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เอกสารประกอบการบรรยายวิชา Financial Management

The Capital Asset Pricing Model: CAPM1

--------------------------------------------------------------------------------------------------
                                                     รศ. ดร. ถวิล นิลใบ

ประวัติความเปนมา
         นักวิชาการไดพยายามสรางกรอบความคิดที่จะอธิบายการจัดสรรการลงทุนทางการเงินเร่ิมตน
จาก Harry M. Markowitz ไดพัฒนาแนวคิดเกี่ยวกับ � ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน� ( Portfolio Theory )
ซึ่งเปนพื้นฐานนํ าไปสูแนวคิดเร่ือง  CAPM  ที่ไดพัฒนาข้ึนจากนักวิชาการ 2 ทาน คือ William F.
Sharpe2 และ John Lintner ทานแรกไดเขียนบทความชื่อ �Capital asset pricing: A Theory of
market equilibrium under conditions of risk� ในป 1964 ตีพิมพใน Journal of finance  ทานที่สอง
เขียนบทความช่ือ �The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock
portfolios and capital budgets� ตีพิมพใน Review of Economics and Statistics ในป 1965  หลังจาก
น้ันตอมาตัวแบบ CAPM ไดรับการยอมรับและถูกนํ าไปใชอยางกวางขวางในแวดวงธุรกิจการเงิน
และในการทํ าวิจัยและวิทยานิพนธในประเด็นที่เกี่ยวกับ การประเมินความเสี่ยงของการลงทุนทาง
การเงินในรูปแบบตาง ๆ  ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ   และการคํ านวณตนทุนทางการเงินของ
โครงการลงทุน (project�s cost of capital)
          CAPM พยายามที่จะตอบคํ าถามหลัก ที่สํ าคัญ 4 ประการ  ประการแรก ทํ าไมนักลงทุนจึงถือ
ครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (risk assets)  หลาย ๆ ประเภทแทนที่จะถือสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
ประเภทเดียวหรือกลุมเดียว ประการที่สอง ปจจัยใดที่กํ าหนดดุลยภาพผลตอบแทนของสินทรัพย
เสี่ยงแตละประเภทในตลาด ที่ทํ าใหนักลงทุนเต็มใจที่จะถือครอง และประการที่สาม  ปจจัยใดที่
กํ าหนดการตัดสินใจของนักลงทุนแตละรายในการเลือกที่จะถือครองสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง
(risk-free assets) และกลุมของสินทรัพยที่มีความเสี่ยง   ประการสุดทาย  อธิบายความแตกตางของ

                                                  
1 เอกสารชุดนี้แปลและเรียงเรียงมาจากตํ าราหลัก 4 เลมทีป่รากฏในทายเอกสาร เนื่องจากแนวคิดของตัวแบบ
CAPM เปนตวัแบบทางการเงินที่มีขอสมมุติมากและเปนตัวแบบที่ผสมผสานแนวคิดหลาย ๆ สวนเขาดวยกัน
เนือ้หาทีก่ลาวจึงยากที่จะเขาใจ นอกจากนี้การแปลเปนภาษาไทยก็ยากที่จะใชคํ าที่ขยายความใหเขาใจไดงาย
ประกอบกับเอกสารชุดนี้ยังไมไดมีการขัดเกลาสํ านวน จึงย่ิงทํ าใหอานยากมากย่ิงขึ้น สํ าหรับผูที่ภาษาดี ควรอาน
ตนฉบบัภาษาอังกฤษ สํ าหรับผูที่ภาษาออนดอย ควรหาอานตํ าราภาษาไทยที่ไดมีการแปลเรียบเรียงมาอานควบคู
ไปดวย
2 ในป 1990  นกัเศรษฐศาสตร 3 ทาน คือ  Harry M. Markowitz, Merton M. Miller and William F. Sharpe ไดรับ
รางวัล Nobel Prize ในฐานะทีเ่ปนผูบุกเบิกในทฤษฎีเศรษฐศาสตรการเงิน การลงทุน  (theory of financial
economics
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ผลตอบแทนที่จะไดรับจากสินทรัพยประเภทตาง ๆ เชน หุน พันธบัตร หรือ อสังหาริมทรัพย
เปนตน  (risk premium across assets)3

       เพื่อที่จะเขาใจตัวแบบของ CAPM และการนํ าไปประยุกตใชเพื่อตอบคํ าถามหลักทั้ง 4 ประการ
ที่กลาวมา ใหนักศึกษาอานเอกสารประกอบการบรรยายเร่ือง �การวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผล
ตอบแทน�  ประกอบ สํ าหรับอีกสวนที่ควรตองรูคือพื้นฐานแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีจัดสรรการลงทุน
(portfolio theory) ซึ่งจะสรุปกลาวในที่น้ี กอนที่จะเขาตัวแบบ CAPM

ทฤษฎีจัดสรรการลงทุน  (Portfolio Theory )

          ตัวแบบพื้นฐานที่อธิบายการจัดสรรการลงทุนเร่ิมตนพัฒนาจากแนวคิดของ Harry
Markowitz ซึ่งนํ าเสนอวิธีการคํ านวณอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของพอรตการลงทุนและดัชนีวัด
ความเสี่ยงที่คาดหวังของพอรตการลงทุน  Markowitz ไดแสดงใหเห็นวา �ความแปรปรวน�
(variance) ของอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนที่สามารถนํ ามาใชวัดความเสี่ยงของพอรตการลงทุน
ไดอยางมีความหมายภายใตขอสมมุติฐานที่กํ าหนด  เขาไดนํ าเสนอสูตรในการคํ านวณคาความ
แปรปรวนของพอรตการลงทุน จากสูตรดังกลาวนํ าไปสูแนวคิดเร่ืองการกระจายการลงทุน
(diversify) เพื่อลดความเสี่ยงรวมของพอรต สมมุติฐานของตัวแบบการจัดสรรการลงทุนของ
Markowitz มีดังน้ี

(1) นักลงทุนพิจารณาโครงการลงทุนแตละโครงการในลักษณะของการแจกแจงความนาจะ
เปนของผลตอบแทนท่ีคาดหวังตลอดอายุของการลงทุน

(2) นักลงทุนมีเปาหมายแสวงหาความพอใจที่คาดหวังสูงสุดในชวงเวลาเดียว (maximize
one-period expected utility) และฟงกชั่นอรรถประโยชนเปนไปตามกฎลดนอยถอยลง
(diminishing marginal utility)

(3) นักลงทุนคํ านวณความเสี่ยงของผลตอบแทนของพอรตการลงทุนจากการผันแปรของผล
ตอบแทนที่คาดหวัง

(4) นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาตัวแปรสองตัวคือผลตอบแทนที่คาดหวัง
(expected return) และความเสี่ยง (risk) ดังน้ัน ฟงกชั่นอรรถประโยชนจึงขึ้นอยูกับผล

                                                  
3 วัตถุประสงคเร่ิมตนของ CAPM  เพ่ืออธิบายความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงของหุน (common
stocks)  ตอมาไดขยายครอบคลุมสินทรัพยประเภทอ่ืน  การจัดสรรการลงทุน (portfolio) และจัดสรรงบประมาณ
ลงทุน (capital budgeting)
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ตอบแทนที่คาดหวังและคาความแปรปรวนที่คาดหวัง (หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน)
ของผลตอบแทน

(5) ณ ระดับความเสี่ยงที่กํ าหนด นักลงทุนจะเลือกโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงมาก
กวาโครงการที่ใหผลตอบแทนต่ํ า ในทํ านองเดียวกัน ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่
กํ าหนด นักลงทุนจะเลือกโครงการที่มีความเสี่ยงต่ํ ามากกวาโครงการที่มีความเสี่ยงสูง

พอรตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolios)
              Efficient Portfolios หมายถึง การจัดสรรการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุดสํ าหรับขนาด
ความเสี่ยงที่กํ าหนด หรือกลาวอีกดานหน่ึง หมายถึงการจัดสรรพอรตการลงทุนที่ใหความเสี่ยงต่ํ า
สุดสํ าหรับผลตอบแทนที่กํ าหนด  เพื่อเขาใจดียิ่งขึ้น พิจารณาตัวอยางตอไปน้ี กํ าหนดใหมี 2 หลัก
ทรัพย ใหเลือกคือ A และ B  หลักทรัพย A ใหผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) คือ kA =
5%  คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ σA = 4%  สินทรัพย B ใหผลตอบแทนเทากับ kB =8% คาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ σB = 10%   กอนที่เราจะกํ าหนดพอรตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ เราจะหา
พอรตการลงทุนที่เลือกไดหรือเปนไปได (attainable portfolios)
          การคํ านวณหาพอรตการลงทุนที่สามารถเลือกได เราจํ าเปนตองมีขอมูลเพื่อคํ านวณหาขนาด
ความสัมพันธ (degree of correlation) ของผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งสอง กํ าหนดใหขนาด
ความสัมพันธมี 3 สถานการณ ไดแก    rAB = + 1, rAB = 0 และ rAB = -1    จากขอมูลที่เกี่ยวของที่
กํ าหนด พรอมทั้งสัดสวนการลงทุนของหลักทรัพยแตละชนิดในพอรต เราจะนํ ามาคํ านวณหาผล
ตอบแทนที่คาดหวัง (kp)  และสวนเบี่ยงเบน (σp)  ของพอรตการลงทุน (สวนผสมของหลักทรัพย
ทั้งสอง) ในแตละสถานการณได   ในกรณีที่กํ าหนดใหสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย A มีคาเทา
กับ 0.75 สัดสวนของการลงทุนในหลักทรัพย B มีคาเทากับ 0.25%  ผลตอบแทนที่คาดหวังของ
พอรตและสวนเบี่ยงเบนของผลตอบแทน ไดผลดังน้ี

