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•• พัฒนาการของตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ จาก CAPM ถึง BAPM
(Development of Capital Asset Pricing Models: CAPM to BAPM) ••

บทคัดย่อ
	 บทความน้ีมวีตัถปุระสงค์เพือ่รวบรวมและนำ�เสนอตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัย์ทีม่พีฒันาการมาจาก 
CAPM จนถึง BAPM (Behavioral Asset Pricing Model) มีทั้งตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์จากการผ่อน
ปรนสมมติฐานของ CAPM และการเพิ่มปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆนอกเหนือจากที่มีในตัวแบบ CAPM เพื่อ 
สะท้อนความเสี่ยงที่ทำ�ให้เกิดอัตราผลตอบแทนส่วนเกินปกติของหลักทรัพย์ได้ เนื่องจากมีนักวิจัยหลาย 
คนได้ทดสอบ CAPM แบบดั้งเดิม ผลปรากฏว่า ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์ได้  
ซึง่ตวัแบบ BAPMถอืเปน็หนึง่ในตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัย์จากหลายๆตวัแบบท่ีมคีวามเหมาะสมสำ�หรบั
นักลงทุนไทย เพราะมีปัจจัยที่กำ�หนดราคาของหลักทรัพย์นอกเหนือจากปัจจัยที่ตั้งอยู่บนข้อสมมุติฐานว่า 
นักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผล (rational) สอดคล้องกับพฤติกรรมนักลงทุนของไทย อย่างไรก็ตาม นักลงทุน 
ควรทดสอบและเปรียบเทียบหลายๆตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ เพื่อค้นหาตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
สำ�หรับการใช้งานจริงในสถานการณ์นั้นๆ

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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บทนำ� • •
ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่เป็นแนว 

คิดกระแสหลักในการประเมินผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลกัทรพัย์นับต้ังแต่อดีตจนถงึปจัจุบันคือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)ของ Sharpe (1964)

และLintner (1965) ซึ่งพัฒนามาจากทฤษฎีกลุ่ม 

หลักทรัพย์ของมาร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio 

Theory) เพ่ือใช้ในการประเมินอัตราผลตอบแทน 

หลักทรัพย์และ/หรือกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดทุน 

ซึ่งแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาด 

วา่จะไดรั้บของสนิทรัพยห์รอืกลุม่หลกัทรพัยก์บัความ

เส่ียงที่เป็นระบบของสินทรัพย์นั้นสมมติฐานของ 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM ซึ่งมีพื้นฐาน 

มาจากทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ (Efficient Market 

Hypothesis) มีดังนี้

1)	 ผูล้งทนุมรีะยะเวลาลงทนุเท่ากนัคือลงทนุ

หนึ่งช่วงเวลา (หรือหนึ่งปี) โดยมีการพิจารณาถึง

อรรถประโยชน์ที่คาดหวังสูงสุดของความมั่งค่ังของ 

นักลงทุนในการเลือกหลักทรัพย์เพื่อลงทุนโดย

พิจารณาเปรียบเทียบระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่า 

จะได้รับกับความเสี่ยงของหลักทรัพย์

2)	 นักลงทุนประมาณอัตราผลตอบแทน

ความแปรปรวนความแปรปรวนรว่มทีแ่ตกตา่งกนัตาม

ความเห็นส่วนตัว

3) 	 ผู้ลงทุนสามารถให้กู้ยืมและสามารถกู้ยืม

เ งินโดยอัตราดอกเบี้ ยที่ปราศจากความเสี่ ยง 

(Risk Free Rate :Rf) ที่ระดับอัตราดอกเบี้ยเท่ากัน	

	 4)	 หลกัทรพัยม์สีภาพคลอ่งและสามารถแบง่

แยกเปน็หน่วยย่อยได้อย่างสมบรูณ์และไม่มต้ีนทนุใน

การแลกเปลี่ยนซื้อขายหลักทรัพย์

5)	 ไม่มีภาระภาษีเกิดขึ้นในการลงทุน

6)	 ตลาดสำ�หรบัหลกัทรพัยอ์ยูใ่นสภาวะการ

แข่งขันอยา่งสมบูรณแ์ละนกัลงทนุในตลาดทกุคนเป็น

ผู้รับราคา (Price taker) 

7)	 หลักทรัพย์ในตลาดมีปริมาณคงท่ีไม่

เปลี่ยนแปลง

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM 

สามารถแสดงได้ดังนี้

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

โดย 	 E(Ri,t) 	 คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ

ได้รับของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

	 βi	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ซึ่งวัดความ

ผันผวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของiกับอัตราผล

ตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยต์ลาดซึง่ดชันนีีเ้ป็นมาตร

วดัความเสีย่งท่ีไมส่ามารถขจดัไดจ้ากการกระจายการ

ลงทุนของของผู้ลงทุน

	 E(Rm,t) 	 คือ	 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีค่าด

ว่าจะได้รับของสินทรัพย์ ท่ีมีความเสี่ยงหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

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

สินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) ณ เวลา t

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

(Residual term) ของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM จะ 

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดว่า 

จะได้รับจาก

สินทรัพย์ E(Ri) กับความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

ของสินทรัพย์Biโดยส่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาด 

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

ชดเชยความเสีย่งทีน่กัลงทนุเผชญิซึง่เปน็ความเสีย่งที่

เป็นระบบ (Systematic Risk) และไม่สามารถขจัด 

ให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุนเนื่องจาก 

ถูกกระทบด้วยปัจจัยจากภาวะตลาดซ่ึงไม่สามารถ

ควบคุมได้
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ส่วนค่าเบต้าในตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ CAPM นั้นจะมีเฉพาะความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

คือ ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) ซึ่งเป็นความ

เสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะนำ�มาตั้งราคาและต้องการผล

ตอบแทนชดเชยแต่ความเสี่ ยงที่ ไม่ เ ป็นระบบ  

(Unsystematic Risk) หรือที่เรียกว่า ความเสี่ยง 

เฉพาะตัว (Stand Alone Risk)เช่นความเสี่ยงทาง

ธุรกิจ (Business Risk) ฯลฯ เป็นความเสี่ยงท่ีผู้ลง 

ทุนไม่ต้องการผลตอบแทนชดเชยเพราะผู้ลงทุน

สามารถกระจายการลงทุนได้ด้วยตนเองโดยการ 

ลงทนุในหลกัทรพัย์หลากหลายประเภทจนความเสีย่ง

ที่ ไม่ เป็นระบบถูกขจัดหมดสิ้นไปทำ�ให้ตัวแบบ 

กำ�หนดน้ีสามารถกำ�หนดดุลยภาพของผลตอบแทน 

ทีจ่ะได้รบัจากการถอืครองสนิทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่งคอื

มีค่ า เท่ากับอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ท่ี ไม่มี  

ความเส่ียงบวกกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเพิม่จากการ

ถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง

หากพิจารณาถึงตัวแปรต่างๆในตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์นี้ทุกตัวจะพบว่าในแต่ละ

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

ต้องอาศัยการคาดการณ์เมื่อนักลงทุนประยุกต์แบบ 

ตั้งราคาทรัพย์สินนี้เขาอาจไม่สามารถหาค่าเบต้าใน

อนาคตและอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ตลาดได้เน่ืองจากเป็นค่าที่ยังไม่ปรากฏใน

ปจัจุบนัทำ�ให้ผูล้งทุนจำ�เปน็ต้องอาศยัคา่เบต้าในอดตี

หรืออตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกลุม่หลกัทรพัยต์ลาด

ในอดีตมาใช้เป็นตัวแทนเพื่อพยากรณ์ค่าเหล่านั้น 

ในอนาคตอันอาจทำ�ให้เกิดความผิดพลาดในการ

ประมาณการอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ

ทรัพย์สินได้ท้ังน้ีเพราะค่าของตัวแปรเหล่าน้ีอาจไม่

คงที่รวมถึงจากการทดสอบการคำ�นวณอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ตามตัวแบบกำ�หนด 

