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ง

บทคัดยอ

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค 1) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง กับความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย 4 บริษัท กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับ
ของตลาดหลักทรัพย 2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย 4 บริษัท และ 3) เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบคร้ังเดียวเต็มจํานวน ขอมูลที่ทําการศึกษา
ประกอบดวย ดัชนีราคาหลักทรัพย 4 บริษัท ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เงินปนผล
ปริมาณการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยและขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความ
เสี่ยงจะใชผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังประเภท 1 ป ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551

จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย 4 บริษัทสูงกวา
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดซึ่งหลักทรัพยพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาความ
เสี่ยงตอวันเฉลี่ยสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยเรียงลําดับจากหลักทรัพย ADVANC และ
หลักทรัพย TVO มีความเสี่ยงสูงสุด, การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย 4 หลักทรัพยจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด 4 หลักทรัพย 3 หลักทรัพยให
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการซึ่งแสดงวาหลักทรัพย
น้ัน มีการซื้อขายตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ัน นักลงทุนจึงตัดสินใจซื้อหลักทรัพยน้ัน ก็คือ CPALL
TVO ADVANC และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ
คือ, การลงทุนแบบคร้ังเดียวใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน พบวาผลที่ไดจากการ
คํานวณ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหผลตอบแทนจากการลงทุนภายในคร้ังเดียวไดมากกวา
วิธีเฉลี่ยตนทุนและบริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด
(มหาชน) จะใหผลตอบแทนภายในคร้ังเดียวมากเชนกัน



บทที่ 1
บทนํา

ความสําคัญของปญหา

เศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยงสูง ในขณะที่การลงทุนและการบริโภคของทั้งภาคเอกชนและ
รัฐบาลชะลอตัวลง ป 2550 ความไมชัดเจนทางการเมือง การตัดสินคดียุบพรรค ราคานํ้ามันที่เพิ่ม
สูงขึ้นอยางตอเน่ือง เหตุการณดังกลาวทําใหสภาพตลาดหุนเกิดการชะลอตัวลง ดังจะเห็นไดจาก
ดัชนีราคาหลักทรัพย ในป 2551 ซึ่งลงลงจากป 2550 เกือบรอยละ 50 ในป พ.ศ. 2551 อัตรา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยลดลงจากป พ.ศ. 2550 จึงเปนประเด็นใหศึกษาเพื่อศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่
ไดรับของตลาดหลักทรัพย โดยใชรูปแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model เพื่อตัดสินใจ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังวาอัตราผลตอบแทนใด
มากกวากัน และจากน้ันไดนําวิธีเฉลี่ยตนทุน Dollar Cost Averaging มาเพื่อใชในการลงทุน โดย
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตน Dollar Cost Averaging กับการลงทุน
แบบคร้ังเดียวเต็มจํานวน แนวโนมและทิศทางของตลาดหลักทรัพยเร่ิมมีทิศทางปรับตัวลง ยอดซื้อ
ขายของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพย สําหรับป พ.ศ. 2551 ซื้อ 1,076,623.86 ลานบาท ขาย
1,238,965.19 ลานบาท ทั้งป ขายสุทธิ 162,341.33 ลานบาท และตลาดหลักทรัพยทําจุดสูงสุดของป
ที่ 886.57 ในวันที่ 22 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 และทําจุดตํ่าสุดที่ 380.05 ในวันที่ 26 พฤศจิกายน และ
เปนปที่มีการใช เซอรกิตเบรกเกอร (Circuit Breaker) มากที่สุดต้ังแตตลาดหลักทรัพยเปดมา ถึง 2
คร้ัง คือในวันที่ 10 ตุลาคม พ.ศ. 2551 และ คร้ังที่ 2 ในวันที่ 27 ตุลาคม พ.ศ. 2551

จากเหตุการณดังกลาวสงผลใหนักลงทุนเร่ิมหาทางเลือกในการลงทุนที่ลดความเสี่ยงและ
ความผันผวนของราคาจากการเก็งกําไร เปลี่ยนไปเปนการลงทุนที่มีวินัยมากขึ้น เพื่อปองกันความ
เสี่ยงที่เกิดจากภาวะตลาดหมี และตองการผลตอบแทนที่มาชดเชยกับผลขาดทุน ซึ่งในตลาด
หลักทรัพยมีบริษัทบางบริษัทที่จายเงินปนผลที่สม่ําเสมอ และมีปริมาณการซื้อขายทุกวัน ตลอด
ระยะเวลา 247 วัน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 เชน บริษัท ผลิต
ไฟฟาราชบุรี โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด
(มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เมื่อนักลงทุนตระหนักถึงความผัน
ผวนทางดานราคาแลว ทําใหนักลงทุนไมสามารถคาดการณราคาได ดังน้ันการลงทุนแบบวิธีการ



เฉลี่ยตนทุนจึงเปนทางเลือกหน่ึงในการเฉลี่ยความเสี่ยงของราคาหลักทรัพยและเปนการสรางวินัย
ในการลงทุน

จากที่กลาวมาน้ันผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งอาจจะเปนผลดีกับบริษัทหรือนักลงทุนไดทราบถึงอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยและทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่
เหมาะสมที่จะไดรับเพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในคร้ังตอไป

วัตถุประสงคของการวิจัย

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจาก
หลักทรัพย 4 บริษัท กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับของตลาดหลักทรัพย

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับของหลักทรัพย 4 บริษัท

3. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบ
คร้ังเดียวเต็มจํานวน

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. เพื่อใหนักลงทุนสามารถเขาใจถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยตางๆ
2. เพื่อใหนักลงทุนทราบถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ ยงของตลาด

หลักทรัพยและทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมที่จะไดรับเพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย

3. เพื่อใหความเขาใจการลงทุนวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบคร้ังเดียวเต็มจํานวนและ
สามารถเปรียบเทียบแบบใดจะใหอัตราผลตอบแทนที่ได

สมมติฐานของการศึกษา

1. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย 4 บริษัทสูงกวา
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด

2. อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ



3. อัตราผลตอบแทนแบบการลงทุนวิธีเฉลี่ยตนทุนใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนแบบคร้ังเดียว

ขอบเขตการวิจัย

ผูวิจัยไดทําการพิจารณาเลือกหลักทรัพยที่มีการจายเงินปนผลสม่ําเสมอในทุกๆ ป ที่มี
ปริมาณการซื้อขายทุกๆ วันและมีทิศทางราคาที่ตางกัน 4 แบบ เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนการ
ลงทุนวิธีเฉลี่ยตนทุนและกระจายความเสี่ยงไปในหลายกลุมหลักทรัพย โดยการวิจัยเร่ิมต้ังแต 2
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 และใชราคาปด ณ สิ้นวันทําการทุกวัน พบวามี
หลักทรัพย 4 บริษัท ดังน้ี

1. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) (RATCH)
2. บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)
3. บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) (TVO)
4. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)
นอกจากน้ีแลวยังรวบรวมขอมูลอัตราดอกเบี้ยต๋ัวเงินคลังประเภท 1 ป จากฐานขอมูลของ

ธนาคารแหงประเทศไทย

นิยามศัพท

การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไวจํานวนหน่ึง ในชวงระยะเวลาหน่ึง โดยเงิน
ที่กันไวมีทางเลือกที่จะนําไปฝากธนาคาร นําไปซื้อสินทรัพยทางกายภาพ หรือหลักทรัพยทาง
การเงิน โดยหวังใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต

