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1. บทน า 

ปัจจุบันแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) นั้น ได้รับความนิยมในประเมินมูลค่า

หลักทรัพย์และมีพัฒนาการของแบบจ าลองมาอย่างต่อเนื่องเริ่มต้ังแต่ช่วงทศวรรษท่ี 1960 ท่ีแบบจ าลองถูก

น าเสนอโดยนักการเงินหลายท่าน และถูกพัฒนามาอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน พัฒนาการดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า

แบบจ าลอง CAPM นั้นได้รับความสนใจจากนักการเงินเป็นอย่างมาก และมีความยืดหยุ่นในระดับหนึ่ง โดยหากนัก

ลงทุนต้องการลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนลง ก็สามารถท าได้โดยการลดค่าเบต้า อย่างไรก็ตามการลดความ

เส่ียงด้วยวิธีดังกล่าวมีข้อจ ากัด ซึ่งส่งผลให้แบบจ าลอง CAPM ไม่สามารถลงทุนตามทฤษฎีคาดหวัง (Prospect 

Theory) ได้ ซึ่งทฤษฏีดังกล่าวถูกเสนอโดย Daniel Kahneman และ Amos Tversky ระบุว่า ผลทางจิตวิทยาต่อ

การขาดทุนมีค่าเป็นลบ และมีค่าเป็นบวกเมื่อก าไร นอกจากนี้มนุษย์เรานั้นกลัวการสูญเสีย (Loss Aversion) โดย

แสดงผ่านความเสียใจเมื่อสูญเสียมีความรุนแรงมากกว่าความดีใจเมื่อได้รับ ผ่านฟังก์ช่ันความพึงพอใจท่ีไม่สมมาตร 

(Asymmetry)  และมีลักษณะคล้ายตัวอักษร S  

เมื่อพิจารณาควบคู่กันกับแบบจ าลอง CAPM แล้ว พบว่า ตามแบบจ าลองดังกล่าวหากนักลงทุนต้องการ

จ ากัดการขาดทุนลงโดยการลดค่าเบต้าเพื่อลดความเส่ียงลง (Risk Aversion) จะเป็นการจ ากัดท้ังความเส่ียงขาขึ้น 

(Upside Risk) และความเส่ียงขาลง (Downside Risk) ไปพร้อมๆกัน บ่งช้ีว่าการใช้แบบจ าลอง CAPM นั้น จะ

เหมาะกับนักลงทุนท่ีนอกจากจะไม่ชอบผลขาดทุนแล้ว ยังไม่ชอบผลก าไรท่ีมากกว่าคาดอีกด้วย (Loss and Gain 

Aversion) นอกจากนี้การมีค่าเบต้าเพียงค่าเดียว แต่ส่งผลต่อท้ังก าไรและขาดทุนนั้นยังบ่งช้ีว่า นักลงทุนคนนี้ต้องมี

ฟังก์ช่ันความพึงพอใจท่ีการขาดทุนและการก าไรมีลักษณะสมมาตร (Symmetry) อีกด้วย สรุปได้ว่า การใช้

แบบจ าลอง CAPM ในปัจจุบัน ซึ่งมีค่าเบต้าเพียงค่าเดียวนั้น ไม่สามารถสร้างกลยุทธ์การลงทุนให้สอดคล้องกับ  

Prospect Theory ได้ เพื่อให้แบบจ าลอง CAPM สามารถสร้างกลยุทธ์ท่ีสอดคล้องกับ Prospect Theory ทาง

ผู้วิจัยจึงให้ความสนใจกับแบบจ าลอง Dual-beta CAPM ซึ่งเป็นแบบจ าลอง CAPM ท่ีแบ่งค่าเบต้าออกเป็นสองค่า 

คือขาขึ้นและขาลง โดยหนึ่งในประโยชน์ของการแบ่งค่าเบต้าออกเป็นด้านบวกกับด้านลบนี้ คือการท่ีสามารถ

ก าหนดกลยุทธ์การลงทุนให้เป็นไปตาม Prospect Theory ได้ ยกตัวอย่างเช่น โดยหากนักลงทุนกลัวการขาดทุน 

นักลงทุนสามารถลดค่า Downside Beta (βi
d) ลง ท าให้เมื่อตลาดปรับตัวลดลง หลักทรัพย์ของนักลงทุนจะ

ปรับตัวลดลงน้อยกว่าเดิม ในขณะท่ีหากนักลงทุนต้องการก าไรมากขึ้น นักลงทุนก็สามารถเพิ่มค่า Upside Beta 