ราคาหลักทรัพย์ CAPM มีหลายงานวิ จัยค้น 

พบว่า CAPM ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วน 

เกินกว่าปกติได้เช่น Fama and French (1992)  

ค้นพบว่า ค่า β ใน CAPM ไม่สามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์บางช่วงเวลาได้ แต่

สามารถอธิบายได้ด้วย มูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 

(Size หรือ Market Capitalization) ในขณะที่  

Basu (1977) พบว่า ค่า β ใน CAPM ไม่สามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท้ังหมดได้หาก 

หุ้นนั้นมีอัตราส่วนกำ�ไรต่อหุ้น (earning-price ratio)

สูงกว่าค่าเฉลี่ยปกติ,  รวมถึงยังมีผลลัพธ์จากการวิจัย

อื่นๆ ท่ีมายืนยันว่า ค่า β ใน CAPM  ไม่สามารถ 

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้งหมดได้ ไม่ว่า 

จะเป็นงานวิจัยของ  Jagannathan  and  Wang  

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

นอกจากนี้ มีการค้นพบว่า ยังมีปัจจัยอื่นๆ 

ท่ีสามารถช่วยอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์  

เช่น Fang and Lai (1997) ค้นพบว่า ค่าความโด่ง  

(Kurtosis) มีผลต่อส่วนชดเชยความเสี่ยงของ 

หลักทรัพย์ เช่นเดียวกับของ Chirstie-David and 

Chaudhry (2001)  ที่ค้นพบว่าทั้ งค่าความเบ้  

(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) สามารถ

อธิบายผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์ได้ 

เป็นอย่างดี รวมถึงข้อสมมติฐานเกี่ยวกับ CAPM บาง

ประการ อาจมีความไม่สอดคล้องกับสิ่งท่ีเกิดข้ึนจริง

ในตลาดสำ�หรับหลักทรัพย์ เช่น การกระจายตัวของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ใช่การแจกแจงแบบ

ปกติ (Normal Distribution) หรือเกิดความไม่สมดุล

ในตลาด (Asymmetric Market) ทำ�ให้ Hogan and 

Warren (1974) และ Estrada (2002)  ได้พัฒนาตัว

แบบ D-CAPM (Downside Capital Asset Pricing 

Mode l )  ขึ้ นม าตอบสนองปัญหาดั ง ก ล่ า ว ,  

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM   

ของ  Shefrin and Statman (1994)  เป็นตัวแบบที่
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สรา้งขึน้มาเพือ่ตอบสนองภาวการณไ์มม่ปีระสทิธภิาพ  

(Inefficient Market) ซึ่งเป็นภาวะท่ีเกิดข้ึนใน

ตลาดหลักทรัพย์หลายประเทศ รวมถึงประเทศ และ

ไม่สอดคล้องกับตัวแบบ CAPM ที่มีพื้นฐานอิงมา 

จากทฤษฏีตลาดมีประสิทธิภาพ  เป็นต้น

วตัถปุระสงคข์องบทความน้ี จึงทำ�การรวบรวม

และนำ�เสนอตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ท่ีมี

พัฒนาการจาก CAPM จากข้อจำ�กัดของ CAPM ท่ี

ปรากฎในงานวิจัย เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนา 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่สามารถอธิบาย 

ผลตอบแทนส่วนเกินกว่าปกติของหลักทรัพย์ได้

ตวัแบบกำ�หนดราคาหลักทรพัย ์ : การพฒันา

และการประยุกต์

	 จากเหตุผลข้างต้น ทำ�ให้ในปัจจุบันมี  

การพัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่สามารถ

วัดอัตราผลตอบแทนปกติได้ดีกว่า CAPM โดย 

สามารถแบ่งรูปแบบของตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ออกเป็น 2 ประเภทดังนี้

1)	 ตั ว แบบกำ� หนดราคาหลั กทรั พ ย์ที่  

พัฒนามาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆเช่น  

Consumption Capital Asset Model (CCAPM),  

Inter-temporal Capital Asset Pricing Model  

(I-CAPM)

2)	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนา

มาจากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆนอกเหนือจากปัจจัย

ตลาดซึ่งสะท้อนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

เช่ นตั วแบบกำ� หนดราคาหลั กท รัพ ย์3 ปัจจั ย 

ของ FamaandFrench, ตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก 

ทรัพย์ 4 ปัจจัยของ Carhart,Behavioral Asset 

Pricing Model (BAPM) เป็นต้น

สำ�หรับรายละเอียดของแต่ละตัวแบบจะมี

อธิบายในส่วนถัดไป

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนา	

มาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆ

	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ท่ีสำ�คัญ 

ซึ่งพัฒนามาจากการผ่อนปรนสมมติฐานต่างๆของ 

CAPM ให้สอดคล้องกับภาวะความเป็นจริงมาก 

ขึ้นมีดังนี้

Consumption Capital Asset Pricing 

Model (CCAPM) and Production-Based 

Capital Asset Pricing Model (PCAPM)

Lucas (1978) และ Breeden (1979)  

นักเศรษฐศาสตร์ท่ีได้รับรางวัลโนเบลได้สร้าง

แนวคิดConsumption Capital Asset Pricing 

(CCAPM) ซึ่งพัฒนามาจาก CAPM จากการผ่อน 

ปรนข้อสมมติฐานของ CAPM ที่กล่าวว่า “ผู้ลงทุนมี

ระยะเวลาลงทนุเทา่กนัคอืลงทนุหนึง่ชว่งเวลาเท่านัน้” 

ด้วยข้อสมมติฐานของ CAPM ข้อนี้ทำ�ให้นักลงทุน 

เสียโอกาสที่จะบริโภคและการปรับปรุงสัดส่วนการ

ลงทนุในกลุม่หลกัทรพัย์ในระหว่างช่วงเวลาเริม่ต้นถงึ

วันสุดท้ายที่สำ�คัญไม่สามารถอธิบายถึงความผันแปร

ของผลตอบแทนในระหว่างช่วงเวลาดังกล่าวได้ซ่ึงส่ง

ผลถึงความไม่แน่นอนของความมั่งคั่งและการบริโภค

ของนักลงทุนแนวคิด CCAPM จึงมีการเปลี่ยนแปลง

แนวคิดเกีย่วกบัสว่นชดเชยความเสีย่งจากสว่นชดเชย

ความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) มา

เปน็การวดัสว่นชดเชยความเสีย่งจากอตัราการเตบิโต

ของการบริโภค (Consumption Growth) หรือการ

เปลี่ยนแปลงระดับการบริโภคมุมมองของ Breeden 

ว่าตัวแบบกำ�หนด CCAPM สามารถวัดความ

แปรปรวนของผลตอบแทนตลอดช่วงเวลาการลงทุน

ทั้งหมดของนักลงทุนได้ในขณะที่ส่วนชดเชยความ

เสีย่งของตลาดสามารถวดัความเสีย่งไดเ้พยีงชว่งเวลา

หนึ่งของนักลงทุนเท่านั้นตัวแบบกำ�หนด CCAPM 

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

โดย	 E(Ri,t)	 คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ

ได้รับของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t
βc	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์การบริโภคซ่ึง

วดัความเส่ียงจากอัตราการเตบิโตของการบรโิภคของ 

นักลงทุน

E(Rm,t)  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ

สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่คาดว่าจะได้รับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (MarketReturn)