การเก็งกําไร (Speculation) หมายถึง การลงทุนในสินทรัพย หรือหลักทรัพย ดวยความหวัง
วาราคาของสินทรัพยหรือหลักทรัพยน้ันๆ จะปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผูเก็งกําไร (Speculator)
สามารถทํากําไรได

กลุมการลงทุน (Portfolio) หมายถึง หลักทรัพยทั้งหมดในครอบครองของผูลงทุนรายหน่ึง
ซึ่งตองประกอบดวยกลุมหลักทรัพยจํานวนต้ังแต 2 ชนิดหรือหลักทรัพยที่ออกโดย 2 บริษัทขึ้นไป
จุดประสงคของการสรางกลุมการลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน ดวยการกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยของบริษัทหรือหลายประเภท



กลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) หมายถึง กลุมการลงทุนที่ไดรับอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุดเมื่อเทียบกับกลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงเทากัน หรือกลุมการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงตํ่าสุดเมื่อเทียบกับกลุมการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทน

เงินปนผล (Dividend) สวนของกําไรที่บริษัทผูออกหลักทรัพย (หรือกองทุนรวม) แบงจาย
ใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ (หรือผูถือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหุน เงินปนผล
(หรือหนวยลงทุน) จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของแตละบริษัทในแตละป

หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารแสดงความเปนเจาของกิจการ ผูถือหุนสามัญมี
สิทธิรวมรับในผลกําไรของบริษัทในรูปของเงินปนผล เฉพาะในกรณีที่มีการประกาศจายเงินปนผล
บริษัทสวนใหญจายเงินปนผลในรูปเงินสดปนผล มีบางกรณีที่จายในรูปหุ  นปนผล ผูถือหุนสามัญมี
สิทธิลงคะแนนเสียงเลือกคณะกรรมการบริหาร และมีสิทธิซื้อหุนสามัญที่ออกใหมไดตามที่บริษัท
ประกาศในราคาที่กําหนด นอกจากน้ีผูถือหุนสามัญมีสิทธิมีสิทธิเรียกรองตอบริษัทเปนรายสุดทาย
โดยเจาหน้ีและผูถือหุนบุริมสิทธิจะตองไดรับการจายคืนตามที่กําหนดไวกอนที่ผูถือหุนสามัญจะ
ไดรับการจายใดๆ



บทที่ 2
การตรวจเอกสาร

แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัยคร้ังน้ีแบงไดเปน 3 ทฤษฎี คือ (1) อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน (2) ความเสี่ยงจากการลงทุน (3) วิเคราะหการลงทุนโดยวิธีเฉลี่ยตนทุนโดย มีรายละเอียด
ดังน้ี

1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแก เงินปนผลรับ อัตราตอบแทนสวนเกินทุน

นอกจากน้ีบางงวดเวลาบริษัทอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนออกใหมในราคาที่กําหนด
บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล การคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
หุนสามัญจึงตองปรับใชตามความเหมาะสม ดังรายละเอียดตอไปน้ี (จิรัตน สังขแกว, 2542)

1.1 อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล
สมการที่แสดงวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญกรณีจายเงิน

สดปนผล แสดงดังน้ี
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โดยกําหนดให Rt คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในเวลาที่ t
Dt คือ เงินปนผลรับในเวลาที่ t
Pmt คือ ราคาหุนสามัญปลายปที่ t (ราคาขาย)
Pmt-1 คือ ราคาหุนสามัญตนปที่ t (ราคาซื้อ)

1.2 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุน
กรณีใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนด การคํานวณอัตราผลตอบแทน

โดยคํานึงถึงมูลคาสิทธิสามารถคํานวณไดโดยตามสมการดังน้ี
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โดยกําหนดให Nn คือ จํานวนหุนสามัญใหมที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ ณ วันหมดสิทธิจอง
ซื้อหุนงวดที่ t

Ps คือ ราคาหุนที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ (Subscription Price)

1.3 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน
กรณีที่มีการแตกหุนทําใหราคาที่ตราไวในใบหุนลดลงและจํานวนหุนเพิ่มขึ้นสามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนในงวดแรกที่กิจการแตกหุน ไดตามสมการดังน้ี
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โดยกําหนดให Ns คือ จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลัง
การแตก หุนซึ่งเกิดขึ้นในงวดที่ t เชน การแตกหุนจาก 1 หุนเปน
10 หุน Ns จะเทากับ 9

1.4 อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล
กรณีที่กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนเดิมมีหุนจํานวนมากขึ้น สามารถใชสมการ

คํานวณผลตอบแทนไดดังน้ี
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โดยกําหนดให Nd คือ จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มทุนจากการถือหุน 1 หุน
โดยมีวันหมดสิทธิ รับหุนปนผล (XD) ในงวดที่ t

เพื่อใหสอดคลองกับขอบเขตการศึกษาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจึงเลือกวิธีที่ 1 กรณีมี
การจายสดปนผล คือ ใชเฉพาะราคาปดของหลักทรัพย ณ สิ้นวันรวมกับเงินปนผลที่จายในแตละวัน
เปนตัววัดอัตราผลตอบแทนสําหรับหลักทรัพยที่จายปนผล



2. ความเสี่ยงจากการลงทุน
2.1 การวัดความเสี่ยงจากการลงทุน
การประเมินความเสี่ยงจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งการประเมินความเสี่ยงน้ี เปนวิธีที่

นิยมใชวิธีหน่ึง โดยหากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ไดมีคามากแสดงวาการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยมาก เปนไปไดวาจะไมไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว หรือในทาง
ตรงกันขามคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคานอย แสดงวาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
นอย เปนไปไดวาจะไดรับผลตอบแทนตามที่คาดไว
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โดยกําหนดให  i คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Ri คือ อัตราผลตอบแทนในปที่ i
Ri คือ คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน
n คือ จํานวนปที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

1.2 ความเสี่ยงแบงเปน 2 ประเภท
1.2.1 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ ความ

เสี่ยงของภาวการณตางๆ ของตลาด ซึ่งจะกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวมากหรือนอยแตกตางกัน เกิด
จากเหตุการณหลายๆอยาง เชน ภาวการณทางเศรษฐกิจและการเมือง ไดแก เงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินเพิ่มสูงขึ้น เปนตน ความเสี่ยงชนิดน้ีไมสามารถขจัดใหหมดไปได แตสามารถลดความ
เสี่ยงที่มีในระบบน้ีไดโดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอภาวะตลาดตํ่า หรืออยางนอยมีผล
เทากับตลาด ไมควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลกระทบตอภาวการณสูง

1.2.2 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ความเสี่ยงที่ไมมีระบบ คือ
ความเสี่ยงเฉพาะของหลักทรัพยแตละชนิด เกิดจากหลายสาเหตุดวยกัน เชน การบริหารงานขาด
ประสิทธิภาพ การฟองรองคดี เปนตน หลักทรัพยใดที่มีความเสี่ยงมา ผลตอบแทนจะสูง หลักทรัพย
ใดความเสี่ยงนอยผลตอบแทนจะตํ่า การขจัดความเสี่ยงที่มีไมมีระบบแบบน้ีทําไดโดยการลงทุนใน
หลักทรัพยหลายๆ อยางที่มีความเสี่ยงตางๆ กัน คือ มีความสัมพันธตรงกันขามกัน หรือไปในทาง
ลบ หมายความวาเลือกลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยงมาก เสี่ยงนอยตางกันไป ความเสี่ยงจะสามารถเฉลี่ย
ลดลงได จัดเปนความเสี่ยงประเภทที่ขนัดออกไปใหหมดได



