทีสู่งขึน้ เสน้แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งในตลาดนัน้ 
จะมคีวามชนัเพิม่ขึน้ ดงัรปูที ่6-13 

รปูท่ี 6-13 การเปล่ียนแปลงความชนัของเส้นแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
และความเส่ียง หากผู้ลงทุนโดยเฉล่ียมีความกลวัความเส่ียงมากขึ้น 

 

ในทางตรงกนัขา้ม หากผูล้งทุนโดยเฉลี่ยมคีวามกลวัความเสีย่งน้อยลง ผูล้งทุนกจ็ะต้องการส่วนชดเชยความเสีย่งที่
ต ่าลง เสน้แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งในตลาดนัน้ จะมคีวามชนัลดลงดงัรปูที ่6-14 

รปูท่ี 6-14 การเปล่ียนแปลงความชนัของเส้นแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
และความเส่ียง หากผู้ลงทุนโดยเฉล่ียมีความกลวัความเส่ียงน้อยลง 
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• การเคลื่อนทีข่ ึน้ลงในแนวขนานของเสน้ SML 

เสน้ SML จะเคลื่อนทีข่ ึน้และลง ขนานกบัเสน้ SML เดมิ หากสถานการณ์ของตลาดทุนเปลีย่นไป หรอือตัราเงนิเฟ้อใน
ระบบเศรษฐกจิมกีารเปลีย่นแปลง การปรบัตวัในระดบัอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งกจ็ะเกดิขึน้ ตวัอย่างเช่น ในกรณี
ที่ผู้ลงทุนคาดว่าอตัราเงินเฟ้อจะเพิ่มสูงขึ้น จะท าให้อัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยงเพิ่มขึ้ นจาก rf เป็น rf' เส้นแสดง
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเสีย่ง จะขยบัสูงขึน้กว่าเดมิ โดยจะขนานในแนวเดยีวกนักบัเสน้
แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเสีย่งเดมิ ดงัแสดงในรูปที ่6-15 ดงันี้ 

รปูท่ี 6-15 การเคลื่อนท่ีของเส้นแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
และความเส่ียง เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงปรบัตวัเพ่ิมขึ้น 

 

ในทางตรงกนัขา้ม กรณีทีผู่ล้งทุนคาดว่าอตัราเงนิเฟ้อจะลดลง จะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนทีไ่ม่มคีวามเสีย่งลดลงจาก rf 
เป็น rf'' เสน้แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเสีย่งจะขยบัลดลงกว่าเดมิ โดยจะขนานในแนว
เดยีวกนักบัเสน้แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเสีย่งเดมิ ดงัแสดงในรปูที ่6-16 ดงันี้ 
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รปูท่ี 6-16 การเคลื่อนท่ีของเส้นแสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
และความเส่ียง เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงปรบัตวัลดลง 

 

6.2 ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัแบบจ าลอง CAPM 

6.2.1 ลกัษณะของแบบจ าลอง CAPM 

อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนต้องการได้รบัจากกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด ควรจะต้องสอดคล้องกบัความเสีย่ง ซึ่งกค็วรจะ
เป็นค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M และตวัของมนัเอง นัน่กค็อื MM หรอื 2

M หรอื ค่าความแปรปรวน
ของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด นัน่เอง จะไดส้มการที ่6-8 ดงัต่อไปนี้ 

 E(ri) = 𝑟𝑓 +
𝐸(𝑟𝑀)−𝑟𝑓

𝜎𝑀
2  iM (6-8) 

เมื่อน าสมการที ่6-8 มาจดัรปูใหม่ จะไดส้มการที ่6-9 ต่อไปนี้ 

 E(ri) = 𝑟𝑓 + [𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓]
𝜎𝑖𝑀

𝜎𝑀
2  (6-9) 

โดยที ่

E(ri) = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการไดร้บัจากสนิทรพัย ์i 

rf = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

E(rM) = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการไดร้บัจากกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M 

2
M = ความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M 

iM = ความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์i และกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M 
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หากนิยามให ้(iM / 2
M) เป็นค่าเบตา้ของหลกัทรพัย ์i (βi) ดงันัน้ สมการของ Security Market Line ตามสมการที ่

6-9 จะสามารถเขยีนขึน้ไดใ้หม่ ดงันี้ 

 E(ri) = 𝑟𝑓 + [𝐸(𝑟𝑀) − 𝑟𝑓]𝛽𝑖 (6-10) 

โดยที ่

E(ri) = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการไดร้บัจากสนิทรพัย ์i 

rf = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

E(rM) = อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการไดร้บัจากกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด M 

i = ความเสีย่งตามตลาด 

จากสมการที ่6-10 ขา้งต้น ค่าเบต้า (beta) เป็นมาตรชี้วดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ทีไ่ดท้ าใหเ้ป็นมาตรฐาน เนื่องจาก
ค่าเบต้า เป็นความสมัพนัธ์ระหว่างค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด และค่าความแปรปรวนร่วมของสนิทรพัย์กบั
กลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด ค่าเบต้าจงึเป็นดชันีทีใ่ชช้ีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ค่าเบต้าจะบ่งบอกระดบัและทศิทางการเปลี่ยนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ โดยเปรยีบเทยีบกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงของตลาด ซึ่งส าหรบักลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดนัน้ 
จะมคี่าเบต้าเท่ากบั 1.0 ดงันัน้ หากหลกัทรพัย์ใดมคี่าเบต้า น้อยกว่า 1.0 แสดงว่า หลกัทรพัย์นัน้มกีารเปลี่ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทน น้อยกว่า การเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด ในทางตรงกนัขา้ม หากหลกัทรพัยใ์ดมี
ค่าเบต้ามากกว่า 1.0 แสดงว่าสินทรพัย์นัน้มีการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน มากกว่า การเปลี่ยนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด 

จากดชันีทีใ่ชว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบนี้ Security Market Line จะถูกปรบัปรุงใหไ้ดค้วามสมัพนัธ์ดงัแสดงไวใ้นรปูที ่
6-17 ดงันี้ 

รปูท่ี 6-17 Capital Asset Pricing Model 

 

 



   

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2569  หน้า  21 
Copyright 2026, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

ความสมัพนัธ์ระหว่างความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการปรบัปรุงเสน้ SML ตามรูปที ่6-17 นี้ จะถูกเรยีก
ใหม่ว่า แบบจ าลองในการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์(capital asset pricing model หรือ CAPM) ซึ่งเป็นสมการที่แสดง
ความสมัพนัธ ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการกบัค่าเบตา้ ซึง่เป็นมาตรชีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ โดยแสดงใหเ้หน็
ว่าในดุลยภาพนัน้ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง จะเท่ากับ อัตรา
ผลตอบแทนจากหลกัทรพัย์ทีป่ราศจากความเสี่ยง บวกด้วยผลคูณระหว่างส่วนชดเชยความเสี่ยงตามตลาดและค่าเบต้าของ
หลกัทรพัยน์ัน้ 

6.2.2 ประโยชน์และความส าคญัของแบบจ าลอง CAPM 

แบบจ าลองในลกัษณะดงักล่าว ไดถู้กพฒันาขึน้ โดยนักวชิาการหลายท่าน ในเวลาใกลเ้คยีงกนั ไดแ้ก่ Sharpe (1965) 
และ Treynor (1965) ซึ่งได้ถูกพฒันาต่อโดย Lintner (1965) และ Mossin (1966) โดยแบบจ าลองในการก าหนดราคา
หลกัทรพัย์ หรอื Capital Asset Pricing Model (CAPM) เป็นแบบจ าลองส าคญัทีแ่สดงว่า อตัราผลตอบแทน ณ จุดดุลยภาพ
ของสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งใดๆ จะเป็นฟังกช์นัของค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างสนิทรพัยน์ัน้และกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด 

ตวัอย่างท่ี 6-2 ก าหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่งเท่ากบั รอ้ยละ 6 อตัราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดเท่ากบั รอ้ยละ 12 ค่าเบต้าของสนิทรพัย์ A เท่ากบั 0.70 จงค านวณหาอตัราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของสนิทรพัย ์A 

จากสมการที ่6-10 หรอื CAPM สามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของสนิทรพัย ์A ไดด้งันี้ 

 E(rA) = rf + [E(rM) – rf] A 

  = 0.06 + [0.12 – 0.06]  0.70 

  = 0.1020 หรอื รอ้ยละ 10.20 

ในกรณีของสนิทรพัย ์A ทีม่คี่าเบต้าเท่ากบั 0.70 ซึ่งมคี่าต ่ากว่าตลาด หมายถงึ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ A ที ่
ผู้ลงทุนต้องการ อยู่ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งตามตัวอย่างขา้งต้น สามารถค านวณได้เท่ากับ ร้อยละ 10.20                   
โดยอตัราผลตอบแทนดงักล่าวประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง รอ้ยละ 6.00 และส่วนชดเชย
ความเสีย่งจากการลงทุนในสนิทรพัย ์A อกีรอ้ยละ 4.20 

6.2.3 การประยุกต์ใช้แบบจ าลอง CAPM 

แบบจ าลอง CAPM มคีวามส าคญัต่อการประเมนิราคาสนิทรพัยใ์นดุลยภาพ ภายใตแ้บบจ าลอง CAPM นี้ ผลตอบแทน
ของสนิทรพัยท์ัง้หมด ควรจะอยู่บน Security Market Line หรอื SML ซึง่แสดงถงึ อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ ณ ระดบั
ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบระดบัหนึ่ง ทีว่ดัดว้ยค่าเบต้า หากในขณะใดขณะหนึ่ง อตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้ไม่เท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่ง อตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้ไม่เป็นไปตามแบบจ าลอง CAPM กแ็สดง
ว่าสินทรพัย์ที่ประเมินนัน้ มีมูลค่าที่แตกต่างไปจากมูลค่าตามทฤษฎี ซึ่งราคาของสินทรพัย์นั ้นอาจจะสูงกว่าที่ควรจะเป็น 
(overvalued) หรอื สนิทรพัยน์ัน้อาจจะมรีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (undervalued) และในกรณีทีอ่ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์
ทัง้จากการพยากรณ์และทีผู่ล้งทุนตอ้งการ มคี่าเท่ากนั สนิทรพัย์นัน้กจ็ะมรีาคาทีเ่หมาะสมแล้ว ( fair valued) ดงัแสดงในรปูที ่
6-18 ดงันี้ 
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รปูท่ี 6-18 การประเมินราคาสินทรพัยเ์มื่อเทียบกบัแบบจ าลอง CAPM 

 

การประเมินและวิเคราะห์ราคาสินทรพัย ์

ผูว้เิคราะห์สามารถประยุกต์ใชแ้บบจ าลอง CAPM โดยการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนต้องการทีค่ านวณ
ได้จากแบบจ าลอง CAPM กับอัตราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว้ ตามที่กล่าวมาแล้ว เพื่อจัดกลยุทธ์ในการลงทุนของกลุ่ม
หลกัทรพัย์ที่เหมาะสมต่อไป หากสนิทรพัย์ใดมอีตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว้ 
แสดงว่าราคาตลาดของสนิทรพัยใ์นปัจจุบนั มรีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (undervalued) ผูล้งทุนจงึควรจะลงทุนซื้อสนิทรพัยน์ัน้ 
ในทางตรงกันขา้ม หากอตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ สูงกว่าอตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ แสดงว่ าราคาตลาดของ
สินทรัพย์ในปัจจุบัน มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (overvalued) ดังนัน้ ผู้ลงทุนจึงไม่ควรซื้อสินทรัพย์นัน้ ในกรณีที่อัตรา
ผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการอยู่ในระดบัทีเ่ท่ากนักบัอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้แสดงว่า ผูล้งทุนจะไม่มคีวามแตกต่างใน
การเลอืกลงทุน เนื่องจากสนิทรพัย์นัน้ มรีาคาที่เหมาะสมกบัระดบัความเสี่ยง ( fair valued) ที่ประเมนิราคาตามแบบจ าลอง 
CAPM 

ตวัอย่างท่ี 6-3 ขอ้มลูดงัต่อไปนี้ เป็นขอ้มลูทีน่ักวเิคราะหห์ลกัทรพัยจ์ากบรษิทัแห่งหนึ่งไดพ้ยากรณ์ไว ้โดยเป็นขอ้มลู
ต่างๆ ของหุน้สามญัของบรษิทั 3 แห่ง คอื บรษิทั X, Y และ Z สมมตใิหอ้ตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งเป็นรอ้ยละ 6 
และอตัราผลตอบแทนตามตลาดเป็นรอ้ยละ 16 จงค านวณหาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจ าลอง CAPM และ อตัรา
ผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้ส าหรบัหุน้สามญัทัง้สาม โดยก าหนดราคาหุน้สามญัในปัจจุบนัและทีพ่ยากรณ์ไวใ้นอกี 1 ปีขา้งหน้า 
เงนิปันผลต่อหุน้สามญัทีพ่ยากรณ์ไว ้และค่าเบตา้ ดงัตารางต่อไปนี้ 

หุ้นสามญั 
ราคาหุ้นในปัจจุบนั 

(บาท) 
ราคาหุ้นในปีหน้า 
ท่ีพยากรณ์ไว้ (บาท) 

เงินปันผลต่อหุ้น 
ท่ีพยากรณ์ไว้ (บาท) 

ค่าเบต้า 

X 2.00 2.20 0.10 1.00 

Y 3.00 3.40 0.20 0.70 

Z 4.00 4.90 0.10 1.40 
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จากขอ้มลูทีก่ าหนดให ้สามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้และ อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ
โดยใชแ้บบจ าลอง CAPM ไดด้งันี้ 

หุ้นสามญั อตัราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์ไว้ อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการตามแบบจ าลอง CAPM 

X (2.20 – 2.00 + 0.10) / 2.00 = 0.15 0.06 + [ (0.16 – 0.06)  1.00 ] = 0.16 

Y (3.40 – 3.00 + 0.20) / 3.00 = 0.20 0.06 + [ (0.16 - 0.06)  0.70 ] = 0.13 

Z (4.90 – 4.00 + 0.10) / 4.00 = 0.20 0.06 + [ (0.16 - 0.06)  1.40 ] = 0.20 

ตามทีไ่ดก้ล่าวมาแลว้ ในการวเิคราะหก์ารลงทุน ผูว้เิคราะหจ์ะตอ้งสรุปใหไ้ดว้่า สนิทรพัยใ์ดมรีาคาสงูกว่าทีค่วรจะเป็น 
(overvalued) สนิทรพัยใ์ดมรีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (undervalued) และสนิทรพัยใ์ดมรีาคาทีเ่หมาะสมแลว้ (fair valued) เพื่อ
ก าหนดกลยุทธ์การลงทุน โดยการเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการตามระดบัค่าเบต้าที่ค านวณได้ โดยใช้
แบบจ าลอง CAPM กบัอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้ซึ่งประกอบดว้ยอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล (dividend) และอตัรา
การเปลีย่นแปลงของราคาทีค่าดไว ้(capital gain) 

• การวเิคราะหก์รณีสนิทรพัยร์าคาสงูกว่าทีค่วรจะเป็น (overvalued) 

หากพจิารณาหุน้ X ในตวัอย่างที ่6-3 อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ สงูกว่า อตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ แสดง
ว่า ราคาตลาดของหุน้ในปัจจุบนัมรีาคาสูงกว่าทีค่วรจะเป็น (overvalued) ผูล้งทุนจะไม่ตอ้งการซื้อหุน้ X ในขณะทีผู่ท้ ีถ่อืหุน้ X 
อยู่ก็ต้องการขาย จงึเป็นเหตุใหร้าคาตลาดของหุน้ X ลดต ่าลง และท าให้อตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์เพิม่สูงขึน้ จนเท่ากบั
อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการคอืเท่ากบั รอ้ยละ 16 อนัเป็นอตัราผลตอบแทนดุลยภาพตามแบบจ าลอง CAPM 

ดงันัน้ จะเหน็ไดว้่า อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการของหุน้ X จะสูงกว่าอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้ซึ่งแสดง
ว่าราคาตลาดของหุน้ในปัจจุบนัของหุน้ X มรีาคาสูงกว่าทีค่วรจะเป็น ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึไม่ควรซื้อหุน้ X ในทางตรงกนัขา้ม ผู้
ลงทุนควรทีจ่ะพจิารณาขายหุน้ X นัน้ หากสามารถท าได ้

• การวเิคราะหก์รณีสนิทรพัยร์าคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (undervalued) 