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

สินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง(Risk Free Rate) ณเวลาt

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

(Residual term) ของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การบริโภคหรือ 

βc (Consumption Beta) มีความแตกต่างจาก 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่ใช้ในตัวแบบ CAPM  

เป็นตัวชี้วัดความแปรปรวนร่วมระหว่างระดับความ

สามารถของนักลงทุนในการในการบริโภคสินค้า 

และบริการจากการลงทุนกับผลตอบแทนจากดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์ซึ่งสามารถคำ�นวณได้ดังนี้

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

	 จากผลการทดสอบเชิ งประจัก ษ์ของ  

LettauandLudvigson(2001) และ Parker and 

Julliard (2005) พบว่าตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ CCAPM  สามารถอธิบายผลตอบแทนที่

สอดคลอ้งกบัความเสีย่งทีเ่ปลีย่นไปในแตล่ะชว่งเวลา

ได้ดีกว่าตัวแบบ CAPM 

ต่อมาได้มีผู้พัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์น้ีเน่ืองจากเห็นว่า CCAPM มีความสัมพันธ์ 

กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในหลกัทรพัย์นอ้ย 

ทำ�ให้ตัวแบบนี้อาจมีความไม่เหมาะสมสำ�หรับการ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เช่นงานวิจัยของ 

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

(1990) และ Schwert (1990) ช้ีให้เห็นว่าข้อมูล 

ด้านการบริโภคมีความสัมพันธ์น้อยมากกับอัตราผล

ตอบแทนจากการลงทนุทำ�ใหม้กีารเลอืกใชข้อ้มลูทาง

ด้านการผลิตแทนข้อมูลของผู้บริโภคกลายเป็นแบบ

กำ�หนดราคา PCAPM (Production-Based Capital 

Asset Pricing Model) จากผลงานของ Cochrane 

(1991)  เนื่องจากในทางปฏิบัติพบว่าการเก็บข้อมูล

ทางด้านการผลิตมีความถูกต้องและแม่นยำ�มากกว่า

ข้อมูลทางด้านภาคการบริโภคโดยผลการทดสอบ 

PCAPM ของ Belo (2010) สามารถอธิบายความ

สัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนได้ดีกว่า

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ Fama-French  

(ดูรายละเอียดของ Fama-French ในหัวข้อ 

“Fama-French and Carhart’s Four Factors 

Pricing Model”  ในส่วนถัดไป) และ Jermann 

(2010)  ใช้  PCAPM  ในการอธิบาย Equity  

Premium Puzzle หรือส่วนต่างผลตอบแทน 

ระหว่างราคาหุ้นกับหลักทรัพย์ความเสี่ ยงตํ่ า 

(เช่นพันธบัตรรัฐบาล) อยู่สูงกว่าที่จะอธิบายได้ 

ด้วยความเสี่ยงเพียงอย่างเดียวซึ่งเป็น 1 ในข้อโต้แย้ง

ตามสมมติฐานของของทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ

Downside Capital Asset Pricing	

 Model (D-CAPM)

	 จากการคน้ควา้วิจยัในปัจจบัุนเราคน้พบแลว้

ว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ได้มีการกระ

จายตัวภายใต้เส้นโค้งปกติหรือเกิดความไม่สมดุลใน

ตลาด (Asymmetric Market) ทำ�ให้ความเสี่ยงของ

หลักทรัพย์จึงไม่ใช่ความผันผวนท่ีเบ่ียงเบนไปท้ังใน

ด้านผู้ลงทุนต้องการ (มากกว่า) และไม่ต้องการ 

(น้อยกว่า) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังดังนั้น 

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

Estrada (2002) ได้พัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์ CAPM จนกลายเป็น D-CAPM ที่มีความ

สอดคล้องกับสภาวะตลาดท่ีเกิดขึ้นจริงโดยนักวิจัย

กลุม่นีไ้ดเ้สนอแนวคิดวา่แทนท่ีจะใชตั้วชีว้ดัความเสีย่ง

ด้วยความแปรปรวน (variance) ซึ่งวัดความผันผวน

ของอตัราผลตอบแทนทีเ่บีย่งเบนไปจากคา่ท่ีคาดหวงั

ทัง้อตัราผลตอบแทนทีต่ํา่กว่าทีค่า่เฉลีย่และสงูกว่าค่า

เฉลี่ยควรใช้มาตรวัดความเสี่ยง semi-variance ซึ่ง

วัดเฉพาะความเสี่ยงที่อัตราผลตอบแทนของหลัก 

ทรพัย์ตํา่กว่าคา่เฉลีย่เท่านัน้ซึง่สอดคล้องกบัหลกัการ

ของผู้ลงทุนหลายคนที่ต้องการวัดความเสี่ยงเฉพาะ

ด้านที่ผู้ลงทุนไม่ต้องการหรือน้อยกว่าผลตอบแทนที่

คาดหวัง ( ค่าเฉลี่ย )  และสอดคล้องกับข้อมูล 

เชิงประจักษ์ที่อัตราผลตอบแทนไม่ได้กระจายตัวเป็น

รปูระฆงัคว่ำ�อนัทำ�ให้ไมเ่กดิความสมมาตรของโอกาส

ทีอ่ตัราผลผลตอบแทนทีจ่ะได้จรงิซึง่นอ้ยกวา่อตัราผล

ตอบแทนทีค่าดไวจ้ะไมเ่ทา่กบัอตัราผลผลตอบแทนที่

จะได้จริงซึ่งมากกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดไว้และ

ความแปรปรวนก็จะเป็นมาตรวัดความเสี่ยงที่คาด

เคลื่อนตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ D-CAPM  

มีรูปแบบเดียวกับ CAPM แต่มีความแตกต่างกัน 

ที่ค่า βi ของ D-CAPM ซ่ึงมีวิธีคำ�นวณที่แตกต่าง 

กับ CAPM ดังนี้

             βi = SemiCov(Ri,Rm)

                      
Semi-Var(Rm)

โดย   βi	 คอื คา่สมัประสทิธิซ์ึง่วดัความเสีย่ง

ที่ไม่สามารถขจัดได้จากการกระจายของหลักทรัพย์

ที่iตามตัวแบบกำ�หนด D-CAPM

SemiCov (Ri,Rm) คอื คา่ความแปรปรวนร่วมเฉพาะ

ส่วนของอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยทั้งอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่iกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด

Semi-Var (Rm)	 คือ	ค่าความแปรปรวนเฉพาะ

อัตราผลตอบแทนของตลาดในส่วนที่ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ย

ผลการวิจัยเชิงประจักษ์พบว่าตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัได้ใกล้เคยีงความเป็นจรงิมากกว่า

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

Nikoomaram (2010) ที่ทำ�การศึกษาเกี่ยวกับตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสมใน 

การคำ�นวณผลตอบแทนที่คาดหวังของอุตสาหกรรม

รถยนต์ในประเทศอิหร่านและพบว่าตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ D-CAPM สามารถอธิบายผล

ตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ได้เหนือกว่าตัว

แบบกำ�หนดราคาCAPMนอกจากน้ียังมีผลงานวิจัย

ของVilet (2004)ที่นำ�เสนอตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์D-CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีคาด

หวังของหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกาได้เหนือกว่าตัว

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์CAPM

Inter-temporal Capital Asset Pricing 

Model (I-CAPM)

Inter-temporal Capital Asset Pricing  

(I-CAPM) เป็นตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์อีก 

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 เป็นตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์เชิงเส้น (linear factor model) ซึ่งมี 