                                                  Kp =  x kA + (1-x) kB

                                                                       =   0.75 (5%)  +  (0.25) (8%)  =  5.75%

การคํ านวณหาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของพอรตการลงทุนตองทราบคาความ
สัมพันธของผลตอบแทน ในที่น้ีจะแสดงกรณีที่ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน (
rAB = 0)

            σp = BAABBA rxxxx σσσσ )1(2)1( 2222 −+−+

                 = )10)(4)(0)(25.0)(75.0(2)100)(0625.0()16)(5625.0( ++
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                 = 3.9%

สํ าหรับผลตอบแทนและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตการลงทุนภายใตสถานการณตางๆ
แสดงในตาราง

ผลตอบแทนที่คาดหวังของพอรตการลงทุนและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

สัดสวนของ
พอรตการลงทุน
ในสินทรัพย A
(คาของ x)

สัดสวนของพอรต
การลงทุนในสิน
ทรัพย B
(คาของ 1-x)     Kp

                         σp

rAB = 1         rAB = 0       rAB =- 1
1.00 0.00 5.00% 4.0% 4.0% 4.0%
0.75 0.25 5.75 5.5 3.9 0.5
0.50 0.50 6.50 7.0 5.4 3.0
0.25 0.75 7.25 8.5 7.6 6.5
0.00 1.00 8.00 10.0 10.0 10.0

ถาเรานํ าคาผลตอบแทนของพอรตการลงทุนที่คํ านวณได ณ ระดับสัดสวนของสินทรัพยแตละชนิด
ในพอรตและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตซึ่งเปนคาที่แสดงขนาดความเสี่ยงมาพิจารณารวม
กันหรือแสดงรวมกันในรูปกราฟจะหมายถึงเสนหรือสวนประกอบการจัดสรรพอรตการลงทุนที่
เปนไปได (feasible portfolios) หรือ attainable portfolios
        คํ าถามคือทุก ๆ จุดหรือสวนประกอบที่อยูบนเสนความเปนไปไดในการจัดสรรจะเปนจุดที่ดี
เทา ๆ กันหรือไมหรือทุกจุดมีประสิทธิภาพ (efficiency) เทากันหรือไม  คํ าตอบคือไม ทั้งน้ีตาม
นิยาม พอรตที่มีประสิทธิภาพจะตองใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงตาง ๆ ซึ่งวัดดวยคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ตามคาที่ไดหรือรูปกราฟที่แสดงมีบางสวนไมสอดคลองกับนิยาม คือพื้นที่
หรือทางเลือกที่อยูต่ํ ากวาเสนเปนจุดที่ไมมีประสิทธิภาพ (inefficiency)
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พอรตการลงทุนท่ีดีท่ีสุด ( The Optimum Portfolio)
ในการเลือกพอรตการลงทุนที่ดีที่สุด  จากกลุมของพอรตที่มีประสิทธิภาพ เราจํ าเปนตองรูความพอ
ใจของนักลงทุนในการเลือกระหวางผลตอบแทนกับความเสี่ยง ซึ่งนักเศรษฐศาสตรเรียกวา
risk/return indifference curves   พอรตการลงทุนที่ดีที่สุดคือจุดสัมผัสของเสนอรรถประโยชนหรือ
เสนความพอใจเทา (indifference curve) และเสนเปนไปไดของพอรตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (
efficient frontier)  ณ จุดน้ี นักลงทุนจะไดรับอรรถประโยชนสูงสุดจากการลงทุน

risk

return Indifference
curve

Efficient
frontier

Optimum
portfolio

return
Efficient PortfolioEfficient PortfolioEfficient PortfolioEfficient Portfolio

A

B

risk
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The Capital Market Model: Capital Market Line
        แนวคิดที่อยูเบื้องหลัง Capital Market Line พัฒนามาจากการเลือกพอรตการลงทุนที่ดีที่สุด
กลาวคือ ในการพิจารณาเลือกพอรตการลงทุนที่ดีที่สุดจากทางเลือกที่มีประสิทธิภาพที่เปนไปไดทั้ง
หมดน้ัน พิจารณาเฉพาะสินทรัพยที่มีความเสี่ยงเทาน้ัน ในกรณีที่นํ าสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง
(risk-free securities) มารวมดวย จะทํ าใหนักลงทุนสามารถมีทางเลือกที่มีประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นซึ่ง
จะนํ าไปสูการเพิ่มขึ้นของความพอใจเมื่อเทียบกับการเลือกพอรตการลงทุนที่มีแตเฉพาะสินทรัพย
เสี่ยง  ดังน้ัน  เพื่อบริหารจัดการลงทุนใหเหมาะสม นักลงทุนควรผสมผสานระหวางสินทรัพยที่มี
ความเสี่ยงกับสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  แนวคิดน้ีนํ าไปสูเสน capital market line ( CML)  ซึ่ง
เปนเสนที่แสดงถึงจุดที่มีประสิทธิภาพ เน่ืองจากวาทุก ๆ จุดบนเสนน้ีจะใหความสัมพันธที่ดีที่สุด
ระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงของพอรตการลงทุน กอนที่จํ ากลาวถึง CML จะพิจารณาถึงผล
กระทบของการรวมสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงที่มีตอผลตอบแทนของพอรตและความเสี่ยง
ของพอรตที่มีแตสินทรัพยเสี่ยง

ผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยง
ผลตอบแทนที่คาดหวังของพอรตการลงทุนในกรณีที่รวมเอาสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงจะเทา
กับคาเฉลี่ยถวงน้ํ าหนักของผลตอบแทนของสินทรัพยทั้งสอง เขียนเปนสมการคือ

                                             E (Rport) =  wRF  (RFR)  +   ( 1 � wRF ) E (Ri)

โดยที่
                  WRF  =  สัดสวนของพอรตการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง
                  E(Ri) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของพอรตการลงทุนของสินทรัพยเสี่ยงที่ i

สํ าหรับผลกระทบที่มีตอคาคาดหวังของความเสี่ยงของพอรตการลงทุน วัดดวยคาคาดหวังของสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจะมีคาเทากับ4

                                            E ( σport) = (1 � wRF) σi

                                                  
4 ดูพิสูจนใน Reilly and Brown (2000), p. 289



7

จะเห็นวา สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตที่ประกอบดวยสินทรัพยเสี่ยงและไมเสี่ยงคือสัดสวน
เชิงเสนตรง ( linear proportion) ของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตของสินทรัพยเสี่ยง

เพื่อเขาใจแนวคิดและการสรางเสน CML ใหพิจารณารูปกราฟตอไปน้ี

        ดุลยภาพในการเลือกพอรตการลงทุนที่ผสมผสานระหวางสินทรัพยเสี่ยงและไมเสี่ยง
         ผลตอบแทนที่
     ที่คาดวาจะไดรับ

                                                                    M

                                  krf

                                                                                                                                 ความเสี่ยง

สมการของ CML คือ

                   Kp =  krf  + p
m

rfm kk
σ

σ
][

−

สมการ CML แสดงผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากพอรตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพเทากับผลตอบ
แทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (krf) บวกกับผลตอบแทนสวนเพิ่มของตลาด (market risk
premium)หารดวยความเสี่ยงของตลาดคูณกับคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรตการลงทุน ดังน้ัน
เสน CML จะแสดงความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังของพอรตและความ
เสี่ยงของพอรต

คาความชันของเสน CML คือ    
m

rfm kk
σ
−

ซึ่งเทากับผลตอบแทนเพิ่มของตลาด หารดวยสวนเบี่ยงเบนของตลาด คาความชันน้ีจะเปนดัชนีวัด
ความรูสึกหรือความตองการของนักลงทุนในเร่ืองความเสี่ยง หมายความวา เมื่อความเสี่ยงของ
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พอรตปรับตัวเพิ่มขึ้น นักลงทุนตองการผลตอบแทนของพอรตเพิ่มขึ้นมากนอยเพียงใด ตัวอยางเชน
ถาเรากํ าหนด krf = 10% ,  km = 15% และ σm = 15% ความชันของเสน CML เทากับ (15% - 10%)/
(15%) = 0.33 ความหมายของคาความชันคือ ถาขนาดความเสี่ยงของพอรตปรับเพิ่มขึ้น 1 หนวย ผล
ตอบแทนที่คาดหวังของพอรตจะเพิ่มขึ้น 0.33 หนวย เชน ถาเราทราบวาขนาดความเสี่ยงของพอรต
σp  = 10% ผลตอบแทนที่คาดหวังของพอรตจะเทากับ

