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•• พัฒนาการของตัวแบบกำาหนดราคาหลักทรัพย์ จาก CAPM ถึง BAPM
(Development of Capital Asset Pricing Models: CAPM to BAPM) ••

บทคัดย่อ
 บทความน้ีมวีตัถปุระสงคเพือ่รวบรวมและนําเสนอตวัแบบกําหนดราคาหลกัทรพัยทีม่พีฒันาการมาจาก 
CAPM จนถึง BAPM (Behavioral Asset Pricing Model) มีทั้งตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยจากการผอน
ปรนสมมติฐานของ CAPM และการเพิ่มปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆนอกเหนือจากที่มีในตัวแบบ CAPM เพื่อ 
สะทอนความเสี่ยงที่ทําใหเกิดอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติของหลักทรัพยได เนื่องจากมีนักวิจัยหลาย 
คนไดทดสอบ CAPM แบบดั้งเดิม ผลปรากฏวา ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยได  
ซึง่ตวัแบบ BAPMถอืเปน็หนึง่ในตวัแบบกําหนดราคาหลกัทรพัยจากหลายๆตวัแบบท่ีมคีวามเหมาะสมสําหรบั
นักลงทุนไทย เพราะมีปัจจัยที่กําหนดราคาของหลักทรัพยนอกเหนือจากปัจจัยที่ตั้งอยูบนขอสมมุติฐานวา 
นักลงทุนเป็นผูมีเหตุมีผล (rational) สอดคลองกับพฤติกรรมนักลงทุนของไทย อยางไรก็ตาม นักลงทุน 
ควรทดสอบและเปรียบเทียบหลายๆตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย เพื่อคนหาตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
สําหรับการใชงานจริงในสถานการณนั้นๆ

ABSTRACT

 This research aims to collect information and present asset pricing models that develop 
from CAPM to BAPM (Behavioral Asset Pricing Model) such as asset pricing model that  
development by expanding the assumption of CAPM and add another risk factors not  
including in CAPM for reflect risk affect to abnormal return of asset. Because researcher test 
original CAPM and finding result is “CAPM can’t explain abnormal return of asset.” BAPM is 
one of the asset pricing model that suitable for Thai investor because the factor specify asset 
price aparts from factors based on assumption “Investor is rational” match to Thai investor 
behavior. However, Investor can choose asset pricing models for explaining abnormal return 
of asset by you need. Investor should test and compare any asset pricing models for finding 
optimal model for suitable in real situation.

Keywords	:  Asset Pricing Model,  Capital Asset Pricing Model,  Behavioral Asset Pricing Model, 
Abnormal Return,  Efficient Market Hypothesis 
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บทนำา • •
ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่เป็นแนว 

คิดกระแสหลักในการประเมินผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลกัทรพัยนับต้ังแตอดีตจนถงึปจัจุบันคือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)ของ Sharpe (1964)

และLintner (1965) ซึ่งพัฒนามาจากทฤษฎีกลุม 

หลักทรัพยของมารโควิทซ (Markowitz Portfolio 

Theory) เพ่ือใชในการประเมินอัตราผลตอบแทน 

หลักทรัพยและ/หรือกลุมหลักทรัพยในตลาดทุน 

ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาด 

วาจะไดรับของสนิทรัพยหรอืกลุมหลกัทรพัยกบัความ

เส่ียงที่เป็นระบบของสินทรัพยนั้นสมมติฐานของ 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM ซึ่งมีพื้นฐาน 

มาจากทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market 

Hypothesis) มีดังนี้

1) ผูลงทนุมรีะยะเวลาลงทนุเทากนัคือลงทนุ

หนึ่งชวงเวลา (หรือหนึ่งปี) โดยมีการพิจารณาถึง

อรรถประโยชนที่คาดหวังสูงสุดของความมั่งค่ังของ 

นักลงทุนในการเลือกหลักทรัพยเพื่อลงทุนโดย

พิจารณาเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนที่คาดวา 

จะไดรับกับความเสี่ยงของหลักทรัพย

2) นักลงทุนประมาณอัตราผลตอบแทน

ความแปรปรวนความแปรปรวนรวมทีแ่ตกตางกนัตาม

ความเห็นสวนตัว

3)  ผูลงทุนสามารถใหกูยืมและสามารถกูยืม

เ งินโดยอัตราดอกเบี้ ยที่ปราศจากความเสี่ ยง 

(Risk Free Rate :Rf) ที่ระดับอัตราดอกเบี้ยเทากัน 

 4) หลกัทรพัยมสีภาพคลองและสามารถแบง

แยกเปน็หนวยยอยไดอยางสมบรูณและไมมตีนทนุใน

การแลกเปลี่ยนซื้อขายหลักทรัพย

5) ไมมีภาระภาษีเกิดขึ้นในการลงทุน

6) ตลาดสําหรบัหลกัทรพัยอยูในสภาวะการ

แขงขันอยางสมบูรณและนกัลงทนุในตลาดทกุคนเป็น

ผูรับราคา (Price taker) 

7) หลักทรัพยในตลาดมีปริมาณคงท่ีไม

เปลี่ยนแปลง

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM 

สามารถแสดงไดดังนี้

        E(Ri,t) = Rf,t + βi(E(Rm,t) - Rf,,t) + εi,t

โดย  E(Ri,t)  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t

 βi คือ คาสัมประสิทธิ์ซึ่งวัดความ

ผันผวนรวมของอัตราผลตอบแทนของiกับอัตราผล

ตอบแทนของกลุมหลกัทรพัยตลาดซึง่ดชันนีีเ้ป็นมาตร

วดัความเสีย่งท่ีไมสามารถขจดัไดจากการกระจายการ

ลงทุนของของผูลงทุน

 E(Rm,t)  คือ อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีค่าด

วาจะไดรับของสินทรัพย ท่ีมีความเสี่ยงหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

Rf,t  คือ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t

εi,t คือ ค า ค ว า ม ค า ด เ ค ล่ื อ น  

(Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM จะ 

แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดวา 

จะไดรับจาก

สินทรัพย E(Ri) กับความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

ของสินทรัพยBiโดยสวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด 

(Market Risk Premium) (E(Rm,t) - Rf,t) สรางเพื่อ

ชดเชยความเสีย่งทีน่กัลงทนุเผชญิซึง่เปน็ความเสีย่งที่

เป็นระบบ (Systematic Risk) และไมสามารถขจัด 

ใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุนเนื่องจาก 

ถูกกระทบดวยปัจจัยจากภาวะตลาดซ่ึงไมสามารถ

ควบคุมได
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สวนคาเบตาในตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพย CAPM นั้นจะมีเฉพาะความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

คือ ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) ซึ่งเป็นความ

เสี่ยงที่ผูลงทุนจะนํามาตั้งราคาและตองการผล

ตอบแทนชดเชยแตความเสี่ ยงที่ ไม เ ป็นระบบ  

(Unsystematic Risk) หรือที่เรียกวา ความเสี่ยง 

เฉพาะตัว (Stand Alone Risk)เชนความเสี่ยงทาง

ธุรกิจ (Business Risk) ฯลฯ เป็นความเสี่ยงท่ีผูลง 

ทุนไมตองการผลตอบแทนชดเชยเพราะผูลงทุน

สามารถกระจายการลงทุนไดดวยตนเองโดยการ 

ลงทนุในหลกัทรพัยหลากหลายประเภทจนความเสีย่ง

ที่ ไม เป็นระบบถูกขจัดหมดสิ้นไปทําใหตัวแบบ 

กําหนดน้ีสามารถกําหนดดุลยภาพของผลตอบแทน 

ทีจ่ะไดรบัจากการถอืครองสนิทรพัยทีม่คีวามเสีย่งคอื

มีค า เทากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย ท่ี ไมมี  

ความเส่ียงบวกกบัอตัราผลตอบแทนสวนเพิม่จากการ

ถือครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง

หากพิจารณาถึงตัวแปรตางๆในตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพยนี้ทุกตัวจะพบวาในแตละ