2.3 คาสัมประสิทธิ์เบตา ตัววัดความไวของบริษัทที่มีตอความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic
Risk) โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β ) ของตลาดจะมีคาเทากับ 1.0
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โดยกําหนดให β คือ คาสัมประสิทธเบตา
mi ,σ คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ

ตลาด
2
mσ คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคาเทากับเบตา แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีความเสี่ยง
เชนเดียวกันกับตลาดทั่วไป ถาหากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคาเบตา มากกวา 1.0 แสดงวา
หลักทรัพยน้ัน มีความเสี่ยงมากกวาตลาดโดยทั่วไป และหากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคาเบตา
นอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีความเสี่ยงนอยกวาตลาดโดยทั่วไป

2.4 การแบงแยกความเสี่ยงรวม ความเสี่ยงรวมคือ การรวมความเสี่ยงที่เปนระบบและไม
เปนระบบเขาดวยกัน หากจะแยกออกจากกัน จะไดสมการดังน้ี

ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 2
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ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด ซึ่งวัดดวยคา 2
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ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว) ซึ่งวัดดวยคา 2
εi
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ความสัมพันธความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการและความเสี่ยง สําหรับผู
ลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง หากการลงทุนน้ันมีความเสี่ยงมากผูลงทุนยอยตองการสวนที่ชดเชยความ
เสี่ยงเพิ่มมากขึ้นทําใหระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น ดังน้ันอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

3. วิเคราะหโดยวิธีเฉลี่ยตนทุน
วิธีเฉลี่ยตนทุน คือ เทคนิคการซื้อหุน หรือกองทุนรวมที่ลงทุนในหุนอีกเทคนิคหน่ึง โดย

เปนการกระจายซื้อหนวยลงทุน (หรือหุน) ดวยเงินลงทุนที่เทากัน และลงทุนอยางสม่ําเสมอ เชน
ลงทุน 10,000 บาททุกเดือน ไปเร่ือยๆ เปนตน



การลงทุนแบบ วิธีเฉลี่ยตนทุน เปนเทคนิคที่ผูเชียวชาญดานการลงทุนแนะนํา เน่ืองจาก
เปนการลดความเสี่ยงจากการทุมเงินทั้งกอนเพื่อซื้อหนวยลงทุน ณ ราคาใดราคาหน่ึง โดยเฉพาะ
อยางยิ่งถาราคาที่ซื้อเปนราคาที่สูงกวาปจจัยพื้นฐาน ดังแสดงไวในตารางที่ 4

สภาวะที่ 1 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน (สมมติ) เร่ิมตนที่ 10 บาท หากเราซื้อโดยใช
เงิน 10,000 บาท ทุกเดือน ในเดือนแรกก็จะซื้อได 1,000 หนวย และเดือนที่สองราคาหนวยลงทุน
ลดลงเหลือ 9 บาท ซึ่งจะทําใหเงินลงทุนในเดือนแรกเร่ิมขาดทุน แตหากเรายังคงลงทุนอยางตอเน่ือง
โดยใชเงิน 10,000 บาท เทาเดิม เราก็จะซื้อหนวยลงทุนไดมากขึ้นเปน 1,111 หนวย จากเดือนที่ 3 ถึง
เดือนที่ 7 ราคาหนวยลงทุนไดลงลงเร่ือยๆ ก็ยิ่งทําใหเราซื้อหนวยลงทุนในจํานวนที่มากขึ้นไปเร่ือยๆ
เชนกัน ทําใหตนทุนเฉลี่ยตอหนวยลดลง และเมื่อราคาหนวยเร่ิมฟนตัวในเดือนที่ 8 เราจะเร่ิมซื้อ
หนวยลงทุนไดนอยกวาเดือนที่ 7 และหลังจากน้ันราคาหนวยก็ไตระดับขึ้นเปน 10 บาท มาเทากับ
เดือนแรกที่เร่ิมลงทุน แตโดยรวมแลวนักลงทุนก็ยังไดกําไรถึง 43% เพราะมีตนทุนเฉลี่ยเพียง 7 บาท
เทียบกับราคาหนวยในเดือนสุดทาย 10 บาท ทั้งน้ีเปนผลมาจากการซื้อสะสมหนวยลงทุนที่ราคาตํ่า
ไวเปนจํานวนมากเมื่อกลางป ดังน้ันการใชวิธีเฉลี่ยตนทุน จะไดผลดีก็ตอเมื่อราคาหนวยลงทุนลดลง
ไปชั่วคราวและฟนกลับมาอยูในระดับที่สูงขึ้นในตอนทาย ซึ่งผูเชี่ยวชาญมักจะแนะนําวาตลาด
หลักทรัพยในระยะสั้นอาจมีความผันผวน แตในระยะยาวก็จะคอยๆปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจกินเวลา
หลายปก็ได ตัวอยางเชน การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) ตกลงมาจาก 1753 จุด ในป พ.ศ.2537
ลงมาที่จุดตํ่าสุดที่ 207 จุด ในป พ.ศ.2541 และคอยๆปรับตัวขึ้นจนถึงปจจุบัน หากเราประยุกตใช วิธี
เฉลี่ยตนทุน โดยซื้อหนวยลงทุนในกองทุนดัชนีที่เคลื่อนไหวตาม SET อยางสม่ําเสมอ พบวาหาก
เร่ิมลงทุนต้ังแตป พ.ศ.2537 จะตองใชเวลาเกือบ 10 ป จึงจะเร่ิมกลับมามีกําไรในตอนทาย ดังน้ันการ
ลงทุนแบบน้ีตองใชความอดทนและมีวินัยอยางมากโดยเฉพาะในชวงเศรษฐกิจถดถอย ทั้งน้ีผูลงทุน
ตองมีความเชื่อมั่นวาดัชนีตลาดหรือราคาหุนจะคอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น ในระยะยาวอยางแทจริง

สภาวะที่ 2 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน มีราคาปรับสูงขึ้นเร่ือยๆ จากตนปไปถึง
ปลายป เร่ิมตนจาก 10 บาท ไปจนถึง 21 บาท การซื้อหนวยทุกเดือนในภาวะขาขึ้นเชนน้ีจะทําใหเรา
มีตนทุนเฉลี่ยที่ตํ่ากวาราคาตลาดในขณะน้ันเสมอ ซึ่งในกรณีตัวอยางน้ี นักลง ทุนก็ยังไดกําไรถึง
40% สําหรับนักเก็งกําไรแลวการใช วิธีเฉลี่ยตนทุน จึงเหมาะกับชวงเวลาที่ตลาดอยูในภาวะกระทิง
ซึ่งแมวานักลงทุนใชวิธีน้ีในการเก็บกําไรระยะสั้นก็มักไดกําไรคอนขางแนนอน แตสําหรับนัก
ลงทุนระยะยาวแลว การซื้อหนวยลงทุนในราคาสูงจะไดจํานวนหนวยที่นอยลงกวาปกติและทําให
ตนทุนเฉลี่ยสูงขึ้น