                           Kp = 10% + 0.33(10%) = 13.3%

วิธีการสรางเสน CML เราอาจไมจํ าเปนตองเขียนเสนความเปนไปไดของพอรตการลงทุนที่มีประ
สิทธิภาพ (efficient frontier of portfolios) เสนที่ลากขึ้นตามรูปกราฟที่แสดงเปนเสนที่สัมผัสกับ
เสนความเปนไปไดดังกลาว โดยมีจุดตัดบนแกนต้ังเทากับผลตอบแทนสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง
เสนที่ลากขึ้นอยูภายใตขอสมมุติวา นักลงทุนสามารถกูยืมหรือใหกูไดตลอดเวลา  ดังน้ันทุก ๆ จุด
หรือทุกพอรตที่แสดงบนเสน CML จะเปนจุดที่ดีที่สุดเหมือนกับจุดที่เสน CML สัมผัสกับเสน
ขอบเขตความเปนไปได5

         มีขอสังเกตวาพอรตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (efficient portfolio) หมายถึงพอรตที่มีการ
กระจายการถือครองสินทรัพยไดเปนอยางดี (well diversified) ซึ่งหมายความวาความเสี่ยงที่เกิดจาก
ตัวหลักทรัพยหรือ company risk or unsystematic risk หมดไป ความเสี่ยงที่ยังคงเหลือกับพอรตคือ
ความเสี่ยงจากตลาด market risk or systematic risk6  ความเสี่ยงของพอรตจะวัดจากสวนเบี่ยงเบน
ของผลตอบแทนของพอรตคือ σp เสน CML จึงวัดความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของพอรตการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ  ตอไป
    

                                                  
5 การทีน่กัลงทุนจะเลือกจุดใดจุดหนึ่งบนเสน CML ขึน้อยูกับนิสัยของนักลงทุน ในประเด็นนี้ James Tobin ได
อธิบายภายใตทฤษฏี Separation Theory  อานแนวคิดเบื้อตนใน Reilly and Brown (2000), pp. 293-294
6 ความสัมพันธระหวางความเส่ียงรวมทั้งหมด ความเส่ียงของตลาด และความเส่ียงของบริษัทซ่ึงเปนความเส่ียงที่
กระจายไดคือ total risk = variance (σ2

 j)  = market risk (b2
jσ2

 m ) + diversifiable risk (σ2
ej) ดพิูสูจนในสวนของ

การวิเคราะหสมการถดถอย characteristic line
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                                                                 Capital Market Line
         ผลตอบแทนที่
     ที่คาดวาจะไดรับ
         (kp)

                                  km

                                   krf

                                                                                                                     ความเสี่ยง (σp)
                                                                                    σm

ขนาดของความเสี่ยงของหุนแตละตัวในพอรตการลงทุน
          แนวคิดที่เกี่ยวกับ CML ที่กลาวมาจะเปนการพิจารณาพอรตการลงทุน โดยเชื่อมโยงผลตอบ
แทนของพอรตกับความเสี่ยงของพอรต   ในกรณีที่นักลงทุนจะเลือกสินทรัพยตัวหน่ึงตัวใดเขามา
ในพอรตเปนอีกประเด็นที่ตองพิจารณา วาหุนหรือหลักทรัพยแตละประเภท ความเสี่ยงของหุนแต
ละตัวที่จะมีตอพอรตการลงทุนมากนอยเพียงใด  ความเสี่ยงดังกลาวมีชื่อเรียกวา relevant risk7 และ
เน่ืองจากวาเราพิจารณาภายใตสถานการณที่มีการกระจายความเสี่ยงไดอยางดี ซึ่งชวยขจัดความ
เสี่ยงที่ติดมากับตัวหุนที่เกิดจากตัวบริษัทหรือ unsystematic risk ความเสี่ยงที่ยังคงเหลือกับหุนแต
ละตัวจึงเปนความเสี่ยงจากตลาด ดังน้ัน relevant  risk จึงเรียกไดอีกอยางวา a stock�s market risk
ซึ่งวัดดวยคาเบตา  การคํ านวณและวิเคราะหคาเบตา เปนจุดสํ าคัญของ Capital Asset Pricing Model
ที่จะไดกลาวตอไป

การคํ านวณหาคาเบตาของหุน
คาเบตาของหุนตัวใดตัวหน่ึง จะวัดคาความเสี่ยงประเภท relevant risk ของหุนตัวน้ันที่มีตอพอรต
การลงทุน  การคํ านวณหาคาเบตาแนวทางหน่ึงคือการคํ านวณหาจากความสัมพันธของผลตอบแทน
ของหุนแตละตัวกับผลตอบแทนของตลาด (พอรตการลงทุนที่ดีที่สุด)  ตามสมการตอไปน้ี

                                                  
7 ความเส่ียงประเภทนี้จะนอยกวาความเส่ียงของหุนแตละตัวหรือที่เรียกวา stand-alone risk
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                       Ri  = α  +  β Rm  .................. (1)

สมการถดถอยที่แสดงในสมการที่ (1)  เรียกอีกชื่อวา stock�s characteristic line  คาความชัน
ของเสนcharacteristic line ที่คํ านวณไดคือคาเบตา

ผลตอบแทนของหุน
                           Ri

                           α

                          ผลตอบแทนตลาด Rm

สมการที่ (1) แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละตัว (ในที่น้ีใช หุน เปน
ตัวแทน) และผลตอบแทนของตลาด  คาเบตาแสดงถึงคาที่บงบอกขนาดความสัมพันธระหวางผล
ตอบแทนของตลาดกับผลตอบแทนของหุนแตละตัว   ทั้งน้ีเรามีขอกํ าหนดวา ผลตอบแทนของหุน
แตละตัวขึ้นอยูกับผลตอบแทนของตลาด (market return) เทาน้ัน  โดยปกติคาเบตามักจะมีคาเปน
บวก หมายความวา ถาผลตอบแทนของตลาดปรับตัวสูงขึ้นผลตอบแทนของหุนก็จะสูงตาม และเมื่อ
ผลตอบแทนหุนลดลงผลตอบแทนของหุนก็จะลดตาม  ซึ่งเปนปรากฏการณทั่วไป ทั้งน้ีเพราะตลาด
เปนผลรวมของหุนแตละตัว คาเบตาอาจจะมีคามากกวาเทากับหรือนอยกวา 1 ก็ได

จาการวิเคราะหสมการถดถอยเราพบวาคาความชันหรือเบตามีคาเทากับ

                        2

),cov(

m

mj kk
σ

β =     = 






m

j
jmr

σ
σ

กลาวอีกมุมหน่ึงคาเบตาของหุนตัวใดตัวหน่ึงจะมีคาเทากับสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (correlation
coefficient) ของผลตอบแทนหุนตัวน้ันกับผลตอบแทนของตลาด คูณกับอัตราสวนระหวางสวน
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เบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหุนตัวน้ันเมื่อเทียบกับสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบ
แทนของตลาด    ถานักลงทุนถือพอรตการลงทุนที่มีสวนผสมของความเสี่ยงเทากับตลาด หรือใน
กรณีที่ถือพอรตการลงทุนมีขนาดใหญเทากับตลาด คาเบตาที่คํ านวณไดจะมีคาเทากับ  1 คือผลตอบ
แทนของหุนจะปรับเพิ่มหรือลดตามตลาดในสัดสวนเดียวกัน แตถาผลตอบแทนของพอรตการลง
ทุนเพิ่มมากกวาของตลาดคาเบตาจะมีคามากกวา 1 และในทางกลับกันถาผลตอบแทนของหุนหรือ
พอรตเพิ่มขึ้นนอยกวาของตลาด คาเบตาจะมีคานอยกวา 1

สรุป
Market Models ที่กลาวมา ไดอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของพอรตและความเสี่ยง
ของพอรต รวมท้ังไดอธิบายถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหุนกับผลตอบแทนของตลาด
แตไมไดอธิบายถึงการกํ าหนดขึ้นเปนมูลคาหรือราคาของหุน (VALUATION OF THE SHARE)
เพื่อที่จะวิเคราะหการกํ าหนดมูลคาหรือราคาของหุนที่เหมาะสมหรือที่ดุลยภาพ เราตองทราบถึงผล
ตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการในการที่จะเต็มใจถือหุนแตละตัว ตัวแบบ CAPM  จะตอบคํ าถามดัง
กลาว

ตัวแบบของ Capital Asset Pricing Model (CAPM)
         อธิบายการจัดสรรการลงทุนทางการเงิน (portfolio) ไปยังสินทรัพยทางการเงินประเภทตาง ๆ
เชน หุน พันธบัตร เปนตน ซึ่งมีผลตอบแทนแตกตางกัน   ความแตกตางดังกลาวเปนผลมาจากความ
แตกตางของความเสี่ยงของสินทรัพย พิจารณาในอีกแงมุมหน่ึง CAPM เปนตัวแบบที่แสดงดุลย
ภาพของผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือตนทุนทางการเงิน (cost of capital)  ที่ธุรกิจตองจาย
สํ าหรับหลักทรัพยทางการเงินที่เสนอขาย รวมถึงการคํ านวณหาราคาของหลักทรัพย (asset prices)8