ตัวแปรไมวาจะเป็น βi,E(Ri), E(Rmt) เป็นตัวแปรที่

ตองอาศัยการคาดการณเมื่อนักลงทุนประยุกตแบบ 

ตั้งราคาทรัพยสินนี้เขาอาจไมสามารถหาคาเบตาใน

อนาคตและอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลัก

ทรัพยตลาดไดเน่ืองจากเป็นคาที่ยังไมปรากฏใน

ปจัจุบนัทําใหผูลงทุนจาํเปน็ตองอาศยัคาเบตาในอดตี

หรืออตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุมหลกัทรพัยตลาด

ในอดีตมาใชเป็นตัวแทนเพื่อพยากรณคาเหลานั้น 

ในอนาคตอันอาจทําใหเกิดความผิดพลาดในการ

ประมาณการอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

ทรัพยสินไดท้ังน้ีเพราะคาของตัวแปรเหลาน้ีอาจไม

คงที่รวมถึงจากการทดสอบการคํานวณอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพยตามตัวแบบกําหนด 

ราคาหลักทรัพย  CAPM มีหลายงานวิ จัยคน 

พบวา CAPM ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวน 

เกินกวาปกติไดเชน Fama and French (1992)  

คนพบวา คา β ใน CAPM ไมสามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยบางชวงเวลาได แต

สามารถอธิบายไดดวย มูลคาตลาดของหลักทรัพย 

(Size หรือ Market Capitalization) ในขณะที่  

Basu (1977) พบวา คา β ใน CAPM ไมสามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ังหมดไดหาก 

หุนนั้นมีอัตราสวนกําไรตอหุน (earning-price ratio)

สูงกวาคาเฉลี่ยปกติ,  รวมถึงยังมีผลลัพธจากการวิจัย

อื่นๆ ท่ีมายืนยันวา คา β ใน CAPM  ไมสามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยทั้งหมดได ไมวา 

จะเป็นงานวิจัยของ  Jagannathan  and  Wang  

(1996), Kothari, Shanken and Sloan (1995) 

นอกจากนี้ มีการคนพบวา ยังมีปัจจัยอื่นๆ 

ท่ีสามารถชวยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย  

เชน Fang and Lai (1997) คนพบวา คาความโดง  

(Kurtosis) มีผลตอสวนชดเชยความเสี่ยงของ 

หลักทรัพย เชนเดียวกับของ Chirstie-David and 

Chaudhry (2001)  ที่คนพบวาทั้ งคาความเบ  

(Skewness) และคาความโดง (Kurtosis) สามารถ

อธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยได 

เป็นอยางดี รวมถึงขอสมมติฐานเกี่ยวกับ CAPM บาง

ประการ อาจมีความไมสอดคลองกับสิ่งท่ีเกิดข้ึนจริง

ในตลาดสําหรับหลักทรัพย เชน การกระจายตัวของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมใชการแจกแจงแบบ

ปกติ (Normal Distribution) หรือเกิดความไมสมดุล

ในตลาด (Asymmetric Market) ทําให Hogan and 

Warren (1974) และ Estrada (2002)  ไดพัฒนาตัว

แบบ D-CAPM (Downside Capital Asset Pricing 

Mode l )  ขึ้ นม าตอบสนองปัญหาดั ง กล า ว ,  

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM   

ของ  Shefrin and Statman (1994)  เป็นตัวแบบที่
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สรางขึน้มาเพือ่ตอบสนองภาวการณไมมปีระสทิธภิาพ  

(Inefficient Market) ซึ่งเป็นภาวะท่ีเกิดข้ึนใน

ตลาดหลักทรัพยหลายประเทศ รวมถึงประเทศ และ

ไมสอดคลองกับตัวแบบ CAPM ที่มีพื้นฐานอิงมา 

จากทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ  เป็นตน

วตัถปุระสงคของบทความน้ี จึงทาํการรวบรวม

และนําเสนอตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยท่ีมี

พัฒนาการจาก CAPM จากขอจํากัดของ CAPM ท่ี

ปรากฎในงานวิจัย เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนา 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่สามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนสวนเกินกวาปกติของหลักทรัพยได

ตวัแบบกำาหนดราคาหลักทรพัย	์	:	การพฒันา

และการประยุกต์

 จากเหตุผลขางตน ทําใหในปัจจุบันมี  

การพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่สามารถ

วัดอัตราผลตอบแทนปกติไดดีกวา CAPM โดย 

สามารถแบงรูปแบบของตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยออกเป็น 2 ประเภทดังนี้

1) ตั ว แบบกํ าหนดราคาหลั กทรั พย ที่  

พัฒนามาจากการผอนปรนสมมติฐานตางๆเชน  

Consumption Capital Asset Model (CCAPM),  

Inter-temporal Capital Asset Pricing Model  

(I-CAPM)

2) ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่พัฒนา

มาจากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆนอกเหนือจากปัจจัย

ตลาดซึ่งสะทอนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 

เช นตั วแบบ กําหนดราคาหลั กท รัพย 3 ปัจจั ย 

ของ FamaandFrench, ตัวแบบกําหนดราคาหลัก 

ทรัพย 4 ปัจจัยของ Carhart,Behavioral Asset 

Pricing Model (BAPM) เป็นตน

สําหรับรายละเอียดของแตละตัวแบบจะมี

อธิบายในสวนถัดไป

ตัวแบบกำาหนดราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนา	

มาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆ

 ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยท่ีสําคัญ 

ซึ่งพัฒนามาจากการผอนปรนสมมติฐานตางๆของ 

CAPM ใหสอดคลองกับภาวะความเป็นจริงมาก 

ขึ้นมีดังนี้

Consumption	 Capital	 Asset	 Pricing	

Model	 (CCAPM)	 and	 Production-Based	

Capital	Asset	Pricing	Model	(PCAPM)

Lucas (1978) และ Breeden (1979)  

นักเศรษฐศาสตร ท่ี ไดรับรางวัลโนเบลไดสราง

แนวคิดConsumption Capital Asset Pricing 

(CCAPM) ซึ่งพัฒนามาจาก CAPM จากการผอน 

ปรนขอสมมติฐานของ CAPM ที่กลาววา “ผูลงทุนมี

ระยะเวลาลงทนุเทากนัคอืลงทนุหนึง่ชวงเวลาเทานัน้” 

ดวยขอสมมติฐานของ CAPM ขอนี้ทําใหนักลงทุน 

เสียโอกาสที่จะบริโภคและการปรับปรุงสัดสวนการ

ลงทนุในกลุมหลกัทรพัยในระหวางชวงเวลาเริม่ตนถงึ

วันสุดทายที่สําคัญไมสามารถอธิบายถึงความผันแปร

ของผลตอบแทนในระหวางชวงเวลาดังกลาวไดซ่ึงสง

ผลถึงความไมแนนอนของความมั่งคั่งและการบริโภค

ของนักลงทุนแนวคิด CCAPM จึงมีการเปลี่ยนแปลง

แนวคิดเกีย่วกบัสวนชดเชยความเสีย่งจากสวนชดเชย

ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) มา

เปน็การวดัสวนชดเชยความเสีย่งจากอตัราการเตบิโต

ของการบริโภค (Consumption Growth) หรือการ

เปลี่ยนแปลงระดับการบริโภคมุมมองของ Breeden 

วาตัวแบบกําหนด CCAPM สามารถวัดความ

แปรปรวนของผลตอบแทนตลอดชวงเวลาการลงทุน

ทั้งหมดของนักลงทุนไดในขณะที่สวนชดเชยความ

เสีย่งของตลาดสามารถวดัความเสีย่งไดเพยีงชวงเวลา

หนึ่งของนักลงทุนเทานั้นตัวแบบกําหนด CCAPM 

สามารถแสดงไดดวยสมการดังนี้
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E(Ri,t) = Rf,t+ βc(E(Rm,t) - Rf,t) + εi,t