(βi
𝑢) ให้มากขึ้น โดยเมื่อตลาดปรับตัวเพิ่มขึ้น หลักทรัพย์ของนักลงทุนจะปรับตัวเพิ่มขึ้นมากกว่าเดิม 

สรุปว่าเมื่อมีค่าเบต้าสองค่าแล้ว นักลงทุนสามารถให้น้ าหนักในการรับความเส่ียงแต่ละด้านใหไ้ม่เท่ากันได้ 

นอกจากนี้การลด Downside Beta และเพิ่ม Upside Beta ยังเป็นการแสดงถึงพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีต้องการ
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ลดการขาดทุนและเพิ่มผลตอบแทน ซึ่งต่างจากแบบจ าลอง Single-beta CAPM ท่ีต้องลดการขาดทุนและลด

ผลตอบแทนในเวลาเดียวกัน จึงสามารถสรุปได้ว่าแบบจ าลอง Dual-beta CAPM สามารถน ามาประยุกต์ใช้กลยุทธ์

การลงทุนได้ตาม Prospect Theory ได้โดยการลดค่า Downside Beta ลงคือการกลัวการสูญเสีย (Loss 

Aversion) และการท่ีสามารถให้น้ าหนักขาขึ้นและขาลงไม่เท่ากันคือฟังก์ ช่ันความพึงพอใจไม่สมมาตร  

(Asymmetry) 

ดังท่ีกล่าวมาข้างต้น โดยหลักการแล้วมีความน่าสนใจว่าแบบจ าลอง Dual-beta CAPM อาจจะสามารถ

น ามาใช้ก าหนดกลยุทธ์ได้ดีกว่า Single-beta CAPM อย่างไรก็ดี โดยหลักการท าได้ ไม่ได้หมายความว่าความเป็น

จริงนั้นสามารถท าได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้องการทดสอบว่าแบบจ าลอง Dual-beta CAPM นั้นมีประสิทธิภาพอย่างไร

ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย และเพื่อเพิ่มศักยภาพในการจ ากัดความเส่ียงขาลง ดังนั้นนอกจากแบบจ าลอง 

Dual-beta CAPM แล้ว ผู้วิจัยยังต้องการสร้างเกณฑ์การลงทุนท่ีรวมเอา Market Risk เข้าไปในเกณฑ์การลงทุน

ด้วย เพื่อสร้างเกณฑ์ท่ีแม้ตลาดจะปรับตัวต่ ากว่าค่าเฉล่ียในอดีต แต่ยังคงสามารถจ ากัดความเส่ียงเอาไว้ได้ 

แบบจ าลอง CAPM เป็นแบบจ าลองท่ีเป็นท่ีนิยมในปัจจุบันนั้น ไม่สอดคล้องกับ Prospect Theory ท่ีระบุ

ว่านักลงทุนกลัวขาดทุน และแบบจ าลอง Dual-beta CAPM และเกณฑ์การลงทุนท่ีรวม Market Risk เข้าไป 

สามารถก าหนดกลยุทธ์ท่ีสอดคล้องกับ Prospect Theory ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จึงต้องการทดสอบว่าแบบจ าลอง 

Dual-beta CAPM และเกณฑ์การลงทุนท่ีรวม Market Risk นั้นมีประสิทธิภาพอย่างไร และสามารถเอาชนะ

แบบจ าลอง CAPM ท่ีเป็นท่ีนิยมในปัจจุบัน รวมไปถึง SET, SET50 Index ได้หรือไม่ ถ้าแบบจ าลอง Dual-beta 

CAPM และเกณฑ์การลงทุนแบบใหม่ มีประสิทธิภาพมากกว่าแบบจ าลอง CAPM ท่ีเป็นท่ีนิยมในปัจจุบันและ SET, 

SET50 Index ได้จริง จะเป็นแนวทางในการจัดพอร์ตการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเป็นหนึ่ง

ในแบบจ าลองท่ีนักลงทุนสามารถน าไปประยุกต์ใช้และช่วยในการบริหารความเส่ียงให้ดีขึ้นได้ แทนท่ีจะต้องลด

ความเส่ียงโดยรวมลงตามแนวทางการลงทุนในปัจจุบัน  
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2. การทบทวนวรรณกรรม 

 วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับรายงานฉบับนี้ เริ่มต้นด้วยวรรณกรรมของ Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ซึ่งเป็นแบบจ าลองท่ีได้รับความนิยมในการประเมินผลตอบแทนหลักทรัพย์ในปัจจุบัน และระบุถึงปัญหา