ขอสมมุติของตัวแบบ CAPM
ตัวแบบ CAPM มีขอสมมุติดังตอไปน้ี
      1 .  ผูลงทุนทุกคนแสวงหาความพอใจที่คาดวาจะไดรับสูงสุด (maximize expected utility) จาก
สินทรัพยที่มีอยูโดยการเลือกถือครองกลุมหลักทรัพยบนพื้นฐานของผลตอบแทนและความเสี่ยง          
และกํ าหนดวานักลงทุนมีนิสัยกลัวความเสี่ยง ( risk aversion)   ดังน้ันนักลงทุนจึงจะเลือกถือครอง
พอรตการลงทุนเพื่อที่จะไดประโยชนจากการกระจายการลงทุน  เมื่อนักลงทุนตองการซื้อหุนตัว
ใหมเขามาในพอรตการลงทุน เขาจํ าเปนตองทราบวาหุนที่จะซื้อเขามามีสวนเพิ่มความเสี่ยงและเพิ่ม
ผลตอบแทนตอพอรตการลงทุนของเขามากนอยเพียงใด

                                                  
8 นักธุรกิจสามารถใชตัวแบบ CAPM มาใชเพ่ือคํ านวณหาตนทุนทางการเงิน ซ่ึงจะกลาวในสวนตอไป
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       2.   นักลงทุนสามารถกูเงินหรือใหกูโดยไมจํ ากัดจํ านวนเงิน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เปนอยู
(เทากับอัตราดอกเบ้ียของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากหรืออัตราดอก
เบี้ยเงินกูที่กํ าหนดสํ าหรับหลักทรัพยของรัฐบาล) นอกจากน้ีนักลงทุนยังสามารถทํ า short sales9 ได
โดยไมมีขอกํ าหนดใด ๆ
        3.   นักลงทุนทุกคนมีการคํ านวณผลตอบแทนที่คาดหวัง  ความแปรปรวน (variance) แลแปรป
รวนรวม (covariance) ของหลักทรัพยประเภทตาง ๆในลักษณะเดียวกันซึ่งหมายถึงใหผลเทากัน
กรณีน้ีเรียกวา นักลงทุนแตละคนมี การคาดคะเนที่เหมือนกัน (homogeneous expectations)

4.  หลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองสูง (perfect liquid) และมีการซื้อขาย ณ ราคาที่เปนอยูไดอยาง
ไมมีตนทุนประเภทท่ีเรียกวา transaction cost  ไมตองเสียภาษี

5. นักลงทุนแตละรายมีขนาดเล็กการซื้อและขายจะไมมีผลกระทบตอราคา กลาวอักนัยนัก
ลงทุนมีลักษณะเปน price takers   

6. จํ านวนหลักทรัพยทั้งหมดที่พิจารณามีปริมาณคงที่

1 เอกสารชุดน้ีแปลและเรียงเรียงมาจากตํ าราหลัก 4 เลมที่ปรากฏในทายเอกสาร เน่ืองจากแนวคิด
ของตัวแบบ CAPM เปนตัวแบบทางการเงินที่มีขอสมมุติมากและเปนตัวแบบที่ผสมผสานแนวคิด
หลาย ๆ สวนเขาดวยกัน  เน้ือหาท่ีกลาวจึงยากที่จะเขาใจ นอกจากน้ีการแปลเปนภาษาไทยก็ยากที่
จะใชคํ าที่ขยายความใหเขาใจไดงาย ประกอบกับเอกสารชุดน้ียังไมไดมีการขัดเกลาสํ านวน จึงยิ่งทํ า
ใหอานยากมากยิ่งขึ้น สํ าหรับผูที่ภาษาดี ควรอานตนฉบับภาษาอังกฤษ สํ าหรับผูที่ภาษาออนดอย
ควรหาอานตํ าราภาษาไทยที่ไดมีการแปลเรียบเรียงมาอานควบคูไปดวย
1 ในป 1990  นักเศรษฐศาสตร 3 ทาน คือ  Harry M. Markowitz, Merton M. Miller and William F.
Sharpe ไดรับรางวัล Nobel Prize ในฐานะที่เปนผูบุกเบิกในทฤษฎีเศรษฐศาสตรการเงิน การลงทุน
(theory of financial economics
1 วัตถุประสงคเร่ิมตนของ CAPM  เพื่ออธิบายความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหุน (common stocks)  ตอมาไดขยายครอบคลุมสินทรัพยประเภทอ่ืน  การจัดสรรการลงทุน
(portfolio) และจัดสรรงบประมาณลงทุน (capital budgeting)
1 ดูพิสูจนใน Reilly and Brown (2000), p. 289

                                                  
9 การทํ า short sales หมายถึงกรณีที่นักลงทุนขอยืมหุนจากบุคคลอ่ืนมาขาย โดยหวังวาจะซ้ือมาคืนภายหลัง ถา
ราคาหุนที่ยืมมาราคาปรับตัวลดลง นักลงทุนก็จะไดกํ าไร แตถาราคาเพ่ิมสูงขึ้นก็จะขาดทุน
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1 การที่นักลงทุนจะเลือกจุดใดจุดหน่ึงบนเสน CML ขึ้นอยูกับนิสัยของนักลงทุน ในประเด็นน้ี
James Tobin ไดอธิบายภายใตทฤษฏี Separation Theory  อานแนวคิดเบื้อตนใน Reilly and Brown
(2000), pp. 293-294
1 ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงรวมทั้งหมด ความเสี่ยงของตลาด และความเสี่ยงของบริษัทซึ่ง
เปนความเสี่ยงที่กระจายไดคือ total risk = variance (σ2

 j)  = market risk (b2
jσ2

 m ) + diversifiable
risk (σ2

ej) ดูพิสูจนในสวนของการวิเคราะหสมการถดถอย characteristic line
1 ความเสี่ยงประเภทน้ีจะนอยกวาความเสี่ยงของหุนแตละตัวหรือที่เรียกวา stand-alone risk
1 นักธุรกิจสามารถใชตัวแบบ CAPM มาใชเพื่อคํ านวณหาตนทุนทางการเงิน ซึ่งจะกลาวในสวนตอ
ไป
1 การทํ า short sales หมายถึงกรณีที่นักลงทุนขอยืมหุนจากบุคคลอ่ืนมาขาย โดยหวังวาจะซื้อมาคืน
ภายหลัง ถาราคาหุนที่ยืมมาราคาปรับตัวลดลง นักลงทุนก็จะไดกํ าไร แตถาราคาเพิ่มสูงขึ้นก็จะขาด
ทุน
1         คือผลตอบแทนที่คาดหวังที่จะไดจากตลาดที่ไดรับจากการลงทุนทางการเงิน (expected
return on the market portfolio) ซึ่งก็คือคาเฉลี่ยที่คํ านวณจากผลตอบแทนของสินทรัพยทั้งหมดใน
ตลาด1 และเน่ืองจากผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับที่ไดรับจริงจะไมเทากัน ความแตกตางน้ีวัดได
จากคาความแปรปรวน var(Rm) ซึ่งจะมีคาเปนบวก (ตามสูตรคํ านวณ)

1 อานรายละเอียดถึงขอโตแยงเกี่ยวกับ  security market line ใน MilLer (2001)
1 สมการ SML ที่แสดงในสมการที่ (1) สอดคลองกับเงื่อนไขความพอใจสูงสุดของนักลงทุน ดูการ
พิสูจนในเชิงคณิตศาสตรไดในสวนเพิ่มทายบท
1 สมการดุลยภาพการลงทุนของแตละบุคคลที่หาไดภายใตตัวแบบ CAPM จะเหมือนกันทุกคน ทั้ง
น้ีอยูภายใตขอกํ าหนดวานักลงทุนแตละคนมีการคาดคะเนเหมือนกัน และตลาดอยูภายใตการแขง
ขันสมบูรณ การที่นักลงทุนมีลักษณะเปน homogeneous ทํ าใหไดเสน SML เพียงเสนเดียว ประเด็น
การวิเคราะห CAPM จากระดับปจเจกชนมาเปนระดับตลาด  เปนประเด็นที่มีขอถกเถียงกันมากอาน
ใน Miller (2001)
1 The market portfolio is the most diversified portfolio possible as it consists of every assets in the
economy held according to its market portfolio weight.
1 ความเสี่ยงแบงเปน 2 ประเภท คือความเสี่ยงที่มาจากตลาด หรือที่เรียกวา systematic risk และ
ความเสี่ยงที่มาจากตัวหลักทรัพย (ธุรกิจที่เปนเจาของหลักทรัพย) หรือที่เรียกวา unsystematic risk
คาเบตา เปนคาที่วัดความเสี่ยงประเภทแรก
1 จะสังเกตวา CAPM an asset�s beta is the only measure of risk needed to explain itsexpected
return
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1 การพิสูจนวาเบตาของตลาดมีคาเทากับ 1 พิจารณาไดจากสูตรการคํ านวณคาเบตาคาเศษซึ่งเปนคา
covariance ของตัวมันเองจะเทากับคา variance ซึ่งเทากับสวนที่เปนคาสวน
1 อานรายละเอียดใน   Chatterjee, Lubatkin and Schulze (1999)
1 CAPM เห็นวาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบเปนความเสี่ยงที่เกิดจากตัวบริษัท (ที่เปนเจาของหลัก
ทรัพย) ซึ่งนักลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือปรับใหลดลงไดดวยการกระจายความเสี่ยงไปยังหลัก
ทรัพยหลาย ๆ ประเภท
1 มีงานศึกษาของนักเศรษฐศาสตรกลุมหน่ึงที่แสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยงมี
ความสัมพันธหรืออธิบายไดดวยปจจัยที่ไมเกี่ยวกับตลาด (non-market (firm-specific) factors) มาก
กวาจะอธิบายเบตา (ดวยปจจัยที่เกี่ยวกับตลาด)
1  ดูแนวทางการหาสมการ SML  ไดอีกแนวทางหน่ึงใน  Puxty and Dodds ( 1991)

