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ง

บทคัดยอ

การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงค 1) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวัง กับความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย 4 บริษัท กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับ
ของตลาดหลักทรัพย 2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพย 4 บริษัท และ 3) เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบคร้ังเดียวเต็มจํานวน ขอมูลที่ทําการศึกษา
ประกอบดวย ดัชนีราคาหลักทรัพย 4 บริษัท ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เงินปนผล
ปริมาณการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยและขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความ
เสี่ยงจะใชผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังประเภท 1 ป ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551

จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย 4 บริษัทสูงกวา
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดซึ่งหลักทรัพยพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาความ
เสี่ยงตอวันเฉลี่ยสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยเรียงลําดับจากหลักทรัพย ADVANC และ
หลักทรัพย TVO มีความเสี่ยงสูงสุด, การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพย 4 หลักทรัพยจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด 4 หลักทรัพย 3 หลักทรัพยให
อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการซึ่งแสดงวาหลักทรัพย
น้ัน มีการซื้อขายตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ัน นักลงทุนจึงตัดสินใจซื้อหลักทรัพยน้ัน ก็คือ CPALL
TVO ADVANC และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ
คือ, การลงทุนแบบคร้ังเดียวใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน พบวาผลที่ไดจากการ
คํานวณ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหผลตอบแทนจากการลงทุนภายในคร้ังเดียวไดมากกวา
วิธีเฉลี่ยตนทุนและบริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด
(มหาชน) จะใหผลตอบแทนภายในคร้ังเดียวมากเชนกัน



บทที่ 1
บทนํา

ความสําคัญของปญหา

เศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยงสูง ในขณะที่การลงทุนและการบริโภคของทั้งภาคเอกชนและ
รัฐบาลชะลอตัวลง ป 2550 ความไมชัดเจนทางการเมือง การตัดสินคดียุบพรรค ราคานํ้ามันที่เพิ่ม
สูงขึ้นอยางตอเน่ือง เหตุการณดังกลาวทําใหสภาพตลาดหุนเกิดการชะลอตัวลง ดังจะเห็นไดจาก
ดัชนีราคาหลักทรัพย ในป 2551 ซึ่งลงลงจากป 2550 เกือบรอยละ 50 ในป พ.ศ. 2551 อัตรา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยลดลงจากป พ.ศ. 2550 จึงเปนประเด็นใหศึกษาเพื่อศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่
ไดรับของตลาดหลักทรัพย โดยใชรูปแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model เพื่อตัดสินใจ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังวาอัตราผลตอบแทนใด
มากกวากัน และจากน้ันไดนําวิธีเฉลี่ยตนทุน Dollar Cost Averaging มาเพื่อใชในการลงทุน โดย
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตน Dollar Cost Averaging กับการลงทุน
แบบคร้ังเดียวเต็มจํานวน แนวโนมและทิศทางของตลาดหลักทรัพยเร่ิมมีทิศทางปรับตัวลง ยอดซื้อ
ขายของนักลงทุนตางชาติในตลาดหลักทรัพย สําหรับป พ.ศ. 2551 ซื้อ 1,076,623.86 ลานบาท ขาย
1,238,965.19 ลานบาท ทั้งป ขายสุทธิ 162,341.33 ลานบาท และตลาดหลักทรัพยทําจุดสูงสุดของป
ที่ 886.57 ในวันที่ 22 พฤษภาคม พ.ศ. 2551 และทําจุดตํ่าสุดที่ 380.05 ในวันที่ 26 พฤศจิกายน และ
เปนปที่มีการใช เซอรกิตเบรกเกอร (Circuit Breaker) มากที่สุดต้ังแตตลาดหลักทรัพยเปดมา ถึง 2
คร้ัง คือในวันที่ 10 ตุลาคม พ.ศ. 2551 และ คร้ังที่ 2 ในวันที่ 27 ตุลาคม พ.ศ. 2551