ของแบบจ าลองดังกล่าว ด้วยการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้องกับ Prospect Theory / Loss Aversion หรือ

ทฤษฏีคาดหวังท่ีระบุว่ามนุษย์เรานั้นกลัวการสูญเสีย จากนั้นจึงพิจารณาวรรณกรรมของแบบจ าลอง Dual-Beta 

CAPM ว่าในการศึกษาท่ีผ่านมานั้นมีประสิทธิภาพอย่างไร และสุดท้ายจะเป็นการทบทวนถึง Downside Risk หรือ 

ความเส่ียงในทิศทางขาลง โดยการเจาะลึกถึงเครื่องมือสากลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ความเส่ียงขาลง โดยท้ัง 4 

ประเด็น สามารถน ามารวมเป็นแผนผังได้ดังนี้ 

 

1.  Capital Asset Pricing Model 

แบบจ าลอง CAPM นั้นได้รับการพัฒนามาอย่างต่อเนื่องนับต้ังแต่ช่วงท่ีได้รับการคิดค้นขึ้นมาในทศวรรษท่ี 

1960 โดยถูกน าเสนอผ่านนักวิจัยหลายท่านได้แก่ Treynor (1962), Sharpe (1964), Lintner (1965a,b) และ 

Mossin (1966) ถัดมาในปี 1993 Fama and French (1993) ได้เสนอแบบจ าลอง Fama-French three-factor 

model ซึ่งได้เพิ่มตัวแปรเข้ามาอีก 2 ตัวคือ Size และ Book-to-Market Ratio โดยระบุว่าบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก

และมี Book-to-Market Ratio สูง คือกิจการท่ีมีความเส่ียงมากกว่ากิจการท่ีมีขนาดใหญ่และ Book-to-Market 

Ratio ต่ า ดังนั้นจึงให้ผลตอบแทนมากกว่า ช่วยให้แบบจ าลอง CAPM สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนได้ดีขึ้น โดย

แบบจ าลอง Fama-French three-factor model นั้นได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก 

จากนั้นในปี 1997 Carhart (1997) เสนอตัวแปร Momentum ซึ่งเป็นผลตอบแทนในอดีต 1 ปี เข้ามาใน

แบบจ าลองรวมเป็น 4 ตัวแปร โดยระบุว่า Momentum เองก็เป็นหนึ่งในความเส่ียงท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์และเมื่อน ามาประยุกต์เข้ากับแบบจ าลอง CAPM แล้วพบว่าสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ได้ดีขึ้น และในปี 2014 Fama and French (2014) ได้เสนอเพิ่มตัวแปร Profitability และ Investment โดยมี

แนวคิดจากแบบจ าลองประเมินราคาหลักทรัพย์คือ Dividend Discount Model (DDM) ท่ีมีตัวแปรคือเงินปันผล

มาแยกออกเป็นตัวแปรก าไรและการลงทุน พร้อมระบุว่า นอกจากความเส่ียงเรื่อง Size และ Book-to-Market 

Ratio จะเป็นปัจจัยก าหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย์แล้ว Profitability และ Investment เองก็เป็นปัจจัยท่ี

ก าหนดผลตอบแทนของหลักทรัพย์เช่นเดียวกัน ดังนั้นจึงน าตัวแปรท้ังสองเข้ามาในแบบจ าลองเป็น Fama-

French five-factor model 
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แบบจ าลอง CAPM นั้นได้รับความนิยมเป็นอย่างมากในการประเมินผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และเป็น

แบบจ าลองต้ังต้นของรายงานการศึกษาฉบับนี้ อย่างไรก็ตามแบบจ าลองดังกล่าวนั้นให้คุณค่าของความเส่ียงขาขึ้น

และความเส่ียงขาลงเท่ากัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับ Prospect Theory 

ทฤษฎีคาดหวัง (Prospect Theory) ถูกน าเสนอโดย Daniel Kahneman และ Amos Tversky ในปี 

1979 และถูกพัฒนาต่อยอดในปี 1992 ซึ่งน าไปสู่การได้รับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ของ Daniel 

Kahneman ในปี 2002 (Amos Tversky ไม่ได้รับรางวัลนี้เนื่องจากเสียชีวิตลงก่อนในปี 1996) โดย Prospect 

Theory ระบุว่า ความพึงพอใจของมนุษย์เรานั้นมีลักษณะคล้ายรูปตัว S, ความเสียใจเมื่อสูญเสียมีความรุนแรง