หากพจิารณาหุน้ Y ในตวัอย่างที ่6-3 อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนต้องการทีป่ระเมนิดว้ยแบบจ าลอง CAPM นัน้จะมี
ค่าต ่ากว่า อตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว้ แสดงว่า ราคาตลาดของหุ้นในปัจจุบนัของบรษิัท Y มรีาคาต ่ากว่าที่ควรจะเป็น 
(undervalued) ดงันัน้ ผูล้งทุนจะลงทุนซื้อหุน้ Y ในขณะทีผู่ท้ ีถ่อืหุน้ Y อยู่กจ็ะไม่ตอ้งการขาย เน่ืองจากหุน้ Y ใหผ้ลตอบแทนสงู 
ท าใหร้าคาตลาดของหุน้ Y สงูขึน้ และอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์จะลดต ่าลง เป็นเช่นน้ีไปเรื่อยๆ จนเท่ากบัอตัราผลตอบแทน
ทีผู่ล้งทุนตอ้งการ อนัเป็นจุดดุลยภาพ 

ดงันัน้ จะเห็นได้ว่า อตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนต้องการของหุน้ Y คอืร้อยละ 13 นัน้ อยู่ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่
พยากรณ์ไวท้ีร่อ้ยละ 20 แสดงว่าราคาตลาดของหุน้ Y ในปัจจุบนั มรีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึควรจะลงทุนซื้อ
หุน้ Y หรอืหากถอืหุน้ Y อยู่ กไ็ม่ควรขายออกไป 

• การวเิคราะหก์รณีสนิทรพัยร์าคาเหมาะสมแลว้ (fair valued) 

ส าหรบัหุน้ Z ในตวัอย่างที ่6-3 ทีม่อีตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ เท่ากบั อตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้แสดง
ว่าหุน้ Z นัน้ก าลงัอยู่ในภาวะดุลยภาพตามเสน้ SML อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการซึง่เท่ากบัรอ้ยละ 20 นัน้ อยู่ในระดบัที่
เท่ากนักบัอตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว้ ณ ระดบัร้อยละ 20 แสดงว่าผู้ลงทุนจะไม่มคีวามแตกต่างในการเลอืกลงทุน ซึ่ง                    
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ผูล้งทุนสามารถพจิารณาซื้อ ขาย หรอืไม่ท าธุรกรรมใดๆ กไ็ด ้เนื่องจากหุน้นัน้มรีาคาทีเ่หมาะสมกบัระดบัความเสีย่งทีป่ระเมนิ
ตามแบบจ าลอง CAPM หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่งไดว้่า หุน้ Z นัน้ มรีาคาทีเ่หมาะสมแลว้ (fair valued) 

ตวัอยา่งท่ี 6-4 จากการค านวณในตวัอยา่งที ่6-3 ของหุน้ X, Y และ Z ผลการเปรยีบเทยีบระหวา่งหุน้ X, Y และ Z 
สามารถสรุปไดด้งัตารางต่อไปนี้ 

หุ้นสามญั ค่าเบต้า 
อตัราผลตอบแทน 
ท่ีพยากรณ์ไว้ 

อตัราผลตอบแทน 
ท่ีต้องการ 

การประเมิน 

X 1.00 0.15 0.16 Overvalued 

Y 0.70 0.20 0.13 Undervalued 

Z 1.40 0.20 0.20 Fair Valued 

หากน าหุน้ทัง้สาม มาท าการวเิคราะหเ์พิม่เตมิ โดยน ามาสรา้งเป็นแผนภาพแสดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัรา
ผลตอบแทนและความเสีย่งของหุน้ X, Y และ Z จะสามารถแสดงไดต้ามรปูที ่6-19 ดงันี้ 

รปูท่ี 6-19 การประเมินราคาสินทรพัยต์ามแบบจ าลอง CAPM 

 

การประมาณค่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบโดยใช้ Characteristic Line 

แบบจ าลอง CAPM เป็นแบบจ าลองทีป่ระเมนิราคาและอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของสนิทรพัยต์ามทฤษฎ ี(ex ante 
model) ซึ่งหมายถึง ปัจจยัต่างๆ เป็นปัจจยัที่ยงัมไิดเ้กิดขึ้น และเป็นค่าทีค่าดการณ์ไวเ้ท่านัน้ ค่าเบต้าควรจะต้องสะทอ้นถงึ
ความเคลื่อนไหวทีค่าดไวข้องอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์โดยเทยีบกบัความเคลื่อนไหวทีค่าดไวข้องอตัราผลตอบแทนตาม
ตลาด ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต ดงันัน้ ผู้วเิคราะห์ที่ต้องการใช้ค่าเบต้า ในการประเมนิราคาสนิทรพัย์ในทาง
ปฏบิตั ิจงึไม่สามารถหาค่าเบตา้มาใชง้านไดอ้ย่างเหมาะสม 
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ดงันัน้ เพื่อใหผู้ว้เิคราะหส์ามารถประเมนิราคาหลกัทรพัยไ์ดโ้ดยสะดวก ค่าเบตา้จงึสามารถประมาณการไดจ้ากการใช้
ขอ้มูลในอดตี (ex post model) ภายใต้สมมตฐิานทีว่่า ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ โดยเทยีบกบั
ความเคลื่อนไหวทีค่าดไวข้องอตัราผลตอบแทนตามตลาดในอนาคต จะมคีวามคล้ายคลงึกบัความเคลื่อนไหวของหลกัทรพัย์ 
โดยเทยีบกบัความเคลื่อนไหวทีค่าดไวข้องอตัราผลตอบแทนตามตลาดในอดตี 

การประมาณค่าเบต้าโดยใช้ข้อมูลในอดตี สามารถประมาณได้โดยใช้วธิีสมการถดถอย ( regression) ซึ่งเป็นการ
ประมาณค่าสมการเส้นตรง ที่แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์หรือกลุ่มหลกัทรพัย์ และอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด ในรูปของสมการเสน้ตรงมาตรฐาน ซึ่งแสดงถงึความสมัพนัธ์ระหว่างค่าตวัแปรตาม Y 
และตวัแปรอสิระ X โดยม ีa เป็นค่าคงที ่และ b เป็นความชนัของเสน้ตรงนี้ทีป่ระมาณค่าไดด้ว้ยวธิสีมการถดถอย 

 Y = a + b X + e (6-11) 

โดยที ่

Y = ตวัแปรตาม 

X = ตวัแปรอสิระ 

a = ค่าคงที ่(intercept) 

b = ความชนั (slope) 

e = ค่าความคลาดเคลื่อน 

Characteristic Line เป็นเส้นตรงที่แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์หรอืกลุ่มหลกัทรพัย์ 
และอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด ที่ได้จากการประมาณค่าพารามเิตอร์ต่างๆ ด้วยวธิสีมการถดถอย เพื่อทีจ่ะ
ประมาณค่าความชนั ทีแ่สดงถงึความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของหลกัทรพัยห์รอืกลุ่มหลกัทรพัย ์ซึง่กค็อื ค่าเบตา้ นัน่เอง 

 rit – rft = i + i (rMt – rft) + et (6-12) 

โดยที ่

rit = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์i ณ ช่วงเวลา t 

rft = อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง ณ ชว่งเวลา t 

rMt = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด ณ ชว่งเวลา t 

i = ค่าอลัฟ่าของสนิทรพัย ์i 

i = ค่าเบตา้ของสนิทรพัย ์i 

et = ค่าความคาดเคลื่อน ณ ชว่งเวลา t 

ในทางปฏบิตั ิผูว้เิคราะห์สามารถประมาณ Characteristic Line โดยใช ้Scatter Plot โดยทีแ่กนตัง้เป็นค่าของอตัรา
ผลตอบแทนส าหรบัหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งแต่ละหลกัทรพัยใ์นอดตี และแกนนอนเป็นอตัราผลตอบแทนตามตลาดในช่วงเวลา
หนึ่งในอดตี ดงัแสดงในรปูที ่6-20 
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รปูท่ี 6-20 การประมาณค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยใช้ Characteristic Line 

 

6.2.4 ข้อจ ากดัของแบบจ าลอง CAPM 

ดงัที่ได้กล่าวไปแล้วเกี่ยวกบัสมมติฐานภายใต้แบบจ าลอง CAPM ซึ่งประกอบด้วยสมมตฐิานจ านวนหลายประการ               
ซึ่งได้ถูกวพิากษ์วจิารณ์โดยนักวชิาการบางกลุ่มว่า สมมติฐานเหล่านัน้ อาจไม่สะท้อนถึงธรรมชาติของกระบวนการลงทุน 
รวมถึงสภาพแวดล้อมของตลาดทุนในทางปฏิบตัิ ในส่วนนี้ จะได้กล่าวถึงผลกระทบต่างๆ ที่เกิดขึ้นหากมีการผ่อนคลาย
สมมตฐิานบางประการภายใตแ้บบจ าลอง CAPM 

กรณีทีอ่ตัราดอกเบี้ยกู้ยืมมีความแตกต่างกบัอตัราดอกเบี้ยให้ยมื 

สมมติฐานภายใต้แบบจ าลอง CAPM ที่ส าคญัประการหนึ่ง คอื การที่อตัราดอกเบี้ยกู้ยมื (borrowing rate) เท่ากบั 
อตัราดอกเบี้ยใหย้มื (lending rate) นัน่คอื การที่ผู้ลงทุนสามารถกู้ยมืหรอืใหย้มืได้ ณ อตัราดอกเบี้ยทีป่ราศจากความเสีย่ง 
(risk free rate) ในอตัราเดยีวกนั ผลของสมมติฐานนี้ท าให้เกิดเส้นตรงที่เรยีกว่า Capital Market Line หรอื เส้น CML ซึ่ง                
ผูล้งทุนสามารถจ าแนกความเสีย่งไดเ้ป็น 2 ประเภท นัน่คอื ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบและความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ อย่างไรกต็าม 
หากปราศจากสมมตฐิานในขอ้น้ี เสน้ CML กจ็ะไม่เกดิขึน้ ผลกค็อืเสน้ SML และแบบจ าลอง CAPM กจ็ะไม่เกดิขึน้นัน่เอง 

ในความเป็นจรงิแล้ว อตัราดอกเบี้ยกู้ยมื (rb) มกัอยู่ในระดบัทีสู่งกว่าอตัราดอกเบีย้ใหย้มื (ri) ในกรณีทีอ่ตัราดอกเบีย้
กู้ยมืมคีวามแตกต่างกบัอตัราดอกเบี้ยใหย้มืในลกัษณะนี้ เสน้ CML กจ็ะไม่เป็นเสน้ตรง กล่าวคอื เสน้ CML ใหม่นี้จะมลีกัษณะ
เป็นเส้นตรงแล้วโค้งงอในช่วงกลาง (kink shape) ตามแนว ri A B C ดงัรูปที่ 6-21 หลงัจากนัน้จะกลบัเป็นเส้นตรงอีกครัง้                 
จะเหน็ไดว้่าเสน้ CML จะมลีกัษณะเป็นเสน้ตรงตัง้แต่ ri และ A แล้วโคง้งอในช่วงระหว่างจุด A และจุด B และเป็นเสน้ตรงจาก
จุด B และ C 



   

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2569  หน้า  27 
Copyright 2026, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

รปูท่ี 6-21 รปูแบบของเส้น SML ในกรณีท่ีอตัราดอกเบีย้กู้ยืมมีความแตกต่างกบัอตัราดอกเบีย้ให้ยมื 

 

หากปราศจากสมมตฐิานทีว่่า ผูล้งทุนสามารถกูย้มืหรอืใหย้มืได ้ณ อตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งระดบัเดยีวกนั 
แบบจ าลอง CAPM กจ็ะไม่เกดิขึน้ แต่อย่างไรกต็าม ผูล้งทุนยงัมทีางเลอืกในการประเมนิมูลค่าสนิทรพัย์ โดยใช ้แบบจ าลอง 
Zero-beta CAPM ได ้โดยแบบจ าลอง Zero-beta CAPM นี้ จะตัง้อยู่บนสมมตฐิานทีว่่าผูล้งทุนสามารถแสวงหากลุ่มหลกัทรพัย์
ทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดได ้โดยกลุ่มหลกัทรพัย์ทีไ่ม่มคีวามสมัพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดจะมคี่าความ
แปรปรวนร่วมระหว่างกลุ่มหลกัทรพัย์นี้กับกลุ่มหลกัทรัพย์ตลาดเป็นศูนย์ อนัจะท าให้ค่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย์ที่ไม่มี
ความสมัพนัธก์บักลุ่มหลกัทรพัยต์ลาดนี้มคี่าเป็นศูนยด์ว้ย ซึง่กห็มายถงึ กลุ่มหลกัทรพัยท์ีก่ล่าวถงึจะไม่มคีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบ 
(systematic risk) 

นอกจากนี้ หากมสีนิทรพัย์ที่ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบักลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดอยู่ในตลาดทุน ผู้ลงทุนสามารถสร้างกลุ่ม
หลกัทรพัยท์ีม่กีารกระจายความเสีย่งไดเ้ป็นอย่างด ีดว้ยกระบวนการกระจายความเสีย่งนี้ จะขจดัความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบของ
กลุ่มหลกัทรพัยอ์อกไปได ้เมื่อกลุ่มหลกัทรพัยน์ี้ไม่มคีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (systematic risk) และไม่มคีวามเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ 
(unsystematic risk) ดงันัน้ จงึอาจกล่าวไดว้่า กลุ่มหลกัทรพัยท์ีไ่ม่มคีวามสมัพนัธก์บักลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด เป็นกลุ่มหลกัทรพัย์
ที่มคีวามเสี่ยงโดยรวมเป็นศูนย์ หรอือีกนัยหนึ่ง อาจกล่าวได้ว่า กลุ่มหลกัทรพัย์ที่มคี่าเบต้าเป็นศูนย์นี้เป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ที่
ปราศจากความเสีย่งไดอ้กีดว้ย 

ด้วยเหตุนี้ ผู้ลงทุนจงึไม่จ าเป็นต้องอาศยัการกู้ยมืหรอืใหย้มืได้ ณ อตัราดอกเบี้ยทีป่ราศจากความเสี่ยงในการสรา้ง
แบบจ าลองในการประเมนิมลูค่าสนิทรพัยอ์กีต่อไป เมื่อรวมกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คี่าเบตา้เป็นศูนยน์ี้เขา้กบัเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรพัย์
ทีม่ปีระสทิธภิาพของ Markowitz กจ็ะสามารถสรา้งเสน้ตรงขึน้ใหม่ได ้ซึง่เสน้ CML ทีไ่ดใ้หม่นี้จะสามารถแยกความเสีย่งออกได้
เป็นความเสีย่งทีเ่ป็นระบบและทีไ่ม่เป็นระบบ ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึสามารถสรา้งเสน้ SML ใหม่ไดด้งัแสดงในรปูที ่6-22 
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รปูท่ี 6-22 รปูแบบของเส้น SML ตามแบบจ าลอง Zero-beta CAPM 

 

กรณีทีม่ีต้นทุนการท าธรุกรรม 

สมมติฐานภายใต้แบบจ าลอง CAPM ที่ส าคัญอีกประการหนึ่งก็คือ สมมติฐานเกี่ยวกับต้นทุนการท าธุรกรรม 
(transaction costs) โดยสมมติฐานนี้จะส่งผลใหส้นิทรพัย์ทุกประเภทอยู่เรยีงรายตามเส้นตรง ภายใต้แบบจ าลอง CAPM นี้ 
ผลตอบแทนของสนิทรพัยท์ัง้หมดควรจะอยู่บนเสน้ Security Market Line หรอื SML ซึ่งแสดงถงึ อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุน
ตอ้งการ ณ ระดบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบระดบัหนึ่งทีว่ดัดว้ยค่าเบตา้ 