โดย E(Ri,t) คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ

ไดรับของหลักทรัพย i ณ เวลา t
βc คือ คาสัมประสิทธิ์การบริโภคซ่ึง

วดัความเส่ียงจากอัตราการเตบิโตของการบรโิภคของ 

นักลงทุน

E(Rm,t)  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงที่คาดวาจะไดรับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

 Rf,t คือ  อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง(Risk Free Rate) ณเวลาt

εi,t คื อ   ค า ค ว า ม ค า ด เ ค ลื่ อ น  

(Residual term) ของหลักทรัพย i ณ เวลา t

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธการบริโภคหรือ 

βc (Consumption Beta) มีความแตกตางจาก 

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่ใชในตัวแบบ CAPM  

เป็นตัวชี้วัดความแปรปรวนรวมระหวางระดับความ

สามารถของนักลงทุนในการในการบริโภคสินคา 

และบริการจากการลงทุนกับผลตอบแทนจากดัชนี

ตลาดหลักทรัพยซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้

          βc= Cov(E(Ri,t),consumption growth)                                   
                 Cov(E(Rm,t),consumption growth)

 จากผลการทดสอบเชิ งประจักษของ  

LettauandLudvigson(2001) และ Parker and 

Julliard (2005) พบวาตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพย CCAPM  สามารถอธิบายผลตอบแทนที่

สอดคลองกบัความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไปในแตละชวงเวลา

ไดดีกวาตัวแบบ CAPM 

ตอมาไดมีผูพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยน้ีเน่ืองจากเห็นวา CCAPM มีความสัมพันธ 

กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัยนอย 

ทําใหตัวแบบนี้อาจมีความไมเหมาะสมสําหรับการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย เชนงานวิจัยของ 

Mehra and Prescott (1985), Chen (1991), Fama 

(1990) และ Schwert (1990) ช้ีใหเห็นวาขอมูล 

ดานการบริโภคมีความสัมพันธนอยมากกับอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทนุทาํใหมกีารเลอืกใชขอมลูทาง

ดานการผลิตแทนขอมูลของผูบริโภคกลายเป็นแบบ

กําหนดราคา PCAPM (Production-Based Capital 

Asset Pricing Model) จากผลงานของ Cochrane 

(1991)  เนื่องจากในทางปฏิบัติพบวาการเก็บขอมูล

ทางดานการผลิตมีความถูกตองและแมนยํามากกวา

ขอมูลทางดานภาคการบริโภคโดยผลการทดสอบ 

PCAPM ของ Belo (2010) สามารถอธิบายความ

สัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนไดดีกวา

แบบกําหนดราคาหลักทรัพย  Fama-French  

(ดูรายละเอียดของ Fama-French ในหัวขอ 

“Fama-French and Carhart’s Four Factors 

Pricing Model”  ในสวนถัดไป) และ Jermann 

(2010)  ใช  PCAPM  ในการอธิบาย Equity  

Premium Puzzle หรือสวนตางผลตอบแทน 

ระหวางราคาหุนกับหลักทรัพยความเสี่ ยงตํ่ า 

(เชนพันธบัตรรัฐบาล) อยูสูงกวาที่จะอธิบายได 

ดวยความเสี่ยงเพียงอยางเดียวซึ่งเป็น 1 ในขอโตแยง

ตามสมมติฐานของของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

Downside	 Capital	 Asset	 Pricing	

	Model	(D-CAPM)

 จากการคนควาวิจยัในปัจจบัุนเราคนพบแลว

วาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยไมไดมีการกระ

จายตัวภายใตเสนโคงปกติหรือเกิดความไมสมดุลใน

ตลาด (Asymmetric Market) ทําใหความเสี่ยงของ

หลักทรัพยจึงไมใชความผันผวนท่ีเบ่ียงเบนไปท้ังใน

ดานผูลงทุนตองการ (มากกวา) และไมตองการ 

(นอยกวา) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังดังนั้น 

Hogan and Warren (1974), Bawa and  
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Linderberg (1977), Harlow and Rao (1989) และ 

Estrada (2002) ไดพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพย CAPM จนกลายเป็น D-CAPM ที่มีความ

สอดคลองกับสภาวะตลาดท่ีเกิดขึ้นจริงโดยนักวิจัย

กลุมนีไ้ดเสนอแนวคิดวาแทนท่ีจะใชตัวชีว้ดัความเสีย่ง

ดวยความแปรปรวน (variance) ซึ่งวัดความผันผวน

ของอตัราผลตอบแทนทีเ่บีย่งเบนไปจากคาท่ีคาดหวงั

ทัง้อตัราผลตอบแทนทีต่ํา่กวาทีค่าเฉลีย่และสงูกวาคา

เฉลี่ยควรใชมาตรวัดความเสี่ยง semi-variance ซึ่ง

วัดเฉพาะความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนของหลัก 

ทรพัยตํา่กวาคาเฉลีย่เทานัน้ซึง่สอดคลองกบัหลกัการ

ของผูลงทุนหลายคนที่ตองการวัดความเสี่ยงเฉพาะ

ดานที่ผูลงทุนไมตองการหรือนอยกวาผลตอบแทนที่

คาดหวัง (คา เฉลี่ย )  และสอดคลองกับขอมูล 

เชิงประจักษที่อัตราผลตอบแทนไมไดกระจายตัวเป็น

รปูระฆงัควาํอนัทําใหไมเกดิความสมมาตรของโอกาส

ทีอ่ตัราผลผลตอบแทนทีจ่ะไดจรงิซึง่นอยกวาอตัราผล

ตอบแทนทีค่าดไวจะไมเทากบัอตัราผลผลตอบแทนที่

จะไดจริงซึ่งมากกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดไวและ

ความแปรปรวนก็จะเป็นมาตรวัดความเสี่ยงที่คาด

เคลื่อนตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย D-CAPM  

มีรูปแบบเดียวกับ CAPM แตมีความแตกตางกัน 

ที่คา βi ของ D-CAPM ซ่ึงมีวิธีคํานวณที่แตกตาง 

กับ CAPM ดังนี้

             βi = SemiCov(Ri,Rm)

                      
Semi-Var(Rm)

โดย   βi คอื คาสมัประสทิธิซ์ึง่วดัความเสีย่ง

ที่ไมสามารถขจัดไดจากการกระจายของหลักทรัพย

ที่iตามตัวแบบกําหนด D-CAPM

SemiCov (Ri,Rm) คอื คาความแปรปรวนรวมเฉพาะ

สวนของอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาคาเฉลี่ยทั้งอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่iกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด

Semi-Var (Rm) คือ คาความแปรปรวนเฉพาะ

อัตราผลตอบแทนของตลาดในสวนที่ตํ่ากวาคาเฉลี่ย

ผลการวิจัยเชิงประจักษพบวาตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัไดใกลเคยีงความเป็นจรงิมากกวา

ตั ว แ บ บ กํ า ห น ด C A P M ต า ม ง า น วิ จั ย ข อ ง  

Nikoomaram (2010) ที่ทําการศึกษาเกี่ยวกับตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสมใน 

การคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังของอุตสาหกรรม

รถยนตในประเทศอิหรานและพบวาตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยไดเหนือกวาตัว

แบบกําหนดราคาCAPMนอกจากน้ียังมีผลงานวิจัย

ของVilet (2004)ที่นําเสนอตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยD-CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีคาด

หวังของหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาไดเหนือกวาตัว

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยCAPM

Inter-temporal	Capital	Asset	Pricing	

Model	(I-CAPM)

Inter-temporal Capital Asset Pricing  

(I-CAPM) เป็นตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยอีก 

ท า ง เ ลื อ ก ห นึ่ ง ที่ พั ฒ น า ม า จ า ก C A P M โ ด ย 

Merton (1973) I-CAPM เป็นตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยเชิงเสน (linear factor model) ซึ่งมี 