ดุลยภาพการจัดสรรการลงทุนของนักลงทุน
         CAPM  ใหขอสรุปถึงตัวกํ าหนดดุลยภาพของผลตอบแทนที่จะไดรับจากการถือครองสิน
ทรัพยเสี่ยง    โดยกลาววา ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากการถือครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
จะเทากับ อัตราผลตอบแทนจากผลตอบแทนสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง บวกกับอัตราผลตอบแทน
สวนเพิ่มจากการถือครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (risk premium)  ในกรณีที่พิจารณาผลตอบแทน
ของหุนเปนตัวอยาง  เขียนเปนสมการความสัมพันธได ดังน้ี

       Required return on stock i = risk -free return + risk premium for stock I   ��..(1)

ความหมายของแตละสวนของสมการที่ (1)  อธิบายไดดังน้ี
ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง (risk �free return)
การตัดสินใจการลงทุนในรูปแบบของการกระจายการลงทุนไปในหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภทหรือ
ในรูปพอรตการลงทุน  หลักทรัพยที่ถือครองจะมีทั้งที่มีความเสี่ยงและไมมีความเสี่ยง หลักทรัพยที่
ไมมีความเสี่ยง ที่นิยมใชอางอิงคือ พันธบัตรรัฐบาล (government bonds) หรือต๋ัวเงินคลัง (treasury
bills) ผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพยของรัฐบาลจึงถือวาเปน risk-free return

ผลตอบแทนเพิ่มของหุน (Risk premium for stock i )
ผลตอบแทนเพิ่มของหุน เปนผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการในการที่ตองแบกรับความเสี่ยงจาก
การถือครองหุนตัวน้ัน  ผลตอบแทนเพิ่มของหุนดังกลาวน้ีจะขึ้นอยูกับขนาดของความเสี่ยงของหุน
(วัดดวยคาเบตาของหุน) และผลตอบแทนเพิ่มของตลาด (market premium)  ผลตอบแทนของหุนที่
นักลงทุนตองการจะสูงขึ้นเปนสองเทาถาขนาดของความเสี่ยงของหุนเพิ่มเปนสองเทาของความ
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เสี่ยงของตลาด  ในทางกลับกัน ถาความเสี่ยงลดลงคร่ึงหน่ึงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด ผล
ตอบแทนเพิ่มที่ตองการจะลดลงคร่ึงหน่ึงดวย  ถากํ าหนดใหผลตอบแทนเพิ่มของตลาดมีคาเทากับ
RPM และมีคาเทากับ 5% ขนาดความเสี่ยงของหุน(เมื่อเทียบกับตลาด) วัดดวยคา เบตา ( bi) และมีคา
เทากับ 0.5  เราสามารถกํ าหนดผลตอบแทนเพิ่มของหุนแตละตัว (RPi) ได ดังน้ี

                       Risk premium for stock I = RPi = ( RPM) bi

                                                                               = ( 5%) (0.5) = 2.5%

สํ าหรับผลตอบแทนเพิ่มของตลาด (market premium : RPM )  คือ ผลตอบแทนเพิ่ม (premium) ที่นัก
ลงทุนตองการสํ าหรับการที่ตองแบกรับความเสี่ยงจากการถือหุนที่ถือเปนตัวแทนตลาด ( the risk of
an average stock)  ซึ่งขึ้นอยูกับขนาดของ risk aversion ที่นักลงทุนตองการ   สมมุติใหอัตราผล
ตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเทากับ 6 % ซึ่งถือวาเปนตัวแทนของผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง ( kRF)  และผลตอบแทนของหุนโดยเฉลี่ย (kM)10 เทากับ 11% ดังน้ัน ผลตอบแทนสวนเพิ่มของ
ตลาดจะเทากับ

                                    RPM = kM � kRF = 11% - 6 % = 5%

สมการ Security market line (SML)11

          สมการที่แสดงดุลยภาพการจัดสรรการลงทุนทางการเงินของนักลงทุนแตละรายที่นํ าเสนอ
โดย CAPM ที่แสดงในสมการที่ (1)  ดุลยภาพดังกลาวแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับกับความเสี่ยงที่เปนระบบ (วัดดวยคาเบตา)  ถาเรานํ าสมการดุลยภาพของแตละคน
มารวมกันก็จะเปนสมการของตลาด ซึ่งรูจักกันในนามวา Security Market Line ( SML )12  เหมือน

                                                  
10         คอืผลตอบแทนที่คาดหวังที่จะไดจากตลาดที่ไดรับจากการลงทุนทางการเงิน (expected return on the
market portfolio) ซ่ึงก็คอืคาเฉล่ียที่คํ านวณจากผลตอบแทนของสินทรัพยทั้งหมดในตลาด10 และเนื่องจากผลตอบ
แทนทีค่าดวาจะไดรับกับที่ไดรับจริงจะไมเทากัน ความแตกตางนี้วัดไดจากคาความแปรปรวน var(Rm) ซ่ึงจะมีคา
เปนบวก (ตามสูตรคํ านวณ)
11 อานรายละเอียดถึงขอโตแยงเก่ียวกับ  security market line ใน MilLer (2001)
12 สมการ SML ที่แสดงในสมการที่ (1) สอดคลองกับเงื่อนไขความพอใจสูงสุดของนักลงทุน ดูการพิสูจนในเชิง
คณิตศาสตรไดในสวนเพ่ิมทายบท
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กับการคํ านวณหาเสนอุปสงครวมของตลาดของสินคาที่หามาจากการรวมเสนอุปสงคปจเจกบุคคล
13       SML equation  เขียนไดดังน้ี

                                       ERi  =  r +  (ERm- r ) βi   ����� ��.(2)

โดยที่  β คือความเสี่ยงของหุนที่พิจารณา คํ านวณไดจากสูตร  βi  = cov(Ri, Rm)/var(Rm) หรือสม
การ characteristic line ที่ไดกลาวมาแลว   (ERm- r ) คือผลตอบแทนเพิ่มของ

มีขอสังเกตเกี่ยวกับสมการที่ (2)  ดังน้ี
       (1)  (ERm- r )    จะมีคาเปนบวกเสมอ มิฉะน้ันจะไมมีใครลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
       (2)  ผลตอบแทนของสินทรัพยแตละประเภทมีแนวโนมที่จะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน
กับตลาด น่ันหมายถึง cov(Ri, Rm) จะมีคาเปนบวก จากคุณสมบัติขอน้ีและสูตรการคํ านวณคาความ
แปรปรวน จึงมีผลทํ าให βi  มีคาเปนบวกดวย  แตอยางไรก็ตาม ในความเปนจริง cov(Ri, Rm)  อาจมี
คาเปนลบ ในกรณีน้ีก็จะมีผลทํ าให βi  มีคาเปนลบดวย  กลาวโดยสรุป เคร่ืองหมายของคา   βi จะ
ผันแปรไปตามเคร่ืองหมายของคาสหสัมพันธ
        (3) βi จะมีคาผันแปรไปในทิศทางเดียวกันกับคา cov(Ri, Rm) และจะผันแปรในทิศทางผกผัน
กับคา var(Rm)
        (4) CAPM พยากรณวา สินทรัพยที่มีคา cov(Ri, Rm) เทากับศูนย จะยังมีคนตองการถืออยูตราบ
เทาที่ผลตอบแทนที่ไดยังเทากับผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ในกรณีน้ีคา βi จะ
เทากับศูนย
        (5) สินทรัพยที่มีคาสหสัมพันธที่เปนบวกที่มีคาสูง จะใหผลตอบแทนคอนขางสูงเมื่อเทียบกับ
สินทรัพยประเภทอ่ืนที่มีคาของความสัมพันธต่ํ า
        (6) ดุลยภาพของผลตอบแทน ภายใตThe CAPM จะไมคงที่ แตจะเปลี่ยนแปลงไปตามการ
เปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนรวม ดุลยภาพของผลตอบแทนจะคํ านวณได ถาเราทราบคาความ
แปรปรวนและความแปรปรวนรวม ซึ่งเปนดัชนีที่ใชวัดความเสี่ยง

                                                  
13 สมการดุลยภาพการลงทุนของแตละบุคคลที่หาไดภายใตตัวแบบ CAPM จะเหมือนกันทุกคน ทั้งนี้อยูภายใตขอ
กํ าหนดวานักลงทุนแตละคนมีการคาดคะเนเหมือนกัน และตลาดอยูภายใตการแขงขันสมบูรณ การที่นักลงทุนมี
ลักษณะเปน homogeneous ท ําใหไดเสน SML เพียงเสนเดียว ประเด็นการวิเคราะห CAPM จากระดับปจเจกชนมา
เปนระดับตลาด  เปนประเด็นที่มีขอถกเถียงกันมากอานใน Miller (2001)
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กราฟแสดงสมการ Security Market Line (SML)   
แสดงในรูป  อธิบายไดดังน้ี          แกนต้ังแสดงอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากการลงทุน
ในหลักทรัพยประเภทหน่ึง (หรือกลุมสินทรัพยที่ลงทุน (portfolio)  เชนใน port การลงทุนของ กอง
ทุนรวม) ในภาวะดุลยภาพ อัตราผลตอบแทนที่ตองการจะเทากับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะได
รับ  แกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรัพย (หรือกลุมหลักทรัพย)  คาความชันของเสนจะเทากับ
market risk premium (ERm- r )  และคาจุดตัดบนแกนต้ังจะมีคาเทากับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง ( r ) ซึ่งสอดคลองกับคา β มีคาเทากับ 0 หมายความวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ
ของหลักทรัพยประเภทน้ีจะไมเกิดขึ้น และ β ของตลาด (market portfolio)14 มีคาเทากับ  1