จากเหตุการณดังกลาวสงผลใหนักลงทุนเร่ิมหาทางเลือกในการลงทุนที่ลดความเสี่ยงและ
ความผันผวนของราคาจากการเก็งกําไร เปลี่ยนไปเปนการลงทุนที่มีวินัยมากขึ้น เพื่อปองกันความ
เสี่ยงที่เกิดจากภาวะตลาดหมี และตองการผลตอบแทนที่มาชดเชยกับผลขาดทุน ซึ่งในตลาด
หลักทรัพยมีบริษัทบางบริษัทที่จายเงินปนผลที่สม่ําเสมอ และมีปริมาณการซื้อขายทุกวัน ตลอด
ระยะเวลา 247 วัน ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 เชน บริษัท ผลิต
ไฟฟาราชบุรี โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด
(มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เมื่อนักลงทุนตระหนักถึงความผัน
ผวนทางดานราคาแลว ทําใหนักลงทุนไมสามารถคาดการณราคาได ดังน้ันการลงทุนแบบวิธีการ



เฉลี่ยตนทุนจึงเปนทางเลือกหน่ึงในการเฉลี่ยความเสี่ยงของราคาหลักทรัพยและเปนการสรางวินัย
ในการลงทุน

จากที่กลาวมาน้ันผูวิจัยมีความสนใจที่จะศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งอาจจะเปนผลดีกับบริษัทหรือนักลงทุนไดทราบถึงอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยและทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่
เหมาะสมที่จะไดรับเพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยในคร้ังตอไป

วัตถุประสงคของการวิจัย

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจาก
หลักทรัพย 4 บริษัท กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับของตลาดหลักทรัพย

2. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับของหลักทรัพย 4 บริษัท

3. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบ
คร้ังเดียวเต็มจํานวน

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

1. เพื่อใหนักลงทุนสามารถเขาใจถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยตางๆ
2. เพื่อใหนักลงทุนทราบถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับความเสี่ ยงของตลาด

หลักทรัพยและทราบถึงอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมที่จะไดรับเพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย

3. เพื่อใหความเขาใจการลงทุนวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนแบบคร้ังเดียวเต็มจํานวนและ
สามารถเปรียบเทียบแบบใดจะใหอัตราผลตอบแทนที่ได

สมมติฐานของการศึกษา

1. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย 4 บริษัทสูงกวา
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด

2. อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมีคามากกวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ



3. อัตราผลตอบแทนแบบการลงทุนวิธีเฉลี่ยตนทุนใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนแบบคร้ังเดียว

ขอบเขตการวิจัย

ผูวิจัยไดทําการพิจารณาเลือกหลักทรัพยที่มีการจายเงินปนผลสม่ําเสมอในทุกๆ ป ที่มี
ปริมาณการซื้อขายทุกๆ วันและมีทิศทางราคาที่ตางกัน 4 แบบ เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนการ
ลงทุนวิธีเฉลี่ยตนทุนและกระจายความเสี่ยงไปในหลายกลุมหลักทรัพย โดยการวิจัยเร่ิมต้ังแต 2
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 และใชราคาปด ณ สิ้นวันทําการทุกวัน พบวามี
หลักทรัพย 4 บริษัท ดังน้ี

1. บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) (RATCH)
2. บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) (CPALL)
3. บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) (TVO)
4. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (ADVANC)
นอกจากน้ีแลวยังรวบรวมขอมูลอัตราดอกเบี้ยต๋ัวเงินคลังประเภท 1 ป จากฐานขอมูลของ

ธนาคารแหงประเทศไทย

นิยามศัพท

การลงทุน (Investment) หมายถึง การกันเงินไวจํานวนหน่ึง ในชวงระยะเวลาหน่ึง โดยเงิน
ที่กันไวมีทางเลือกที่จะนําไปฝากธนาคาร นําไปซื้อสินทรัพยทางกายภาพ หรือหลักทรัพยทาง
การเงิน โดยหวังใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต

การเก็งกําไร (Speculation) หมายถึง การลงทุนในสินทรัพย หรือหลักทรัพย ดวยความหวัง
วาราคาของสินทรัพยหรือหลักทรัพยน้ันๆ จะปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งจะทําใหผูเก็งกําไร (Speculator)
สามารถทํากําไรได

กลุมการลงทุน (Portfolio) หมายถึง หลักทรัพยทั้งหมดในครอบครองของผูลงทุนรายหน่ึง
ซึ่งตองประกอบดวยกลุมหลักทรัพยจํานวนต้ังแต 2 ชนิดหรือหลักทรัพยที่ออกโดย 2 บริษัทขึ้นไป
จุดประสงคของการสรางกลุมการลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุน ดวยการกระจายการลงทุน
ในหลักทรัพยของบริษัทหรือหลายประเภท



กลุมการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) หมายถึง กลุมการลงทุนที่ไดรับอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุดเมื่อเทียบกับกลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงเทากัน หรือกลุมการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงตํ่าสุดเมื่อเทียบกับกลุมการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทน

เงินปนผล (Dividend) สวนของกําไรที่บริษัทผูออกหลักทรัพย (หรือกองทุนรวม) แบงจาย
ใหแกผูถือหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิ (หรือผูถือหนวยลงทุน) ตามสิทธิของแตละหุน เงินปนผล
(หรือหนวยลงทุน) จะมากหรือนอยขึ้นอยูกับนโยบายการจายเงินปนผลของบริษัทและผลการ
ดําเนินงานของแตละบริษัทในแตละป

หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารแสดงความเปนเจาของกิจการ ผูถือหุนสามัญมี
สิทธิรวมรับในผลกําไรของบริษัทในรูปของเงินปนผล เฉพาะในกรณีที่มีการประกาศจายเงินปนผล
บริษัทสวนใหญจายเงินปนผลในรูปเงินสดปนผล มีบางกรณีที่จายในรูปหุ  นปนผล ผูถือหุนสามัญมี
สิทธิลงคะแนนเสียงเลือกคณะกรรมการบริหาร และมีสิทธิซื้อหุนสามัญที่ออกใหมไดตามที่บริษัท
ประกาศในราคาที่กําหนด นอกจากน้ีผูถือหุนสามัญมีสิทธิมีสิทธิเรียกรองตอบริษัทเปนรายสุดทาย
โดยเจาหน้ีและผูถือหุนบุริมสิทธิจะตองไดรับการจายคืนตามที่กําหนดไวกอนที่ผูถือหุนสามัญจะ
ไดรับการจายใดๆ



บทที่ 2
การตรวจเอกสาร

แนวคิดและทฤษฎีที่ใชในการวิจัยคร้ังน้ีแบงไดเปน 3 ทฤษฎี คือ (1) อัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน (2) ความเสี่ยงจากการลงทุน (3) วิเคราะหการลงทุนโดยวิธีเฉลี่ยตนทุนโดย มีรายละเอียด
ดังน้ี

1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญ ไดแก เงินปนผลรับ อัตราตอบแทนสวนเกินทุน

นอกจากน้ีบางงวดเวลาบริษัทอาจเพิ่มทุนและใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนออกใหมในราคาที่กําหนด
บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน และบางกิจการอาจจายหุนปนผล การคํานวณอัตราผลตอบแทนจาก
หุนสามัญจึงตองปรับใชตามความเหมาะสม ดังรายละเอียดตอไปน้ี (จิรัตน สังขแกว, 2542)

1.1 อัตราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปนผล
สมการที่แสดงวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญกรณีจายเงิน

สดปนผล แสดงดังน้ี
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โดยกําหนดให Rt คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญในเวลาที่ t
Dt คือ เงินปนผลรับในเวลาที่ t
Pmt คือ ราคาหุนสามัญปลายปที่ t (ราคาขาย)
Pmt-1 คือ ราคาหุนสามัญตนปที่ t (ราคาซื้อ)