หากในขณะใดขณะหนึ่ง อตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้ไม่เท่ากบัอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ หมายความวา่ 
สินทรัพย์ที่ประเมินนัน้มีมูลค่าที่แตกต่างไปจากมูลค่าตามทฤษฎี ซึ่งราคาของสินทรัพย์นัน้อาจจะสูงกว่าที่ควรจะเป็น 
(overvalued) หรอืสนิทรพัยน์ัน้อาจจะมรีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (undervalued) และในกรณีทีผ่ลตอบแทนของสนิทรพัยท์ัง้สอง
กรณีเท่ากนั สนิทรพัย์นัน้ก็จะมรีาคาทีเ่หมาะสมแล้ว (fair valued) เนื่องจากเป็นราคาทีเ่หมาะสมตามทฤษฎี ส าหรบักรณีที่
ราคาสนิทรพัย์นัน้ต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น ผูล้งทุนกจ็ะซื้อสนิทรพัย์นัน้ แต่ในทางตรงกนัขา้ม หากราคาของสนิทรพัย์นัน้สูงกว่าที่
ควรจะเป็นผูล้งทุนกจ็ะขายสนิทรพัยน์ัน้จนกว่าราคาสนิทรพัยจ์ะกลบัเขา้สู่จุดดุลยภาพ และเมื่อโอกาสการท าก าไรหมดไป ราคา
สินทรพัย์ทัง้หลายก็จะถูกก าหนดโดยจะเป็นเส้นตรงตามแบบจ าลอง CAPM นัน่เอง อย่างไรก็ตาม ด้วยต้นทุนของการท า
ธุรกรรม หากราคาสนิทรพัย์สูงหรอืต ่าไปเพยีงเลก็น้อย สนิทรพัย์นัน้กจ็ะไม่กลบัสู่ดุลยภาพตามแบบจ าลอง CAPM เนื่องจาก
ต้นทุนของการท าธุรกรรมอาจมากกว่าโอกาสในการท าก าไรซึ่งผลลพัธ ์กค็อื ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความ
เสีย่งจะไม่เป็นเสน้ตรงเหมอืนเดมิจะเกดิเป็นแถบ (band) ของการซื้อขายใกล้ๆ  กบัเสน้ SML เดมิเมื่อไม่มตีน้ทุนการท าธุรกรรม
ดงัแสดงในรปูที ่6-23 



   

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2569  หน้า  29 
Copyright 2026, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

รปูท่ี 6-23 รปูแบบของเส้น SML ในกรณีท่ีมีต้นทุนการท าธรุกรรม 

 

กรณีทีม่ีความคาดหวงัทีแ่ตกต่างและช่วงเวลาการลงทุนหลายช่วงเวลา 

สมมตฐิานอกีประการหนึ่งทีส่ าคญัภายใตแ้บบจ าลอง CAPM กค็อื การทีผู่ล้งทุนมคีวามคาดหวงัเกี่ยวกบัระดบัความ
เสีย่งและอตัราผลตอบแทนทีเ่หมอืนกนั (homogeneous expectations) อกีทัง้ผูล้งทุนมชี่วงเวลาการลงทุนเพยีงช่วงเวลาเดยีว 
(one period) หากสมมติฐานนี้ถูกผ่อนคลาย โดยผู้ลงทุนมคีวามคาดหวงัเกี่ยวกบัระดบัความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนที่
แตกต่างกนัและช่วงเวลาการลงทุนหลายช่วงเวลาแล้ว (heterogeneous expectations and planning periods) จะมผีลท าใหผู้้
ลงทุนแต่ละคนมมีุมมองในเรื่องความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนที่แตกต่างกนั อนัจะท าให้เกิดเส้น CML และ SML จ านวน
มากมาย ซึ่งจะท าใหเ้ส้น SML มหีลายเสน้ และจะเกดิเป็นช่วง (band) ของเส้น SML คล้ายคลงึกบักรณีที่มตี้นทุนในการท า
ธุรกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการซื้อขายสนิทรพัย์ โดยช่วงห่างนัน้จะมากหรอืน้อยขึน้อยู่กบัความคาดหวงัเกี่ยวกบัระดบัความเสีย่ง
และอตัราผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนัของผูล้งทุน 

ในกรณีทีผู่ล้งทุนมชี่วงเวลาการลงทุนหลายชว่งเวลา ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานของแบบจ าลอง CAPM นัน้ จะมผีล
ท าใหรู้ปแบบของเสน้ SML แตกต่างกบักรณีทีผู่ล้งทุนมชี่วงเวลาการลงทุนเพยีงช่วงเวลาเดยีว (one period) เนื่องจากการทีผู่้
ลงทุนมชี่วงเวลาการลงทุนทีต่่างกนั ความคาดหวงัเกี่ยวกบัระดบัความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนกจ็ะมคีวามแตกต่างกนัดว้ย 
ผลกระทบที่มีต่อเส้น SML จะมีความคล้ายคลึงกันกับการที่ผู้ลงทุนมีความคาดหวังเกี่ยวกับระดับความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนั 

กรณีทีผู่้ลงทุนต้องจ่ายภาษี 

สมมตฐิานทีส่ าคญัประการหนึ่งในการพฒันาแบบจ าลอง CAPM กค็อื ไม่มภีาษ ีดงันัน้ รายไดข้องผูล้งทุนทีม่าจากการ
ลงทุนในสนิทรพัยจ์งึไม่ตอ้งเสยีภาษ ีแต่ในความเป็นจรงิแลว้ สมมตฐิานขอ้น้ีอาจเกดิขึน้ไดย้ากเนื่องจากผูล้งทุนมภีาระทีจ่ะตอ้ง
จ่ายภาษใีหก้บัหน่วยงานของรฐั อกีทัง้ผูล้งทุนกอ็าจมภีาระภาษใีนระดบัทีแ่ตกต่างกนั (different marginal tax rate) ดว้ยเหตุนี้ 
ผูล้งทุนจะมคีวามคาดหวงัในอตัราผลตอบแทนหลงัหกัภาษี (after-tax return) ทีแ่ตกต่างกนัดว้ย และความคาดหวงัในอตัรา
ผลตอบแทนหลงัหกัภาษทีีแ่ตกต่างกนัน้ี จะมผีลท าใหเ้สน้ CML และ เสน้ SML ของผูล้งทุนมคีวามแตกต่างกนั 
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6.2.5 การทดสอบแบบจ าลอง CAPM เชิงประจกัษ์ 

ความสมัพนัธร์ะหว่างความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนัน้ ถอืเป็นหวัใจส าคญัของการตดัสนิใจลงทุน ซึง่
เป็นเรื่องทีน่ักการเงนิและนักลงทุนทัว่ไปต้องเผชญิ ไม่ว่าจะเป็นการจดัพอร์ตการลงทุน การประเมนิและเปรยีบเทยีบผลการ
ด าเนินงาน หรอืการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนทีต่้องการจากการลงทุน ในการศกึษาเรื่องความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนนัน้ Sharpe (1964) และ Lintner (1965) ได้น าเสนอแบบจ าลองที่ใช้ก าหนดราคาสินทรพัย์หรือที่รู้จกักันอย่าง
กวา้งขวางในชื่อของ Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งเป็นแบบจ าลองทีน่ิยมน ามาใชใ้นการอธบิายถงึความสมัพนัธ์
ระหว่างความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยแนวคดิภายใต้แบบจ าลอง CAPM จะกล่าวถึง ความเสี่ยงทีเ่ป็น
ระบบ (systematic risk) เป็นความเสีย่งในระดบัตลาดทีเ่กดิขึน้กบัสนิทรพัยท์ุกตวั และไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการ
ลงทุน โดยสามารถวดัได้ด้วยค่าเบต้า ดงันัน้ การประมาณค่าเบต้าในเชงิประจกัษ์จงึมคีวามส าคญั เพราะสามารถน าไปใช้
ประโยชน์ได้อย่างกว้างขวาง ทัง้ในเรื่องการประเมินผลการด าเนินงานกลุ่มสินทรพัย์การลงทุน (portfolio performance 
evaluation) หรอืการใชแ้บบจ าลอง CAPM เพื่อค านวณต้นทุนของเงนิทุน ในส่วนของเจา้ของ (cost of equity) ซึ่งเป็นต้นทุน
ส่วนหนึ่งในการค านวณค่าตน้ทุนถวัเฉลีย่ถ่วงน ้าหนักของเงนิทุน (weighted average cost of capital หรอื WACC) ทีใ่ชใ้นการ
ประเมนิโครงการลงทุนที่ส าคญัของกิจการ หากมกีารค านวณต้นทุนในส่วนของเจ้าของที่คลาดเคลื่อนไป ก็อาจมผีลต่อการ
ตดัสนิใจเลอืกลงทุนในโครงการต่างๆ ได ้การค านวณค่าเบตา้ใหถู้กตอ้งและเหมาะสมจงึเป็นเรื่องส าคญัยิง่ 

ในส่วนทีแ่ลว้ไดก้ล่าวถงึสมมตฐิานพืน้ฐานภายใตท้ฤษฎีตลาดทุน ซึง่สมมตฐิานทัง้หลายเหล่านัน้อาจไม่ตรงกบัสภาพ
ความเป็นจรงิของตลาดทุนทัง้หมด ดงันัน้ ในการทดสอบแบบจ าลอง CAPM ในทางปฏบิตันิัน้ ค าถาม 2 ประการทีผู่ว้เิคราะห์
ควรใหค้วามสนใจ คอื 

• ค่าเบต้านัน้ มีความเสถียร (stability) เพียงใด เน่ืองจากค่าเบตา้เป็นปัจจยัความเสีย่งทีส่ าคญัตามแบบจ าลอง 
CAPM ดงันัน้ สิง่ส าคญัทีผู่ว้เิคราะหม์กัจะมขีอ้สงสยั กค็อื ค่าเบตา้ในอดตีสามารถใชเ้พื่อประมาณค่าเบตา้ใน
อนาคตไดห้รอืไม ่

• ความสมัพนัธร์ะหวา่งผลตอบแทนและความเส่ียงเป็นเส้นตรงตามแบบจ าลอง CAPM หรือไม่ จาก
ความสมัพนัธใ์นเชงิเสน้ตรง (linear) ของแบบจ าลอง CAPM อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการของผูล้งทุนในการลงทุน
ในสนิทรพัยใ์ดๆ จะมคีวามสมัพนัธใ์นลกัษณะเสน้ตรง อย่างไรกต็าม นักวจิยัต่างๆ มกัมขีอ้สงสยัว่าความสมัพนัธ์
ในเชงิเสน้ตรงนี้ สามารถอธบิายพฤตกิรรมของราคาสนิทรพัยไ์ดด้เีพยีงใด ซึง่หากความสมัพนัธข์องอตัรา
ผลตอบแทนและปัจจยัความเสีย่งมลีกัษณะเป็นเสน้ตรงจรงิดงัทฤษฎแีลว้ การศกึษาในเชงิประจกัษ์ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและปัจจยัความเสีย่งในทางปฏบิตั ิกค็วรจะพบความสมัพนัธใ์นลกัษณะ
เสน้ตรงดว้ย 

การศึกษาเชิงประจกัษ์เกีย่วกบัความเสถียรของค่าเบต้า 

ในการศกึษาเชงิประจกัษ์ในอดตีทีศ่กึษาความเสถยีร (stability) ของปัจจยัความเสีย่งทีว่ดัจากค่าเบต้าของสนิทรพัย์ 
การศกึษาเกี่ยวกบัค่าเบต้าพบว่า ปัจจยัความเสีย่งของหุน้สามญัโดยทัว่ไปนัน้ ไม่มคีวามเสถยีรเมื่อท าการศกึษาในช่วงเวลา
ต่างๆ กนั อย่างไรกต็าม ความเสถยีรนี้จะเพิม่ขึน้เมื่อท าการศกึษาในเชงิกลุ่มสนิทรพัยล์งทุน อนัประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน
หลายตัว กล่าวคือ ยิ่งจ านวนสินทรพัย์ที่ประกอบเป็นกลุ่มหลักทรพัย์มากขึ้นเพียงใด ความเสถียรของค่าเบต้าของกลุ่ม
หลกัทรพัย์กจ็ะทวคี่าเพิม่ขึน้เท่านัน้ ยิง่ไปกว่านัน้ หากช่วงเวลาทีท่ าการศกึษานานเพยีงใด ค่าเบต้ากจ็ะมคีวามเสถยีรเพิม่ขึน้
เท่านัน้ การศกึษาของ Roenfeldt et al. (1978) ไดเ้ปรยีบเทยีบค่าเบตา้จากขอ้มลูยอ้นหลงัในชว่งเวลาต่างๆ กนัตัง้แต่ 12 เดอืน 
โดยมชี่วงระยะเวลาทีน่านทีสุ่ดจ านวน 48 เดอืน จากการศกึษาพบว่าค่าเบตา้ในช่วง 48 เดอืนยอ้นหลงันัน้ไม่มนีัยส าคญัในการ
ประมาณค่าเบต้าในช่วง 12 เดอืนต่อมา แต่สามารถน าไปพยากรณ์ค่าเบต้าในช่วง 24 เดอืน 36 เดอืน และ 48 เดอืนหลงัจาก
นัน้ไดเ้ป็นอย่างด ี
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การศกึษาของ Chen (1981) สรุปว่าค่าเบตา้จะมอีคต ิ(bias) หากค่าเบตา้แต่ละตวัทีใ่ชป้ระมาณค่านัน้ไม่เสถยีร ดงันัน้ 
นักวจิยัท่านนี้แนะน าให้ใช้วธิปีระมาณค่าแบบ Bayesian ในการประมาณค่าเบต้าเมื่อเวลาเปลี่ยนไป (time-varying beta) 
นอกจากนี้ งานวจิยัของ Carpenter and Upton (1981) ไดพ้จิารณาผลกระทบของมลูค่าการซื้อขาย (trading volume) ทีม่ตี่อ
ความเสถยีรของเบตา้ ซึง่การศกึษานี้พบว่าการพยากรณ์ค่าเบตา้ จะมคีวามแม่นย า หากมกีารใชค้่าเบตา้ทีม่กีารปรบัปรุงมูลค่า
การซื้อขาย (volume–adjusted beta) เรยีบรอ้ยแลว้ 

ดงันัน้ โดยสรุปแล้ว ค่าเบต้าของหุ้นสามญัแต่ละบริษัท จะมีความผนัผวนเมื่อเวลาผ่านไป ในขณะที่ค่าเบต้าของ
สนิทรพัย์ทีม่ขีนาดใหญ่จะมคีวามเสถยีรมากกว่าหลกัทรพัยท์ีม่ขีนาดเลก็ และในการประมาณค่าเบตา้นัน้ ผูป้ระมาณค่าควรใช้
ขอ้มูลยอ้นหลงัอย่างน้อย 36 เดอืนในการประมาณของบรษิทันัน้ๆ ประกอบการพจิารณาดว้ยจงึจะมคีวามแม่นย าในขนาดที่
ยอมรบัได ้

ในการหาค่าเบตา้เพื่อมาใชใ้นการประเมนิราคาสนิทรพัย ์ผูว้เิคราะหส์ามารถประมาณค่าเบตา้ดว้ยตนเองได ้ทางเลอืก
ทีส่ะดวกกว่าการประมาณค่าเบตา้ดว้ยตนเอง กค็อื การน าค่าเบต้าทีค่ านวณโดยหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการลงทุนหรอืบรษิทั
หลกัทรพัย์มาประยุกต์ใช้ ซึ่งโดยปกติหน่วยงานเหล่านี้จะใช้แบบจ าลองที่เรยีกว่า Market Model ในการประมาณค่าเบต้า              
ดงัสมการที ่6-13 

 rit = rft + i rMt + et (6-13) 

โดยที ่

rit = อตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย ์i ณ ช่วงเวลา t 

rft = อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 

i = ค่าเบตา้ของสนิทรพัย ์i 

rMt = อตัราผลตอบแทนตามตลาด m ณ ช่วงเวลา t 

et = ค่าความคลาดเคลื่อนจากการประมาณค่าทางสถติ ิณ ช่วงเวลา t 

อย่างไรก็ตาม เนื่องจากหน่วยงานต่างๆ อาจใช้ขอ้มูลในช่วงเวลาที่แตกต่างกนัและค านวณอตัราผลตอบแทนตาม
ตลาด (market return) โดยอา้งองิดชันีหลกัทรพัยท์ีแ่ตกตา่งกนั จงึอาจท าใหค้่าเบตา้ทีป่ระมาณค่าไดน้ัน้อาจมคีวามแตกตา่งกนั
เลก็น้อย ซึ่งโดยปกตแิล้วค่าเบต้าทีค่ านวณไดจ้ากหน่วยงานต่างๆ จะมคีวามใกล้เคยีงกนัมาก โดยความแตกต่างของค่าเบตา้ 
อาจเกดิขึน้จากช่วงเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลูเพื่อประมาณค่าทางสถติ ิลกัษณะขอ้มลู (รายเดอืน รายสปัดาห ์หรอืรายวนั) และมลูค่าตาม
ตลาดของแต่ละบรษิทัในกลุ่มตวัอย่างทีใ่ชใ้นการประมาณค่ากเ็ป็นได้ 

ดงัทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ว่า การประมาณค่าเบตา้เชงิประจกัษ์มกันิยมใชแ้บบจ าลอง Market Model โดยใชว้ธิกีารวเิคราะห์
อนุกรมเวลา (time-series regression) เป็นการประมาณค่าเบต้าจากขอ้มลูอตัราผลตอบแทนของตลาดและอตัราผลตอบแทน
ของสนิทรพัย์ซึ่งเป็นขอ้มลูในอดตี โดยค่าสมัประสทิธิท์ีป่ระมาณค่าไดจ้ากสมการกจ็ะถูกเรยีกว่า ค่าเบต้า การหาค่าเบต้าดว้ย
วธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยเชงิอนุกรมเวลาในลกัษณะนี้ มสีมมตฐิานว่าค่าเบตา้ในอดตีสามารถอธบิายค่าเบตา้ในอนาคตได ้ค่า
เบต้าทีไ่ดจ้ากการประมาณค่าโดยใชข้อ้มลูในอดตี ควรมคีวามเสถยีรในทุกช่วงเวลา (stable over time) แต่จากงานวจิยัต่างๆ 
เช่น การศกึษาของ Armitage (2005) และ Fernandez (2009) เป็นต้น พบว่า ค่าเบต้าทีไ่ดจ้ากการประมาณการดว้ยวธิกีาร
วเิคราะห์การถดถอยเชงิอนุกรม เวลามกัจะไม่มคีวามเสถียร ปัญหานี้อาจเกิดขึ้นจากปัจจยัน าเขา้ในการพยากรณ์ที่มคีวาม
แตกต่างกนั ทัง้เรื่องความแตกต่างของช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทน (return interval) และความแตกต่างของ
ช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทน (estimation period) หรอืความแตกต่างของดชันีที่ใชเ้ป็นตวัแทนของ
ตลาด (market index proxy) เป็นตน้ 
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ในทางปฏิบตั ิมกัมผีู้ใหบ้รกิารขอ้มูลทางด้านการเงนิ เช่น Merrill Lynch หรอื Bloomberg มคีวามพยายามในการ
ค านวณหาค่าเบตา้ใหส้มาชกิหรอืผูร้บับรกิารสามารถน าไปใชไ้ดง้า่ย โดยไม่ตอ้งเสยีเวลาในการประมาณค่าดว้ยตนเอง ถงึแมว้า่
การใชข้อ้มูลจากผูใ้หบ้รกิารขอ้มลูทางดา้นการเงนินี้จะสะดวกและรวดเรว็ อย่างไรกต็าม จากตารางที ่6 -1 แสดงใหเ้หน็ว่าการ
ประมาณค่าเบต้าของแต่ละบรษิทักม็คีวามแตกต่างกนั ไม่ว่าจะเป็นการเลอืกใชช้่วงเวลา การเลอืกใชด้ชันีทีจ่ะใชเ้ป็นตวัแทน
ตลาด การเลอืกวธิกีารประมาณค่า หรอืการปรบัปรุงค่าเบตา้ใหเ้หมาะสมกบัการเติบโตของสนิทรพัย ์ท าใหค้่าเบต้าทีป่ระมาณ
ค่าไดก้จ็ะมคีวามแตกต่างกนัดว้ย 

ตารางท่ี 6-1 การค านวณค่าเบต้าของบริษทัต่างๆ ท่ีให้บริการข้อมลูทางด้านการเงิน 

Company Method Market Index Return Interval Estimation Period 

Merrill Lynch (US) OLS S&P 500  
(value-weighted) 

Not sure for weekly 
or monthly return 

60 Months 

Bloomberg (US) OLS S&P 500  
(value-weighted) 

 104 Weeks 

Value Line (US) OLS NYSE Composite 
Index  

(value-weighted) 

 260 Weeks 

Ibbotson Associates 
(US) 

OLS Vasicek 
(Bayesian)  

Dimson-style 

NYSE Composite 
Index  

(value-weighted) 

 60 Months 

ทีม่า: Armitage (2005) อา้งถงึโดย บุศรนิทร ์มสี ีและ สรศาสตร ์สุขเจรญิสนิ (2558) 

ดงันัน้ ในการศกึษาเกี่ยวกบัปัจจยัเรื่องระยะเวลาทีก่่อใหเ้กดิความไม่เสถยีรของค่าเบต้าทีไ่ดจ้ากการประมาณค่าดว้ย
วธิกีารวเิคราะหอ์นุกรมเวลา จะแบ่งออกเป็น 2 แนวทาง คอื แนวทางแรก ศกึษาผลของความแตกต่างของช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการ
ค านวณอตัราผลตอบแทน (return interval effect) และแนวทางทีส่อง จะศกึษาผลของความแตกต่างของช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้น
การเกบ็ขอ้มลูอตัราผลตอบแทน (estimation period) 

• ช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทน 

การศกึษาเกี่ยวกบัผลของความแตกต่างของช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนทีม่ตี่อความไม่เสถยีรของ
ค่าเบต้านัน้ พบขอ้สนับสนุนว่า ช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนทีต่่างกนั จะมผีลต่อความแตกต่างของค่าเบตา้ที่
ประมาณค่าได ้โดย Levhari and Levy (1977) และ Handa et al. (1989) ไดอ้ธบิายถงึสาเหตุของช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณ
อตัราผลตอบแทนนี้ว่า เมื่อช่วงเวลาที่ใช้ในการค านวณอตัราผลตอบแทนเปลี่ยนไป ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของสนิทรพัย์และอตัราผลตอบแทนของตลาดจะเปลี่ยนไปในสดัส่วนทีไ่ม่เท่ากนักบัสดัส่วนการเปลี่ยนแปลงของ
ความแปรปรวน (variance) ของอตัราผลตอบแทนตลาด ซึ่งสอดคล้องกบังานวจิยัของ Cohen et al. (1980) และ Brailsford 
and Josev (1997) ทีท่ าการศกึษาโดยใชข้อ้มลูของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยน์ิวยอรก์ (NYSE) และ
พบว่า ค่าเบต้าโดยเฉลี่ยของกลุ่มหลกัทรพัย์ส าหรบัแต่ละช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนจะมคีวามแตกต่างกนั
อย่างมนีัยส าคญั นอกจากนี้ งานวจิยัของ Roll (1981) ใชข้อ้มลูหลกัทรพัยเ์ดีย่ว กย็นืยนัความแตกต่างกนัของช่วงเวลาทีใ่ชใ้น
การค านวณอตัราผลตอบแทนทีม่ตี่อความไม่เสถยีรของค่าเบตา้อย่างมนีัยส าคญัเช่นกนั 
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เกีย่วกบัช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนทีเ่หมาะสมทีจ่ะท าใหค้่าเบตา้ทีป่ระมาณการไดจ้ากวธิวีเิคราะห์
อนุกรมเวลาใหม้คีวามเสถยีร และเกดิความผดิพลาดน้อยทีสุ่ด ไดม้งีานวจิยั เช่นงานวจิยัของ Handa et al. (1989) ศกึษาโดย
ใช้ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์นิวยอร์ก (NYSE) เกี่ยวกบัช่วงเวลาที่ใช้ในการค านวณอตัรา
ผลตอบแทนทีเ่หมาะสม โดยประมาณการค่าเบตา้ของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัยด์ว้ยวธิวีเิคราะหอ์นุกรมเวลา ตัง้แต่รายวนัจนถงึราย
ปี และใชค้่า Standard Error ของค่าเบตา้ประมาณการ (S.E. of beta) เป็นตวัทดสอบ ผลการศกึษาพบว่า ค่า Standard Error 
ของค่าเบต้าจะยิง่สูงขึน้ เมื่อช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนยิง่กวา้งขึน้ ยิง่ใชช้่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัรา
ผลตอบแทนที่กว้างขึ้น ก็จะยิง่ลด ความสามารถในการอธบิายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ท าใหค้่า 
Standard Error ของค่าเบต้าสูงขึน้ ดงันัน้ จงึควรใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนเป็นรายวนั (daily return) เพราะมคี่า Standard 
Error ของค่าเบตา้ต ่าทีสุ่ด เมื่อเทยีบกบัช่วงช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนอื่นๆ 

• ช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเกบ็ขอ้มลูอตัราผลตอบแทน 

การศกึษาเกี่ยวกบัผลของความแตกต่างของช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเกบ็ขอ้มลู (estimation period) ทีม่ผีลต่อความ
ไม่เสถยีรของค่าเบตา้ทีไ่ดจ้ากการประมาณการดว้ยวธิวีเิคราะหอ์นุกรมเวลานัน้ Armitage (2005) ไดส้รุปไวว้่าส าหรบัค่าเบตา้
ของสนิทรพัย์ตวัหนึ่งๆ ถ้าใชช้่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเกบ็ขอ้มลูในการประมาณค่าเบตา้ทีแ่ตกต่างกนั ค่าเบต้าทีป่ระมาณการ
ได้ก็จะแตกต่างกัน โดยช่วงระยะเวลาที่เหมาะสมที่จะใช้ในการประมาณการควรจะเป็นเท่าใดนัน้ Baesel (1974) ได้
ท าการศกึษาโดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์นิวยอร์ก (NYSE) ในระหว่างปี ค.ศ. 1950 ถงึ 
1967 และไดท้ าการประมาณค่าเบต้าโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนเป็นรายเดอืนในแต่ละช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเกบ็ขอ้มูลต่างๆ 
ตัง้แต่ 1 ปี จนถงึ 9 ปี ผลการศกึษาพบว่า ค่าเบตา้ทีป่ระมาณการไดจ้ะมคีวามเสถยีรมากขึน้ เมื่อเพิม่ช่วงระยะเวลาทีใ่ชใ้นการ
เกบ็ขอ้มลู ดงันัน้ จงึควรใชร้ะยะเวลาในการเกบ็ขอ้มลูอตัราผลตอบแทนทีย่าวนานเพื่อประสทิธภิาพในการประมาณการค่าเบตา้ 

แต่อย่างไรกต็าม Daves et al. (2000) และ Armitage (2005) พบว่าช่วงระยะเวลาทีน่านเกนิไป อาจท าใหค้่าเบต้า
ของสนิทรพัยเ์กดิการเปลีย่นแปลงได ้ดงันัน้ ช่วงระยะเวลาในการเกบ็ขอ้มลูทีเ่หมาะสม จงึขึน้อยู่กบัการตอ้งเลอืกระหว่างความ
แม่นย าและความเสี่ยงที่โครงสร้างข้อมูลของสินทรพัย์มกีารเปลี่ยนแปลงไป โดยถ้าช่วงระยะเวลาใ นการเก็บขอ้มูลยิ่งนาน 
จ านวนขอ้มูลกย็ิง่มาก ส่งผลใหก้ารประมาณการค่าเบต้าดว้ยวธิวีเิคราะห์อนุกรมเวลามคีวามแม่นย ามากยิง่ขึน้ ค่า Standard 
Error ของค่าเบต้าจะมคี่าลดลง แต่ถ้าช่วงระยะเวลาในการเกบ็ขอ้มลูนัน้นานเกินไป กอ็าจมคีวามเสีย่งทีพ่ืน้ฐานของสนิทรพัย์
นัน้ อาจเกดิการเปลีย่นแปลง เช่น การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งเงนิทุนของกจิการ หรอื การควบรวมกจิการ เป็นตน้ ซึง่เหตุการณ์
ต่างๆ เหล่าน้ี จะมผีลท าใหค้่าเบตา้ของสนิทรพัยน์ัน้เปลีย่นแปลงไปและไม่เสถยีร ดงันัน้ ช่วงระยะเวลาที่ใชใ้นการเกบ็ขอ้มลู จงึ
ควรเป็นช่วงระยะเวลาทีค่่าเบตา้ยงัคงมคีวามเสถยีรตลอดช่วงระยะเวลาทีป่ระมาณการ 

Daves et al. (2000) จงึได้ท าการศกึษาเพื่อหาช่วงระยะเวลาที่ใชใ้นการเกบ็ขอ้มูลที่เหมาะสมในการใชใ้นการเกบ็
ข้อมูลเพื่อประมาณการค่าเบต้าที่ไม่นานจนเกินไปจนค่าเบต้าเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย์ ในตลาดหลกัทรพัย์นิวยอร์ก (NYSE) ตัง้แต่ปี ค.ศ. 1982 ถึง 1989 เพื่อค านวณค่าเบต้าด้วยวธิวีเิคราะห์อนุกรม
เวลาในแต่ละช่วงระยะเวลาที่ใชใ้นการเก็บขอ้มูลต่างๆ โดยการขยบัช่วงระยะเวลา ผลการศกึษาพบว่าค่า Mean Standard 
Error ของค่าเบตา้จะยิง่ลดลงเมื่อเพิม่ช่วงเวลาใหน้านขึน้ โดยสดัส่วนการลดลงของค่า Mean Standard Error ของค่าเบตา้ใน
แต่ละระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเกบ็ขอ้มลู ต่อสดัส่วนการลดลงสูงสุด (maximum reduction) มคี่าสูงสุดในการใชช้่วงระยะเวลา 3 ปี 
ขอ้สรุปกค็อื ช่วงระยะเวลาในการเกบ็ขอ้มลูทีเ่หมาะสมทีสุ่ดคอื 3 ปี ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาทีม่คีวามสามารถในการลดค่า Mean 
Standard Error ของค่าเบตา้ไดม้ากทีสุ่ด 

จากการศกึษางานวจิยัดงักล่าวขา้งต้น จะเหน็ไดว้่าปัจจยัเรื่องช่วงเวลาทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนและช่วง
ระยะเวลาทีใ่ชใ้นการเกบ็ขอ้มลูอตัราผลตอบแทนนัน้ มคีวามส าคญัต่อการประมาณค่าเบต้าดว้ยวธิวีเิคราะหอ์นุกรมเวลาและมี
การท าการวจิยักนัมาอย่างต่อเนื่อง โดยส่วนมากจะเป็นงานวจิยัทีศ่กึษาโดยใชข้อ้มลูหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยท์ีพ่ฒันาแลว้ 
จงึเป็นทีน่่าสนใจว่า ช่วงระยะเวลาทีเ่หมาะสมในการประมาณค่าเบตา้ดว้ยวธิวีเิคราะห์อนุกรมเวลานัน้ ควรเป็นเท่าใด ส าหรบั
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หลกัทรพัย์ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ค่าเบต้าทีไ่ดจ้งึเกดิความผดิพลาดน้อยทีสุ่ด และมคีวามเสถยีร เหมาะสม
กบัการน าไปใชป้ระโยชน์ต่อไป 

6.3 อตัราผลตอบแทนท่ีมีการปรบัค่าความเส่ียง 

เมื่อวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยด์ว้ยวธิทีีเ่หมาะสมแลว้ ขัน้ตอนต่อไปไดแ้ก่การประเมนิผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มหลกัทรพัย์ (performance evaluation) ซึ่งเป็นขัน้ตอนที่เกี่ยวขอ้งกบัการวเิคราะห์ผลการด าเนินงานที่วดัได้ โดย
ค านึงถึงความเสี่ยงควบคู่ไปด้วย เพื่อให้ผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์สะท้อนอยู่ในค่า อตัราผลตอบแทนท่ีมีการ
ปรบัค่าความเส่ียง (risk-adjusted rate of return) เพื่อน าไปวเิคราะหห์าขอ้สรุปว่า ผูบ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัยส์ามารถท าใหผ้ล
การด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยด์กีว่าผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นเกณฑอ์า้งองิ (benchmark) หรอืไม่ และผล
การด าเนินงานทีแ่ตกต่างนัน้มาจากสาเหตุใด 

แนวคดิการวดัอตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง เป็นแนวคดิทีอ่ยู่บนรากฐานของขอ้เทจ็จรงิทีว่่า การวดัผล
การด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยโ์ดยดเูฉพาะอตัราผลตอบแทน อาจใหภ้าพทีไ่ม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากการทีก่ลุ่มหลกัทรพัยห์นึ่งมี
ผลตอบแทนทีสู่งกว่ากลุ่มหลกัทรพัย์อื่น อาจเนื่องจากกลุ่มหลกัทรพัย์นัน้จดัสรรเงนิลงทุนในหลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งสูงและ/
หรอืจดัสรรเงนิลงทุนแบบกระจุกตวัในบางหลกัทรพัย ์ในขณะเดยีวกนักลุ่มหลกัทรพัยบ์างกลุ่มมอีตัราผลตอบแทนทีต่ ่า แต่อาจ
มคีวามเสีย่งทีต่ ่ากว่าดว้ย การเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรพัย์จงึต้องค านึงถงึความเสีย่งควบคู่ไปกบัอตัรา
ผลตอบแทนดว้ย ดงันัน้ อตัราผลตอบแทนทีน่ ามาเปรยีบเทยีบกนั จงึควรเป็นอตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง ( risk-
adjusted return) 

แนวทางการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยโ์ดยใชม้ติขิองอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งเป็นมาตรวดัน้ีมี
อยู่หลายแนวคดิ แนวคดิหลกัๆ ไดแ้ก่ มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor และมาตรวดัตาม
ตวัแบบของ Jensen 

6.3.1 Sharpe Model 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (sharpe measure) เป็นมาตรวดัทีใ่ชป้ระเมนิผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ 
โดยเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง ( risk-adjusted return) กบัอตัราผลตอบแทน
ของตลาดที่ปรบัด้วยค่าความเสี่ยง โดยความเสี่ยงที่ใช้ตามแนวคิดนี้ได้แก่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 
(standard deviation of return) ซึง่เป็นมาตรวดัความเสีย่งรวม (total risk) ของกลุ่มหลกัทรพัย ์ทัง้นี้ การทีผู่ล้งทุนยอมรบัความ
เสีย่งดงักล่าว ผูล้งทุนย่อมคาดหวงัถงึผลตอบแทนส่วนทีเ่พิม่จากอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่งหรอือตัราผลตอบแทน
ส่วนเกนิ เพื่อเป็นการชดเชยความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้ 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe อาจเรยีกว่า Reward-to-variability Ratio หรอืเป็นค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
จากอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งต่อ 1 หน่วยของความเสีย่งรวม โดยแนวทางการประเมนิโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบ
ของ Sharpe เริม่จากการค านวณค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ตามสมการที ่6-14 ต่อไปนี้ 

 Sp = 
𝑟̅𝑝−𝑟̅𝑓

𝜎𝑝
 (6-14) 

โดยที ่

rp = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุ่มหลกัทรพัย ์

rf = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง 
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p = ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์

จากนัน้ จงึเปรยีบเทยีบกบัเกณฑอ์า้งองิทีต่ัง้ไว ้(Sm) ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของตลาดทีป่รบัดว้ยค่าความ
เสีย่ง ตามสมการที ่6-15 

 Sm = 
𝑟̅𝑚−𝑟̅𝑓

𝜎𝑚
 (6-15) 

โดยที ่

rm = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด 

rf = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง 

m = ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

แนวทางการประเมนิตามตวัแบบของ Sharpe เป็นแนวทางทีใ่ชส้มการ Capital Market Line (CML) ในการประเมนิ
นัน่เอง กล่าวคอืเป็นการเปรยีบเทยีบความชนัของเสน้ Capital Allocation Line (CAL) ของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีก่ าลงัประเมนิ กบั
ความชนัของ CML ดงันี้ 

• ถา้ค่า (rp – rf) / p มากกว่า (rm – rf) / m แสดงว่าเสน้ CAL มคีวามชนัมากกวา่ CML กลุ่มหลกัทรพัยอ์ยู่เหนือเสน้ 
CML ซึง่แสดงว่ามผีลการด าเนินงานดกีว่าตลาด 

• ถ้าค่า (rp – rf) / p น้อยกว่า (rm – rf) / m แสดงว่าเสน้ CAL มคีวามชนัน้อยกว่า CML กลุ่มหลกัทรพัย์อยู่ใตเ้สน้ 
CML ซึง่แสดงว่ามผีลการด าเนินงานดอ้ยกว่าตลาด 

ตัวอย่างท่ี 6-5 ก าหนดให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเท่ากับ ร้อยละ 5 กลุ่ม
หลกัทรพัย ์A, B, C และตลาด (M) มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนดงันี้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

A 0.10 0.16 

B 0.21 0.23 

C 0.18 0.21 

ตลาด 0.16 0.20 
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มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย ์ค านวณไดด้งันี้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe 

A (0.10 – 0.05) / 0.16 = 0.313 

B (0.21 – 0.05) / 0.23 = 0.696 

C (0.18 – 0.05) / 0.21 = 0.619 

ตลาด (0.16 – 0.05) / 0.20 = 0.550 

ตามตวัอย่างที ่6-5 เกณฑอ์า้งองิตามมาตรวดัของ Sharpe (กลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด) มคี่าเท่ากบั 0.55 ดงันัน้ ตามมาตร
วดัของ Sharpe กลุ่มหลกัทรพัย์ B และ C แสดงผลการด าเนินงานที่เหนือกว่าตลาด โดยกลุ่มหลกัทรพัย์ B แสดงผลการ
ด าเนินงานทีด่กีว่ากลุ่มหลกัทรพัย ์C ส่วนกลุ่มหลกัทรพัย ์A แสดงผลการด าเนินงานทีด่อ้ยกว่าตลาด 

จากค่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่งทีก่ าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 5 และค่าอตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยและค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของตลาด เท่ากบัรอ้ยละ 16 และรอ้ยละ 20 ตามล าดบั สามารถเขยีนเสน้ Capital Market 
Line ได ้(ซึ่งกรณีนี้เรยีกว่าเป็น Ex Post CML เนื่องจากพลอ็ตโดยใชข้อ้มูลในอดตี) และก าหนดจุดทีแ่สดงอตัราผลตอบแทน
และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของหลุ่มหลกัทรพัย ์A, B, C และตลาด (M) ปรากฏตามรปูที ่6-24 

รปูท่ี 6-24 ตวัอย่างค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe กบัเส้น CML 

 

ตามรูปที่ 6-24 แกนนอนและแกนตัง้ของเส้นกราฟ ได้แก่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานและอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรพัย์ จุดทีเ่สน้กราฟตดักบัแกนตัง้ ไดแ้ก่ ค่าอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งทีก่ าหนดใหเ้ท่ากบัรอ้ยละ 5 ซึ่งตาม
ทฤษฎีที ่William F. Sharpe ไดพ้ฒันาขึน้นัน้ เสน้ตรงทีท่อดขึน้แสดงถงึอตัราผลตอบแทนและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
กลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ อนัประกอบดว้ยกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด กลุ่มหลกัทรพัย์ทีเ่ป็นส่วนผสมระหว่างกลุ่มหลกัทรพัย์
ตลาดกบัสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง และกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กิดจากการกูย้มืเงนิมาลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด 
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สญัลกัษณ์ S ในรูปที ่6-24 หมายถงึ มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (โดยแสดงค่าตวัเศษหรอืตวัตัง้อยู่ในรูปอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์ไม่ใช่ค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิตามตวัแบบ ส่วนตวัส่วนหรอืตวัหาร เป็นค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเช่นเดมิ) ดงัทีก่ล่าวแลว้ว่า มาตรวดัความเสีย่งตามตวัแบบของ Sharpe ไดแ้ก่ ความเสีย่งรวมของกลุ่มหลกัทรพัย ์ซึง่
หมายถงึความเสีย่งทีป่ระกอบดว้ย ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (systematic risk) กบั ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ (unsystematic risk) 

แนวคดิตามมาตรวดัของ Sharpe ถอืว่ากลุ่มหลกัทรพัยอ์าจยงัไม่มกีารกระจายการลงทุนในสนิทรพัยช์นิดต่างๆ อย่าง
ดพีอ จงึอาจยงัไม่สามารถขจดัความเสีย่งส่วนทีเ่ป็นความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ (unsystematic risk) ออกไปไดห้มด แนวคดิน้ีจงึ
วดัค่าความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัย์ดว้ยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน ซึ่งเป็นค่าความเสีย่งที่เป็นผลรวม
ของความเสีย่งทีเ่ป็นระบบกบัความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบของกลุ่มหลกัทรพัย์ หากผูบ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัย์สามารถกระจายการ
ลงทุนในสนิทรพัย์ชนิดต่างๆ เพื่อลดหรอืขจดัความเสีย่งส่วนทีเ่ป็นความเสี่ยงทีไ่ม่เป็นระบบใหน้้อยลงหรอืหมดไปได ้ค่าส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรพัยก์จ็ะน้อยลง 

ตารางที ่6-2 จ าแนกการวดัและการแสดงค่าความเสีย่งรวม ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ และความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบของ
กลุ่มหลกัทรพัย ์ทัง้นี้ เพื่อความสะดวกในการแสดงค่าความเสีย่งของแต่ละประเภท ในทีน่ี้จงึวดัค่าความเสีย่งรวมโดยค่าความ
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทน (variance) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ ซึ่งหากถอดรากที่สองจะได้ผลลพัธ์เป็นค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ตารางท่ี 6-2 การวดัและการแสดงค่าความเส่ียงของกลุม่หลกัทรพัย ์

ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรพัย์ การวดัและการแสดงค่าความเส่ียง 

ความเสีย่งรวม วดัโดยค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์(2
p) 

ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ แสดงค่าโดยค่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย ์(p) 

วดัค่าโดยค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรพัยย์กก าลงัสอง คณูกบัค่าความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด (2

p 2
m) 

ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ แสดงค่าโดยผลลบระหว่างค่าความเสีย่งรวมกบัค่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ  
(2

p – 2
p 2

m) 

วดัค่าโดยค่าความแปรปรวนของค่าความผดิพลาดเชงิสุ่มหรอืค่า error (2
e) 

กล่าวโดยสรุป การประเมนิผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Sharpe มลีกัษณะดงันี้ 

• เป็นมาตรวดัทีป่ระเมนิจากค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ (จากอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง) ทีไ่ดร้บัต่อ 
1 หน่วยของความเสีย่งรวม 

• เป็นมาตรวดัทีแ่สดงค่าในเชงิเปรยีบเทยีบ (relative) กบัเกณฑอ์า้งองิทีใ่ชค้่าเฉลีย่ของตลาดเป็นเกณฑ ์รวมทัง้
เปรยีบเทยีบกบักลุ่มหลกัทรพัยอ์ื่น 

• เป็นมาตรวดัทีใ่ชป้ระเมนิทัง้ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทน (ทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง) และดา้นการ
กระจายการลงทุนเพื่อลดความเสีย่ง (diversification) 
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6.3.2 Treynor Model 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor (Treynor measure) เป็นมาตรวัดที่ใช้ประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลกัทรพัย์ โดยเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง ( risk-adjusted return) กบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่งแลว้ โดยตวัชีว้ดัความเสีย่งทีใ่ชต้ามแนวคดิน้ี ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ (beta coefficient) 
ซึง่เป็นดชันีชีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (systematic risk) 

ค่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย์เป็นค่าที่บ่งถงึระดบัและทศิทางโดยเปรยีบเทยีบของความผนัผวนแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์เทยีบกบัความผนัผวนแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

หากน าค่าในอดตีของอตัราผลตอบแทนรายงวดย่อยของกลุ่มหลกัทรพัย์หนึ่ง มาพล็อตแสดงความสมัพนัธ์กบัค่าใน
อดตีของอตัราผลตอบแทนของตลาดรายงวดย่อย เสน้ถดถอย (regression line) ทีแ่สดงความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน
ดงักล่าว เรยีกว่า Characteristic Line โดยค่าความชนัของเสน้แสดงถงึระดบัและทศิทางโดยเปรยีบเทยีบของความผนัผวนของ
อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ เทยีบกบัความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด นัน่คอื ค่าความชนัของเสน้ 
Characteristic Line กค็อืค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ นัน่เอง 

• ค่าเบต้าท่ีเป็นบวก (+) แสดงถงึทศิทางการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีไ่ปด้วยกนั
กบัตลาด ค่าเบต้าทีเ่ป็นบวก (+) และเป็นค่าบวกทีม่ากกว่า 1.0 แสดงถงึการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีไ่ปดว้ยกนักบัตลาด โดยมรีะดบัการเปลีย่นแปลงรุนแรงกว่าตลาด 

• ค่าเบต้าท่ีเป็นลบ (–) แสดงถงึทศิทางการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีส่วนทางกบั
ตลาด ค่าเบต้าทีเ่ป็นลบ (–) และเป็นค่าลบทีม่ากกว่า –1.0 แสดงถงึการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีส่วนทางกบัตลาด โดยมรีะดบัการเปลีย่นแปลงรุนแรงกว่าตลาด 

• ค่าเบต้าท่ีเป็นศูนย์ (0) แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์นัน้ไม่เปลี่ยนแปลงเมื่อตลาดมีอตัรา
ผลตอบแทนเปลีย่นแปลง โดยค านิยามจงึก าหนดใหส้นิทรพัยป์ราศจากความเสีย่งมคี่าเบตา้เท่ากบัศูนย์ 

ทัง้นี้ ในทางปฏบิตั ิเมื่อต้องการค านวณค่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย ์มกัค านวณจากค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของค่าเบตา้
ของสนิทรพัยแ์ต่ละชนิดในกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ โดยน ้าหนักทีถ่่วงไดแ้ก่สดัส่วนของเงนิลงทุนในสนิทรพัยแ์ต่ละชนิด 

แนวทางการประเมินโดยใช้มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ค านวณค่ามาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor                   
ตามสมการที ่6-16 ต่อไปนี้ 

 Tp = 
𝑟̅𝑝−𝑟̅𝑓

𝑝
 (6-16) 

โดยที ่

rp = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุ่มหลกัทรพัย ์

rf = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง 

p = ค่าเบตา้ของกลุม่หลกัทรพัย ์

เปรยีบเทยีบกบัเกณฑอ์า้งองิทีต่ัง้ไว ้(Tm) ไดแ้ก ่อตัราผลตอบแทนของตลาดทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง โดยแสดงค่า
เบตา้ของตลาดทีเ่ท่ากบั 1.0 

 



   

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2569  หน้า  39 
Copyright 2026, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

 Tm = 
𝑟̅𝑚−𝑟̅𝑓

𝑚
 = 𝑟̅𝑚 − 𝑟̅𝑓 (6-17) 

โดยที ่

rm = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด 

rf = อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง 

m = ค่าเบตา้ของตลาด 

แนวทางการประเมนิตามตวัแบบของ Treynor เป็นแนวทางทีใ่ชส้มการ Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรอื
เสน้ Security Market Line (SML) ในการประเมนินัน่เอง ตวัตัง้หรอืตวัเศษของมาตรวดัของ Treynor ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกนิ (จากอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง) ส่วนตวัหารหรอืตวัส่วน ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ ซึง่เป็นดชันีชีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็น
ระบบ (systematic risk) ดงันัน้ มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor จงึเป็นมาตรวดัทีบ่่งถงึ ค่าอตัราผลตอบแทนส่วนทีเ่กนิจาก
อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งต่อ 1 หน่วยของดชันชีีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ หากตคีวามโดยนยัจะไดว้่า มาตรวดั
ของ Treynor ถอืว่ากลุ่มหลกัทรพัยม์กีารกระจายความเสีย่งเป็นอย่างดแีลว้ ความเสีย่งส่วนทีย่งัคงเหลอือยู่ในกลุ่มหลกัทรพัยจ์งึ
ไดแ้ก่ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ 

การประเมนิผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยโ์ดยใชม้าตรวดัของ Treynor มหีลกัการตาม CAPM หรอืเสน้ SML 
ดงันี้ 

• ถา้ค่า (rp – rf) / p มากกว่า rm – rf แสดงว่ากลุ่มหลกัทรพัยอ์ยู่เหนือเสน้ SML ซึง่แสดงว่ามผีลการด าเนินงาน
ดกีว่าตลาด 

• ถา้ค่า (rp – rf) / p น้อยกว่า rm – rf แสดงว่ากลุ่มหลกัทรพัยอ์ยูใ่ตเ้สน้ SML ซึง่แสดงว่ามผีลการด าเนินงานดอ้ย
กว่าตลาด 

ตวัอยา่งท่ี 6-6 ก าหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่งเท่ากบัรอ้ยละ 5 กลุ่มหลกัทรพัย ์
D, E, F และตลาด มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่และค่าเบตา้ ดงันี้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ค่าเบต้า 

D 0.12 0.95 

E 0.19 1.20 

F 0.22 1.30 

ตลาด 0.16 1.00 
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มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย ์ค านวณไดด้งันี้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor 