                                                  
14 The market portfolio is the most diversified portfolio possible as it consists of every assets in the economy
held according to its market portfolio weight.

b (ความเส่ียง)

อัตราผลตอบแทน

0                  0.5              1                   2

 KRF= 6

kLOW=8.5  risky stock
 premium = 5%

Risk-free rate

kM = kA = 11

KHigh=16

Safe stock�s risk
Premium = 2.5%

Market�s risk
Premium = 5%

Security Market Line: Relationship between Beta and ReturnSecurity Market Line: Relationship between Beta and ReturnSecurity Market Line: Relationship between Beta and ReturnSecurity Market Line: Relationship between Beta and Return
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ความชันของเสน SML  แสดงถึงผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการเมื่อความเสี่ยงปรับเพิ่มสูงขึ้น ดัง
น้ันคาความชันจึงสะทอนใหเห็นถึง � degree of risk aversion in the economy�  ถาขนาดของความ
ไมชอบความเสี่ยง ( risk aversion) เพิ่มขึ้น จะทํ าใหความชันของเสน SML เพิ่มขึ้น มีผลทํ าใหผล
ตอบแทนเพิ่ม (risk premium) สํ าหรับหุนจะสูงขึ้น และอัตราผลตอบแทนของหุนที่ตองการสูงขึ้น
เสน SML จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา อันเปนผลเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ความ
รูสึกหรือนิสัยของนักลงทุนเกี่ยวกับความเสี่ยง (investor�s aversion to risk) และคาเบตาของหุนแต
ละตัว  การเปลี่ยนแปลงของปจจัยแตละตัวที่จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของเสน SML อธิบายได
ดังน้ี

  (1)  การเปลี่ยนแปลงของภาวะเงินเฟอ
         การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความ
เสี่ยง เมื่อเรากลาวถึงอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงในการวิเคราะหที่ผานมา
จะประกอบไปดวยสองสวน คือสวนแรก เปน อัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลที่เปน ผลตอบ
แทนตัวเงิน (nominal or quoted rate)  สวนที่สอง เปน ผลตอบแทนที่ตองการเพิ่มอันเน่ืองมาจาก
อัตราเงินเฟอ หรือ inflation premium  กลาวอีกนัย ผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง
จะอยูในรูปของ อัตราผลตอบแทนที่แทจริง (real risk-free rate) เขียนเปนสมการคือ
                                       KRF = k* +  IP         (  IP = inflation premium)

เชน  ถาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป เทากับ 6% และอัตราเงินเฟอตอปเทากับ
3%  อัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงจะเทากับ 9%   เปนตน  ถาอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น จะทํ าใหเสน
SML เคลื่อนตัวสูงขึ้นขนานกับเสนเดิม

   (2)  การเปลี่ยนแปลงของ risk aversion
         ความชันของเสน SML แสดงถึงขนาดของความรูสึกของนักลงทุนที่มีตอความเสี่ยง ยิ่งนักลง
ทุนกลัวหรือไมชอบความเสี่ยงมากเทาใดจะทํ าใหเสน SML มีความชันมาก  ถานักลงทุนไมมีความ
รูสึกหรือไมมีความกังวลตอความเสี่ยงไมวาจะตองเผชิญกับความเสี่ยงมากแคไหน (no risk
aversion � no risk premium) จะมีผลทํ าใหเสน SML ขนานกับแกนนอน (ณ จุดตัดที่ผลตอบแทน
ปราศจากความเสี่ยง) คือ ความชันของเสนจะไมมี ซึ่งเปนกรณีที่ไมเกิดขึ้น โดยปกติความกังวลตอ
ความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นเมื่อความเสี่ยงมีขนาดเพิ่มขึ้น ความชันของเสนเปนบวก และเมื่อมีความกังวล
ปรับเพิ่มขึ้นจะทํ าใหเสน SML หมุนตัวเพิ่มขึ้น ความตองการผลตอบแทนตอทุกระดับความเสี่ยงจะ
เพิ่มขึ้น ดังแสดงในรูป  (หนา 189)
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   (3)  การเปลี่ยนแปลงของเบตาของหุนแตละตัว
         ตัวบริษัทมีผลตอความเสี่ยงของตลาดและความเสี่ยงของตัวบริษัทเอง เมื่อมีการเปลี่ยนแปลง
ในสวนประกอบของสินทรัพยของบริษัทและการใชเคร่ืองมือทางการเงินในการกูเงิน คาเบตาของ
บริษัทอาจไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอก เชน การเพิ่มขนาดของการแขงขันในอุตสาหกรรม

ประโยชนของเสน SML
1. SML บอกใหเราทราบถึงผลตอบแทนที่จะไดจากการที่ลงทุนรับภาระความเสี่ยงในตลาด

ทุก ๆ จุดบนเสน SML แสดงถึงอัตราผลตอบแทนที่ต่ํ าสุดที่นักลงทุนตองการ (ถาอัตราต่ํ ากวาน้ีคือ
อยูดานลางหรือทางขวามือของเสน นักลงทุนจะไมยอมถือหลักทรัพยเสี่ยง อาจขายทิ้ง ราคาจะถูก มี
ผลใหอัตราผลตอบแทนปรับสูงขึ้นเขาสูเสน SML ในทางตรงขามถาอัตราผลตอบแทนสูงกวาเสน
คืออยูดานบน นักลงทุนยินดีที่จะลงทุน และอาจแยงกันถือหลักทรัพยน้ัน ราคาจะสูงขึ้น กดดันให
ผลตอบแทนลดลง อยูบนเสน SML  เสน SML จึงเปนเสนที่แสดงถึงดุลยภาพของผลตอบแทน ณ
ระดับความเสี่ยงตาง ๆ

2. แนวทางหน่ึงที่จะสรางผลประโยชนใหผูถือหุนคือหาโครงการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง
กวาตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเทากัน โครงการลงทุนลักษณะน้ีจะใหคา NPV เปนบวก ดังน้ันเมื่อเรา
ต้ังคํ าถามวา อัตราสวนลดที่เหมาะสม (appropriate discount rate) ควรเปนเทาใด คํ าตอบก็คือ เปน
อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการหรือคาดวาจะไดรับจากตลาด ณ ระดับความเสี่ยงตาง ๆ
กลาวอีกนัย เพื่อที่จะประเมินวาโครงการลงทุนที่เรากํ าลังพิจารณามีคา NPV จะมีคาเปนบวกหรือ
ลบ เราจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากตลาด ณ ระดับความเสี่ยงหรือเบตาที่เทากัน

       3.  SML   ชวยใหเราทราบถึงอัตราสวนลดที่เหมาะสมสํ าหรับโครงการลงทุนใหม ก็คือ อัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ํ าสุดที่โครงการลงทุนเสนอใหกับนักลงทุนเพื่อจูงใจใหมาลงทุน (พิจาณาการลงทุน
ซื้อหุนที่ออกมาขายใหม)  อัตราผลตอบแทนขั้นต่ํ าน้ีเรียกวาเปน �ตนทุนของเงินทุน� (cost of
capital) ของโครงการลงทุน ที่เรียกวาเปนตนทุนของเงินทุน เพราะเปนอัตราผลตอบแทนที่ธุรกิจ
ตองการทํ าใหไดเพื่อจะไดถึงจุดคุมทุน อัตราผลตอบแทนน้ีอาจตีความวาเปนตนทุนเสียโอกาส
(opportunity cost) ของเงินทุนของบริษัท  เมื่อเรากลาววา โครงการลงทุนใดก็ตามนาลงทุน แสดงวา
โครงการนั้นใหผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับสูงกวาที่เปนอยูในตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเทากัน

ความหมายและประโยชนของเบตา
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  1.    จากสมการคา β  แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิดเมื่อ
ผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป จึงเปนดัชนีวัดการสนองตอบของผลตอบแทนของหลักทรัพยตอ
การเปลี่ยนแปลงของสภาพตลาด  และเน่ืองจากสภาพของตลาดจะมีความสัมพันธกับสภาพแวด
ลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม ดังน้ันจึงอาจกลาวไดวา คาเบตาสะทอนใหเห็นการสนองตอบของผล
ตอบแทนของหลักทรัพยตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจโดยรวม กลาวอีกนัยคาเบตาจะวัดความ
เสี่ยงของหลักทรัพยแตละชนิด15ตอการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ
      2, ตามที่ไดกลาวมาแลววา ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงจะเปนไปในทิศ
ทางเดียวกัน เชน ถาหลักทรัพยใดมีความเสี่ยงสูง ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจะสูง ตามนัยดัง
กลาวน้ี คา β จึงเปนคาชดเชยความเสี่ยง (risk premium)  ของการลงทุนในหลักทรัพยน้ัน ถือวาเปน
อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มที่นักลงทุนควรจะไดรับถาลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง16