ปัจจัยด้านความมั่งคั่งของนักลงทุนกับปัจจัยต่างๆที่

ต้องมีการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงการแจกแจง

ความถี่ของอัตราผลตอบแทนและรายได้ในอนาคตที่

คาดว่าจะได้รับทำ�ให้นักทุนที่ใช้ตัวแบบกำ�หนดนี้มี

สมมติฐานที่เพิ่มเติมจาก CAPM คือผู้ลงทุนจัดกลุ่ม

หลกัทรพัยใ์นระยะยาวเพือ่ปอ้งกนัความเสีย่งของการ

บรโิภคทีอ่าจลดลงตลอดระยะเวลาการตดัสนิใจลงทนุ

ซึ่งต้องคำ�นึงถึงความไม่แน่นอนของผลตอบแทนรวม

ถึงปัจจัยด้านอื่นๆในอนาคตทำ�ให้ตัวแบบนี้ค่อนข้าง
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สอดคล้องกบัความเปน็จรงิเพราะมกีารคำ�นงึถงึความ

ไม่แน่นอนของปัจจัยต่างๆที่อาจส่งผลกระทบต่อผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ในอนาคต เช่นอัตราเงินเฟ้อ

โอกาสในการจ้างงานและอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ I-CAPM ท่ี

นิยมใช้ในงานวจัิย มาจากสมการของ Merton (1973)

ดังนี้

          μ = A.COVm + B.COVx

โดย 	 μ			   คือ	 อัตราผลตอบแทนส่วนเกินใน

เวคเตอร์ (vector)ของจำ�นวนnหลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุน (risky asset)

	 A			   คือ 	ค่าเฉลี่ยของระดับการหลีก

เลีย่งความเสีย่งสมัพทัธ ์(relative risk aversion)ของ

นักลงทุน

	 COVm 	 คือ 	คา่ความแปรปรวนร่วมระหว่าง

ผลตอบแทนส่วนเกินจำ�นวนnหลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด

	 B			   คือ	 คา่วดัการตอบสนองของตลาด

โดยรวมเพื่อเคลื่อนย้ายตัวแปรสถานะ kมิติที่ควบคุม

โอกาสการลงทุนที่เกิดขึ้นแบบสุ่ม

	 COVx 	 คือ 	คา่ความแปรปรวนร่วมระหว่าง

ผลตอบแทนส่วนเกินจำ�นวนnหลักทรัพย์ที่มีความ

เสี่ยงในการลงทุนกับตัวแปรสถานะ k มิติ

มงีานวจิยัเชงิประจกัษ์ทดสอบตวัแบบนีห้ลาย

งานที่ค้นพบว่าตัวแบบนี้มีข้อดีในการอธิบายผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีไม่น้อยกว่าตัวแบบอื่นๆ 

เช่น Bergman (1984) ได้ทำ�การทดสอบระหว่าง 

ICAPM และ CCPAM  สำ�หรับการอธิบายผลตอบ 

แทนของหลักทรัพย์ซึ่งเกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลา   

ผลปรากฎวา่ ICAPM สามารถอธบิายผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ซ่ึงเกิดขึ้นในแต่ละช่วงเวลาใกล้เคียงกับท่ี

เกิดข้ึนจริงมากกว่า CCAPM,Paulo Maio (2008)  

มีการวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่าง I-CAPM กับ 

Fama-French 3 ปัจจัยผลปรากฏว่า I-CAPM 

สามารถอธิบายผลตอบแทนได้ ใกล้ เ คี ย งกับ 

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

จริงมากกว่า Fama – French ภายใต้เงื่อนไขของ 

การลงทุนกลุ่มหลักทรัพย์ในอนาคต นอกจากนี้  

I-CAPM สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ 

ความเสี่ ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่  

จดทะ เบี ยนกับตลาดหลั กท รัพย์นิ วยอร์ ก ได้  

(Bali and Eagle,2009) โดยพบความสัมพันธ์อย่าง 

มีนัยสำ�คัญในทางตรงกันข้ามระหว่างผลตอบแทน 

ที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ของ ICAPM กับความ

เสี่ยงจากความผันผวน (Volatility Risk)

Asset Pricing with Higher Order	

Co-Moment

	 จากการวจิยัในปัจจบัุนเกีย่วกับการลงทุนเรา

ค้นพบว่าหากผู้ลงทุนต้องการลงทุนให้มีผลตอบแทน

ตามท่ีผู้ลงทุนต้องการผู้ลงทุนไม่ควรคำ�นึงถึงค่าเฉลี่ย

(Mean) ความแปรปรวน (Variance) ซึ่งถือตัววัดใน 

การพจิารณาถงึผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่านัน้หากแต่

เราควรคำ�นึงถึงค่าความเบ้ (Skewness) และความ

โด่ง (Kurtosis) ของเส้นโค้งการแจกแจงความถี่ 

ด้วยเนื่องจากแม้การลงทุนนั้นจะให้ค่าเฉลี่ยที่สูง 

และมีค่าความแปรปรวนตํ่าแต่ค่าความเบ้และ 

ค่าความโด่งน้อยกว่าศูนย์แสดงถึงโอกาสท่ีจะได้ 

ค่าเฉลี่ยที่สูงอาจจะเกิดขึ้นได้น้อยส่งผลให้การลงทุน

ดงักล่าวอาจจะได้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัน้อยกว่าท่ีเรา

ตอ้งการดงันัน้จึงมกีารใช้คา่วดัความผนัผวนจากความ

เบ้ (Co-Skewness) ซึ่งเป็นตัววัดความน่าจะเป็น 

ของการกระจายตวัของผลตอบแทนวา่นา่จะอยูช่ว่งที่

ผลตอบแทนมีค่าบวกหรือลบและค่าวัดความผันผวน

จากความเบ้ (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 ย์ ซึ่ ง เ รี ย ก ว่ า  

Higher Order Co-Moment (ตัววัดรูปร่างการกระ

จ่ายค่าทางสถิติในลำ�ดับที่สูงกว่าปกติ) โดยมีงานวิจัย

ที่ ทำ�  ก า ร ศึ ก ษ า ถึ ง ก า ร เ พิ่ ม ปั จ จั ย ด้ า น  

Higher Order Co-Moment เข้าในตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ CAPM ผลปรากฏว่าสามารถอธิบาย

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่า CAPM ท่ัวไป 

(Black, Jensen and Scholes, 1972; Fama and 

MacBeth, 1973; Harvey and Siddique,  2000; 

Dittmar, 2002) โดยรปูแบบของตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัย Higher Order Co-Moment 

เข้าไปเป็นส่วนประกอบในการคำ�นวณอัตราผล

ตอบแทนที่คาดหวังมีหลายรูปแบบโดยตัวแบบ

กำ�หนดหน่ึงที่น่าสนใจของ 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 )  

(ดูรายละเอียดในหัวข้อ “Fama-French and Car-

hart’s Four Factors Pricing Model” ในส่วนถัดไป)  

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	อตัราผลตอบแทนสว่นเกนิจะไดร้บั

ของกลุ่มหลักทรัพย์iณเวลาt

	 Rm,t		 คือ	อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงที่คาดว่าจะได้รับหรือผล

ตอบแทนของตลาด (Market Return) ณ เวลา t
αi		  คือ	อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

กลุ่มหลักทรัพย์ i
	 βi		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่าความเสี่ยงตลาดของกลุ่มหลัก

ทรัพย์i

	 γi		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่าความเสี่ยงตลาดของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ i ยกกำ�ลังสอง

	 δI 		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่าความเสี่ยงตลาดของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ i ยกกำ�ลังสาม

	 Si		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเ กินก ว่าความเสี่ ย ง ด้ านขนาด 