D (0.12 – 0.05) / 0.95 = 0.074 

E (0.19 – 0.05) / 1.20 = 0.117 

F (0.22 – 0.05) / 1.30 = 0.131 

ตลาด (0.16 – 0.05) / 1.00 = 0.110 

ตามตวัอย่างที ่6-6 เกณฑอ์า้งองิ (กลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด) มผีลการด าเนินงานตามมาตรวดัของ Treynor เท่ากบั 0.11 
ซึง่จะเหน็ไดว้่ากลุ่มหลกัทรพัย ์F และ E แสดงผลการด าเนินงานตามมาตรวดัของ Treynor ทีเ่หนือกว่าตลาด โดยกลุ่ม
หลกัทรพัย ์F แสดงผลการด าเนินงานทีด่กีว่ากลุ่มหลกัทรพัย ์E ส่วนกลุ่มหลกัทรพัย ์D แสดงผลการด าเนินงานทีด่อ้ยกว่าตลาด 

จากค่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่งทีก่ าหนดใหเ้ท่ากบั รอ้ยละ 5 และค่าอตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่และค่าเบตา้ของตลาด เท่ากบั รอ้ยละ 16 และ 1.0 ตามล าดบั สามารถเขยีนเสน้ Security Market Line 
(SML) ได ้(เรยีกว่าเป็น Ex Post SML เน่ืองจากพลอ็ตโดยใชข้อ้มลูในอดตี) ก าหนดจุดทีแ่สดงอตัราผลตอบแทนและส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรพัย ์D, E, F และตลาด (M) ปรากฏตามรปูที ่6-25 

รปูท่ี 6-25 ตวัอย่างค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor กบัเส้น SML 

 

ตามรูปที่ 6-25 แกนนอนและแกนตัง้ของเส้นกราฟ ได้แก่ ค่าเบต้าและอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ 
ตามล าดบั จุดทีเ่สน้กราฟตดักบัแกนตัง้ ไดแ้ก่ ค่าอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งทีก่ าหนดใหเ้ท่ากบั รอ้ยละ 5 เสน้ตรงที่
ทอดขึน้แสดงถงึอตัราผลตอบแทนทีส่งูขึน้เมื่อกลุ่มหลกัทรพัยม์คีวามเสีย่งสงูขึน้ 

สญัลกัษณ์ T ในรูปที ่6-25 หมายถงึ มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor (โดยแสดงค่าตวัเศษหรอืตวัตัง้อยู่ในรูปอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์ไม่ใช่ค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิตามตวัแบบ ส่วนตวัส่วนหรอืตวัหารเป็นค่าเบตา้เช่นเดมิ) 
TM อยู่ตรงเสน้ SML พอด ีส่วน TE และ TF อยู่เหนือเสน้ SML บ่งว่า กลุ่มหลกัทรพัย ์E และ F มผีลการด าเนินงานทีป่รบัดว้ย
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ค่าความเสีย่งในระดบัทีด่กีว่าตลาด โดยกลุ่มหลกัทรพัย์ F ดกีว่ากลุ่มหลกัทรพัย์ E ในขณะที ่TD อยู่ใต้เสน้ SML บ่งว่า กลุ่ม
หลกัทรพัย ์D มผีลการด าเนินงานทีด่อ้ยทีสุ่ดและดอ้ยกว่าตลาด 

มขีอ้พงึระวงัในการตคีวามค่าผลการด าเนินงานทีค่ านวณไดต้ามมาตรวดัของ Treynor ทีเ่ป็นค่าตดิลบในกรณีต่อไปนี้ 

• กรณีท่ี 1 ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรพัยต์ดิลบ โดยกลุ่มหลกัทรพัยม์อีตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูกวา่อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ในกรณีนี้จะแสดงค่าตดิลบ  ซึง่ตอ้งตคีวาม
กรณีนี้อย่างระมดัระวงั 

• กรณีท่ี 2 กลุ่มหลกัทรพัย์มอีตัราผลตอบแทนเฉลี่ยต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ปราศจากความเสีย่ง 
เป็นผลใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกนิของกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้มคี่าตดิลบ หากกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้มคี่าเบต้าเป็นบวก 
มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ในกรณีนี้จะแสดงค่าตดิลบอนัเนื่องจากผลการด าเนินงานทีไ่ม่ด ี

ตวัอย่างท่ี 6-7 ตวัอย่างนี้ต่อเนื่องจากตวัอย่างที ่6-6 โดยเพิม่ขอ้มูลของกลุ่มหลกัทรพัย์ G และ H เป็นตวัอย่างของ
กรณีที ่1 และ 2 ขา้งตน้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ค่าเบต้า 

G 0.06 –0.10 

H 0.04 0.50 

ตลาด 0.16 1.00 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ของแต่ละกลุ่มหลกัทรพัย ์ค านวณไดด้งันี้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor 

G (0.06 – 0.05) / –0.10 = –0.100 

H (0.04 – 0.05) / 0.50 = –0.020 

ตลาด (0.16 – 0.05) / 1.00 = 0.110 

จากตวัอย่างที ่6-7 กลุ่มหลกัทรพัย ์G เป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คี่าเบตา้ตดิลบ และมอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่สงูกว่าอตัรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง ใหค้่าตามมาตรวดัของ Treynor ทีต่ดิลบ เมื่อน าไปพลอ็ตกบัเสน้ SML ตามรปูที ่6-26 ปรากฏ
ว่า TG อยู่เหนือเสน้ SML ซึง่แสดงถงึผลการด าเนินงานทีด่กีว่าตลาด ในขณะทีก่ลุ่มหลกัทรพัย ์H เป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่อีตัรา
ผลตอบแทนเฉลีย่ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งและมคี่าเบตา้เป็นบวก ใหค้่าตามมาตรวดัของ Treynor ทีต่ดิลบ 
เมื่อน าไปพลอ็ตกบัเสน้ SML ปรากฏว่า TH อยู่ใตเ้สน้ SML ซึง่แสดงถงึผลการด าเนินงานทีแ่ย่กว่าตลาด 
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รปูท่ี 6-26 ตวัอย่างค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ท่ีติดลบกบัเส้น SML 

 

กรณีกลุ่มหลกัทรพัย์ H เป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีความเสี่ยง (ค่าเบต้าเท่ากับ 0.50 ซึ่งเป็นค่าเบต้าที่เป็นบวกและ
มากกว่า 0) ดงันัน้ค่าตามมาตรวดัของ Treynor ทีต่ดิลบในกรณีนี้ จงึสรุปไดช้ดัเจนว่าเป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่ผีลการด าเนินงาน
ทีไ่ม่ด ีส่วนกรณีกลุ่มหลกัทรพัย ์G แมเ้ป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง แต่เนื่องจากมทีศิทางการไหวตวัของอตัราผลตอบแทน
สวนทางกบัตลาด (เช่น เป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ีล่งทุนในหุน้เหมอืงทองค าา โดยปกตริาคาทองค ามกัสวนทางกบัราคาหุน้ทัว่ไปใน
ตลาด) การตคีวามจากค่าตามมาตรวดัของ Treynor ทีต่ดิลบในกรณีท านองเดยีวกบักลุ่มหลกัทรพัย์ G จงึต้องระมดัระวงัเป็น
กรณีๆ ไป กล่าวคอื ตอ้งดวู่าจุดแสดงค่าของมาตรวดัสงูหรอืต ่ากว่าเสน้ SML ก่อน นอกจากการพจิารณาจากเสน้ SML ตามรปู
ที ่6-26 แลว้ อาจท าโดยการค านวณอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการจากกลุ่มหลกัทรพัย ์G ตาม CAPM 

ตวัอยา่งท่ี 6-8 จากตวัอย่างที ่6-7 สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการจากกลุ่มหลกัทรพัย ์G ตาม 
CAPM ไดด้งันี้ 

 อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการ = อตัราผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง  
+ ( ส่วนชดเชยความเสีย่งของตลาด  G) 

  = 0.05 + (0.11  (–0.10)) 

  = 0.039 

จากการค านวณขา้งต้นบ่งว่า ตาม CAPM ผู้ลงทุนจะต้องการอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัย์ G 
เท่ากบั รอ้ยละ 3.9 ในขณะทีก่ลุ่มหลกัทรพัย ์G มอีตัราผลตอบแทนทีป่ระจกัษ์เฉลีย่ถงึรอ้ยละ 6 แสดงว่า ผลการด าเนินงานของ
กลุ่มหลกัทรพัย ์G ดกีว่าทีค่าดไว ้

กล่าวโดยสรุป การประเมนิผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Treynor มลีกัษณะดงันี้ 

• เป็นมาตรวดัทีป่ระเมนิจากค่าส่วนชดเชยความเสีย่งทีไ่ดร้บัต่อ 1 หน่วยของดชันีชีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ 

• เป็นมาตรวดัทีแ่สดงค่าในเชงิเปรยีบเทยีบ (relative) กบัเกณฑ์อ้างอิงทีใ่ชค้่าเฉลี่ยของตลาดเป็นเกณฑ์ รวมทัง้
เปรยีบเทยีบกบักลุ่มหลกัทรพัยอ์ื่น 
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• เป็นมาตรวดัทีใ่ชป้ระเมนิผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทน (ทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่ง) แต่มไิดป้ระเมนิผล
ดา้นการกระจายการลงทุน 

การเปรียบเทียบมาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor กบั มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe 

เมื่อเปรยีบเทยีบกบัมาตรวดัของ Sharpe ซึง่ใชค้่าความเสีย่งรวมเป็นตวัชีว้ดัความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัย ์ในขณะที่
มาตรวดัของ Treynor ใชค้่าเบตา้ซึง่เป็นดชันีชีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบเป็นตวัวดัความเสีย่ง ดงันัน้สรุปไดว้่า 

• ในขณะทีม่าตรวดัของ Sharpe เป็นมาตรวดัทีใ่ชป้ระเมนิทัง้ผลการด าเนินงานดา้นอตัราผลตอบแทน (ทีป่รบัดว้ย
ค่าความเสีย่ง) และดา้นการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสีย่ง (diversification) แต่มาตรวดัของ Treynor มไิด้
ประเมินผลด้านการกระจายการลงทุน แต่เป็นมาตรวดัที่ใช้ประเมินผลการด าเนินงานด้านอตัราผลตอบแทน               
(ทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่งแลว้) เพยีงอย่างเดยีว 

• ในกรณีทีก่ลุ่มหลกัทรพัย์ต่างๆ มกีารกระจายการลงทุนเป็นอย่างด ี(well diversified) จนสามารถขจดัความเสีย่ง
ส่วนทีเ่ป็นความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ (unsystematic risk) จนหมด การจดัล าดบักลุ่มหลกัทรพัย์ตามมาตรวดัของ 
Treynor จะเหมอืนกบัการจดัล าดบักลุ่มหลกัทรพัย์ตามมาตรวดัของ Sharpe ทัง้นี้ เนื่องจากความเสีย่งรวมของ
กลุ่มหลกัทรพัยเ์หล่าน้ีกค็อืความเสีย่งทีเ่ป็นระบบนัน่เอง 

• ในกรณีทีก่ลุ่มหลกัทรพัย์หนึ่งไม่มกีารกระจายการลงทุนหรอืกระจายเพยีงเลก็น้อย อาจเป็นไปไดว้่าการจดัล าดบั
ผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Treynor จะใหล้ าดบัทีด่กีว่าการจดัล าดบัโดยใชม้าตรวดัของ Sharpe 

6.3.3 Jensen Model 

การประเมนิผลการด าเนินงานตามตวัแบบของ Jensen เป็นมาตรวดัทีอ่าศยัแนวคดิการวดัผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิ
หรอือตัราผลตอบแทนทีป่ระจกัษ์ในช่วงเวลาหนึ่งของกลุ่มหลกัทรพัย ์เปรยีบเทยีบกบัเกณฑผ์ลด าเนินการทีค่วรเป็น ซึง่ค านวณ
โดยใชต้วัแบบ Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ตัวแบบ CAPM เป็นตัวแบบที่ใช้ก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นหรือที่ผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุนใน
สนิทรพัย์หรอืกลุ่มหลกัทรพัย์หนึ่ง ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง อตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็นดงักล่าวเป็นอตัราผลตอบแทนที่ปรบั
ดว้ยค่าความเสีย่งแล้ว โดยใชค้่าเบตา้เป็นดชันีชีว้ดัความเสีย่ง อัตราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรพัยต์าม CAPM 
เขยีนไดด้งัสมการที ่6-18 ต่อไปนี้ 

 E(rp) = rf + [E(rm) – rf] p (6-18) 

โดยที ่

E(rp) = อตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรพัย ์p ในชว่งระยะเวลาหนึ่ง 

rf = อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่งในชว่งระยะเวลาหนึ่ง 

E(rm) = อตัราผลตอบแทนทีค่าดไวข้องกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาดในชว่งระยะเวลาหนึ่ง 

p = ค่าเบตา้ซึง่เป็นดชันชีีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกลุ่มหลกัทรพัย์ 

จากตัวแบบ CAPM หากน ามาแสดงในรูปของอตัราผลตอบแทนที่ประจกัษ์ ( realized rate of return) ของกลุ่ม
หลกัทรพัย ์p ในงวดเวลาที ่t จะไดด้งัสมการที ่6-19 

 rpt = rft + [rmt – rft] βp + ept (6-19) 
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โดยที ่

rpt = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย ์p ณ ช่วงเวลา t 

rft = อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่ง ณ ช่วงเวลา t 

rmt = อตัราผลตอบแทนทีค่าดไวข้องกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด ณ ช่วงเวลา t 

p = ค่าเบตา้ซึง่เป็นดชันชีีว้ดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกลุ่มหลกัทรพัย ์p 

ept = ค่าความคลาดเคลื่อนของการประมาณการ ณ ช่วงเวลา t 

จากสมการที่ 6-18 ข้างต้น ลบด้วย rft ทัง้สองข้างของสมการ จะได้ค่าอัตราผลตอบแทนส่วนที่เกินจากอัตรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสีย่งของกลุ่มหลกัทรพัย ์p ในงวดเวลาที ่t ซึ่งเท่ากบัค่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย์นัน้คณูดว้ยส่วน
ชดเชยความเสีย่งของตลาดในงวดเวลาที ่t บวกดว้ยค่าความผดิพลาดเชงิสุ่มในงวดที ่t จะไดด้งัสมการที ่6-20 

 rpt – rft = [rmt – rft] βp + ept (6-20) 

สมการอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิขา้งต้นเป็นสมการเสน้ตรง ค่า Intercept ของสมการในภาวะดุลยภาพควรเท่ากบั 0 
อย่างไรกต็าม หากผูบ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัย์บรหิารกลุ่มหลกัทรพัย์ใหม้ผีลการด าเนินงานทีต่่างจากตลาด เช่น โดยการสรรหา
หลกัทรพัยท์ีม่รีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็นอยู่เสมอ (มไิดเ้ป็นไปในเชงิสุ่ม) ในกรณีเช่นน้ี ค่า Intercept ของสมการหรอืค่าอลัฟ่าจะ
เป็นบวก ดงันี้ 

 rpt – rft = p + [rmt – rft] p + ept (6-21) 

ค่า Intercept ของสมการขา้งต้น แสดงโดยค่า (alpha) ดงันัน้ ค่าอลัฟ่าจงึเป็นมาตรวดัที่แสดงถึงอตัราผลตอบแทน
เฉพาะตวัของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากความสามารถของผูบ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัย ์เรยีกว่าเป็นมาตรวดัผลการด าเนินงานตาม
แนวคดิของศาสตราจารย์ Michael Jensen หรอืทีรู่จ้กักนัว่าเป็นค่าอลัฟ่าของ Jensen (Jensen’s alpha) โดยสมการที ่6-21 
สามารถน ามาเขยีนใหม่ไดด้งัสมการที ่6-22 ต่อไปนี้ 

 p = [rpt – rft] – [(rmt – rft) p + ept] (6-22) 

 ค่าอลัฟ่าของ Jensen = ผลการด าเนินงานจรงิ – ผลการด าเนินงานตามเกณฑท์ีค่วรจะเป็น 

ขัน้ตอนการประเมนิผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (ค่าอลัฟ่า) มดีงันี้ 

• ผลการด าเนินงานจริง ค านวณอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ประจักษ์ของกลุ่ม
หลกัทรพัย์ ในช่วงระยะเวลาที่ประเมนิผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ สมมติค่านี้คอื rp และหาค่าอตัรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในงวดเดียวกัน เพื่อน ามาค านวณค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (จากอตัรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง) ทีเ่กดิขึน้จรงิของกลุ่มหลกัทรพัย ์หรอืค่า rp – rf 