สภาวะที่ 3 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน เร่ิมตนที่ 10 บาทและไตระดับขึ้นไปเร่ือยๆ
ตอนกลางปจนถึง 16 บาท แตทายที่สุดก็ปรับตัวลดลงมายังระดับราคาเร่ิมตนที่ 10 บาทเมื่อสิ้นป จะ



เห็นไดวาการใชเทคนิค วิธีเฉลี่ยตนทุน ในกรณีน้ีทําใหเราขาดทุนเน่ืองจาก เราไดซื้อหนวยลงทุนใน
ราคาสูงไวเปนจํานวนมากในชวงกลางป เมื่อราคาหนวยลดลงตอนปลายปทําใหตนทุนเฉลี่ยทั้งปสุ
งกวาราคาตลาดเมื่อปลายป ทําใหเกิดการขาดทุนได ในกรณีน้ีนักลงทุนตองอดทนถือและซื้อหนวย
ลงทุนตอไปเร่ือยๆ โดยหวังวาราคาหนวยจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต

สภาวะที่ 4 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน ไดลดตํ่าลงมาตลอดจากตนปจนถึงปลายป
เร่ิมตนจาก 10 บาท ลงมาเร่ือยๆ จนถึง 4.5 บาท การซื้อหนวยลงทุน ทุกเดือนในภาวะขาลงเชนน้ี ทํา
ใหเรามีตนทุนเฉลี่ยสุงกวาราคาเมื่อปลายปเสมอ ทําใหเกิดการขาดทุนดังขอมูลที่ไดบรรยายไปแลว
ในตอนทายของสภาวะตลาดที่ 1 แตถาเราเปนนักลงทุนระยะยาวโดยแทจริงแลว น่ีคือโอกาสในการ
ซื้อหนวยลงทุนในราคาถูกที่ควรควาเอาไว ในทางตรงขามสําหรับนักเก็งกําไรแลวการซื้อเฉลี่ยขาลง
เปนสิ่งตองหามเปนอยางยิ่ง

กลาวโดยสรุปแลวการประยุกตใชวิธีเฉลี่ยตนทุน กับการลงทุนในหุนหรือกองทุนหุน
ลวนทั้งมีจุดดีและจุดดอย การลงทุนในลักษณะน้ี ผูลงทุนตองมีวินัยในการลงทุน โดยมีจิตใจที่มั่นคง
สามารถทนตอสภาวะที่ตลาดหลักทรัพยตกตํ่า โดยไมตัดสินใจขายหนวยลงทุนแบบตัดขาดทุน
ออกไป เสียกอน นอกจากน้ันยังตองมีความกลาหาญเพียงพอที่จะซื้อหนวยลงทุนที่ราคาลดตํ่าลงมา
อีกดวย ซึ่งบอยคร้ังเสมือนเปนการเดินอยูในความมืด เพราะไมสามารถทราบไดวาเมื่อใดที่ราคาจะ
ฟนตัวขึ้นมาอีก แตทุกวิกฤติยอมมีโอกาสเสมอสําหรับผูที่มีความสม่ําเสมอในการลงทุน เพราะใ น
ระยะยาวแลวการลงทุนในหุนถือวาเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุดเชนกัน ดังตาราง
(หนังสือพิมพสยามธุรกิจ, ปที่ 12 ฉบับที่ 743 วันที่ 22-24 พฤศจิกายน 2549)



ตารางท่ี 4: การใชเทคนิค วิธีเฉลี่ยตนทุน ในสถานการณตางๆ
ราคาหนวย จํานวนหนวย ราคาหนวย จํานวนหนวย ราคาหนวย จํานวนหนวย ราคาหนวย จํานวนหนวย

(บาท) (บาท) ที่ซื้อได (บาท) ที่ซื้อได (บาท) ที่ซื้อได (บาท) ที่ซื้อได
1 10,000 10 1000 10 1000 10 1000 10.0 1000
2 10,000 9 1111 11 909 11 909 9.5 1053
3 10,000 8 1250 12 833 12 833 9.0 1111
4 10,000 7 1429 13 769 13 769 8.5 1176
5 10,000 6 1667 14 714 14 714 8.0 1250
6 10,000 5 2000 15 667 15 667 7.5 1333
7 10,000 4 2500 16 625 16 625 7.0 1429
8 10,000 6 1667 17 588 14 714 6.5 1538
9 10,000 7 1429 18 556 13 769 6.0 1667
10 10,000 8 1250 19 526 12 833 5.5 1818
11 10,000 9 1111 20 500 11 909 5.0 2000
12 10,000 10 1000 21 476 10 1000 4.5 2222

รวม 120,000 17413 8164 9744 17598
ตนทุนเฉลี่ยตอหนวย (บาท) 7 16 13 7
ราคาหนวยเม่ือสิ้นป (บาท) 10 21 10 4.5

กําไร 44% กําไร 37% ขาดทุน -21% ขาดทุน -40%

สภาวะราคาที่ 1 สภาวะราคาที่ 2 สภาวะราคาที่ 3 สภาวะราคาที่ 4
เดือน เงินลงทุน

ท่ีมา : หนังสือพิมพสยามธุรกิจ, ปที่ 12 ฉบับที่ 743 วันที่ 22-24 พฤศจิกายน 2549 จาก
http://www.ayfunds.com/savingbonus/dca.pdf

ผลงานวิจัยที่เก่ียวของ

ชิษณุชา จารุรัตนสาคร (2546) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจาการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย กรณีศึกษา หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนความ
เสี่ยงของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน รวมทั้งการศึกษาวิเคราะหโดยใชทฤษฎีการต้ังราคาของ CAPM หรือหาเสนตลาด
หลักทรัพย SML เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ซึ่งผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงก็ยอมจะใหความเสี่ยงสูง High Risk High Return

วิไลพรรณ ตาริชกุล (2551) ศึกษาเร่ือง เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารโดยใชรูปแบบ CAPM โดยใชขอมูลทุติยภูมิ คือ ขอมูลดัชนี SET 100 ราคา
ปดของหลักทรัพยกลุมธนาคารที่จดทะเบียนจํานวน 12 ธนาคารจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพย
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตวันที่ 17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม
พ.ศ. 2550 และขอมูลอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจากฐานขอมูลของธนาคารแหง
ประเทศไทยในชวงเวลาเดียวกัน ผลที่ไดจากการวิจัย การลงทุนในต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจะใหอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารในชวงเวลาเดียวกัน



สุรชัย คงประพันธ (2548) ใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพื่อการตัดสินใจลงทุนและ
กระจายความเสี่ยง โดยศึกษาเร่ือง ปจจัยที่มีผลตอราคาและความเสี่ยงจากการลงทุนใบสําคัญแสดง
สิทธิซื้อหุนสามัญ ซึ่งการวิจัย สรางสมการถดถอยเชิงซอน ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด คาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ผลการวิจัยพบวา การกระจายการลงทุนใน
ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญสามารถที่จะลดความเสี่ยงรวมของใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุน
สามัญลงได