(Size Premium) ของกลุ่มหลักทรัพย์i

	 Hi		  คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ ซ่ึ ง วัดอัตราผล

ตอบแทนส่วนเกินกว่ าความ เสี่ ย งด้ านมู ลค่ า 

(ValuePremiumorBook to Price) ของกลุ่มหลัก

ทรัพย์ i
	 RSMB,t,RHML,t	 คือ อัตราผลตอบแทน

ของสินทรัพย์ที่วัดจากปัจจัย Size Premium และ 

Book to Price ของ Fama-French

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

(Residual term) ของกลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t

2) ตัวแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัยพ์ฒันามา

จากปัจจัยความเส่ียงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด 

(Multiple Factors Asset Pricing Model)

จากปัญหาข้างต้นจะเห็นได้ว่าตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ CAPM นั้น ค่อนข้างมีปัญหาใน 

การประยุกต์ ใช้ในทางปฏิบัติพอสมควรดังนั้น 

นักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบกำ�หนดต่างๆใน 

การกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ ข้ึนมาเพื่อให้ความ

สอดคล้องกับสภาพตลาดในระบบเศรษฐกิจท่ีเกิด 

ข้ึนจริงโดยเพิ่มปัจจัยท่ีคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อ 

การกำ�หนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

นอกเหนือจากปัจจัยด้านความเสี่ยงตลาดตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ดังกล่าวมีดังนี้
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Arbitrage Pricing Theory (APT)

	 ในป ี1970 Stephen Ross ไดพ้ฒันาตวัแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ APT ที่มีการอธิบายถึง

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของสินทรัพย์ภาย 

ใต้สมการเชิงเส้นของความเสี่ยงของสินทรัพย์หรือ 

กลุ่มหลักทรัพย์ที่สอดคล้องปัจจัยที่อธิบายถึง 

ผลตอบแทนและความเสี่ยงดังกล่าวตัวแบบกำ�หนด

ราคา APT อธิบายถึงดุลยภาพของตลาดการเงิน 

เชน่เดยีวกับ CAPM แต่มีสมมตฐิานทีน้่อยกว่า CAPM 

ดังนี้

1. ในตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ APT มี

ปจัจยัทีส่ามารถอธบิายถงึผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

อยู่หลายปัจจัยจากดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจตาม

ดุลยพินิจของผู้ใช้ APT

2. มีหลักทรัพย์มากมายในตลาดดังนั้น 

นักลงทุนสามารถจัดกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจาย

ความเสี่ยงเป็นอย่างดีซึ่งสามารถกำ�จัดความเสี่ยง

เฉพาะตัวของหลักทรัพย์ได้

3.  ไมม่โีอกาสในการทำ�กำ�ไรไรค้วามเสีย่ง(risk 

free arbitrage opportunities) สำ�หรับกลุ่มหลัก

ทรัพย์ที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอย่างดี(well-

diversified portfolio) 

โดย โอกาสในการทำ�กำ�ไรไร้ความเสี่ยงหมาย

ถึงโอกาสในการทำ�กำ�ไรโดยปราศจากความเสี่ยงและ

ไม่ใช้เงินลงทุนของตนเอง

ภายใตส้มมตฐิานขา้งตน้สามารถแสดงสมการ 

APT ได้ดังนี้

E(Rp) = RF + λ1βp,1 + …  + λjβp,j

โดย	 E(Rp)	 คือ	 อตัราผลตอบแทนทีค่าดว่าจะ

ได้รับของกลุ่มหลักทรัพย์p

RF	 คือ	 อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง

สินทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง (Risk free rate) 

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

(risk premium) ของปัจจัย j
	  
	 βp,j	 คือ	 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ

กลุ่มหลักทรัพย์ในปัจจัยj

	 j	 คือ	 จำ�นวนปัจจัยในกลุ่มหลักทรัพย์

แม้จะมีงานวิจัยออกมาสนับสนุนถึงความ

สามารถในการอธบิายผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ดว้ย

ปัจจัยจากดัชนี ช้ีวัดทางเศรษฐกิจตามตัวแบบ 

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

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

ตวัแบบนีย้งัคงมปีญัหาในทางปฏบิตักิล่าวคอืค่าเบต้า

มีความอ่อนไหวของหลักทรัพย์ต่อตัว ช้ีวัดทาง

เศรษฐกิจเช่นอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ, 

เงนิเฟอ้, ดอกเบ้ียเป็นตน้ซึง่ตวัแปรทางเศรษฐกจิเหลา่

นี้ ไ ม่มีความแน่นอนขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้ ใช้  

ตัวแบบ APT ทำ�ให้ตัวแบบนี้ค่อนข้างมีปัญหาในทาง

ปฏบิตัเินือ่งจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกจิทีแ่ตกต่างกนัจะ

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแตกต่างกัน 

(Garrett and Priestley, 1997) รวมถึงไม่มีเกณฑ์ชี้

วัดที่ชัดเจนว่าควรจะใช้ตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจใด 

บ้างเมื่อใช้วัดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หรือ

กลุม่หลกัทรัพยท์ีแ่ตกตา่งกนั (Chen, Roll and Ross, 

1986)

นอกจากนี้ภายใต้สมมติฐานที่ กล่ าวว่ า 

“ไม่มีโอกาสในการทำ�กำ�ไรไร้ความเสี่ยงสำ�หรับกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีการกระจายความเสี่ยงเป็นอย่าง 

ดี (well-diversified portfolio)” ก็มีการค้นพบ 

แล้วว่าอาจไม่เป็นความจริงเสมอไปเพราะอาจ 

มีโอกาสในการทำ�ไรไร้ความเส่ียงได้ (Mitchell and 

Pulvino, 2001) รวมไปถึงเคยมีผู้ทดสอบแล้วว่า 

ตัวแบบ APT ที่มี ค่าเบต้าจากหลายปัจจัยทาง

เศรษฐกิจทำ�ให้เกิดความผิดพลาดในการวัดอัตรา 
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ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์โดยเฉพาะในกอง 

ทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุกหรือผลตอบแทน

ต้องเหนือกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหรือตัวชี้วัดท่ีเป็น

เกณฑ์มาตรฐาน (Wang and Zhang, 2005) 

Reward Capital Asset Pricing Model 

(Reward-BETA)

	 Bornholt (2006) กล่าวว่านักลงทนุต้องการ

ตวัแบบทีส่ามารถคำ�นวณอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ที่ดีกว่าตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ท่ัวๆไปเขาจึง

เสนอตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัย์ทีช่ือ่ว่าReward 

Capital Asset Pricing Model (Reward-BETA)  

ซึ่งสมมติฐานของตัวแบบมีความสอดคล้องกับทฤษฎี

การค้ากำ�ไรแบบไร้ความเสี่ยง (Arbitrage Theory)  

ซึ่งสามารถแสดงตัวแบบได้ดังนี้

 E(ri)  = RF + βi[E(RM)–RF] + β.r i 

[RM – E(RM)]  +  εi

	 จากรูปตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ข้าง

ต้นจะเห็นว่ามีความคล้ายคลึงกับCAPM เพียงแต่มี

การแบง่การคำ�นวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

ออกเป็นสองสว่นคอืสว่นของอัตราผลตอบแทนทีค่าด

หวัง [E(RM) –RF] และส่วนของอัตราผลตอบแทนที่

แตกต่างจากที่คาดหวัง [RM –E(RM)] โดยสามารถ

คำ�นวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของกลุ่มหลัก 

ทรัพย์ i ได้ดังนี้

βi = E(Ri) – Rf 

                    E(RM) – Rf

	 E(Ri) –Rf	 คือ	 สว่นชดเชยความเสีย่งของ

ตลาดสำ�หรับช่วงเวลาt

	 E(RM) –Rf	 คือ	 ความแตกต่างระหว่าง 

ผลตอบแทนที่คาดหวังสำ�หรับช่วงเวลา t และผล

ตอบแทน

	 จากทดสอบเปรียบเทียบตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ Reward-BETA กับ CAPM ผล