ปัจจัยดานความมั่งคั่งของนักลงทุนกับปัจจัยตางๆที่

ตองมีการพยากรณการเปลี่ยนแปลงการแจกแจง

ความถี่ของอัตราผลตอบแทนและรายไดในอนาคตที่

คาดวาจะไดรับทําใหนักทุนที่ใชตัวแบบกําหนดนี้มี

สมมติฐานที่เพิ่มเติมจาก CAPM คือผูลงทุนจัดกลุม

หลกัทรพัยในระยะยาวเพือ่ปอ้งกนัความเสีย่งของการ

บรโิภคทีอ่าจลดลงตลอดระยะเวลาการตดัสนิใจลงทนุ

ซึ่งตองคํานึงถึงความไมแนนอนของผลตอบแทนรวม

ถึงปัจจัยดานอื่นๆในอนาคตทําใหตัวแบบนี้คอนขาง
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สอดคลองกบัความเปน็จรงิเพราะมกีารคํานงึถงึความ

ไมแนนอนของปัจจัยตางๆที่อาจสงผลกระทบตอผล

ตอบแทนของหลักทรัพยในอนาคต เชนอัตราเงินเฟ้อ

โอกาสในการจางงานและอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพยในอนาคต เป็นตน 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย I-CAPM ท่ี

นิยมใชในงานวจัิย มาจากสมการของ Merton (1973)

ดังนี้

          μ = A.COVm + B.COVx

โดย  μ   คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินใน

เวคเตอร (vector)ของจํานวนnหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุน (risky asset)

 A   คือ  คาเฉลี่ยของระดับการหลีก

เลีย่งความเสีย่งสมัพทัธ (relative risk aversion)ของ

นักลงทุน

 COVm  คือ  คาความแปรปรวนรวมระหวาง

ผลตอบแทนสวนเกินจํานวนnหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับกลุมหลักทรัพยตลาด

 B   คือ คาวดัการตอบสนองของตลาด

โดยรวมเพื่อเคลื่อนยายตัวแปรสถานะ kมิติที่ควบคุม

โอกาสการลงทุนที่เกิดขึ้นแบบสุม

 COVx  คือ  คาความแปรปรวนรวมระหวาง

ผลตอบแทนสวนเกินจํานวนnหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับตัวแปรสถานะ k มิติ

มงีานวจิยัเชงิประจกัษทดสอบตวัแบบนีห้ลาย

งานที่คนพบวาตัวแบบนี้มีขอดีในการอธิบายผล

ตอบแทนของหลักทรัพยไดดีไมนอยกวาตัวแบบอื่นๆ 

เชน Bergman (1984) ไดทําการทดสอบระหวาง 

ICAPM และ CCPAM  สําหรับการอธิบายผลตอบ 

แทนของหลักทรัพยซึ่งเกิดขึ้นในแตละชวงเวลา   

ผลปรากฎวา ICAPM สามารถอธบิายผลตอบแทนของ

หลักทรัพยซ่ึงเกิดขึ้นในแตละชวงเวลาใกลเคียงกับท่ี

เกิดข้ึนจริงมากกวา CCAPM,Paulo Maio (2008)  

มีการวิเคราะหเปรียบเทียบระหวาง I-CAPM กับ 

Fama-French 3 ปัจจัยผลปรากฏวา I-CAPM 

สามารถอธิบายผลตอบแทนได ใกล เ คี ย งกับ 

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ก ลุ ม ห ลั ก ท รั พ ย ท่ี เ กิ ด ข้ึ น 

จริงมากกวา Fama – French ภายใตเงื่อนไขของ 

การลงทุนกลุมหลักทรัพยในอนาคต นอกจากนี้  

I-CAPM สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ 

ความเสี่ ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยที่  

จดทะ เบี ยนกับตลาดหลั กท รัพยนิ วยอร ก ได  

(Bali and Eagle,2009) โดยพบความสัมพันธอยาง 

มีนัยสําคัญในทางตรงกันขามระหวางผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพยของ ICAPM กับความ

เสี่ยงจากความผันผวน (Volatility Risk)

Asset	 Pricing	 with	 Higher	 Order	

Co-Moment

 จากการวจิยัในปัจจบัุนเกีย่วกับการลงทุนเรา

คนพบวาหากผูลงทุนตองการลงทุนใหมีผลตอบแทน

ตามท่ีผูลงทุนตองการผูลงทุนไมควรคํานึงถึงคาเฉลี่ย

(Mean) ความแปรปรวน (Variance) ซึ่งถือตัววัดใน 

การพจิารณาถงึผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเทานัน้หากแต

เราควรคํานึงถึงคาความเบ (Skewness) และความ

โดง (Kurtosis) ของเสนโคงการแจกแจงความถี่ 

ดวยเนื่องจากแมการลงทุนนั้นจะใหคาเฉลี่ยที่สูง 

และมีคาความแปรปรวนตํ่าแตคาความเบและ 

คาความโดงนอยกวาศูนยแสดงถึงโอกาสท่ีจะได 

คาเฉลี่ยที่สูงอาจจะเกิดขึ้นไดนอยสงผลใหการลงทุน

ดงักลาวอาจจะไดผลตอบแทนท่ีคาดหวงันอยกวาท่ีเรา

ตองการดงันัน้จึงมกีารใชคาวดัความผนัผวนจากความ

เบ (Co-Skewness) ซึ่งเป็นตัววัดความนาจะเป็น 

ของการกระจายตวัของผลตอบแทนวานาจะอยูชวงที่

ผลตอบแทนมีคาบวกหรือลบและคาวัดความผันผวน

จากความเบ (Co-Kurtosis) ในการวัดความเสี่ยง 
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จ า ก ก า ร ล ง ทุ น ใ น ห ลั ก ท รั พ ย ซึ่ ง เ รี ย ก ว า  

Higher Order Co-Moment (ตัววัดรูปรางการกระ

จายคาทางสถิติในลําดับที่สูงกวาปกติ) โดยมีงานวิจัย

ที่ ทํ า ก า ร ศึ ก ษ า ถึ ง ก า ร เ พิ่ ม ปั จ จั ย ด า น  

Higher Order Co-Moment เขาในตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย CAPM ผลปรากฏวาสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพยไดดีกวา CAPM ท่ัวไป 

(Black, Jensen and Scholes, 1972; Fama and 

MacBeth, 1973; Harvey and Siddique,  2000; 

Dittmar, 2002) โดยรปูแบบของตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยท่ีมีปัจจัย Higher Order Co-Moment 

เขาไปเป็นสวนประกอบในการคํานวณอัตราผล

ตอบแทนที่คาดหวังมีหลายรูปแบบโดยตัวแบบ

กําหนดหน่ึงที่นาสนใจของ Chunhachinda,  

Siddharth and Watanajiraj (2006) ซึ่งพัฒนามา

จ า ก ตั ว แ บ บ ข อ ง F a m a - F r e n c h  ( 1 9 9 2 )  

(ดูรายละเอียดในหัวขอ “Fama-French and Car-

hart’s Four Factors Pricing Model” ในสวนถัดไป)  

เป็นดังนี้

Ri,t = αi + βi(Rm,t) + γi(Rm,t)2 + δi(Rm,t)3 + 

Si(RSMB,t) + Hi(RHML,t) + εi,t  (3)

โดย  Ri,t   คือ อตัราผลตอบแทนสวนเกนิจะไดรบั

ของกลุมหลักทรัพยiณเวลาt

 Rm,t  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

สินทรัพยที่มีความเสี่ยงที่คาดวาจะไดรับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (Market Return) ณ เวลา t
αi  คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

กลุมหลักทรัพย i
 βi  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินกวาความเสี่ยงตลาดของกลุมหลัก

ทรัพยi

 γi  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินกวาความเสี่ยงตลาดของกลุมหลัก

