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TRADING CONCEPT ตอน Alpha และ Beta 

  
 เผลอแพรบเดียว ก็มาถึงเดือน 6 ครึ่งทางของป 2562 กัน
แลว เปนไงบางครับ หลายคนบนวา ชวงนี้ตลาดเลนยากเหลือเกิน แต
จารยตี่วา แตไหนแตไรมา ตลาดก็ไมเคยงายอยูแลว มักมีอะไรใหติดตาม
ใหแปลกใจอยูเสมอ เรียกวามีสีสันตลอด เพียงแคชวงนี้…สีแดงเยอะไป
สักหนอย…555 
 การพยายามทํากําไรใหไดอยางสม่ําเสมอตลอดเวลา (ทําได
ก็ดีครับ แตโอกาสเปนจริง…ยาก) จึงไมใชโจทยจริงๆ ของการลงทนุ แต
เปนการรักษาพอรตใหอยูรอดในชวงมรสุม เหมือนประคองเรือไมให
อับปางเมื่อเจอพายุ ครั้นคลื่นลมสงบ ถึงคอยหันหางเสือมุงตรงไปสู
เปาหมายตอ 
 หากไมสนใจสภาพแวดลอม
เลย ฝนหางเสือเอาไว คงตองลมอยูแค
ปากอาวแนๆ 
 เมื่อกําไรเพียงอยางเดียว ใช
วัดผลการลงทุนไมได ฉบับนี้จารยตี่เลย
ขอแนะนําเครื่องมือสากล ที่ใชประเมิน
การลงทุนของทานนักลงทุนวา ดีรายแค
ไหนกัน 
 

แบบงายสุด 
 เครื่องมือแรก งายๆ แบบไมตองคิดอะไรเลย คือ การวัด
ผลตอบแทนที่ ทํ า ได  เที ยบกับ  เกณฑอ า งอิ งมาตรฐาน หรื อ 
Benchmark เชน หากเรามีพอรตลงทุนหุนในตลาดหลักทรัพย ก็เอา
ผลตอบแทนที่ทําได ไปเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
(SET Index Return) 
 สมมติวา เดือนที่ผานมา เราลงทุนแลวติดลบ 0.5% กอ็าจไม
เรียกวาลงทุนไดแย เพราะตลาดโดยรวมเฉลี่ยแลวติดลบ 3.1% 
 แสดงวาหุนที่เราเลือกถือนั้น ถือวาคัดไดหุนที่ดีกวาคาเฉลี่ย
ของตลาดแลว หรืออาจเปนเพราะการจับจังหวะการลงทุนของเรา ที่
ชวยใหเราไดเปรียบกวาการซื้อแลวถือเพียงอยางเดียว 
 หรือในทางกลับกัน… 
 เดือน 4 ที่ผานมา แมเราลงทุนได กําไร 1.5% ก็อาจไมนาดีใจ
นัก เพราะในชวงเดียวกันนั้น SET Index ปรับตัวขึ้น 2.13% แสดงวา
การจับจังหวะของเราไมดี หรือหุนที่เลือกแพตลาด…พูดหยาบๆ แบบไม
ถนอมน้ําใจก็คือ อยาเลือกเสียดีกวา…(>_<) 
 การวัดแบบนี้ ไมผิดครับ แตมองขามจุดสําคัญ จุดหนึ่งไป ซึ่ง 

  มีผลกับสภาพจิตใจของนักลงทุนเปนอยางยิ่ง นั่นคือ 
…ความผันผวนระหวางทาง… 

 

เบตา (Beta) 
 สมมติป 17 เราลงทุนไดกําไรสิบกวาเปอรเซนต ดังรูปเสนสี
เขียว ถาไปเทียบกับ SET Index ที่ใชอางอิงสีเหลือง แมทั้งปจะไดกําไร
พอๆ กัน แตเสนสีเขียวผลตอบแทนระหวางปแกวงแรงกวาเยอะ เรียก
ไดวา เสียวฟรทีั้งป ไมมีคาตอบแทนอะไรเพิ่มเลย แบบนี้ถือวาไมคุม 

 
 จึงมีเครื่องมือ ชื่อ เบตา (Beta) ที่ใชบอกการแกวงตัวของ
หุนเทียบกับตลาด ถาหุนตัวไหนแกวงแรงเกินตลาดเบตาก็เกิน 1 หรือ
ถาแกวงเบากวาตลาดเบตาก็ต่ํากวา 1 
 เราสามารถดูคาเบตาไดงายๆ จากหลายที่ เชน e-finance 
 แบบนี้แลว ผลตอบแทนที่ควรพอใจในการลงทุนแตละครั้ง 
ก็ไมใชแคการเทียบ SET Index อีกตอไปแลว ยิ่งเราทนเบตาสูง เราก็
ยิ่งควรไดผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ตองเจอ…สวน
จะสูงเทาใดนั้นก็คํานวนไดไมยากแคบวกลบคูณหารนิดหนอยตามหลกั 
CAPM 