ปรากฏว่าตัวแบบกำ�หนด Reward-BETA สามารถ

ทำ�นายผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในตลาดได้อย่างมี

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

(Bornholt, 2006; Rogers and Securato, 2007)

International Capital Asset Pricing Model 

with Currency Risk (International CAPM)

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์นี้มีรากฐาน 

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) ทำ�ให้มีปัจจัย

ความเสี่ยง ท่ี ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ 

หลั กทรัพย์ เพิ่ ม ข้ึนจากตั วแบบกำ� หนดราคา 

หลักทรัพย์ CAPM ท่ัวไปนั้นคือความเสี่ยงด้าน 

อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศซึ่งตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์International CAPM ที่นิยมใช้กัน

นั้นดัดแปลงมาจาก Adler and Dumas (1983)  

โดยมีการระบุถึงปัจจัยความเสี่ยงเช่นเดียวกับตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์CAPM ท่ัวไปแต่มีการ

เพิ่มปัจจัยท่ีระบุถึงความเสี่ยงของอัตราแลกเปลี่ยน

เฉพาะเงินสกุลหลักท่ัวโลก 3 สกุลคือสกุลเงินของ

ญี่ปุ่น (Yen) เยอรมัน (Mark) สหราชอาณาจักร 

(British Pound) ซึง่เปน็ทีย่อมรบัของผูท้ีท่ำ�การศกึษา

หลายคน(Dumas and Solnik, 1995; De Santis 

and Gerard,1998; Dahlquist and Sallstrom, 

2002) ตัวแบบ International CAPM มีดังนี้

R-F = αi + β1[M-F] + β2[Pound-F]  

+ β3[Mark-F] + β4[Yen-F] + εi

	 จากตวัแบบกำ�หนดราคาหลกัทรพัยด์งักลา่ว

พบว่ามีความคล้ายคลึงกับ CAPM คือ ปัจจัยท่ี 1: 

[M-F] คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงตลาด(Market Risk 

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

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

[Yen-F] เช่นที่กล่าวไปแล้วข้างต้น

 

Asset Pricing with Other Risk Factors

นอกจากตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ดัง 

ที่กล่าวไปข้างต้นแล้วยังมีผู้ทำ�การศึกษาปัจจัยอื่นๆ 

ทีส่ามารถสะท้อนถงึความเสีย่งของราคาหลกัทรพัย์ได้

ไม่ว่าจะเป็นปัจจัยความเสี่ยงด้านสภาพคล่องหรือ  

liquidity risk (Pastor and Stambaugh, 2003) 

โครงสร้างเงินทุนหรือ leverage (Bhandari,1988) 

อัตราส่วนกำ�ไรต่อราคาหลักทรัพย์หรือ earnings to 

price (Basu, 1983) เป็นต้นปัจจัยดังกล่าวเหล่านี้ยัง

ไม่เป็นท่ียอมรับอย่างกว้างขวางเน่ืองจากยังไม่ค่อย 

มผีูท้ำ�การศกึษาถึงปจัจัยเหลา่นีม้ากนกัหากในอนาคต

มผีูท้ำ�การศกึษาปจัจัยเหล่าน้ีมากขึน้จะทำ�ให้นักลงทนุ

สามารถเลือกใช้ปัจจัยเพื่อสร้างตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์ในการวัดผลตอบแทนและความเส่ียงใน

การลงทุนตามที่ต้องการ

Fama-French and Carhart’s Four Factors 

Pricing Model

จากปัญหาข้างต้นจะเห็นได้ว่า CAPM นั้น 

คอ่นขา้งมปีญัหาในการนำ�ไปประยุกตใ์ชใ้นทางปฏิบัติ

พอสมควรดังนั้นนักการเงินจึงมีการพัฒนาตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ขึ้นมาเพื่อให้ความสอดคล้อง

กบัสภาพตลาดในระบบเศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้จริงไมว่า่จะ

เป็นตัวแบบ 3 ปัจจัย (Fama and French, 1992), 

ตัวแบบกำ�หนด 4 ปัจจัย (Carhart, 1997) โดยเพิ่ม

ปจัจยัทีค่าดว่าจะสง่ผลกระทบต่อการกำ�หนดอตัราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมปัจจัย

ด้าน Size Premium หรือส่วนชดเชยความเสี่ยง 

จากความแตกต่างของบริษัทที่มีมูลค่าตลาดแตกต่าง

กัน (Banz and Reinganum, 1981), Value effect 

หรือปจัจยัด้านมลูค่าทางการเงนิของบรษัิททีส่่งผลตอ่

ผลตอบแทนส่วนเ กินของหลักทรัพย์ ไม่ ว่ าจะ

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

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

Fama and French, 1992; Daniel and Titman, 

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

หรือการเกิดแนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในช่วง 

เวลาขณะใดขณะหนึ่ง (Jegadeesh and Titman, 

1993; Carhart, 1997)ฯลฯ ซึ่งมีหลักฐานในการ

ทดสอบว่าการเพิม่ปจัจยัเหล่านีส้ามารถทำ�ให้ตัวแบบ

กำ�หนด CAPM สามารถทำ�นายผลตอบแทนได้อย่าง

แม่นยำ�มากยิ่งขึ้นเนื่องจากปัจจัยเหล่านี้ทำ�ให้ช่วย

แก้ไขปัญหาของตัวแบบกำ�หนด CAPM เรื่องการ

ทำ�นายผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์เมือมี

ความผิดปกติในตลาด (Anomalies Market) ตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ four-factors pricing 

model สามารถแสดงได้ดังสมการต่อไปนี้

ri,t = αi + β1,iRMRFt + β2,iSMBt +  

β3,iHMLt + β4,iWMLt + εi,t

โดย	 ri,t	 คือ	 ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

กลุ่มหลักทรัพย์ i ณ เวลา t ใดๆ

	 αi	 คือ ผลตอบแทนส่วนเกินกว่าที่

คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ i

	 β1,i,β2,i ,β3,i ,β4,i	คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวชี้

วดัความเสีย่ง (factor premiums) แตล่ะตวัของกลุม่

หลักทรัพย์ i

	 RMRFt	 คือ	 ส่วนชดเชยความเสี่ยงของ

ตลาด (market risk premium)คำ�นวณจากอัตรา 

ผลตอบแทนของตลาด (Rm,t) ในเดือนท่ี t ลบด้วย

อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Rf,t) ใน 

เดือนที่ t

SMBt	 คือ ปัจจัยด้านขนาดหรือส่วน

ชดเชยความเสี่ยงของขนาดบริษัท (Size Premium) 	

	 HMLt	 คือ	 ปัจจัยด้านมูลค่าอัตราส่วน
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มู ล ค่ า ท า ง บั ญ ชี ต่ อ ร า ค า ห ลั ก ท รั พ ย์   

(Book to Price Ratio) 

WMLt	 คือ	 ปัจจัยด้านสภาวการณ์ตอบ

สนองของราคาหลักทรัพย์ ต่ํากว่าความเป็นจริง 

(Momentum) 

จากการศึกษาเรือ่งปจัจยัความเสีย่งทีส่ามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่าปัจจัยด้าน

ขนาด (SMBt), ปัจจัยด้านมูลค่า (HMLt) และปัจจัย

ด้านโมเมนตัม (WMLt)  สามารถใช้เป็นปัจจัยท่ี 

อธิบายถึงอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ได้

(Fama and French, 1993; Carhart, 1997)

Behavioral Asset Pricing Model (BAPM)