จอหนสัน และ ครูเกอร (Johnson & Krueger, 2004) ศึกษาเร่ือง เปรียบเทียบการพยากรณ
ทิศทางตลาดกับการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน ตามทศวรรษที่ 2 ของดัชนีเอสแอนดพี 500 โดย
เปรียบเทียบกับ 4 สภาวะคือ ตลาดขาขึ้น ตลาดขาลง ตลาดรูปตัววี ตลาดรูปวีคว่ํา และสภาวะที่ให
ผลตอบแทนไดมากที่สุดคือ ตลาดขาขึ้น คือ มีประโยชนสูงสุดในหลักทรัพยที่มีการแนวโนมเพิ่มขึ้น
และยังใชวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนคร้ังเดียว พบวาการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนจะใหผลตอบแทน
ที่ดีกวาการลงทุนแบบคร้ังเดียว ผลที่ไดจากการวิจัย ดัชนี เอสแอนดพี 500 พบวา ระยะเวลาจะไม
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน โดยทั่วไปแลวดัชนีจะลงชั่วคราวแลวก็จะกลับขึ้นมาใหม แตมี
สวนชวยเร่ืองการลดความเสี่ยงลง การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนจะใหผลตอบแทนที่แนนอนและ
ถูกตอง ถึงแมวาจะปราศจากการจายปนผลก็ตาม



บทที่ 3
วิธีการวิจัย

การวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
4 บริษัท โดยขอมูลที่ทําการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิซึ่งรวบรวมไดจากแหลงตางๆ ดังน้ี

1. ดัชนีราคาหลักทรัพย 4 บริษัท ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เงินปนผล
ปริมาณการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.
2551 จํานวน 247 วันทําการ เพื่อรวบรวมราคาปด ในแตละวัน การศึกษาชวงเวลาดังกลาวเน่ืองจากมี
ปจจัยซึ่งเปนความเสี่ยง คือ ปริมาณการขายหุนของนักลงทุนตางชาติ การใชมาตรการเซอรกิตเบรก
เกอร (Circuit Breaker) ถึง 2 คร้ัง ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงจากป 2550 เกือบรอยละ 50ขอมูลไดมา
จาก Web Site http://www.setsmart.com เปนขอมูลหลักทรัพยฉบับออนไลนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย

2. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง จะใชผลตอบแทนต๋ัวเงิน
คลังประเภท 1 ป ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551

ตัวแปร
1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัท และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ตัวแปรอิสระ ไดแก ราคาปดแตละวันทําการของหลักทรัพย 4 บริษัท ต้ังแตวันที่ 2

มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551
ตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัทและอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย
2. คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัทและอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย
ตัวแปรตาม ไดแก คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4

บริษัทและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
3. คาสัมประสิทธิ์เบตา
ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัท และอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย
ตัวแปรตาม ไดแก คาสัมประสิทธิ์เบตา



วิธีการวิเคราะหขอมูล
1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวคิด ทฤษฎี และคําจํากัดความที่

เกี่ยวของ
2. การวิเคราะหขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ตองการโดยการใชรูปแบบจําลองของ Capital Asset
Pricing Model โดยมีขั้นตอนในการวิเคราะหตามวัตถุประสงคของการวิจัยดังน้ี

1ง วิเคราะหอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงประกอบดวยการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอวันของตลาดหลักทรัพย
( mR และ m ) อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอวันของดัชนีราคาหลักทรัพยที่มีปนผล ( stockR

และ stock ) ซึ่งสามารถหาไดดังน้ี
คํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยหาไดโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปด ณ

สิ้นวันมาเปนตัวแทนของราคาหลักทรัพยมีการคํานวณดังน้ี

x100
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โดยกําหนดให
mR คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในวันที่ t
mI คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวันที่ t
1-mtI คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวันที่ t-1

ผลลัพธที่ไดของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย บอกใหทราบถึงระดับอัตรา
ผลตอบแทนตอวันของตลาดหลักทรัพย และผลลัพธที่ไดยังนําไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยง
หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

คํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กรณีมีการจายปนผลหาไดโดยใชราคา
หลักทรัพยที่ปด ณ สิ้นวันมาเปนตัวแทนของราคาหลักทรัพย มีการคํานวณดังน้ี
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โดยกําหนดให
stockR คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในวันที่ t
stockD คือ เงินปนผลรับของหลักทรัพย
stockI คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย ในวันที่ t

1)stock(tI  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย ในวันที่ t-1

ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับอัตราผลตอบแทนตอวันของหลักทรัพย รวมถึงอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลและยังสามารถนําผลลัพธที่ไดไปคํานวณหาความเสี่ยงของหลักทรัพย

คํานวณความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย
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โดยกําหนดให
mσ คือ คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในวันที่ t
mR คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในวันที่ t
mR คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของหลักทรัพย

n คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยวามีความเสี่ยงมากนอย
เพียงใด ถาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสูง แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีความ
เสี่ยงสูงแตหากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนมีคานอยแสดงวาหลักทรัพยมีความ
เสี่ยงตํ่า

คํานวณคาสัมประสิทธิ์เบตา (β ) คาของ β เปนเคร่ืองวัดผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพย i ที่คาดวาจะเปลี่ยนแปลงไป ตอ 1% ของการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสวนเกินจาก
กลุมหลักทรัพยในตลาด สามารถคํานวณไดดังน้ี
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โดยกําหนดให

iβ คือ คาสัมประสิทธิ์เบตา
mi,cov คือ คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากหลักทรัพย(i)

และจากตลาด (m)
m

2σ คือ คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาด (m)

คาของβ คือคาของความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ซึ่งเปนตัวที่สําคัญในการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุน นักลงทุนตองคํานึงถึงคา β ของหลักทรัพยแตละตัวอยูเสมอ เพราะเปน
ความเสี่ยงที่ไมสามารถกําจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
เงินกู การลดคาเงิน เปนตน เหลาน้ีเปนความเสี่ยงที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุก
ตัวเพียงแตผลของการกระทบที่แตละกิจกรรมไดรับจะเปนไปในอัตราที่ตางกันเทาน้ันเอง

หลักทรัพยที่มีคา β นอยกวา 1.0 เรียกวาเปนกลุมประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) คือ
ถาสภาพตลาดดีขึ้น ราคาของหลักทรัพยประเภทน้ีจะเคลื่อนไหวในอัตราที่ชากวาตลาดแตในทาง
ตรงกันขาม ถาสภาพตลาดเลวลงหลักทรัพยประเภทน้ีจะมีราคาที่เคลื่อนไหวในทางที่ลดลงชากวา
ตลาด สําหรับหลักทรัพยที่มีคา β มากกวา 1.0 เรียกวาเปนหลักทรัพยกลุมประเภทปรับตัวเร็ว
(Aggressive Stock) เพราะราคาของหลักทรัพยเหลาน้ีจะเคลื่อนไหวเร็วกวาหลักทรัพยโดยทั่วๆ ไป
ในตลาด แตก็จะมีราคาลดลงอยางรวดเร็วกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ โดยทั่วไปดวยถาสภาพตลาดเลวลง
คาเบตา β ของหลักทรัพยตัวใดตัวหน่ึง สามารถมีคาเปนลบไดซึ่งหมายความวามีการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหรือผลตอบแทนไปในทิศทางตรงขามกับสภาพตลาดทั่วไป เชน ถาสภาพตลาดไมดี ราคา
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดน้ีจะดี แตถาสภาพตลาดดีราคาหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพยชนิดน้ีจะไมดี เปนตน

การแบงแยกความเสี่ยง ความเสี่ยงรวมซึ่งวัดดวยคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย i

2σ สามารถหาจากผลรวมของความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
ไดดังน้ี

ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 2
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ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบวาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมีสัดสวนรอยละของความเสี่ยงที่
เปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาดนัก
ลงทุนไมสามารถควบคุมและลดความเสี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนและสัดสวนรอยละของ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่นักลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยงไดโดย
การกระจายการลงทุนที่เหมาะสม