      3.  ความหมายเกี่ยวกับคาเบตา   ในกรณีที่คาเบตามีคามากกวา 1 หมายความวา ถาผลตอบแทน
ของตลาดเพิ่มขึ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่พิจารณาจะเพิ่มขึ้นมากกวา ในทางกลับกัน ถาผล
ตอบแทนของตลาดลดลง ผลตอบแทนของหลักทรัพยจะลดลงมากกวา กลาวโดยสรุป ผลตอบแทน
ของหลักทรัพยที่พิจารณาจะผันผวนมากกวาผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยที่มีคาเบตามากกวา
1 จึงมีความเสี่ยงมากกวาหลักทรัพยในตลาดโดยรวม  คํ าอธิบายของกรณีที่หลักทรัพยมีคาเบตานอย
กวา 1 จะเปนไปในทํ านองเดียวกันแตตรงขามกัน ซึ่งสรุปไดวา สินทรัพยน้ันจะมีผลตอบแทนผัน
ผวนมากกวาผลตอบแทนของตลาด คือมีความเสี่ยงนอยกวาเมื่อเทียบกับตลาด สินทรัพยใดที่มีคาเบ
ตาเทากับ 1 แสดงวาผลตอบแทนของสินทรัพยน้ันมีความผันผวนหรือมีความเสี่ยงเทากับผลตอบ
แทนของตลาด     ถาพิจารณาความเสี่ยงของตลาดหรือการจัดสรรการลงทุนใหครอบคุลมสินทรัพย
เหมือนตลาดกรณีน้ีคาเบตาจะเทากับ 1 หรือกลาวสั้น ๆ วา ความเสี่ยงของตลาดจะมีคาเทากับ 1
สํ าหรับสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงคือผลตอบแทนคงท่ีไมวาสภาพแวดลอมทางตลาดหรือเศรษฐกิจ
จะเปลี่ยนแปลงไปอยางไรก็ตาม กรณีน้ีคาเบตาจะเทากับศูนย เชน ตราสารที่ออกโดยรัฐบาล17

    4.  คํ าอธิบายเกี่ยวกับคาเบตาของแตละหลักทรัพยที่กลาวในขอ 3 น้ัน สามารถขยายความให
ครอบคลุมถึงการจัดสรรการลงทุน (portfolio) คือพิจารณากลุมของสินทรัพยที่ลงทุน เชน กองทุน
รวม (mutual funds or  trust funds)  กองทุนอาจใหคาเบตามากกวานอยกวาหรือเทากับ 1 ก็ได การ
                                                  
15 ความเส่ียงแบงเปน 2 ประเภท คือความเส่ียงที่มาจากตลาด หรือที่เรียกวา systematic risk และความเส่ียงที่มา
จากตวัหลักทรัพย (ธุรกิจที่เปนเจาของหลักทรัพย) หรือที่เรียกวา unsystematic risk คาเบตา เปนคาที่วัดความเส่ียง
ประเภทแรก
16 จะสังเกตวา CAPM an asset�s beta is the only measure of risk needed to explain itsexpected return
17 การพิสูจนวาเบตาของตลาดมีคาเทากับ 1 พิจารณาไดจากสูตรการคํ านวณคาเบตาคาเศษซ่ึงเปนคา covariance
ของตัวมันเองจะเทากับคา variance ซ่ึงเทากับสวนที่เปนคาสวน
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อธิบายความหมายเหมือนกับกรณีที่พิจารณาเพียงหลักทรัพยชนิดเดียว เชน กองทุนที่ใหคาเบตามาก
กวา  1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนน้ันผันผวนมากกวาเมื่อเทียบกับผลตอบแทนของตลาด  ซึ่ง
หมายความวา กองทุนน้ันจะประกอบไปดวยสินทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง

       5.  ตามคํ าอธิบายหรือทฤษฎีการลงทุนทางการเงิน ใหขอสรุปที่ตรงกับความเปนจริงคือสิน
ทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงจะใหผลตอบแทนสูง และจะสะทอนใหเห็นถึงราคาของหลักทรัพยน้ัน ๆ
ในตัวแบบของ CAPM คาความเสี่ยงดังกลาววัดดวยคาเบตา ดังน้ัน ถาเบตามีคาสูงผลตอบแทนของ
หลักทรัพยน้ันจะสูงตามไปดวย ความสัมพันธดังกลาวจะเปนบวก น่ันคือคาความชันของเสน SML
เปนบวก

     6.  จากคํ าอธิบายของ CAMP เราอาจพยากรณไดวา ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดที่สนองตอบ
ตอตลาดสูง คาเบตาจะสูงและใหผลตอบแทนสูง ในทางตรงขามผลตอบแทนของหลักทรัพยใดที่
สนองตอบตอตลาดนอย คาเบตาจะต่ํ าและใหผลตอบแทนต่ํ า  ขอสรุปตามทฤษฎีดังกลาวนํ าไปสู
การวิจัยเชิงประจักษวาจะสอดคลองกับคํ ากวาทางทฤษฎีหรือไม ยกตัวอยางเชน ผลตอบแทนของ
หุนของบริษัทที่ทํ าธุรกิจคาปลีกหรือธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะสนองตอบตอตลาดหรือการเปลี่ยน
แปลงของสภาพแวดลอมมากกวาหุนของธุรกิจเหมืองแรหรือขุดเจาะน้ํ ามัน ซึ่งผลตอบแทนจะไม
ขึ้นอยูกับสภาพแวดลอมทางตลาดหรือเศรษฐกิจทั่วไปหากแตจะขึ้นอยูกับปริมาณการคนพบแร
หรือน้ํ ามัน ในกรณีน้ีคาเบตาจะต่ํ าหรือเขาใกลศูนย และจะใหผลตอบแทนต่ํ ากวาหุนประเภทแรก

ขอวิจารณ CAPM18

1. ภายใตตัวแบบ CAPM  มีสมมุติฐานที่ซอนอยูที่สํ าคัญประการหน่ึงคือ  ผูจัดการดานการลง
ทุนหรือนักลงทุนสนใจที่จะลดความเสี่ยงประเภทท่ีเรียกวา systematic risk ซึ่งวัดดวยคาเบ
ตา แตไมไดสนใจความเสี่ยงประเภทท่ีเรียกวา unsystematic risk หรือ firm-specific risk19

ภายใตขอกํ าหนดดังกลาว หมายความวา ผูจัดการกองทุนจะตองจัดการเกี่ยวกับความเสี่ยงที่
เปนระบบ ซึ่งตามนิยามเปนความเสี่ยงที่อยูนอกเหนือการจัดการได เน่ืองจากเปนความ
เสี่ยงที่เปนผลมาจากสภาพแวดลอมภายนอกที่มีตอตลาด ในขณะท่ีตัวแบบ CAPM กํ าหนด
วาผูจัดการกองทุนไมไดสนใจความเสี่ยงที่เกิดจากตัวบริษัท ทั้ง ๆ ที่การจัดการกับความ

                                                  
18 อานรายละเอียดใน   Chatterjee, Lubatkin and Schulze (1999)
19 CAPM เหน็วาความเส่ียงที่ไมเปนระบบเปนความเส่ียงที่เกิดจากตัวบริษัท (ที่เปนเจาของหลักทรัพย) ซ่ึงนักลง
ทนุสามารถหลีกเล่ียงหรือปรับใหลดลงไดดวยการกระจายความเส่ียงไปยังหลักทรัพยหลาย ๆ ประเภท
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เสี่ยงประเภทน้ี อยูในวิสัยที่จะจัดการได เน่ืองจากเกิดจากตัวบริษัท (ซึ่งสามารถวิเคราะห
ไดงายกวา)20  ซึ่งเปนแงมุมที่นักวิชาการดาน strategic management ใหความสํ าคัญ

2. การที่ตัวแบบ CAPM  ไมไดนํ าความเสี่ยงที่ไมมีระบบมาพิจารณาเพื่ออธิบายการกํ าหนด
ผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยง เพราะมีขอกํ าหนดเพิ่มเติมวา นักลงทุนสามารถท่ีจะ
กระจายการลงทุนไดอยางเต็มที่ (fully diversified portfolio)  และตลาดมีลักษณะแขงขัน
สมบูรณ สมมุติฐานขอน้ีในโลกความเปนจริงก็ยากที่จะเกิดขึ้น โดยเฉพาะประเด็นเร่ือง
asymmetric information

3.  Fama and French (1992)   ผูกอต้ัง  �Efficient  Market Theory�  ไดแสดงใหเห็นวาผล
ตอบแทนของหุนไมไดมีความสัมพันธเชิงบวกกับความเสียง ซึ่งขัดแยงกับคํ าพยากรณของ
CAPM

การหาสมการของ CAPM  ในทางคณิตศาสตร
      เพื่อคํ านวณหาสมการของ CAPM  มีขอกํ าหนดดังน้ี21

       (1) ใหฟงกชั่นอรรถประโยชนหรือความพอใจของนักลงทุนขึ้นอยูกับผลตอบแทนจากการลง
ทุนใน portfolio และความแปรปรวนของผลตอบแทน เขียนเปนสมการ คือ