• ผลการด าเนินงานตามเกณฑท่ี์ควรจะเป็น ก าหนดอตัราผลตอบแทนของตลาดและอตัราผลตอบแทนปราศจาก
ความเสีย่งในช่วงระยะเวลาทีป่ระเมนิผลการด าเนินงาน พรอ้มทัง้ค่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย์น าขอ้มูลเหล่านี้มา
ค านวณค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิตามเกณฑอ์า้งองิ โดยใชส้มการ CAPM ในรปูอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิหรอื
ส่วนชดเชยความเสีย่ง หรอืค่า (rm – rf) p 

• ค่าอลัฟ่าของ Jensen เปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างส่วนชดเชยความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จรงิของกลุ่มหลกัทรพัย์ 

กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิทีเ่ป็นเกณฑอ์า้งองิ แลว้วเิคราะหห์าค่าอลัฟ่าของกลุ่มหลกัทรพัย ์(p) 
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 p = [rp – rf] – [(rm – rf) p] (6-23) 

• ตีความค่าอลัฟ่า ทดสอบค่าอลัฟ่าว่ามคีวามแตกต่างจากศูนยอ์ย่างมนีัยส าคญัหรอืไม่ 

- กรณีทีค่่าอลัฟ่าเป็นบวก (+) หรอืสูงกว่าศูนย์อย่างมนีัยส าคญั แสดงว่ากลุ่มหลกัทรพัย์มผีลการด าเนินงานที่ดีกว่า
เกณฑอ์ย่างคงเสน้คงวา 

- กรณีทีค่่าอลัฟ่าเป็นลบ (–) หรอืต ่ากว่าศูนย์อย่างมนีัยส าคญั แสดงว่ากลุ่มหลกัทรพัย์มผีลการด าเนินงานทีแ่ย่กว่า
เกณฑอ์ย่างคงเสน้คงวา 

ในกรณีประเมนิผลการด าเนินงานทลีะงวด โดยประเมนิหลายงวดเวลา ผูป้ระเมนิควรน าผลการประเมนิของแต่ละงวด
เวลามาวเิคราะหโ์ดยใชส้มการถดถอย (regression) เพื่อหาค่าอลัฟ่า นอกจากนี้สมการที ่6-23 อาจเขยีนในรปูแบบของสมการ
เริม่แรกของ CAPM ดงันี้ 

 rp – rf = p + (rm – rf) p (6-24) 

 rp = p + [rf + (rm – rf) p] (6-25) 

หากผูบ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัยท์ าผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยไ์ดเ้ท่ากบัเกณฑ ์ซึง่เป็นค่าทีก่ าหนดจาก CAPM 
ค่า Intercept หรอือลัฟ่าของสมการ จะเท่ากบั 0 

ตวัอย่างท่ี 6-9 อตัราผลตอบแทนในช่วงปีทีป่ระเมนิของกลุ่มหลกัทรพัย์ J และ K เท่ากบั รอ้ยละ 19 และรอ้ยละ 17 
ตามล าดบั กลุ่มหลกัทรพัย์ทัง้สองมคี่าเบต้าเท่ากบั 1.5 และ 0.8 ตามล าดบั และในช่วงเวลาทีป่ระเมนิอตัราผลตอบแทนของ
สนิทรพัยป์ราศจากความเสีย่งเท่ากบั รอ้ยละ 5 และอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบัรอ้ยละ 16 

จากขอ้มูลดงักล่าว ค านวณค่าส่วนชดเชยความเสี่ยงของกลุ่มหลกัทรพัย์ที่เกดิขึ้นจรงิ หรอืค่า Rp – Rf และค่าส่วน
ชดเชยความเสีย่งตามเกณฑอ์า้งองิ หรอืค่า (rm – rf) p และค่าอลัฟ่าดงันี้ 

กลุ่มหลกัทรพัย ์
ค่าส่วนชดเชยความเส่ียง 

ท่ีเกิดขึ้นจริง 
ค่าส่วนชดเชยความเส่ียง 

ตามเกณฑอ้์างอิง 
ค่าอลัฟ่า 

J 0.19 – 0.05 = 0.14 (0.16 – 0.05)  1.5 = 0.165 –0.025 

K 0.17 – 0.05 = 0.12 (0.16 – 0.05)  0.8 = 0.088 +0.032 

จากผลการค านวณค่าอลัฟ่า บ่งว่ากลุ่มหลกัทรพัย ์J มผีลการด าเนินงานทีด่อ้ยกว่าเกณฑอ์า้งองิ ส่วนกลุ่มหลกัทรพัย ์
K มผีลการด าเนินงานทีด่กีว่าเกณฑอ์้างองิ ทัง้นี้ การค านวณค่าอลัฟ่าขา้งตน้ อาจค านวณโดยเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนที่
เกดิขึน้จรงิกบัอตัราผลตอบแทนตามเกณฑ์อา้งองิโดยใชต้วัแบบ CAPM ตามการค านวณขา้งล่างนี้ ผลการค านวณน ามาพล็อต
กบัเสน้ SML ในรปูที ่6-27 ซึง่เรยีกว่าเป็น Ex Post SML เน่ืองจากพลอ็ตเสน้โดยใชข้อ้มลูในอดตี 

กลุ่มหลกัทรพัย ์ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง อตัราผลตอบแทนตามเกณฑอ้์างอิง ค่าอลัฟ่า 

J 0.19 0.05 + (0.16 – 0.05)  1.5 = 0.215 –0.025 

K 0.17 0.05 + (0.16 – 0.05)  0.8 = 0.138 +0.032 
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รปูท่ี 6-27 ตวัอย่างค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen กบัเส้น SML 

 

การเปรียบเทียบมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen กบัมาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor 

จะเหน็ไดว้่า การประเมนิผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Jensen มลีกัษณะเช่นเดยีวกบัตวัแบบของ Treynor 
คอื ใช้ค่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีก่ าหนดตามตวัแบบ CAPM แสดงถึงอตัราผลตอบแทนทีป่รบัด้วยค่าความ
เสี่ยง โดยความเสี่ยงที่ใช้คอืค่าเบต้า ซึ่งเป็นดชันีชี้วดัความเสี่ยงที่เป็นระบบ ดงันัน้ มาตรวดัทัง้สองอยู่บนพื้นฐานว่า กลุ่ม
หลกัทรพัย์นัน้มกีารกระจายการลงทุนเป็นอย่างดแีล้ว หรอืกล่าวอกีนัยหนึ่งคอื ผลการด าเนินงานทีป่ระเมินจากตวัแบบทัง้สอง
ตวัแบบ ไม่ไดส้ะทอ้นถงึความสามารถในการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสีย่ง 

การเปรียบเทียบมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen และ Treynor กบัมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe 

มาตรวดัของ Jensen และ Treynor ใช้ค่าเบต้าเป็นตวัชี้วดัความเสี่ยง ในขณะที่มาตรวดัของ Sharpe ใช้ค่าส่วน
เบีย่งเบนมาตรฐานเป็นค่าความเสีย่งทีน่ ามาปรบัค่าอตัราผลตอบแทน ดงันัน้อาจกล่าวไดว้่า 

• ในสถานการณ์ซ่ึงกลุ่มหลกัทรพัย์นัน้ เป็นเพียงกลุ่มหลกัทรพัยเ์ดียวของผู้ลงทุน  ความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนนัน้
จะต้องรบัมากค็อืความเสีย่งทีเ่กดิจากกลุ่มหลกัทรพัยน์ัน้ทัง้หมด ในกรณีนี้ควรใชม้าตรวดัของ Sharpe วดัผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ เนื่องจากมาตรวดันี้ใช้ค่าความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลกัทรพัย์รวมเป็นตวัปรบัค่า
อตัราผลตอบแทน 

• ในสถานการณ์ซ่ึงกลุ่มหลกัทรพัยนั์น้ เป็นส่วนหน่ึงของการลงทุนท่ีมีการกระจายการลงทุนเป็นอย่างดี  
ความเสี่ยงทีผู่้ลงทุนนัน้จะต้องรบัมาก็คอืความเสี่ยงทีเ่กดิจากการลงทุนรวมทัง้หมด ซึ่งความเสี่ยงส่วนหนึ่งของ
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีก่ าลงัประเมนิผลการด าเนินงานอยู่สามารถขจดัไปไดเ้นื่องจากการกระจายการลงทุน ความเสีย่ง
ของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่นีัยส าคญัต่อการลงทุนรวมกค็ือความเสีย่งส่วนทีข่จดัไม่ไดโ้ดยการกระจายการลงทุน นัน่
คือความเสี่ยงที่เป็นระบบ (systematic risk) ซึ่งใช้ค่าเบต้าเป็นตัวชี้วดั ดงันัน้ มาตรวดัผลการด าเนินงานที่
เหมาะสมของกลุ่มหลกัทรพัยใ์นกรณีนี้กค็อืมาตรวดัของ Jensen หรอืมาตรวดัของ Treynor 

อย่างไรกต็าม ทัง้การประเมนิผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัของ Sharpe และ Treynor ซึง่เป็นมาตรวดัในลกัษณะ
ค่าดชันี ซึง่ค านวณโดยใชข้อ้มลูอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ตลอดช่วงระยะเวลาทีป่ระเมนิ ในขณะทีค่่าอลัฟ่าของ Jensen ซึง่เป็นค่า 
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Intercept ของสมการเสน้ตรง ดงันัน้ ขอ้มูลทีใ่ชใ้นการประเมนิจงึเป็นขอ้มูลรายงวด เมื่อวเิคราะห์โดยใชข้อ้มูลหลายงวดและ
ตอ้งการหาค่าอลัฟ่า สามารถท าไดโ้ดยการวเิคราะหส์มการถดถอยตามงวดเวลาของสมการเสน้ตรงแต่ละงวดเวลา 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor-Black หรือ Appraisal Ratio 

Appraisal Ratio เป็นอัตราส่วนระหว่างค่าอัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ ( p) กับความเสี่ยงส่วนที่ไม่เป็นระบบ 
(unsystematic risk) ของกลุ่มหลกัทรพัย์ ซึ่งวดัจากค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของค่าความผดิพลาดเชงิสุ่ม (error term) ของ
กลุ่มหลกัทรพัย ์( ep) 

 Appraisal = 
𝛼𝑝

𝜎𝑒𝑝
 (6-26) 

อตัราส่วนนี้แสดงถงึอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิปกต ิ(abnormal return) ต่อหนึ่งหน่วยของความเสีย่งทีส่ามารถขจดั
ออกไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุน Treynor และ Black ไดพ้ฒันาตวัแบบทีผู่บ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัย์ใชส้ าหรบัการวเิคราะห์
กลุ่มหลกัทรพัย ์ภายใตแ้นวคดิทีว่่าในทางปฏบิตันิัน้ กลุ่มหลกัทรพัยท์ีผู่บ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัยห์รอืกองทุนรวมสรา้งขึน้มา มใิช่
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจายการลงทุนเป็นอย่างดี จึงยังคงมีความเสี่ยงส่วนที่ไม่เป็นระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว 
(unsystematic risk) เหลอือยู่ อนัเป็นตน้ทุนของการไดม้าซึง่อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิปกตหิรอืค่าอลัฟ่า 

6.3.4 ความสมัพนัธร์ะหว่างวิธีการประเมินผลการบริหารกลุ่มหลกัทรพัยโ์ดยใช้มาตรวดัของ 
Sharpe, Treynor และ Jensen 

เน่ืองจากมาตรวดัผลการด าเนินงานของแต่ละมาตรวดั มรีากฐานทางทฤษฎทีีม่คีวามสอดคลอ้งกนัเป็นส่วนใหญ ่แต่ละ
มาตรวดัจงึมลีกัษณะความสมัพนัธก์นัดงันี้ 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งมาตรวดัของ Treynor (Tp) กบัมาตรวดัของ Jensen (p) 

 TP = 
𝛼𝑝

𝜎𝑝
+ 𝑇𝑚 (6-27) 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งมาตรวดัของ Sharpe (Sp) กบัมาตรวดัของ Jensen (p) 

 SP = 
𝛼𝑝

𝜎𝑝
+ 𝜌𝑝𝑚𝑆𝑚 (6-28) 

• การประยุกตใ์ช ้

ในการประเมนิผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ โดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe มาตรวดัตามตวัแบบ
ของ Treynor และมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen พจิารณาปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ การวดัค่าอตัราผลตอบแทน การวดัค่าความ
เสี่ยง มาตรวดัผลการด าเนินงาน ผลการด าเนินงานที่ได้รบัการประเมนิ เกณฑ์การประเมนิและจดัล าดบั และตวัแบบที่เป็น
พืน้ฐานทางทฤษฎขีองมาตรวดั เพื่อน าไปสู่การประยุกตใ์ชม้าตรวดัทีเ่หมาะสมต่อไป 
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ตารางท่ี 6-3 สรปุการประเมินผลการด าเนินงานของกลุม่หลกัทรพัย ์
โดยใช้มาตรวดัของ Sharpe, Treynor และ Jensen 

ปัจจยั มาตรวดัของ Sharpe มาตรวดัของ Treynor มาตรวดัของ Jensen 

การวดัค่า
อตัรา
ผลตอบแทน 

อตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ย 
ค่าความเสีย่ง 

อตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ย 
ค่าความเสีย่ง 

อตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ย 
ค่าความเสีย่ง 

การวดัค่า
ความเสีย่ง 

ความเสีย่งรวม (ค่าส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน) 

ตวับ่งชีค้วามเสีย่งทีเ่ป็นระบบ 
(ค่าเบต้า) 

ตวับ่งชีค้วามเสีย่งทีเ่ป็นระบบ  
(ค่าเบต้า) 

มาตรวดัผล
การด าเนินงาน 

ดชันีเปรยีบเทยีบ อตัรา
ผลตอบแทน (ส่วนทีเ่กนิจาก
อตัราผลตอบแทนปราศจาก
ความเสีย่ง) ทีเ่กดิขึน้จรงิ ต่อ 1 
หน่วย ของค่าส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

ดชันีเปรยีบเทยีบ อตัรา
ผลตอบแทน (ส่วนทีเ่กนิจาก
อตัราผลตอบแทนปราศจาก
ความเสีย่ง) ทีเ่กดิขึน้จรงิ ต่อ 1 
หน่วยของค่าเบตา้ 

ค่าส่วนต่างระหว่าง อตัรา
ผลตอบแทน (ส่วนทีเ่กนิจากอตัรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง) 
ทีเ่กดิขึน้จรงิ กบั อตัรา
ผลตอบแทน (ส่วนทีเ่กนิจากอตัรา
ผลตอบแทนปราศจากความเสีย่ง) 
ทีค่ านวณโดยใช ้CAPM 

ผลการ
ด าเนินงานที่
ไดร้บัการ
ประเมนิ 

อตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยค่า
ความเสีย่งแลว้ และ
ความสามารถในการกระจายการ
ลงทุน 

อตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยค่า
ความเสีย่งแลว้ 

อตัราผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยค่า
ความเสีย่งแลว้ 

เกณฑ์การ
ประเมนิและ
จดัล าดบั 

ประเมนิเชงิเปรยีบเทยีบ 
• ค่ามาตรวดัของกลุ่มหลกัทรพัย์
กบัค่ามาตรวดัของตลาด 
• ค่ามาตรวดัของกลุ่มหลกัทรพัย์
กบัค่ามาตรวดัของกลุ่ม
หลกัทรพัยอ์ื่น 
• ค่ามาตรวดัทีส่งูกว่าเป็นค่าที่
ดกีว่า 

ประเมนิเชงิเปรยีบเทยีบ 
• ค่ามาตรวดัของกลุ่มหลกัทรพัย์
กบัค่ามาตรวดัของตลาด 
• ค่ามาตรวดัของกลุ่มหลกัทรพัย์
กบัค่ามาตรวดัของกลุ่ม
หลกัทรพัยอ์ื่น 
• ค่ามาตรวดัทีส่งูกว่าเป็นค่าที่
ดกีว่า 

ประเมนิค่ามาตรวดั (อลัฟ่า) 
• ค่าอลัฟ่าทีส่งูกว่าศูนย ์เป็นค่าที่
ด ี
• ค่าอลัฟ่าทีเ่ป็นบวกทีส่งูกว่า เป็น
ค่าทีด่กีว่า 