มากกว่าความดีใจเมื่อได้รับ, มนุษย์ให้น้ าหนักกับส่ิงท่ีมีความน่าจะเป็นต่ ามากเกินไป อาทิ การซื้อล็อตเตอรี่ และ 

การท าประกันภัย และการให้น้ าหนักกับส่ิงท่ีมีความน่าจะเป็นสูงน้อยเกินไป และสุดท้ายคือ มนุษย์เป็นผู้หลีกหนี

ความเส่ียง (Risk Aversion) เมื่อเผชิญกับทางเลือกฝ่ังได้รับ (ต้องการความมั่นใจว่าการได้รับนั้นคงอยู่) และเป็น

ผู้รับความเส่ียง (Risk Seeking) เมื่อเผชิญกับทางเลือกฝ่ังสูญเสีย (ต้องการเส่ียงเพื่อให้การสูญเสียนั้นหายไป)  

เมื่อน าหลัก Risk Aversion เมื่อเผชิญกับทางเลือกฝ่ังได้รับ และ Risk Seeking เมื่อเผชิญกับทางเลือกฝ่ัง

สูญเสีย มาประยุกต์รวมเข้ากับพฤติกรรมของนักลงทุน จะพบว่า นักลงทุนมีแนวโน้มจะขายหลักทรัพย์เมื่อราคา

ปรับตัวสูงขึ้น และถือหลักทรัพย์นั้นไว้เมื่อปรับตัวลดลง (Sell Winners and Hold Losers) เรียกพฤติกรรมนี้ว่า 

Disposition Effect ซึ่งการศึกษาวิจัยเรื่อง Disposition Effect นั้นมีนักวิจัยหลายคนท่ีให้ความสนใจ อาทิ  

Shefrinand Statman (1985) , Odean (1998) และ  Somnath, Mahendra and Hovig (2008) พบว่ า เกิ ด 

Disposition Effect ในตลาดหุ้นอยู่จริง จึงสามารถสรุปได้ว่า แม้ในตลาดหุ้นท่ีนักลงทุนควรจะมีเหตุมีผลมากท่ีสุด

เพราะส่งผลต่อความมั่งค่ังของนักลงทุนโดยตรง แต่นักลงทุนก็ยังคงถูกครอบง าโดย Prospect Theory อยู่เช่นเดิม 

หนึ่งในแบบจ าลองท่ีสามารถสร้างกลยุทธ์การลงทุนให้สอดคล้องกับ Prospect Theory ได้ คือ

แบบจ าลอง Dual-Beta CAPM โดยแบบจ าลองดังกล่าวไม่ได้รับความนิยมมากเท่ากับ Single-Beta CAPM 

อย่างไรก็ตาม มีงานวิจัยบางส่วนท่ีบ่งช้ีว่าการแยกเบต้าออกเป็นสองค่านั้นเป็นประโยชน์ต่อก ารลงทุน โดย 

Ravinder and LeRoy (1993) พบว่าแบบจ าลอง Dual-Beta CAPM สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ได้ดีกว่า Single-Beta CAPM 

ในด้านปัญหาของแบบจ าลอง Single-Beta CAPM มีงานวิจัยคือ Chong, Halcoussis and Phillips 

(2012) ได้แสดงให้เห็นถึงปัญหาของแบบจ าลอง Single-Beta โดยการสร้างสมการถดถอยบนข้อมูลสองชุดท่ี

แตกต่างกันอย่างส้ินเชิง แต่กลับให้ผลของการรันสมการแบบเดียวกัน ดังนั้นจึงแนะน าให้ใช้ Dual-Beta จะมีความ

เหมาะสมกว่า นอกจากนี้ Javid and Ahmad (2011) ได้ท าการศึกษาในตลาดหุ้นปากีสถาน และ Tehand Lau 



6 

 
(2017) ซึ่งท าการศึกษาในตลาดหุ้นมาเลซีย ได้ท าการทดสอบว่า Upside Beta และ Downside Beta นั้นมีค่า

เท่ากันหรือไม่ ซึ่งหากมีค่าเท่ากันแปลว่าไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องแยกค่าเบต้าให้มีสองค่า ซึ่งท้ังสองงานวิจัยได้ผล