                                  V = V ( ERm var(Rm) )             ������(1)

ฟงกชั่นอรรถประโยชนจะมีความสัมพันธกับปจจัยกํ าหนดทั้งสอง ดังน้ี จะแปรผันทางตรงกับผล
ตอบแทนและจะแปรผันทางออมกับความแปรปรวน ความสัมพันธดังกลาวน้ีเปนการแสดงถึงการ
ขัดแยงในการเลือก (trade-off) ระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดกับความแปรปรวนของผลตอบ
แทนซึ่งใชวัดขนาดของความเสี่ยง (ผลตอบแทนสูง ความแปรปรวนก็จะสูงตามไปดวย)

(2) ,มีสินทรัพย 3 ประเภท คือ I = 0, 1, และ 2 นักลงทุนตองจัดสรรเงินทุนลงในสินทรัพยทั้ง
สามในสัดสวนที่ทํ าใหไดรับความพอใจสูงสุด ตามสมการที่ (1)  ภายใตเงื่อนไข ดังตอไป
น้ี

                                                  
20 มีงานศกึษาของนักเศรษฐศาสตรกลุมหนึ่งที่แสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนของสินทรัพยเส่ียงมีความสัมพันธหรือ
อธิบายไดดวยปจจัยที่ไมเก่ียวกับตลาด (non-market (firm-specific) factors) มากกวาจะอธิบายเบตา (ดวยปจจัยที่
เก่ียวกับตลาด)
21  ดูแนวทางการหาสมการ SML  ไดอีกแนวทางหน่ึงใน  Puxty and Dodds ( 1991)
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                                    α0 + α1 + α2  =  1            ����������.(2)

                                ERm   = α0 R0  +  α1 R1  + α2 R2   ��������..(3)

                        Var ( Rm)  =  α2
1 var(R1 )  +  α2

2  var (R2 )  +  2α1 α2 cov (R1 R2 )
  

แทนคา 1 - α1 - α2       สํ าหรับคา α0 ในสมการที่ (1) และหาคาอนุพันธของสมการที่ (1) เทียบกับ
α1   และ   α2  ใหสมการตอไปน้ี

                          (ER1- R0) V1 + 2[( α1 var(R1) +   α2 cov (R1 R2 )]V2 = 0 �.. (2)
                          (ER2- R0) V1 + 2[( α2 var(R2) +   α1 cov (R1 R2 )]V2 = 0  ��. (3)

โดยที่ Vj คืออนุพันธบางสวน ( partial derivative) ของสมการเปาหมาย V เทียบกับ j ( j = 1, 2) นํ า
คา α1  คูณสมการที่ (2)  และคา  α2 คูณสมการที่ (3) นํ าผลท่ีไดจากสองสมการมารวมกัน จะได

         [α1(ER1- R0)  + α2 (ER2- R0) ]V1  + 2 {α1 [α1var(R1) +  α2 cov (R1 R2 )] +
                                                                   α2 [ α2 var(R2) +   α1 cov (R1 R2 )]V2 = 0  ��. (4)

นํ านิยามของ  ERm และ Var (Rm) มาใชในสมการที่ (4) เราสามารถเขียนสมการไดใหมคือ
ตอไปน้ี
                          (ERm- R0) V1 + 2 Var (Rm)V2 =  0          ������..(5)

สมการ (2) (3) และ (5) สามารถแสดงในรูปสัดสวนระหวาง V2/V1   และสองเทอมแรกของสมการ
(2) และ (3)  จะมีคาเทากับเทอมท่ีสามของสมการที่ (5)  ผลที่ไดแสดงในสมการที่ (6)

                                 ERi  -  R0 = [cov(Ri,Rm)/Var(Rm)] (ERm � R0 )  ���...(6)

สมการที่ (6)  เขียนในอีกรูปคือ

                                    ERi  =  R0 +  (ERm- R0 )  βi ��������������   �.(7)
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การทดสอบตัวแบบ CAPM เชิงประจักษ
(Empirical Tests of the CAPM)

ตัวแบบ CAPM ต้ังอยูบนพื้นฐานขอกํ าหนดหลายประการตามที่ไดกลาวมา  ถาขอสมมุติทั้งหมด
เปนจริง ขอสรุปของตัวแบบ CAPM ก็จะเปนจริง  แตอยางไรก็ตาม ขอกํ าหนดทั้งหมดยากท่ีจะเกิด
ขึ้นจริง  ดังน้ันสมการ SML  อาจจะไมนํ าเสนอหรือสะทอนพฤติกรรมที่แทจริงของนักลงทุนและ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่เกิดขึ้นจริงในตลาด ยกตัวอยางเชน ถานักลงทุนไมไดกระจายการถือ
ครองหุนไดอยางดี ดังน้ันจึงไมสามารถขจัดความเสี่ยงจาก company risk ใหหมดไปจากพอรต ดัง
น้ัน ประการแรก จึงเปนไปไดที่คาเบตาจะเปนมาตรการที่วัดความเสี่ยงที่พอเพียง ประการที่สอง
SML จะไมสามารถอธิบายไดอยางสมบูรณเกี่ยวกับผลตอบแทนที่ตองการ รวมท้ังกรณีที่อัตราดอก
เบี้ยกูยืมสูงกวาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง การตองเสียคาธรรมเนียมใน
การทํ าธุรกรรมและภาษี  ดวยเหตุผลดังกลาวตัวแบบ CAPM อาจจะไมใหคาคํ านวณของผลตอบ
แทนที่ตองการของหลักทรัพยแตละตัวไดอยางถูกตอง ดังน้ัน จึงไดมีการทดสอบตัวแบบ CAPM
อยางกวางขวางข้ันตอนการทดสอบสอบตัวแบบ CAPM  เชิงประจักษ มี 2 ขั้นตอน ดังน้ี

ขั้นตอนที่หน่ึง: คํ านวณหา Characteristic Line
เมื่อเลือกหลักทรัพยชนิดใดชนิดหน่ึง เชน หุน เราจะนํ าผลตอบแทนของหุนตัวที่เลือกซึ่งอาจใชขอ
มูลรายเดือนหรือรายสัปดาห และนํ าผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลาเดียวกันมาคํ านวณหาความ
สัมพันธเชิงเสนหรือเสนที่เรียกวา characteristic line  โดยกํ าหนดสมการดังน้ี

                       Ri  = αi + β Rm  + ut  .................. (1)

โดยที่ Ri คือผลตอบแทนของหุนตัวที่พิจารณา Rm คือผลตอบแทนของตลาด ผลการคํ านวณสมการ
ที่ 1 เราจะไดคาเบตา  การคํ านวณหาผลตอบแทนของหุนแตละตัวหรือผลตอบแทนของตลาดอาจ
พิจารณาไดจากการเปลี่ยนแปลงของราคา  ผลตอบแทนทั้งสองประเภทสามารถคิดคํ านวณในรูป
ของรอยละไดโดยการนํ า 100 ไปคูณ

                          Ri   =   
)(

)()(

0

01

tprice
tpricetprice −  x 100

สํ าหรับผลตอบแทนของตลาด คํ านวณจากดัชนีของตลาด
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                          Rm   = 
)(

)()(

0

01

tindex
tindextindex −  x 100

ในกรณีที่เรานํ าเงินปนผลมารวมดวย ผลตอบแทนของหุนจะมีคาเทากับ
                          Ri   =    100

)(
)()(

0

01 x
tprice

tpricetpricedevidends −+

ภายใตแนวทางเดียวกัน  เราจะคํ านวณคาเบตาของหุนตัวอ่ืนๆ

ขั้นตอนที่สอง:คํ านวณหาสมการ Security Market Line
เราจะคํ านวณหาสมการถดถอยอีกสมการ โดยการนํ าเอาคาเบตาที่คํ านวณไดในขั้นตอนที่หน่ึงมา
เปนตัวแปรอิสระ สํ าหรับตัวแปรตามคืออัตราผลตอบแทนของหุนแตละตัว คือสมการ

                                      ERi  =  R0 +  (ERm- R0 )  βi

ถาตัวแบบ CAPMเปนจริง ผลการคํ านวณที่ไดจะใหผลเทากับสมการ security market line ซึ่งหมาย
ความวาคาคงที่ที่คํ านวณไดจะเทากับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง และคา
ความชันที่คํ านวณไดจะเทากับอัตราผลตอบแทนเพิ่มของตลาด (market risk premium) แตถาผล
การคํ านวณไมเปนตามที่กลาวแสดงวาตัวแบบ CAPM ไมสามารถนํ ามาใชอธิบายพฤติกรรมของนัก
ลงทุนในชวงที่พิจารณาได  ในการทดสอบตรวจแบบ CAPM อาจใชหลักทรัพยชนิดเดียวหรือกลุม
หลักทรัพย

ตัวอยาง กรณีศึกษาในการประยุกตใช CAPM ของประเทศไทย
ศศิธร สรอยศักด์ิ  การลงทุนของธุรกิจประกันวินาศภัยในประเทศไทย วิทยานิพนธ เศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยรามคํ าแหง ปการศึกษา 2546

วีระ ชวลิต  การเปรียบเทียบแบบจํ าลอง CAPM และ APT ในการอธิบายความสามารถในการ
ทํ านายผลตอบแทนหุน  วิทยานิพนธมหาบัณฑิต เศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
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