บทที่ 4
ผลการวิจัยและขอวิจารณ

ผลการวิจัย

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ของหลักทรัพย 4 บริษัท คือ บริษัท ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด
(มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยแบง
การวิเคราะหออกเปน 2 สวน ดังน้ี

สวนท่ี 1 ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจาก
หลักทรัพย 4 บริษัท กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับของตลาดหลักทรัพย

จากการศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนตลอดชวงระยะเวลาต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31
ธันวาคม พ.ศ. 2551 ซึ่งแสดงดังตารางที่ 5 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตลาดหลักทรัพย
มีคาเทากับ -0.24 และหลักทรัพยทั้ง 4 บริษัท คือ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) มี
คาเทากับ 0.01 บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 0.09 บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด
(มหาชน) มีคาเทากับ -0.13 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ -0.04
ทั้งน้ีเน่ืองจากตลาดอยูในชวงขาลง ราคาปรับตัวลงมามากเมื่อเทียบกับป 2550 สืบเน่ืองจากสภาวะ
เศรษฐกิจทั่วโลกปรับตัวลดลง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดับตํ่า การบริโภคภาคเอกชนลดลง นัก
ลงทุนขาดความมั่นใจในการลงทุน สงผลใหการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงตาม ซึ่ง
สามารถสรุปผลวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตลาดหลักทรัพย และบริษัท 4 บริษัท คือ
บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืช
ไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ไดดังตาราง



ตารางท่ี 1 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจาก 4 บริษัท
ดัชนี/หลักทรัพย อัตราผลตอบแทน

SET Index -0.24
RATCH 0.01
CPALL 0.09

TVO -0.13
ADVANC -0.04

หมายเหตุ : จากการคํานวณ

จากตารางที่ 1 เปนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนขางตนสามารถสรุปผลการวิเคราะหไดวาใน
ชวงเวลาที่การศึกษาต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 เปนจํานวน 247 วัน
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทากับ -0.24 สวนอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของ 4 หลักทรัพย เทากับ 0.01 0.09 -0.13 -0.04 แสดงใหเห็นวาการลงทุนใน
หลักทรัพยของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) และบริษัท ซีพี ออลล จํากัด
(มหาชน) ใหผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนบวก เน่ืองจากบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี ทิศทางของราคาที่มา
จาก 45.00 บาท ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 27.75 บาท และราคาสุดทายเมื่อสิ้นงวด 42.75 บาท ประกอบกับ
มีตนทุนการขายที่ลดลง สงผลทําใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มมากขึ้น สวนบริษัท ซีพี ออลล จํากัด
(มหาชน) ทิศทางของราคาที่มาจาก 10.70 บาท ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 7.00 บาท และราคาสุดทายเมื่อ
สิ้นงวด 12.30 บาท ประกอบกับมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นประมาณ 2 เทาของป 2550 สงผลทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มมากขึ้น บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ทิศทางของราคาที่มาจาก 13.40 บาท
ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 7.60 บาท และราคาสุดทายเมื่อสิ้นงวด 8.65 บาท บริษัท แอดวานซ อินโฟร
เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ทิศทางของราคาที่มาจาก 97.00 บาท ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 62.50 บาท และ
ราคาสุดทายเมื่อสิ้นงวด 79.50 บาท ทําใหผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนลบ ตามลําดับ

วิธีวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยทั่วไปนิยมใชวิธีการหาคาความแปรปรวน (Variance) ของ
อัตราผลตอบแทนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทน โดย
หลักทรัพยที่มีคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงเปนหลักทรัพยที่มีการกระจาย
ของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมาก หรือมีความไมแนนอนมากที่จะ
ไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว หลักทรัพยน้ันจึงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง แตถาหลักทรัพย
ใดมีคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่า ถือวาหลักทรัพยน้ันเปนหลักทรัพยที่มีการ



กระจายคาอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวนอย หรือหลักทรัพยน้ันมีความไม
แนนอนที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไวตํ่าหลักทรัพยน้ันจึงมีความเสี่ยงตํ่า ฉะน้ันใน
การศึกษาคร้ังน้ีจึงนําคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมาใชในการวัดคาความเสี่ยง และแบงความเสี่ยง
ออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ตารางท่ี 2 ความวิเคราะหความเสี่ยงการลงทุน
ดัชนี/หลักทรัพย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (รอยละ)

SET Index 2.0981
RATCH 2.9192
CPALL 2.8521

TVO 3.2511
ADVANC 2.7594

หมายเหตุ : จากการคํานวณ

จากตารางที่ 2 zลการศึกษาพบวาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยตลาดหลักทรัพยและของหลักทรัพย
ดังตารางที่ 6 ตลาดหลักทรัพยในชวงวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551
เทากับรอยละ 2.0981 เมื่อพิจารณาหลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยที่เลือกศึกษา พบวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยสามารถเรียงลําดับ
จากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงตํ่าสุดไปจนถึงหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุดไดดังน้ี หลักทรัพ ย
ADVANC, CPALL, RATCH, TVO มีคาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ย เทากับรอยละ 2.7594 2.8521 2.9192
และ 3.2511 ตามลําดับ

เมื่อพิจารณาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด
4 หลักทรัพย 3 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนตองการ ซึ่งแสดงวาหลักทรัพยน้ัน มีการซื้อขายตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปนดังน้ัน นักลงทุนจึง
ตัดสินใจซื้อหลักทรัพยน้ัน ก็คือ CPALL TVO ADVANC และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
นอยกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ คือ RATCH ซึ่งแสดงวาหลักทรัพยน้ีมีการซื้อขายสูง
กวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ันนักลงทุนจึงตัดสินใจขายหลักทรัพยน้ันดังตาราง



ตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 4 หลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุน

ดัชนี/หลักทรัพย
อัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับ
(รอยละ)1/

อัตราผลตอบแทน
ท่ีผูลงทุนตองการ
(รอยละ)2/

การตัดสินใจลงทุน

RATCH 0.01 < 0.03 ขายหลักทรัพย
CPALL 0.09 > -0.09 ซื้อหลักทรัพย

TVO -0.13 > -0.16 ซื้อหลักทรัพย
ADVANC -0.04 > -0.16 ซื้อหลักทรัพย

สวนท่ี 2 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนโดยวิธีเฉลี่ยตนทุนเปรียบเทียบวิธีการลงทุนคร้ังเดียว
การลงทุนแบบวิธี เฉลี่ยตนทุน เปนการเฉลี่ยความเสี่ยงและลดความผันผวนของราคา

หลักทรัพย เมื่อนักลงทุนไมแนใจเร่ืองราคา หรือตองการลงทุนแบบมีวินัย ซึ่งการคํานวณน้ีจะไม
เกิดขึ้นถานักลงทุนเลือกลงทุนในต๋ัวเงินคลัง ถาหากนักลงทุนตัดสินใจนําผลการวิจัยจากตารางที่ 10 มา
คํานวณ Capital Asset Pricing มาลงทุนแบบ Dollar Cost Averaging ตอ โดยนําหลักทรัพย CPALL ซึ่ง
ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทนที่ผู ลงทุนตองการ TVO และ
ADVANC ถึงแมวาจะใหผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา แตอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
ก็ยังติดลบก็ตาม มาลงทุนโดยแบงเงินลงทุนออกเปน 3 สวนๆ ละเทาๆ กัน คือหลักทรัพยละ
12,350,000 บาท จํานวน 3 หลักทรัพย ชวงระยะเวลาการลงทุนต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31
ธันวาคม พ.ศ. 2551 หรือ 247 วัน