ทรัพย i ยกกําลังสอง

 δI   คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนสวนเกินกวาความเสี่ยงตลาดของกลุมหลัก

ทรัพย i ยกกําลังสาม

 Si  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส วน เ กินกว าความเสี่ ย งด านขนาด 

(Size Premium) ของกลุมหลักทรัพยi

 Hi  คือ คาสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส วน เกินกว าความ เสี่ ย งด านมู ลค า 

(ValuePremiumorBook to Price) ของกลุมหลัก

ทรัพย i
 RSMB,t,RHML,t คือ อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพยที่วัดจากปัจจัย Size Premium และ 

Book to Price ของ Fama-French

 εit คือ ค า ค ว า ม ค า ด เ ค ล่ื อ น  

(Residual term) ของกลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t

2)	ตัวแบบกำาหนดราคาหลกัทรพัยพ์ฒันามา

จากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด	

(Multiple	Factors	Asset	Pricing	Model)

จากปัญหาขางตนจะเห็นไดวาตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย CAPM นั้น คอนขางมีปัญหาใน 

การประยุกต ใช ในทางปฏิบัติพอสมควรดังนั้น 

นักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบกําหนดตางๆใน 

การกําหนดราคาหลักทรัพย ข้ึนมาเพื่อใหความ

สอดคลองกับสภาพตลาดในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิด 

ข้ึนจริงโดยเพิ่มปัจจัยท่ีคาดวาจะสงผลกระทบตอ 

การกําหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

นอกเหนือจากปัจจัยดานความเสี่ยงตลาดตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพยดังกลาวมีดังนี้
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Arbitrage	Pricing	Theory	(APT)

 ในป ี1970 Stephen Ross ไดพฒันาตวัแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพย APT ที่มีการอธิบายถึง

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพยภาย 

ใตสมการเชิงเสนของความเสี่ยงของสินทรัพยหรือ 

กลุมหลักทรัพยที่สอดคลองปัจจัยที่อธิบายถึง 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงดังกลาวตัวแบบกําหนด

ราคา APT อธิบายถึงดุลยภาพของตลาดการเงิน 

เชนเดยีวกับ CAPM แตมีสมมตฐิานทีน่อยกวา CAPM 

ดังนี้

1. ในตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย APT มี

ปจัจยัทีส่ามารถอธบิายถงึผลตอบแทนของหลกัทรพัย

อยูหลายปัจจัยจากดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจตาม

ดุลยพินิจของผูใช APT

2. มีหลักทรัพยมากมายในตลาดดังนั้น 

นักลงทุนสามารถจัดกลุมหลักทรัพยที่มีการกระจาย

ความเสี่ยงเป็นอยางดีซึ่งสามารถกําจัดความเสี่ยง

เฉพาะตัวของหลักทรัพยได

3.  ไมมโีอกาสในการทาํกาํไรไรความเสีย่ง(risk 

free arbitrage opportunities) สําหรับกลุมหลัก

ทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอยางดี(well-

diversified portfolio) 

โดย โอกาสในการทํากําไรไรความเสี่ยงหมาย

ถึงโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงและ

ไมใชเงินลงทุนของตนเอง

ภายใตสมมตฐิานขางตนสามารถแสดงสมการ 

APT ไดดังนี้

E(Rp) = RF + λ1βp,1 + …  + λjβp,j

โดย E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนทีค่าดวาจะ

ไดรับของกลุมหลักทรัพยp

RF คือ อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Risk free rate) 

 λj คือ ส ว น ช ด เช ย ค ว า ม เ สี่ ย ง  

(risk premium) ของปัจจัย j
  
 βp,j คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ

กลุมหลักทรัพยในปัจจัยj

 j คือ จํานวนปัจจัยในกลุมหลักทรัพย

แมจะมีงานวิจัยออกมาสนับสนุนถึงความ

สามารถในการอธบิายผลตอบแทนของหลกัทรัพยดวย

ปัจจัยจากดัชนี ช้ีวัดทางเศรษฐกิจตามตัวแบบ 

APT (Chen, Roll and Ross, 1986; Dumas and 

Solnik, 1995; De Santis and Gerard,1998) แต

ตวัแบบนีย้งัคงมปีญัหาในทางปฏบิตักิลาวคอืคาเบตา

มีความออนไหวของหลักทรัพยตอตัว ช้ีวัดทาง

เศรษฐกิจเชนอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, 

เงนิเฟอ้, ดอกเบ้ียเป็นตนซึง่ตวัแปรทางเศรษฐกจิเหลา

นี้ ไมมีความแนนอนขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผู ใช  

ตัวแบบ APT ทําใหตัวแบบนี้คอนขางมีปัญหาในทาง

ปฏบิตัเินือ่งจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกจิทีแ่ตกตางกนัจะ

สงผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแตกตางกัน 

(Garrett and Priestley, 1997) รวมถึงไมมีเกณฑชี้

วัดที่ชัดเจนวาควรจะใชตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจใด 

บางเมื่อใชวัดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือ

กลุมหลกัทรัพยทีแ่ตกตางกนั (Chen, Roll and Ross, 

1986)

นอกจากนี้ภายใตสมมติฐานที่ กล าวว า 

“ไมมีโอกาสในการทํากําไรไรความเสี่ยงสําหรับกลุม

หลักทรัพยที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอยาง 

ดี (well-diversified portfolio)” ก็มีการคนพบ 

แลววาอาจไมเป็นความจริงเสมอไปเพราะอาจ 

มีโอกาสในการทําไรไรความเส่ียงได (Mitchell and 

Pulvino, 2001) รวมไปถึงเคยมีผูทดสอบแลววา 

ตัวแบบ APT ที่มีคาเบตาจากหลายปัจจัยทาง

เศรษฐกิจทําใหเกิดความผิดพลาดในการวัดอัตรา 

Book (KAB 9).indb   37 1/12/2015   5:36:25 PM



38 วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

38

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยโดยเฉพาะในกอง 

ทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกหรือผลตอบแทน

ตองเหนือกวาคาเฉลี่ยของตลาดหรือตัวชี้วัดท่ีเป็น

เกณฑมาตรฐาน (Wang and Zhang, 2005) 

Reward	Capital	Asset	Pricing	Model	

(Reward-BETA)

 Bornholt (2006) กลาววานักลงทนุตองการ

ตวัแบบทีส่ามารถคาํนวณอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ที่ดีกวาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยท่ัวๆไปเขาจึง

เสนอตวัแบบกําหนดราคาหลกัทรพัยทีช่ือ่วาReward 

Capital Asset Pricing Model (Reward-BETA)  

ซึ่งสมมติฐานของตัวแบบมีความสอดคลองกับทฤษฎี

การคากําไรแบบไรความเสี่ยง (Arbitrage Theory)  

ซึ่งสามารถแสดงตัวแบบไดดังนี้

 E(ri)  = RF + β i[E(RM)–RF] + β.r i 

[RM – E(RM)]  +  εi

 จากรูปตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยขาง

ตนจะเห็นวามีความคลายคลึงกับCAPM เพียงแตมี

การแบงการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย

ออกเป็นสองสวนคอืสวนของอัตราผลตอบแทนทีค่าด

หวัง [E(RM) –RF] และสวนของอัตราผลตอบแทนที่

แตกตางจากที่คาดหวัง [RM –E(RM)] โดยสามารถ

คํานวณคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของกลุมหลัก 

ทรัพย i ไดดังนี้

βi = E(Ri) – Rf 

                    E(RM) – Rf

 E(Ri) –Rf คือ สวนชดเชยความเสีย่งของ

ตลาดสําหรับชวงเวลาt

 E(RM) –Rf คือ ความแตกตางระหวาง 

ผลตอบแทนที่คาดหวังสําหรับชวงเวลา t และผล

ตอบแทน

 จากทดสอบเปรียบเทียบตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพย Reward-BETA กับ CAPM ผล