สูตร CAPM ; afmfa RRRE  )(  
  

อัลฟา (Alpha) 
 เมื่อรูดวย CAPM แลววา การลงทุนที่เสี่ยงเทานั้นเทานี้ของ
เรา ควรหวังผลตอบแทนเทาไหรจึงคุมคา ก็ถึงเวลามาวัดผล 
 โดยเอาสิ่งที่ เราทําไดจากการลงทุนจริง  ไปเทียบกับ
ผลตอบแทนที่เราคาดหวังไวตาม CAPM ซึ่งสวนตางที่ทําไดนั้น เรียก
กันวา อัลฟา (alpha) 
 การลงทุนที่ ดี  คือ  การทําผลตอบแทนไดมากกว า 
ผลตอบแทนที่ควรจะไดตามระดับความเสี่ยงนั้นๆ ซึ่งจะเห็นไดดวย
คาอัลฟาที่มากกวา 0 
 เพราะกําไร ไมใชทุกอยาง…ลองไปวัดการลงทุนของทานดู
นะครับ ขออัลฟาจงสถิตกับพอรตการลงทุนของทานนักลงทุนทุกคน
ตลอดไปครับ…จารยตี ่
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รอบรั้ว ลงทุน ตอน Yield Curve 
  
 ชวงนี้ ฟงบทวิเคราะหหลายๆ ที่เห็นพูดถึง Yield Curve กัน
บอยๆ จารยตี่เลยคิดวา ไมไดแลวตองขอคุยเรื่องนี้สักหนอย 
 Yield Curve คืออะไร สําคัญแคไหน ทําไมใครๆ ก็พูดถึง 
ฉบับนี้จารยตี่มีคําตอบใหครับ 
 

Yield Curve คืออะไร 
 แนวคิดงายๆ ก็แคการเอาดอกเบี้ยของตราสารหนี้ที่มอีายุ
ตางกัน มาวาดรวมกันในภาพเดียว โดยกราฟแนวตัง้ จะแสดง อัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้ สวนแนวนอนแสดงถึงอายุคงเหลือ 
 ตอมา ลองนึกตรงๆงายๆ หากทุกอยางเหมือนกันยกเวน
อายุ ยิ่งอายุยาว (กวาจะไดเงินคืนนาน) ผูลงทุนก็ยิ่งเพิ่มความกงัวล
เรื่องสภาพคลองหากในอนาคตตองการใชเงิน ดังนั้นเพื่อชดเชยขอ
เสียเปรียบตรงนี้ คนที่ซื้อตราสารหนี้ระยะยาว ยอมตองหวังหรือ
เรียกรองดอกเบี้ยมากกวาตราสารหนี้ระยะสั้น 
 อีกมุม ที่อายุเทากัน ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงดานเครดิต
สู ง  (โอกาส โดน
เบี้ยวดอกเบี้ยหรือ
เงินตนมีสูง) ยอม
ตองจายดอกเบี้ย
สูงกวา รูปทั่วไปจึง
ไดภาพดานขวา 

  Thailand Yield Curve 
 สําหรับเมืองไทย ขอมูลนี้ดูไดที่ ThaiBMA ซึ่งมี 2 สวนที่
สําคัญ คือ 
 1. Government Bond Yield Curve เปนเสนที่สรางจาก
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 
 2. Credit Spread ดอกเบี้ยสวนเพิ่มขึ้น เพื่อชดเชยความ
เสี่ยงดานเครดิตของแตละ rating ตรงนี้จะชวยใหเราประเมินเบื้องตน
ถึงผลตอบแทนที่ควรคาดหวังจากการลงทุนในตราสารหนี้เอกชนอายุ
และความเสี่ยงระดับตางๆ 

 
 รูแบบนี้แลวตอไป จะซือ้หุนกูครัง้ตอไป อยาลืมมาเช็คดู 2 คา
นี้ที ่ThaiBMA กอนนะครบั 
 สวนเรื่อง inverted yield curve ใครก็อธิบายกันมาเยอะ
แลว คงไมพูดซ้ําใหเจ็บคอ แตยกรูปมาใหดูกันครับวา หลุมมันลึกไปถึง
ชวง 3 ปขางหนาเชียวครับ…จารยตี ่

  
 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“ปญหา ไมไดอยูท่ี…ปญหา 
ปญหา อยูที…่วธิกีาร 
    ทีเ่ราเลอืกจะตอบสนอง 
            กับปญหานั้นอยางไร” 

 

 

ไมระบุชื่อ (Anonymous) 

 

"The problem is not the problem, 
The problem is How you react to the problem." 
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