หลงัจากท่ีมกีารศึกษาเชงิประจักษ์เกีย่วกบัการ

พัฒนาตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ CAPM ให้

สามารถทำ�นายค่าที่แม่นยำ�มากขึ้นหรือลดความ 

คลาดเคลื่อนการประมาณค่าของตัวแบบกำ�หนด 

ราคาหลักทรัพย์ (misspecification) ดังเช่นตัวแบบ

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ 4 ปัจจัย (Carhart, 1997)  

ที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้นและเมื่อปัญหาเกี่ยวกับความ

ไร้ประสิทธิภาพของตลาดเริ่มได้รับคำ�ตอบจากการ

ศึกษาวิจัยด้านการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral 

Finance) จึงมีการคิดค้นตัวแบบกำ�หนดราคาหลัก

ทรัพย์โดการผนวกปัจจัยด้านจิตวิทยาเข้าไปในการ

กำ�หนดอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังหรือท่ีเรียกว่า 

Behavioral Asset Pricing Model หรือ BAPM  

(Shefrin and Statman, 1994; Statman, 1999)

ซึ่งส่งผลต่อความผิดปกติของราคาและผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ในตลาด(Anomalies Market) 

	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ BAPM นั้น 

มี พ้ืนฐานมาจากทฤษฎีการเงินเชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) ของ Kahneman and Tversky 

(1979)เจ้าของแนวคิด Prospect Theory ซึ่งค้น 

พบว่าการตัดสินใจและพฤติกรรมการลงทุนของ 

นักลง ทุน น้ัน ไ ม่สอดคล้อง กับทฤษฏีตลาดมี

ประสิทธิภาพ (Market Efficiency Theory: MPT)  

ซ่ึงเป็นแนวคิดดั้งเดิมท่ีอาจไม่สอดคล้องกับความ 

เป็นจริง เช่น นักลงทุนนั้น จริงๆไม่ได้ตัดสินใจอย่าง 

มีเหตุมีผลตามแนวคิดMPTหากหลักทรัพย์ที่ถืออยู่ 

ได้กำ�ไร ก็จะรีบขายโดยทันที แทนที่จะถือไว้ในพอร์ต

โฟลิโอของตนเอง หรือ ขณะที่หลักทรัพย์ในพอร์ต 

โฟลิโอเกิดการขาดทุน ก็จะเก็บมันเอาไว้ ไม่ยอม

ขายขาดทุนออกจากพอร์ตโฟลิโอ เป็นต้น

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ BAPM ท่ี 

เป็นมาตรฐานสำ�หรับการใช้ปัจจัยทางด้านพฤติกรรม

การลงทุนของนักลงทุนในการกำ�หนดอัตราผล

ตอบแทนของสินทรัพย์มาจาก Shefrin (2008)  

ซึ่งงานวิจัยดังกล่าว เปิดเผยถึงการวัดพฤติกรรมของ

นักลงทุนออกมาเพื่อคาดการณ์อัตราผลตอบแทน 

ของสินทรัพย์ ผ่านค่าความน่าจะเป็นของนักลงทุน 

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

ตลาดหลักทรัพย์ (บางคนอาจมองโลกในแง่ร้าย 

(pessimistic), บางคนมองโลกในแง่ดี (optimistic)

และบางคน เชื่ อมั่ น ใน เห ตุการ ณ์มาก เกิ น ไป  

(overconfident) ซึ่งค่านี้จะมีการเปลี่ยนแปลง 

ตลอดช่วงระยะเวลาลงทนุ)  และคา่ระดบัการรบัความ

เสี่ยงของนักลงทุน (risk preference) ซึ่งทั้งสองค่า

จะมีความแตกต่างกันไปในแต่ละนักลงทุน โดยค่า

ความน่าจะเปน็ดงักล่าวจะมกีารสงัเคราะห์มาเปน็ ค่า

ความน่าจะเป็นแบบคอมโพสิท (composite  

probabilities) สำ�หรับการวัดอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ และหากมีความแตกต่างระหว่าง  

ค่าความน่าจะเป็นแบบคอมโพสิท และค่าความน่า 

จะเป็นที่แท้จริงของนักลงทุน ก็จะมีการวัดส่วนแตก

ต่างดังกล่าวด้วย ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักแบบเชฟ

ฟิน (Shefrin’s pricing kernel model (PKM))  
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เพ่ือการวัดผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ 

ในส่วนที่มีความผิดปกติเกินจากค่าท่ีคาดการณ์  

(mispricing) ซึ่งตัวแบบนี้อาจมีปัญหาในทางปฏิบัติ

เน่ืองจาก อัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์ของหลัก

ทรัพย์ที่ได้จะมีค่าที่แตกต่างกันไปตามช่วงเวลาของ

การลงทุน เน่ืองจาก คา่ความนา่จะเป็นในการประเมนิ

เหตกุารณห์รอืผลตอบแทนในอนาคตไมค่งทีใ่นแตล่ะ

ช่วงเวลาการลงทุน (Howard , 2012)

ตวัอยา่ง BAPM ทีน่า่สนใจเพ่ือใชใ้นการทำ�นาย

ผลตอบแทนที่คาดหวังที่น่าสนใจเป็นตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ของ Statman (2008) โดยเป็นตัว

แบบท่ีมีความยืดหยุ่นในการปรับเปลี่ยนปัจจัยที่

สะท้อนพฤติกรรมความโน้มเอียงของนักลงทุน 

(Irrational Investor) เพื่อหาผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลักทรัพย์ต่างๆรูปแบบของฟังก์ชันเป็นดังนี้

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 ดังที่กล่าวรายละเอียดไปแล้ว

ส่วนปัจจัยด้านพฤติกรรมนักลงทุนอื่นๆ 

คือ β2,iaffectt, β3,istatust, หรือตัวแปรอื่นๆข้ึนอยู่ 

กับสมมติฐานของผู้วิจัยว่าต้องการทำ�การศึกษา 

ปัจจัยใดที่สะท้อนถึงความไม่สมเหตุสมผลของ

พฤติกรรมนักลงทุน โดยพิจารณาจากผลลัพธ์ใน 

งานวิจัยด้านการเงินเชิงพฤติกรรม และต้องมีการ

ทดสอบถึงความสามารถในการทำ�นายผลตอบแทน

ของปัจจัยนั้น ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ เช่น การ

ทดสอบด้วยวิธี OLS (Ordinary Least Square) 

แล้วพิจารณาค่า R Squareเป็นต้น

ตัวแปรที่นิยมใช้ในวัดผลอัตราผลตอบแทน

ของนักลงทุนที่สอดคล้องกับตัวแบบ BAPM โดยมี

หลักฐานในงานวิจัยเชิงประจักษ์มากมาย มีตัวอย่าง 

ที่สำ�คัญ คือ Investor Sentiment หรือ สภาวะ

อารมณ์ของนักลงทุน ซ่ึงมีผลงานเชิงประจักษ์ 

มากมายที่พบว่าสภาวะอารมณ์ของนักลงทุนมีผล 

ต่ อ ก า รกำ�  หนดร าค าหลั กท รั พ ย์ 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

กำ�หนดราคาหลักทรพัย์ท่ีใช้ตวัแปรสภาวะอารมณ์ของ

นักลงทุน สามารถวัดผลออกมาได้ง่ายกว่าตัว

แบบBAPMทั่วๆไป (Yang et al., 2012) โดย 

รูปแบบของสมการที่ใช้ 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 ซึง่เป็นฟงักช์นัสำ�หรบัวดั 

ผลกระทบของสภาวะอารมณ์ของนักลงทุน

	 μf	  คือ 	อั ตราผลตอบแทน ท่ีคาด 

การณ์ของหลักทรัพย์ไร้ความเสี่ยง (risk-free asset)