ปรากฏวาตัวแบบกําหนด Reward-BETA สามารถ

ทํานายผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในตลาดไดอยางมี

ป ร ะ สิ ท ธิ ภ า พ ก ว า ตั ว แ บ บ กํ า ห น ด  C A P M   

(Bornholt, 2006; Rogers and Securato, 2007)

International	Capital	Asset	Pricing	Model	

with	Currency	Risk	(International	CAPM)

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยนี้มีรากฐาน 

ม า ท ฤ ษ ฎี ค ว า ม เ ส ม อ ภ า ค ข อ ง อํ า น า จ ซ้ื อ 

(Purchasing Power Parity Theory) ทําใหมีปัจจัย

ความเสี่ยง ท่ีสงผลกระทบตอผลตอบแทนของ 

หลั กทรัพย เพิ่ ม ข้ึนจากตั วแบบกํ าหนดราคา 

หลักทรัพย CAPM ท่ัวไปนั้นคือความเสี่ยงดาน 

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศซึ่งตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยInternational CAPM ที่นิยมใชกัน

นั้นดัดแปลงมาจาก Adler and Dumas (1983)  

โดยมีการระบุถึงปัจจัยความเสี่ยงเชนเดียวกับตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยCAPM ท่ัวไปแตมีการ

เพิ่มปัจจัยท่ีระบุถึงความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน

เฉพาะเงินสกุลหลักท่ัวโลก 3 สกุลคือสกุลเงินของ

ญี่ปุน (Yen) เยอรมัน (Mark) สหราชอาณาจักร 

(British Pound) ซึง่เปน็ทีย่อมรบัของผูทีท่าํการศกึษา

หลายคน(Dumas and Solnik, 1995; De Santis 

and Gerard,1998; Dahlquist and Sallstrom, 

2002) ตัวแบบ International CAPM มีดังนี้

R-F = α i + β1[M-F] + β2[Pound-F]  

+ β3[Mark-F] + β4[Yen-F] + εi

 จากตวัแบบกาํหนดราคาหลกัทรพัยดงักลาว

พบวามีความคลายคลึงกับ CAPM คือ ปัจจัยท่ี 1: 

[M-F] คือ สวนชดเชยความเสี่ยงตลาด(Market Risk 

Premium (E(Rm,t) - Rf,t))แตมคีวามแตกตางคอืโดย

มกีารเพิม่ปัจจยัทีเ่ปน็สวนชดเชยความเสีย่งดานอตัรา
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แลกเปลีย่น 3 สกลุหลกัคอื [Pound-F] [Mark-F] และ 

[Yen-F] เชนที่กลาวไปแลวขางตน

 

Asset	Pricing	with	Other	Risk	Factors

นอกจากตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยดัง 

ที่กลาวไปขางตนแลวยังมีผูทําการศึกษาปัจจัยอื่นๆ 

ทีส่ามารถสะทอนถงึความเสีย่งของราคาหลกัทรพัยได

ไมวาจะเป็นปัจจัยความเสี่ยงดานสภาพคลองหรือ  

liquidity risk (Pastor and Stambaugh, 2003) 

โครงสรางเงินทุนหรือ leverage (Bhandari,1988) 

อัตราสวนกําไรตอราคาหลักทรัพยหรือ earnings to 

price (Basu, 1983) เป็นตนปัจจัยดังกลาวเหลานี้ยัง

ไมเป็นท่ียอมรับอยางกวางขวางเน่ืองจากยังไมคอย 

มผีูทาํการศกึษาถึงปจัจัยเหลานีม้ากนกัหากในอนาคต

มผีูทาํการศกึษาปจัจัยเหลาน้ีมากขึน้จะทําใหนักลงทนุ

สามารถเลือกใชปัจจัยเพื่อสรางตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยในการวัดผลตอบแทนและความเส่ียงใน

การลงทุนตามที่ตองการ

Fama-French	 and	 Carhart’s	 Four	 Factors	

Pricing	Model

จากปัญหาขางตนจะเห็นไดวา CAPM นั้น 

คอนขางมปีญัหาในการนาํไปประยุกตใชในทางปฏิบัติ

พอสมควรดังนั้นนักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพยขึ้นมาเพื่อใหความสอดคลอง

กบัสภาพตลาดในระบบเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้จริงไมวาจะ

เป็นตัวแบบ 3 ปัจจัย (Fama and French, 1992), 

ตัวแบบกําหนด 4 ปัจจัย (Carhart, 1997) โดยเพิ่ม

ปจัจยัทีค่าดวาจะสงผลกระทบตอการกาํหนดอตัราผล

ตอบแทนของหลักทรัพยไมวาจะเป็นการเพ่ิมปัจจัย

ดาน Size Premium หรือสวนชดเชยความเสี่ยง 

จากความแตกตางของบริษัทที่มีมูลคาตลาดแตกตาง

กัน (Banz and Reinganum, 1981), Value effect 

หรือปจัจยัดานมลูคาทางการเงนิของบรษัิททีส่งผลตอ

ผลตอบแทนสวนเ กินของหลักทรัพย ไม ว าจะ

เป็นearnings-to-price (E/P), dividend yields 

(D/P), book-to-market (B/P) เปน็ตน(Basu, 1983; 

Fama and French, 1992; Daniel and Titman, 

1997;Davis,  Fama and  French, 2000),  Momentum 

หรือการเกิดแนวโนมของราคาหลักทรัพยในชวง 

เวลาขณะใดขณะหนึ่ง (Jegadeesh and Titman, 

1993; Carhart, 1997)ฯลฯ ซึ่งมีหลักฐานในการ

ทดสอบวาการเพิม่ปจัจยัเหลานีส้ามารถทําใหตัวแบบ

กําหนด CAPM สามารถทํานายผลตอบแทนไดอยาง

แมนยํามากยิ่งขึ้นเนื่องจากปัจจัยเหลานี้ทําใหชวย

แกไขปัญหาของตัวแบบกําหนด CAPM เรื่องการ

ทํานายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเมือมี

ความผิดปกติในตลาด (Anomalies Market) ตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพย four-factors pricing 

model สามารถแสดงไดดังสมการตอไปนี้

ri,t = α i + β1,iRMRFt + β2,iSMB t +  

β3,iHMLt + β4,iWMLt + εi,t

โดย ri,t คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

กลุมหลักทรัพย i ณ เวลา t ใดๆ

 αi คือ ผลตอบแทนสวนเกินกวาที่

คาดหวังของกลุมหลักทรัพย i

 β1,i,β2,i ,β3,i ,β4,i คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวชี้

วดัความเสีย่ง (factor premiums) แตละตวัของกลุม

หลักทรัพย i

 RMRFt คือ สวนชดเชยความเสี่ยงของ

ตลาด (market risk premium)คํานวณจากอัตรา 

ผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) ในเดือนท่ี t ลบดวย

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf,t) ใน 

เดือนที่ t

SMBt คือ ปัจจัยดานขนาดหรือสวน

ชดเชยความเสี่ยงของขนาดบริษัท (Size Premium)  

 HMLt คือ ปัจจัยดานมูลคาอัตราสวน

Book (KAB 9).indb   39 1/12/2015   5:36:25 PM



40 วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์ 

40

มู ล ค า ท า ง บั ญ ชี ต อ ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย   

(Book to Price Ratio) 

WMLt คือ ปัจจัยดานสภาวการณตอบ

สนองของราคาหลักทรัพย ต่ํากวาความเป็นจริง 

(Momentum) 

จากการศึกษาเรือ่งปจัจยัความเสีย่งทีส่ามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพยพบวาปัจจัยดาน

ขนาด (SMBt), ปัจจัยดานมูลคา (HMLt) และปัจจัย

ดานโมเมนตัม (WMLt)  สามารถใชเป็นปัจจัยท่ี 

อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยได

(Fama and French, 1993; Carhart, 1997)

Behavioral	Asset	Pricing	Model	(BAPM)