การคํานวณคร้ังน้ีจะแบงออกเปนการคํานวณ 3 แบบ คือ
1. ไมคิดคานายหนา และไมมีคาใชจายใดๆ โดยลงทุนในทุกๆ วันๆละ 50,000 บาท
2. คิดคานายหนาโดยคานายหนารอยละ 25 ของคาซื้อขาย และคํานวณภาษีหัก ณ ที่จาย

จากเงินปนผล รอยละ 10 โดยจํานวนเงินลงทุนวันละ 50,000.00 บาท ในทุกๆ หลักทรัพย 4 บริษัท
3. ลงทุนแบบคร้ังเดียว จํานวนเงินทั้งหมด คิดคานายหนารอยละ 25 ของคาซื้อขาย และ

หากมีเงินปนผล ตองหัก ภาษี รอยละ 10 ของเงินปนผล โดยเลือกราคาที่ตํ่าที่สุดของ ระยะการลงทุน
ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551



ตารางท่ี 4 การลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนเปนการเฉลี่ยความเสี่ยงและลดความผันผวน

หลักทรัพย ราคาเร่ิมตน(บาท)
ราคาเฉลี่ย
(บาท)

ราคาสุดทาย
เมื่อสิ้นงวด (บาท)

กําไร / ขาดทุน
สวนทุน (รอยละ)

CPALL 10.70 10.56 12.30 16.45
TVO 13.40 17.78 8.65 -51.36
ADVANC 96.50 89.44 79.50 -11.11
หมายเหตุ : จากการคํานวณ

จากตารางที่ 4 เปนการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนเปนการเฉลี่ยความเสี่ยงและลดความผัน
ผวนของราคาหลักทรัพย เมื่อนักลงทุนไมแนใจเร่ืองราคาหรือตองการลงทุนแบบมีวินัย ซึ่งการ
คํานวณน้ีจะไมเกิดขึ้นถานักลงทุนเลือกลงทุนในต๋ัวเงินคลัง ถาหากนักลงทุนตัดสินใจนําผลการ วิจัย
จากตารางมาคํานวณ Capital Asset Pricing มาลงทุนแบบ Dollar Cost Averaging ตอ โดยนํา
หลักทรัพย CPA LL ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ ผูลงทุน
ตองการ TVO และ ADVANC ถึงแมวาจะใหผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาแตอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับก็ยังติดลบก็ตาม มาลงทุนโดยแบงเงินลงทุนออกเปน 3 สวนๆ ละเทาๆ
กัน คือหลักทรัพยละ 12,350,000 บาท จํานวน 3 หลักทรัพย ชวงระยะเวลาการลงทุนต้ังแต 2
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551

ตารางท่ี 5 เปรียบเทียบการลงทุนโดยวิธีเฉลี่ยตนทุนแบบคิดคาคอมมิชชั่นกับการลงทุนคร้ังเดียว

หลักทรัพย
วิธีเฉลี่ยตนทุนแบบคิดคาคอมมิชชั่น ลงทุนในคร้ังเดียว
จํานวนเงินลงทุน
(บาท)

อัตราผลตอบแทน
(รอยละ)

จํานวนเงินลงทุน
(บาท)

อัตราผลตอบแทน
(รอยละ)

CPALL 12,189,095.00 17.21 12,349,632.75 75.71
TVO 12,107,110.00 -46.05 12,349,563.04 13.44

ADVANC 11,327,050.00 -8.43 12,342,281.25 27.20
หมายเหตุ : จากการคํานวณ

จากตารางที่ 5 การเปรียบเทียบการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนเพียงคร้ังเดียวพบวา
ผลที่ไดจากการคํานวณ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหผลตอบแทนจากการลงทุนภายในคร้ัง
เดียวเทากับรอยละ 75.71 ไดมากกวา วิธีเฉลี่ยตนทุน ถึงรอยละ 58.51 และ บริษัท นํ้ามันพืชไทย



จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) จะใหผลตอบแทนภายในคร้ัง
เดียวมากเชนกันก็ตามโดยการลงทุนแบบคร้ังเดียวผูวิจัยนําราคาที่ตํ่าที่สุดในรอบระยะเวลาที่ทําการ
วิจัย มาใชในการคํานวณ แตในความเปนจริงน้ันนักลงทุนซึ่งหาโอกาสที่จะลงทุนภายในคร้ังเดียว
น้ันเปนไปไดยากที่จะไดราคาที่ตํ่าที่สุดในรอบระยะเวลาการลงทุนจึงเปนเร่ืองงายกวาถาใชการ
ลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนถึงแมจะไดผลตอบแทนที่นอยกวาก็ตาม

ดังน้ันสรุปไดวาบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาในการ
คํานวณ ทั้ง 3 แบบ เน่ืองจาก มีตนทุนเฉลี่ยที่ตํ่าที่สุด ซึ่งเปนขอสังเกตจากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ย
ตนทุน น่ันคือ ลักษณะราคาจะเปนแนวโนม ขาขึ้น จะสงผลทําใหตนทุนเฉลี่ยตํ่ากวาราคาตลาดเสมอ
แตในทางตรงกันขามถาหากลักษณะราคาของหุนเปนชวงขาลง จะทําใหตนทุนเฉลี่ยสูงกวาราคา
ตลาด เชนกัน ในกรณีที่นักลงทุนเลือกวิธีการลงทุนคร้ังเดียว นักลงทุนจะไดอัตราผลตอบแทนที่
ดีกวาแบบเฉลี่ยตนทุน ดังน้ันนักลงทุนควรที่จะซื้อหรือถือหลักทรัพย ทั้งสามบริษัท น่ันคือ บริษัท ซี
พี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืช ไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส
จํากัด (มหาชน) เพราะให ผลตอบแทนที่เปนบวก



บทที่ 5
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

สรุปผลการศึกษา

1. เมื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยกับหลักทรัพย 4 บริษัท จากขอ
สมมติฐานที่กําหนดวาความเสี่ยงของหลักทรัพย 4 บริษัท สูงกวา ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย
ซึ่งผลการวิจัยพบวาความเสี่ยงที่ไดรับของหลักทรัพย 4 บริษัท ใหผลตามสมมติฐาน คือ สูงกวา
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยทั้งหมด โดยความเสี่ยงของทั้ง 4 บริษัท เปนความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบสูงกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ ซึ่งสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน

1.1 จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับเมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย 4 หลักทรัพย คือ
RATCH CPALL TVO และ ADVANC กับอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง
ระยะเวลา 1 ปแลว การลงทุนในต๋ัวเงินคลังระยะสั้นใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนใน
หลักทรัพย 4 หลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ทั้งน้ีในชวงภาวะตลาดขาลงจึง
สงผลทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากต๋ัวเงินคลังมากกวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ถา
หากเปนชวงภาวะตลาดที่ปกติอัตราผลตอบแทนที่ไดจากหลักทรัพยจะมากกวาอัตราผลตอบแทนที่
ไดจากต๋ัวเงินคลัง

2. เปรียบเทียบการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนเพียงคร้ังเดียว
2.1 การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนใหอัตราผลตอบแทนมากกวากับการลงทุนแบบเฉลี่ย