นอกจากนี้ยังมีตัวแปรอื่นๆ ที่สามารถใช้ใน 

ตัวแบบ BAPM เช่น Momentum หรือ พฤติกรรม

การซื้อขายหลักทรัพย์ตามแนมโน้มราคาหรือ 

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

(Hong, Harisson and Stein, 1999; Daniel, 

Hirshleifer and Subrahmanyam, 1998) เป็นต้น

ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ล้วนสามารถใช้ทดสอบความผิดปกติ

ของตลาดอันเกิดจากพฤติกรรมการตัดสินใจอย่าง 

ไมส่มเหตสุมผลของนกัลงทนุ ซึง่ทำ�ให้สามารถทำ�นาย

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสำ�หรับนักลงทุนได้ค่า 

ท่ีมีความเหมาะสมและใกล้เคียงกับค่าท่ีควรจะเป็น

มากยิ่งขึ้น	

จุดเด่นของ BAPM ที่ถือว่าเป็นตัวแบบ 

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสมสำ�หรับ 

วัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
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ของไทยคือ เป็นตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่ 

เพิ่มปัจจัยที่สะท้อนพฤติกรรมและความเชื่อของ 

นักลงทุน  ตามทฤษฎีการ เ งิ น เชิ งพฤติกรรม  

(Behavior Finance) สามารถอธิบายถึงปัจจัยที่

กำ�หนดราคาของหลักทรัพย์นอกเหนือจากปัจจัยท่ี 

ตั้งอยู่บนข้อสมมุติฐานว่านักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมี 

ผล (rational) ที่สอดคล้องกับพฤติกรรมนักลงทุน 

ของไทย เพราะนักลงทุนส่วนมากมีพฤติกรรม 

นักลงทนุแบบไม่เปน็ผูม้เีหตผุล (Irrational Investor)

และไม่ เป็น ไปตามตามทฤษฎีการ เงินดั้ ง เดิม 

หรือTraditional Finance (ชนัธฌา ศิวโมกษธรรม 

และสรร พัวจันทร์, 2547) รวมถึงการกำ�หนดอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ตามแนวคิดการเงินดัง 

เดิมหรือ ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์  

ไม่ค่อยสอดคล้องกับความเป็นจริง แต่ผลตอบแทน 

ดังกล่าวเป็นผลมาจากความโน้มเอียงของพฤติกรรม

นักลงทุนของ Kahneman and Tversky (1979) 

ดังที่เคยกล่าวแล้วข้างต้น อย่างเช่นความต้องการ 

หลีกเล่ียงการสูญเสีย (Loss Aversion),สภาวะ 

อารมณ์ของนักลงทุน (Investor Sentiment) และ 

การที่ นักลงทุนใช้ข้อมูลที่ ไ ด้รับในการตัดสินใจ 

ล งทุ น โดย ไ ม่ ไ ด้พิ จ า รณา ไต ร่ตรอง ใ ห้ถี่ ถ้ วน  

(Noise Trader Risk) สอดคล้องกับพฤติกรรมการ

ลงทุนของนักลงทุน โดยเฉพาะในประเทศไทย  

(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554)

บทสรุปและข้อเสนอแนะในการประยุกต์

สำ�หรับหลักทรัพย์ในประเทศไทย

	 ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์มีรากฐาน 

มาจากสมมติฐานการประเมินอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์  โดยคำ�นึ ง ถึง 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดการณ์

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

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่เป็นพื้นฐาน คือ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM) ต่อมาตัวแบบ 

กำ�หนดราคาหลักทรัพย์นี้มีการพัฒนาออกไปอีก 

หลายตัวแบบกำ�หนด เนื่องจากมีงานวิจัย พบว่า  

เมื่อมีการประยุกต์ใช้ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ 

CAPM ในสภาวะตลาดจริ ง  พบว่าไ ม่ เ ป็นไป 

ข้อสมมติฐานที่กำ�หนดไว้ เช่น ตัวแบบกำ�หนด 

ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินกว่าปกติได้, 

สมมติฐานของ CAPM ไม่สอดคล้องกับสภาวะความ

เป็นจริงของตลาด เช่น การกระจายตัวของผล

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

(Non-Normal Distribution), นักลงทุนไม่ได้ 

มีพฤติกรรมการลงทุนแบบหลีกเลี่ยงความเสี่ยง  

(Risk Aversion) เป็นต้น

ในปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกหลากหลาย 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ทั้งตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ที่พัฒนามาจากการผ่อนปรน

สมมติฐานต่างๆเช่น CCAPM, ICAPM เป็นต้น

และตั วแบบกำ� หนดราคาหลั กทรั พ ย์พัฒนา 

มาจากปัจจัยความเสี่ยงอื่นๆที่นอกจากปัจจัยตลาด 

ซึ่งสะท้อนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เช่น 

ตัวแบบกำ�หนด ราคาหลักทรัพย์ 3 ปัจจัยของ 

Fama and French, ตวัแบบกำ�หนดราคาหลักทรพัย ์

4 ปัจจัยของ Carhart,BAPM ที่เพิ่มปัจจัยที่กำ�หนด

ราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งน่าจะมีความสอดคล้อง 

กับพฤติกรรมนักลงทุนของไทยในปัจจุบัน	

ข้ อควรพิ จ ารณา เพิ่ ม เ ติ มสำ� หรั บการพัฒนา 

ตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ในประเทศไทย  

คอื เนือ่งจากตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศยงัถอืว่าไมม่ี

ประสิทธิภาพ (ชูเกียรติ, 2554; พรจิตรา และธนโชติ 

,2556; คณิษฐา และวรรณรพี,  2556) ขัดแย้งกับ 

ข้อสมมุติฐานว่านักลงทุนเป็นผู้มีเหตุมีผล (rational)

ตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ แต่สอดคล้องกับ

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   
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(ธนโชติ บุญวรโชติ, 2554) ดังน้ัน ในการเลือกตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์นั้น จะต้องพิจารณา 

ถึงแนวคิดและสมมติฐานที่อยู่บนพื้นฐานความ 

ไม่มีประสิทธิภาพของตลาด โดย 1 ในตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ที่มีความเหมาะสม นั่นคือ BAPM ซึ่ง

มแีนวคดิทีอ่า้งองิกบัความไมม่ปีระสทิธภิาพของตลาด 

ดังท่ีกล่าวไปแล้วนั่นเอง โดยตัวแปรที่ ใช้ในตัว 

แบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ BAPMนั่น เราอาจ 

จะเลือกตัวแปรที่มีความเหมาะสมกับลักษณะ 

ข้อมูลของนักลงทุนในประเทศไทย

	 นอกจากนี้ ควรมีการทดสอบตัวแบบกำ�หนด

ราคาหลักทรัพย์ในแต่ละปัจจัยหรือสมมติฐานท่ี 

เพิ่มข้ึนมาโดยเปรียบเทียบกับหลากหลายตัวแบบ

กำ� หนดราคาหลักทรัพ ย์ว่ าสามารถวัดอั ตรา 

ผลตอบแทนที่คาดหวังได้ดีกว่าตัวแบบกำ�หนดราคา

หลักทรัพย์ที่มีอยู่ เดิมได้อย่างมีนัยสำ�คัญเพื่อให้ 

เกิดความเชื่อมั่นว่าตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ 

ดังกล่าวเป็นตัวแบบกำ�หนดราคาหลักทรัพย์ที่ มี 

ความเหมาะสมกว่าตัวแบบกำ�หนดที่มีอยู่เดิมใน

แวดวงวิชาการและสามารถนำ�ไปประยุกต์ใช้กับการ

ลงทุนได้อย่างสอดคล้องกับสภาวะตลาดในปัจจุบัน
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