หลงัจากท่ีมกีารศึกษาเชงิประจักษเกีย่วกบัการ

พัฒนาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย CAPM ให

สามารถทํานายคาที่แมนยํามากขึ้นหรือลดความ 

คลาดเคลื่อนการประมาณคาของตัวแบบกําหนด 

ราคาหลักทรัพย (misspecification) ดังเชนตัวแบบ

กําหนดราคาหลักทรัพย 4 ปัจจัย (Carhart, 1997)  

ที่ไดกลาวไปแลวขางตนและเมื่อปัญหาเกี่ยวกับความ

ไรประสิทธิภาพของตลาดเริ่มไดรับคําตอบจากการ

ศึกษาวิจัยดานการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral 

Finance) จึงมีการคิดคนตัวแบบกําหนดราคาหลัก

ทรัพยโดการผนวกปัจจัยดานจิตวิทยาเขาไปในการ

กําหนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรือท่ีเรียกวา 

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM  

(Shefrin and Statman, 1994; Statman, 1999)

ซึ่งสงผลตอความผิดปกติของราคาและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาด(Anomalies Market) 

 ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย BAPM นั้น 

มี พ้ืนฐานมาจากทฤษฎีการเงินเชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) ของ Kahneman and Tversky 

(1979)เจาของแนวคิด Prospect Theory ซึ่งคน 

พบวาการตัดสินใจและพฤติกรรมการลงทุนของ 

นักลง ทุน น้ัน ไมสอดคลอง กับทฤษฏีตลาดมี

ประสิทธิภาพ (Market Efficiency Theory: MPT)  

ซ่ึงเป็นแนวคิดดั้งเดิมท่ีอาจไมสอดคลองกับความ 

เป็นจริง เชน นักลงทุนนั้น จริงๆไมไดตัดสินใจอยาง 

มีเหตุมีผลตามแนวคิดMPTหากหลักทรัพยที่ถืออยู 

ไดกําไร ก็จะรีบขายโดยทันที แทนที่จะถือไวในพอรต

โฟลิโอของตนเอง หรือ ขณะที่หลักทรัพยในพอรต 

โฟลิโอเกิดการขาดทุน ก็จะเก็บมันเอาไว ไมยอม

ขายขาดทุนออกจากพอรตโฟลิโอ เป็นตน

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย BAPM ท่ี 

เป็นมาตรฐานสําหรับการใชปัจจัยทางดานพฤติกรรม

การลงทุนของนักลงทุนในการกําหนดอัตราผล

ตอบแทนของสินทรัพยมาจาก Shefrin (2008)  

ซึ่งงานวิจัยดังกลาว เปดเผยถึงการวัดพฤติกรรมของ

นักลงทุนออกมาเพื่อคาดการณอัตราผลตอบแทน 

ของสินทรัพย ผานคาความนาจะเป็นของนักลงทุน 

ใ น ก า ร ป ร ะ เ มิ น เ ห ตุ ก า ร ณ ใ น อ น า ค ต ข อ ง

ตลาดหลักทรัพย (บางคนอาจมองโลกในแงราย 

(pessimistic), บางคนมองโลกในแงดี (optimistic)

และบางคน เชื่ อมั่ น ใน เห ตุการณมาก เกิ น ไป  

(overconfident) ซึ่งคานี้จะมีการเปลี่ยนแปลง 

ตลอดชวงระยะเวลาลงทนุ)  และคาระดบัการรบัความ

เสี่ยงของนักลงทุน (risk preference) ซึ่งทั้งสองคา

จะมีความแตกตางกันไปในแตละนักลงทุน โดยคา

ความนาจะเปน็ดงักลาวจะมกีารสงัเคราะหมาเปน็ คา

ความนาจะเป็นแบบคอมโพสิท (composite  

probabilities) สําหรับการวัดอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย และหากมีความแตกตางระหวาง  

คาความนาจะเป็นแบบคอมโพสิท และคาความนา 

จะเป็นที่แทจริงของนักลงทุน ก็จะมีการวัดสวนแตก

ตางดังกลาวดวย ตัวแบบกําหนดราคาหลักแบบเชฟ

ฟน (Shefrin’s pricing kernel model (PKM))  
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เพ่ือการวัดผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย 

ในสวนที่มีความผิดปกติเกินจากคาท่ีคาดการณ  

(mispricing) ซึ่งตัวแบบนี้อาจมีปัญหาในทางปฏิบัติ

เน่ืองจาก อัตราผลตอบแทนที่คาดการณของหลัก

ทรัพยที่ไดจะมีคาที่แตกตางกันไปตามชวงเวลาของ

การลงทุน เน่ืองจาก คาความนาจะเป็นในการประเมนิ

เหตกุารณหรอืผลตอบแทนในอนาคตไมคงทีใ่นแตละ

ชวงเวลาการลงทุน (Howard , 2012)

ตวัอยาง BAPM ทีน่าสนใจเพ่ือใชในการทาํนาย

ผลตอบแทนที่คาดหวังที่นาสนใจเป็นตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยของ Statman (2008) โดยเป็นตัว

แบบท่ีมีความยืดหยุนในการปรับเปลี่ยนปัจจัยที่

สะทอนพฤติกรรมความโนมเอียงของนักลงทุน 

(Irrational Investor) เพื่อหาผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลักทรัพยตางๆรูปแบบของฟังกชันเป็นดังนี้

ri,t = αi + β1[E(Rm) - Rf] + β2,iaffectt + β3, 

istatust +….. +βn,iany behavioral factort + εi,t

โดยปัจจัย αi + β1[E(Rm) - Rf] เป็นไปตาม 

ตัวแบบ CAPM ดังที่กลาวรายละเอียดไปแลว

สวนปัจจัยดานพฤติกรรมนักลงทุนอื่นๆ 

คือ β2,iaffectt, β3,istatust, หรือตัวแปรอื่นๆข้ึนอยู 

กับสมมติฐานของผูวิจัยวาตองการทําการศึกษา 

ปัจจัยใดที่สะทอนถึงความไมสมเหตุสมผลของ

พฤติกรรมนักลงทุน โดยพิจารณาจากผลลัพธใน 

งานวิจัยดานการเงินเชิงพฤติกรรม และตองมีการ

ทดสอบถึงความสามารถในการทํานายผลตอบแทน

ของปัจจัยนั้น ดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ เชน การ

ทดสอบดวยวิธี OLS (Ordinary Least Square) 

แลวพิจารณาคา R Squareเป็นตน

ตัวแปรที่นิยมใชในวัดผลอัตราผลตอบแทน

ของนักลงทุนที่สอดคลองกับตัวแบบ BAPM โดยมี

หลักฐานในงานวิจัยเชิงประจักษมากมาย มีตัวอยาง 

ที่สําคัญ คือ Investor Sentiment หรือ สภาวะ

อารมณของนักลงทุน ซ่ึงมีผลงานเชิงประจักษ 

มากมายที่พบวาสภาวะอารมณของนักลงทุนมีผล 

ต อ ก า รกํ า หนดร าค าหลั กท รั พ ย ใ นปั จ จุ บั น  

(Baker and Wurgler and Yuan, 2012; Brown 

and Cliff, 2004; Seybert and Yang, 2012;  

Stambaugh et al., 2012), Noise Trader risk 

(Ramiahand Davidson, 2007) อีกท้ังตัวแบบ

กาํหนดราคาหลักทรพัยท่ีใชตวัแปรสภาวะอารมณของ

นักลงทุน สามารถวัดผลออกมาไดงายกวาตัว

แบบBAPMทั่วๆไป (Yang et al., 2012) โดย 

รูปแบบของสมการที่ใช คือ

  ri,t = αi + β1[E(Rm) - Rf]+ β2(S)

โดย  β2(S) คือ g(si) . β1(Rm - μf) + g(si) 