การศึกษาว่าค่า Upside Beta และ Downside Beta นั้นมีค่าแตกต่างกัน 

สุดท้ายคือการน าแบบจ าลอง Dual-Beta CAPM ไปใช้งานจริง ซึ่งเป็นงานวิจัยของ Chong, Halcoussis 

and Phillips (2011) และ Guy (2015) โดยท้ังสองงานวิจัยมีเกณฑ์ในการคัดเลือกหุ้นเข้าพอร์ตท่ีแตกต่างกัน โดย

งานของ Chong, Halcoussis and Phillips (2011) ใช้ค่า Downside และ Upside Beta ในระดับท่ีก าหนดเป็น

เกณฑ์ในการเลือกหุ้น ขณะท่ี Guy (2015) ใช้การเลือกหุ้นโดย Quintile ซึ่งไม่สนใจว่าจะมีค่า Downside หรือ 

Upside Beta เท่าใด เพียงแค่อยู่ใน 20% แรกก็จะถูกนับรวมเข้ามาอยู่ในพอร์ตโฟลิโอ ซึ่งผลของท้ังสองงานวิจัย

พบว่า Dual-Beta CAPM สามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่าและให้ผลตอบแทนต่อหนึ่งหน่วยความเส่ียงมากกว่า 

Benchmark อย่างไรก็ตาม ท้ังสองงานวิจัยยังคงมีจุดอ่อนท่ียังใช้แบบเป็นจ าลองแบบด้ังเดิม โดยใช้เพียงตัวแปร

ผลตอบแทนตลาดเท่านั้น จึงเป็นท่ีน่าสนใจว่าหากผู้วิจัยใช้แบบจ าลองท่ีมีการเพิ่มตัวแปรอื่นๆเข้าไปเป็น Multiple 

Factors CAPM ท่ีเป็นท่ีนิยมในปัจจุบัน แบบจ าลอง Dual Beta จะยังสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีหรือไม่ 

หากต้องการระบุถึงความเส่ียงของหลักทรัพย์ท่ีจะปรับตัวลดลง เครื่องมือท่ีใช้ในการวัดความเส่ียงเช่นนี้คือ 

Semivariance ซึ่งแตกต่างจาก Variance โดยท่ัวไป ท่ีวัดความเส่ียงท้ังหมดท่ีเบี่ยงเบนออกจากค่าเฉล่ีย ขณะท่ี 

Semivariance วัดความเส่ียงเฉพาะด้านท่ีน้อยกว่าค่าเฉล่ียเท่านั้น โดยมีสมการดังนี้ 

 

Semivariance =  
∑ (r − average)2n

r<average

n
 

 

เห็นได้ว่า Semivariance จะค านวณจากค่าท่ีได้น้อยกว่าค่าเฉล่ียเท่านั้น ท าให้สามารถวัดความเส่ียง

เฉพาะทิศทางขาลงได้ โดยมีงานวิจัยท่ีเสนอถึงการวัดความเส่ียงเช่นนี้ คือ Markowitz (1959) ระบุไว้ในหนังสือ 

Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments ว่ า  ก า ร ใ ช้  Semivariance ในก ารสร้ า ง

พอร์ตโฟลิโอนั้นมีแนวโน้มท่ีได้พอร์ตท่ีดีกว่าการใช้ ถัดมา Markowitz et al (1993) ระบุว่า “เนื่องจากนักลงทุนมี

ความกังวลเกี่ยวกับการขาดทุนมากกว่าการก าไร ดังนั้นการใช้ Semideviation จึงน่าจะเหมาะสมในการวัดความ

เส่ียงของนักลงทุนมากกว่าการใช้ Variance” 
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Estrada (2005) ได้น าแนวคิด Semivariance มาประยุกต์เข้ากับแบบจ าลอง CAPM จากเดิมท่ีค่าเบต้า

ใช้ Variance และ Covariance ในการค านวณ โดยใช้ Semivariance และ Cosemivarince ในการค านวณแทน 

ได้ผลว่าสามารถอธิบายความแปรปรวณในระดับ Cross Section ได้ดีกว่า นอกจากนี้ยังพบว่าผลตอบแทนเฉล่ียมี

ความอ่อนไหวต่อค่าเบต้าใหม่นี้มากกว่าค่าเบต้าแบบเดิม และสุดท้ายแบบจ าลองท่ีใช้ค่าเบต้าใหม่นั้นสร้าง

ผลตอบแทนท่ีต้องการสูงกว่าแบบจ าลองท่ีใช้ค่าเบต้าแบบเดิม (Higher required return) กว่า 250 basis points 

ต่อปี ซึ่งสามารถส่งผลอย่างมากต่อการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์  