ตนทุนที่คิดคาคอมมิชชั่นและภาษีหัก ณ ที่จายจากเงินปนผล
2.2 การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนจะไดจํานวนหุนที่มากกวา การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนที่

คิดคาคอมมิชชั่นและภาษีหัก ณ ที่จายเงินปนผล สงผลใหไดรับเงินปนผลมากกวา
2.3 การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนที่คิดคาคอมมิชชั่นและภาษีหัก ณ ที่จายเงินปนผล ให

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการลงทุนแบบคร้ังเดียว



อภิปรายผลการศึกษา

1. ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย 4 บริษัทสูง
กวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดซึ่งหลักทรัพยพบวาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยตลาด
หลักทรัพยและของหลักทรัพย เมื่อพิจารณาหลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยพบวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยเรียงลําดับจาก
หลักทรัพย ADVANC และหลักทรัพย TVO มีความเสี่ยงสูงสุด ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของวิไล
พรรณ ตาริชกุล (2551) ศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารโดยใชรูปแบบ CAPM โดยใชขอมูลทุติยภูมิ คือ ขอมูลดัชนี SET 100 ราคาปดของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารที่จดทะเบียนจํานวน 12 ธนาคาร จากรายงานการซื้อขายหลักทรัพยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตวันที่ 17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ.
2550 และขอมูลอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจากฐานขอมูลของธนาคารแหงประเทศ
ไทยในชวงเวลาเดียวกัน ผลที่ไดจากการวิจัย พบวาการลงทุนในต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจะใหอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารในชวงเวลาเดียวกัน

2. ผลการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย 4
หลักทรัพยเมื่อพิจารณาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษา
ทั้งหมด 4 หลักทรัพย 3 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทน
ที่นักลงทุนตองการซึ่งแสดงวาหลักทรัพยน้ัน มีการซื้อขายตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ัน นักลงทุน
จึงตัดสินใจซื้อหลักทรัพยน้ัน ก็คือ CPALL TVO ADVANC และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ คือ RATCH ซึ่งแสดงวา หลักทรัพยน้ีมีการซื้อ
ขายสูงกวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ัน นักลงทุนจึงตัดสินใจขายหลักทรัพยน้ันซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของชิษณุชา จารุรัตนสาคร (2546) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทน
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและ   ความเสี่ยงของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานรวมทั้งการศึกษาวิเคราะหโดยใชทฤษฎีการต้ังราคาของ CAPM หรือหาเสนตลาด
หลักทรัพย SML (Small Medium Large) เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเปรียบเทียบกับ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ซึ่งผลการศึกษา พบวา
หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงก็ยอมจะใหความเสี่ยงสูง (High Risk High Return)



3. ผลการศึกษาการลงทุนแบบคร้ังเดียวใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน
พบวา ผลที่ไดจากการคํานวณ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหผลตอบแทนจากการลงทุน
ภายในคร้ังเดียวไดมากกวา วิธีเฉลี่ยตนทุนและบริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) จะใหผลตอบแทนภายในคร้ังเดียวมากเชนกันซึ่งผลวิจัย
ขัดแยงกับ Johnson & Krueger (2004) ศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบการพยากรณทิศทางตลาดกับการ
ลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน ตามทศวรรษที่ 2 ของดัชนีเอสแอนดพี 500 แตสอดคลองกันในเร่ืองของ
อัตราผลตอบแทนจะดีที่สุด คือ ชวงตลาดขาขึ้นวิธีน้ีสามารถเปนประโยชนตอนักลงทุนเพื่อเปน
กรณีศึกษาและสรางความมีวินัยในการลงทุน สงเสริมการลงทุนมากกวาการเก็งกําไร สถาบัน
การเงินใชในการสรางพอรตการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง ปจจุบันน้ีมีสถาบันการเงินนําเอา
ทฤษฎีไปใช เพื่อ เปนทางเลือกใหลูกค า อีกทั้ งสามารถประยุกตใชไดกับผลิตภัณฑ อ่ืนๆ
นอกเหนือจากหลักทรัพย

ขอเสนอแนะ

1. ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดเลือกศึกษาหลักทรัพย
เฉพาะที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอตลอดชวงเวลาวิจัย เพื่อใหสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีที่ใชในการ
วิจัยในเร่ืองการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเลือกกรณีที่มีการจายเงินสดปนผล

2. การใชรูปแบบจําลอง Capital Asset Pricing ในการลงทุนในหลักทรัพย 4 บริษัท พบวา
นักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพย 3 บริษัท เน่ืองจากอัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ทั้งน้ีเน่ืองจากราคาของหลักทรัพยที่ซื้อขายมีราคาตํ่ากวาราคาที่ควร
จะเปน โดยการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยมีดวยกันหลายวิธี ซึ่งการ
วิจัยในคร้ังน้ีใชวิธีคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากอัตราผลตอบแทนในอดีต แตกตาง
จากการใชวิธี Discount Cash Flow (DCF Approach) ซึ่งหากการวิจัยคร้ังน้ีใชวิธี Discount Cash
Flow อาจทําใหผลการวิจัยแตกตางกันออกไป และอาจทําใหการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไป

3. การวิจัยในคร้ังน้ีไดใชวิธีเฉลี่ยตนทุน ในการลงทุนเพื่อวิเคราะหตอจากรูปแบบจําลอง
Capital Asset Pricing เพื่อใหนักลงทุนไดใชเปนขอมูลประกอบการลงทุนและตัดสินใจเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยที่อยูในชวงภาวะตลาดหมี ซึ่งปจจัยที่อาจมีผลทําใหผลวิจัยแตกตางออกไป คือ การ
เปลี่ยนแปลงคานายหนา และอัตราการจายปนผล



ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป

1. ควรศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยอ่ืนๆ นอกจาก 4
หลักทรัพยตามการวิจัย

2. ระยะเวลาการศึกษาอาจเพิ่มจาก 1 ป เปน 3 ถึง 5 ป เพื่อใหเปนไปตามทฤษฎี และลดการ
กระจายของขอมูล หรือคาความเบี่ยงเบนที่จะเกิดขึ้นได ขึ้นอยูกับนักลงทุนวาสามารถลงทุนได
จํานวนเงินตอระยะเวลาแคไหน

3. นักลงทุนที่มีความรูดานเทคนิคอาจนํามาใชเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เชน
เทคนิค Relative Strength Index (RSI) เปนตน

4. นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมการตัดสินใจที่แตกตางกันไป ผูศึกษาอาจใชทฤษฎีแนวคิด
อ่ืนๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกําไรราคา (Arbitrage Pricing Theory) ในการหาคําตอบ

5. เงื่อนไขที่จํากัดของ Capital Asset Pricing Model ทําใหผลลัพธที่ไดอาจไมตรงกับความ
เปนจริง จําเปนที่จะตองหาทฤษฎีอ่ืนๆเขามาเพิ่ม หรือใชการวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐานเขามา
ประกอบการตัดสินใจ

6. ทฤษฎีเฉลี่ยตนทุนบอกใหทราบถึงวิธีการซื้อแตไมไดบอกถึงวิธีการขายอยางไรใหได
ประสิทธิภาพสูงสุด ดังน้ัน นักลงทุนอาจจะใชกลยุทธปริมาณการซื้อสูงสุดคือราคาที่สูงที่สุด ในการ
ตัดสินใจขายหุน
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