μf - μf - β1[E(Rm) -μf]

 g(si)      คือ  e-0.2x ซึง่เป็นฟงักชนัสาํหรบัวดั 

ผลกระทบของสภาวะอารมณของนักลงทุน

 μf  คือ  อั ตราผลตอบแทน ท่ีคาด 

การณของหลักทรัพยไรความเสี่ยง (risk-free asset)

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ ที่สามารถใชใน 

ตัวแบบ BAPM เชน Momentum หรือ พฤติกรรม

การซื้อขายหลักทรัพยตามแนมโนมราคาหรือ 

ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย ใ น ข ณ ะ นั้ น 

(Hong, Harisson and Stein, 1999; Daniel, 

Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998) เป็นตน

ซึ่งปัจจัยเหลานี้ลวนสามารถใชทดสอบความผิดปกติ

ของตลาดอันเกิดจากพฤติกรรมการตัดสินใจอยาง 

ไมสมเหตสุมผลของนกัลงทนุ ซึง่ทําใหสามารถทํานาย

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสําหรับนักลงทุนไดคา 

ท่ีมีความเหมาะสมและใกลเคียงกับคาท่ีควรจะเป็น

มากยิ่งขึ้น 

จุดเดนของ BAPM ที่ถือวาเป็นตัวแบบ 

กําหนดราคาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสมสําหรับ 

วัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 
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ของไทยคือ เป็นตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่ 

เพิ่มปัจจัยที่สะทอนพฤติกรรมและความเชื่อของ 

นักลงทุน  ตามทฤษฎีการ เ งิ น เชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) สามารถอธิบายถึงปัจจัยที่

กําหนดราคาของหลักทรัพยนอกเหนือจากปัจจัยท่ี 

ตั้งอยูบนขอสมมุติฐานวานักลงทุนเป็นผูมีเหตุมี 

ผล (rational) ที่สอดคลองกับพฤติกรรมนักลงทุน 

ของไทย เพราะนักลงทุนสวนมากมีพฤติกรรม 

นักลงทนุแบบไมเปน็ผูมเีหตผุล (Irrational Investor)

และไม เป็น ไปตามตามทฤษฎีการ เงินดั้ ง เดิม 

หรือTraditional Finance (ชนัธฌา ศิวโมกษธรรม 

และสรร พัวจันทร, 2547) รวมถึงการกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามแนวคิดการเงินดัง 

เดิมหรือ ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย  

ไมคอยสอดคลองกับความเป็นจริง แตผลตอบแทน 

ดังกลาวเป็นผลมาจากความโนมเอียงของพฤติกรรม

นักลงทุนของ Kahneman and Tversky (1979) 

ดังที่เคยกลาวแลวขางตน อยางเชนความตองการ 

หลีกเล่ียงการสูญเสีย (Loss Aversion),สภาวะ 

อารมณของนักลงทุน (Investor Sentiment) และ 

การที่ นักลงทุนใชขอมูลที่ ไดรับในการตัดสินใจ 

ล งทุ น โดย ไม ไ ด พิ จ า รณา ไตร ต รอง ให ถี่ ถ วน  

(Noise Trader Risk) สอดคลองกับพฤติกรรมการ

ลงทุนของนักลงทุน โดยเฉพาะในประเทศไทย  

(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554)

บทสรุปและข้อเสนอแนะในการประยุกต์

สำาหรับหลักทรัพย์ในประเทศไทย

 ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยมีรากฐาน 

มาจากสมมติฐานการประเมินอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยและกลุมหลักทรัพย  โดยคํานึ ง ถึง 

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดการณ

กั บ ค ว าม เ สี่ ย ง ขอ งผลตอบแทนนั้ น ตั ว แบบ 

กําหนดราคาหลักทรัพยที่เป็นพื้นฐาน คือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ตอมาตัวแบบ 

กําหนดราคาหลักทรัพยนี้มีการพัฒนาออกไปอีก 

หลายตัวแบบกําหนด เนื่องจากมีงานวิจัย พบวา  

เมื่อมีการประยุกตใชตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย 

CAPM ในสภาวะตลาดจริ ง  พบวาไม เ ป็นไป 

ขอสมมติฐานที่กําหนดไว เชน ตัวแบบกําหนด 

ไมสามารถอธิบายผลตอบแทนสวนเกินกวาปกติได, 

สมมติฐานของ CAPM ไมสอดคลองกับสภาวะความ

เป็นจริงของตลาด เชน การกระจายตัวของผล

ต อ บ แ ท น ห ลั ก ท รั พ ย ไ ม เ ป็ น แ บ บ ป ก ติ   

(Non-Normal Distribution), นักลงทุนไมได 

มีพฤติกรรมการลงทุนแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยง  

(Risk Aversion) เป็นตน

ในปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกหลากหลาย 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยทั้งตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยที่พัฒนามาจากการผอนปรน

สมมติฐานตางๆเชน CCAPM, ICAPM เป็นตน

และตั วแบบกํ าหนดราคาหลั กทรั พย พัฒนา 

มาจากปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด 

ซึ่งสะทอนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเชน 

ตัวแบบกําหนด ราคาหลักทรัพย 3 ปัจจัยของ 

Fama and French, ตวัแบบกาํหนดราคาหลักทรพัย 

4 ปัจจัยของ Carhart,BAPM ที่เพิ่มปัจจัยที่กําหนด

ราคาของหลักทรัพย ซึ่งนาจะมีความสอดคลอง 

กับพฤติกรรมนักลงทุนของไทยในปัจจุบัน 

ข อควรพิ จ ารณา เพิ่ ม เ ติ มสํ าหรั บการพัฒนา 

ตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยในประเทศไทย  

คอื เนือ่งจากตลาดหลกัทรพัยในประเทศยงัถอืวาไมมี

ประสิทธิภาพ (ชูเกียรติ, 2554; พรจิตรา และธนโชติ 

,2556; คณิษฐา และวรรณรพี,  2556) ขัดแยงกับ 

ขอสมมุติฐานวานักลงทุนเป็นผูมีเหตุมีผล (rational)

ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ แตสอดคลองกับ

พ ฤ ติ ก ร ร ม ก า ร ล ง ทุ น ข อ ง นั ก ล ง ทุ น ไ ท ย   

Book (KAB 9).indb   42 1/12/2015   5:36:25 PM



43

วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์  43

(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554) ดังน้ัน ในการเลือกตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพยนั้น จะตองพิจารณา 

ถึงแนวคิดและสมมติฐานที่อยูบนพื้นฐานความ 

ไมมีประสิทธิภาพของตลาด โดย 1 ในตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยที่มีความเหมาะสม นั่นคือ BAPM ซึ่ง

มแีนวคดิทีอ่างองิกบัความไมมปีระสทิธภิาพของตลาด 

ดังท่ีกลาวไปแลวนั่นเอง โดยตัวแปรที่ ใชในตัว 

แบบกําหนดราคาหลักทรัพย BAPMนั่น เราอาจ 

จะเลือกตัวแปรที่มีความเหมาะสมกับลักษณะ 

ขอมูลของนักลงทุนในประเทศไทย

 นอกจากนี้ ควรมีการทดสอบตัวแบบกําหนด

ราคาหลักทรัพยในแตละปัจจัยหรือสมมติฐานท่ี 

เพิ่มข้ึนมาโดยเปรียบเทียบกับหลากหลายตัวแบบ

กํ าหนดราคาหลักทรัพย ว าสามารถวัดอั ตรา 

ผลตอบแทนที่คาดหวังไดดีกวาตัวแบบกําหนดราคา

หลักทรัพยที่มีอยู เดิมไดอยางมีนัยสําคัญเพื่อให 

เกิดความเชื่อมั่นวาตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพย 

ดังกลาวเป็นตัวแบบกําหนดราคาหลักทรัพยที่ มี 

ความเหมาะสมกวาตัวแบบกําหนดที่มีอยูเดิมใน

แวดวงวิชาการและสามารถนําไปประยุกตใชกับการ

ลงทุนไดอยางสอดคลองกับสภาวะตลาดในปัจจุบัน
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