ตวัแบบทีเ่ป็น
พืน้ฐานทาง
ทฤษฎขีอง
มาตรวดั 

Capital Market Line Capital Asset Pricing Model 
(Security Market Line) 

Capital Asset Pricing Model 
(Security Market Line) 

• การเลอืกมาตรวดั 

การตดัสนิใจเลอืกประเมนิผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดัตวัใด ขึน้กบัสถานการณ์ทีจ่ะใช ้ดงันี้ 

• ถา้ตอ้งการประเมนิเพื่อก าหนดค่าตอบแทนใหแ้ก่ผูบ้รหิารกลุ่มหลกัทรพัย์ 

- ใชม้าตรวดัของ Jensen เน่ืองจากเป็นมาตรวดัทีส่ามารถตคี่าเป็นมลูค่าไดโ้ดยงา่ย 
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• ถา้ตอ้งการประเมนิเพื่อเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะทีสุ่ดส าหรบัการลงทุน (opimal portfolio) 

- ใชม้าตรวดัของ Sharpe ถา้จะลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยเ์พยีงกลุ่มเดยีว 

- ใชม้าตรวดัของ Treynor ถา้จะเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยเ์ป็นหนึ่งในหลายกลุ่มหลกัทรพัย ์ทีต่อ้งการบรหิารเงนิลงทุนใน
เชงิรบั 

- ใชม้าตรวดั Appraisal Ratio ถา้จะเลอืกกลุ่มหลกัทรพัยน์ี้ในฐานะทีเ่ป็นกลุ่มหลกัทรพัยเ์ชงิรุก และเป็นหนึ่งในหลาย
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีจ่ะบรหิารลกัษณะผสมระหว่างเชงิรุกกบัเชงิรบั 

ปัจจยัทีม่ีผลกระทบต่อการประเมินผลการบริหารกลุม่หลกัทรพัย ์

มาตรวดัต่างๆ ที่กล่าวมาขา้งต้นมขีอบเขตการใชท้ีต่้องระมดัระวงั เนื่องจากแต่ละมาตรวดัพฒันามาจากทฤษฎีทีม่ี
ขอ้จ ากดัในตวัเอง หากใชใ้นสถานการณ์ทีแ่ตกต่างกนัไปจากกรอบแนวคดิต้นแบบ จะต้องตคีวามผลลพัธท์ีไ่ดอ้ย่างระมดัระวงั 
ขอ้วจิารณ์ความเหมาะสมของ Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรอืสมการ Security Market Line (SML) เป็นเกณฑใ์น
การวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย ์เป็นขอ้วจิารณ์ในประเดน็ต่างๆ ดงันี้ 

• ขอ้สมมตฐิานของ CAPM ทีว่่าผูล้งทุนมกีารคาดการณ์และไดร้บัขอ้มลูเหมอืนๆ กนั เป็นจุดอ่อน ท าใหก้ารใช ้SML 
เป็นเกณฑท์ีค่ลุมเครอื 

• การเลอืกใช้ตวัแทนของตวัแปร (proxy) ของตลาด ส่งผลต่อการจดัล าดบักลุ่มหลกัทรพัย์มากเนื่องจากค่าดชันี                  
(ทีม่ใิช่กลุ่มหลกัทรพัย์ทีม่ปีระสทิธภิาพ) ทีต่่างกนั จะใหค้่าเบต้าของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีต่่างกนั ท าใหก้ารจดัล าดบั
ผลการด าเนินงานใหผ้ลลพัธท์ีแ่ตกต่างกนัไปตามแต่ละดชันี 

• ในสถานการณ์ที่ผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์นอกจากใช้ความสามารถด้านการเลือกสรรสินทรัพย์แล้ว ยังใช้
ความสามารถดา้น Market Timing ดว้ย การใช ้SML เป็นเกณฑจ์ะไม่เหมาะสม 

นอกจากนี้ มาตรวดัทัง้หมดที่กล่าวถึงในที่นี้ ใช้เกณฑ์ด้านอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงวดัผลการด าเนินงาน
เท่านัน้ ในขณะที่หากการกระจายของอัตราผลตอบแทนมิได้เป็นแบบสมมาตร (symmetric) แล้ว มิติทางด้านความเบ้ 
(skewness) และความโด่ง (kurtosis) จะตอ้งน าเขา้มาพจิารณาดว้ย 

6.4 บทสรปุ 

ทฤษฎีตลาดทุนได้ขยายความต่อเนื่องจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัย์ของ Markowitz โดยการน าสนิทรพัย์ที่ปราศจาก
ความเสีย่งเขา้มาพจิารณาลงทุนดว้ย นอกจากนี้ ยงัก าหนดใหผู้ล้งทุนสามารถกู้ยมืเงนิมาลงทุนไดท้ีอ่ตัราดอกเบี้ยทีป่ราศจาก
ความเสี่ยง ซึ่งจะส่งผลให้รูปแบบของเส้นแสดงความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุ่มหลกัทรัพย์
เปลีย่นไปเป็นเสน้ตรง ทีม่คีวามยาวมากขึน้ และเป็นเสน้ตรงทีท่อดขึน้ไปทางขวาของแผนภาพ ซึง่เสน้ตรงนี้ถูกเรยีกว่า Capital 
Market Line หรอื เสน้ CML นัน่เอง 

ขอ้สรุปของ Capital Market Line ประกอบดว้ยแนวคดิทีส่ าคญั คอื ณ จุดดุลยภาพ ผูล้งทุนทุกคนจะเลอืกลงทุนใน
กลุ่มหลกัทรพัย์ ที่ประกอบด้วยสนิทรพัย์ที่มคีวามเสี่ยงชุดเดยีวกนัเสมอ ไม่ว่าผู้ลงทุนแต่ละคนนัน้จะมรีะดบัความกลวัความ
เสีย่งทีแ่ตกต่างกนัเท่าใดกต็าม นัน่กค็อื กลุ่มหลกัทรพัย์ตลาด (market portfolio) ซึ่งประกอบดว้ยสนิทรพัย์ทุกชนิดในตลาด 
โดยสดัส่วนการลงทุนในสนิทรพัย์แต่ละชนิดจะมสีดัส่วนของเงนิลงทุนเท่ากบัสดัส่วนของมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ชนิดนัน้ๆ 
หรอือาจกล่าวไดว้่า สดัส่วนมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ชนิดหนึ่ง เท่ากบัมูลค่าตลาดของสนิทรพัย์ชนิดนัน้ หารดว้ยมูลค่าตลาด
รวมของสินทรพัย์ทุกชนิดในตลาดนัน่เอง ซึ่งกลุ่มหลกัทรพัย์ตลาดนี้ เป็นกลุ่มหลกัทรพัย์ที่มีการกระจายความเสี่ยงอย่าง
สมบูรณ์ (completely diversified portfolio) ซึ่งหมายถงึ ความเสีย่งเฉพาะตวัของสนิทรพัยน์ัน้ จะถูกก าจดัใหห้มดไปดว้ยการ
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กระจายการลงทุน และความเสีย่งประเภทเดยีวทีย่งัเหลอือยู่ของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด กค็อื ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (systematic 
risk) 

แนวคดิในเรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนนี้ นอกจากจะเป็นประโยชน์ในการหาอตัรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของกลุ่มหลกัทรพัย ์ณ ระดบัความเสีย่งทีก่ าหนด ส าหรบักลุ่มหลกัทรพัยท์ีม่กีารกระจายความเสีย่งทีด่ี
แลว้ ยงัสามารถน าไปประยุกตใ์ชก้บัสนิทรพัยเ์ดีย่วได ้ซึง่เสน้ตรงทีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง
ของสนิทรพัย ์เรยีกว่า Security Market Line หรอื เสน้ SML ซึ่งสามารถจดัรูปของความสมัพนัธใ์หม่ โดยเรยีกสมการทีแ่สดง
ความสมัพนัธ์นี้ว่า แบบจ าลองในการประเมนิราคาสนิทรพัย์ หรอื Capital Asset Pricing Model (CAPM) ทีแ่สดงว่า ในดุลย
ภาพนัน้ อตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการจากการลงทุนในสินทรพัย์ใดสินทรพัย์หนึ่งจะเท่ากับ อตัราผลตอบแทนของ
สนิทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่งบวกดว้ยผลคูณระหว่างส่วนชดเชยความเสีย่งตามตลาดและค่าเบต้าของสนิทรพัย์นัน้ โดยค่า
เบต้าเป็นมาตรวดัความเสีย่งที่เป็นระบบ ทีบ่่งบอกระดบัและทศิทางการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของสนิทรพัย์ โดย
เปรยีบเทยีบกบัอตัราการเปลีย่นแปลงของตลาด 

ผูว้เิคราะห์สามารถประยุกต์ใชแ้บบจ าลอง CAPM โดยการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนต้องการทีค่ านวณ
ไดจ้ากแบบจ าลอง CAPM กบัอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้เพื่อจดักลยุทธใ์นการลงทุนของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสมต่อไป 
หากในขณะใดขณะหนึ่ง อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนต้องการต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ไว ้แสดงว่า ราคาตลาดของ
สนิทรพัยใ์นปัจจุบนั มรีาคาต ่ากว่าทีค่วรจะเป็น (undervalued) ผูล้งทุนจงึควรจะลงทุนซื้อสนิทรพัยน์ัน้ ในทางตรงกนัขา้ม หาก
อตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการสูงกว่าอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์ แสดงว่า ราคาตลาดของสินทรพัยใ์นปัจจุบนัมรีาคาสงู
กว่าที่ควรจะเป็น (overvalued) ดงันัน้ ผู้ลงทุนจึงไม่ควรซื้อสินทรพัย์นัน้ ในอีกกรณีหนึ่ง หากอตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน
ต้องการอยู่ในระดบัที่เท่ากันกับอตัราผลตอบแทนที่พยากรณ์ไว้ แสดงว่า ผู้ลงทุนจะไม่มีความแตกต่างในการเลือกลงทุน 
เน่ืองจากหลกัทรพัยน์ัน้ มรีาคาทีเ่หมาะสมกบัระดบัความเสีย่ง (fair valued) ทีป่ระเมนิมลูค่าตามแบบจ าลอง CAPM 

ผลของการผ่อนคลายสมมตฐิานภายใต้แบบจ าลอง CAPM สามารถสรุปไดว้่า หากปราศจากสมมตฐิานทีว่่า ผูล้งทุน
สามารถกู้ยมืหรอืใหย้มืได้ ณ อตัราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงระดบัเดยีวกนั แบบจ าลอง CAPM ก็จะไม่เกิดขึน้ ภายใต้
ตลาดทุนที่มตี้นทุนของการท าธุรกรรมหากราคาสนิทรพัย์จะสูงหรอืต ่าไปเพยีงเล็กน้อย สนิทรพัย์นัน้ ก็จะไม่กลบัสู่ดุลยภาพ
ตามแบบจ าลอง CAPM เนื่องจากต้นทุนของการท าธุรกรรมอาจมากกว่าโอกาสในการท าก าไร ซึ่งจะเกดิเป็นช่วงของการซื้อ
ขายใกล้ๆ  กบัเสน้ SML 

สมมตฐิานอกีประการหนึ่งที่ส าคญัภายใต้แบบจ าลอง CAPM กค็อื ผูล้งทุนมชี่วงเวลาการลงทุนเพยีงช่วงเวลาเดยีว 
(one period) หากสมมตฐิานทีว่่าถูกผ่อนคลาย จะมผีลท าใหผู้ล้งทุนแต่ละคนมมีุมมองในเรื่องความเสีย่งและอตัราผลตอบแทน
ทีแ่ตกต่างกนั (heterogeneous expectation) อนัจะท าใหเ้กดิเสน้ CML และเสน้ SML จ านวนมากมาย ซึ่งจะท าใหเ้สน้ SML               
มหีลายเสน้ และจะเกดิเป็นช่วง (band) ของเสน้ SML คล้ายคลงึกบักรณีทีม่ตีน้ทุนในการท าธุรกรรมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซื้อขาย
สนิทรพัย ์โดยช่วงห่างนัน้จะมากหรอืน้อย ขึน้อยู่กบัความคาดหวงัเกี่ยวกบัระดบัความเสีย่งและอตัราผลตอบแทนทีแ่ตกต่างกนั
ของผูล้งทุน 

หากสมมติฐานในเรื่องไม่มภีาษีถูกผ่อนคลาย ท าให้ผู้ลงทุนมภีาระที่จะต้องจ่ายภาษีใหก้บัหน่วยงานของรฐั อีกทัง้                 
ผูล้งทุนกอ็าจมภีาระภาษีในระดบัทีแ่ตกต่างกนั (different marginal tax rate) ดว้ยเหตุนี้ ผูล้งทุนจะมคีวามคาดหวงัในอตัรา
ผลตอบแทนหลงัหกัภาษี (after-tax return) ทีแ่ตกต่างกนัดว้ย และความคาดหวงัในอตัราผลตอบแทนหลงัหกัภาษีทีแ่ตกต่าง
กนัน้ี จะมผีลท าใหเ้สน้ CML และเสน้ SML ของผูล้งทุนมคีวามแตกต่างกนั ไม่ไดเ้ป็นแบบมาตรฐานเพยีงอย่างเดยีว 

ในการศกึษาเชงิประจกัษ์ในอดตีทีศ่กึษาความเสถยีรของค่าเบต้า พบว่าปัจจยัความเสีย่งของหุน้สามญัโดยทัว่ไปนัน้ 
จะไม่มคีวามเสถยีรเมื่อท าการศกึษาในช่วงเวลาต่างๆ กนั อย่างไรกต็าม ความเสถยีรนี้จะเพิม่ขึน้เมื่อท าการศกึษาในเชงิกลุ่ม
สนิทรพัยล์งทุน ยิง่ไปกว่านัน้ หากช่วงเวลาทีท่ าการศกึษานานขึน้เพยีงใด ค่าเบตา้กจ็ะมคีวามเสถยีรเพิม่ขึน้เท่านัน้ 
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นอกจากนี้ การศกึษาพบว่า ค่าเบต้าจะมอีคต ิ(bias) หากค่าเบต้าแต่ละตวัทีใ่ชป้ระมาณค่านัน้ไม่เสถยีร และค่าเบตา้
ของหุ้นสามญัแต่ละบรษิทัจะมคีวามผนัผวนเมื่อเวลาผ่านไป ในขณะที่ค่าเบต้าของหุน้สามญัที่มขีนาดใหญ่ จะมคีวามเสถยีร
มากกว่าหุน้สามญัทีม่ขีนาดเลก็ และในการประมาณค่าเบตา้นัน้ ผูป้ระมาณค่าควรใชข้อ้มลูยอ้นหลงัในการประมาณค่าเบตา้ของ
บรษิทันัน้ๆ ประกอบการพจิารณาดว้ย จงึจะมคีวามแม่นย าในขนาดทีย่อมรบัได้ 

เมื่อวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยด์ว้ยวธิทีีเ่หมาะสมแลว้ ขัน้ตอนต่อไปไดแ้ก่การประเมนิผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มหลกัทรพัย์ (performance evaluation) ซึ่งเป็นขัน้ตอนที่เกี่ยวขอ้งกบัการวเิคราะห์ผลการด าเนินงานที่วดัได้ โดย
ค านึงถงึความเสีย่งควบคู่ไปดว้ย เพื่อใหผ้ลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยส์ะทอ้นอยู่ในค่าอตัราผลตอบแทนทีม่กีารปรบัค่า
ความเสี่ยง (risk-adjusted rate of return) เพื่อน าไปวเิคราะห์หาขอ้สรุปว่า ผู้บรหิารกลุ่มหลกัทรพัย์สามารถท าให้ผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ดีกว่าผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัย์ที่ เป็นเกณฑ์อ้างอิง (benchmark) หรือไม่ โดย
แนวทางการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรพัยโ์ดยใชม้ติขิองอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งเป็นมาตรวดันี้มอียู่หลาย
แนวคดิ แนวคดิหลกัๆ ไดแ้ก่ มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor และมาตรวดัตามตวัแบบ
ของ Jensen ซึง่มาตรวดัต่างๆ ทีก่ล่าวมาขา้งตน้มขีอบเขตการใชท้ีต่อ้งระมดัระวงั เนื่องจากแต่ละมาตรวดัพฒันามาจากทฤษฎี
ที่มีข้อจ ากัดในตัวเอง หากใช้ในสถานการณ์ที่แตกต่างกันไปจากกรอบแนวคิดต้นแบบ จะต้องตีความผลลพัธ์ที่ได้อย่าง
ระมดัระวงั 
 