1.2 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุน
กรณีใหสิทธิผูถือหุนเดิมซื้อหุนเพิ่มทุนไดในราคาที่กําหนด การคํานวณอัตราผลตอบแทน

โดยคํานึงถึงมูลคาสิทธิสามารถคํานวณไดโดยตามสมการดังน้ี

1-mt

smtn1-mtmtt
t P

)P(PN)P(PD
R






โดยกําหนดให Nn คือ จํานวนหุนสามัญใหมที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ ณ วันหมดสิทธิจอง
ซื้อหุนงวดที่ t

Ps คือ ราคาหุนที่ผูถือหุนเดิมมีสิทธิซื้อ (Subscription Price)

1.3 อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุน
กรณีที่มีการแตกหุนทําใหราคาที่ตราไวในใบหุนลดลงและจํานวนหุนเพิ่มขึ้นสามารถ

คํานวณอัตราผลตอบแทนในงวดแรกที่กิจการแตกหุน ไดตามสมการดังน้ี
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โดยกําหนดให Ns คือ จํานวนหุนใหมที่ผูถือหุนเดิมไดรับเพิ่มจากหุนเกา 1 หุน ภายหลัง
การแตก หุนซึ่งเกิดขึ้นในงวดที่ t เชน การแตกหุนจาก 1 หุนเปน
10 หุน Ns จะเทากับ 9

1.4 อัตราผลตอบแทนกรณีจายหุนปนผล
กรณีที่กิจการจายปนผลเปนหุนทําใหผูถือหุนเดิมมีหุนจํานวนมากขึ้น สามารถใชสมการ

คํานวณผลตอบแทนไดดังน้ี
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โดยกําหนดให Nd คือ จํานวนหุนปนผลที่ผูถือหุนไดรับเพิ่มทุนจากการถือหุน 1 หุน
โดยมีวันหมดสิทธิ รับหุนปนผล (XD) ในงวดที่ t

เพื่อใหสอดคลองกับขอบเขตการศึกษาการคํานวณอัตราผลตอบแทนจึงเลือกวิธีที่ 1 กรณีมี
การจายสดปนผล คือ ใชเฉพาะราคาปดของหลักทรัพย ณ สิ้นวันรวมกับเงินปนผลที่จายในแตละวัน
เปนตัววัดอัตราผลตอบแทนสําหรับหลักทรัพยที่จายปนผล



2. ความเสี่ยงจากการลงทุน
2.1 การวัดความเสี่ยงจากการลงทุน
การประเมินความเสี่ยงจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งการประเมินความเสี่ยงน้ี เปนวิธีที่

นิยมใชวิธีหน่ึง โดยหากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ไดมีคามากแสดงวาการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพยมาก เปนไปไดวาจะไมไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว หรือในทาง
ตรงกันขามคาเบี่ยงเบนมาตรฐานมีคานอย แสดงวาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
นอย เปนไปไดวาจะไดรับผลตอบแทนตามที่คาดไว
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โดยกําหนดให  i คือ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Ri คือ อัตราผลตอบแทนในปที่ i
Ri คือ คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน
n คือ จํานวนปที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

1.2 ความเสี่ยงแบงเปน 2 ประเภท
1.2.1 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ความเสี่ยงที่เปนระบบ คือ ความ

เสี่ยงของภาวการณตางๆ ของตลาด ซึ่งจะกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวมากหรือนอยแตกตางกัน เกิด
จากเหตุการณหลายๆอยาง เชน ภาวการณทางเศรษฐกิจและการเมือง ไดแก เงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดเงินเพิ่มสูงขึ้น เปนตน ความเสี่ยงชนิดน้ีไมสามารถขจัดใหหมดไปได แตสามารถลดความ
เสี่ยงที่มีในระบบน้ีไดโดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลตอภาวะตลาดตํ่า หรืออยางนอยมีผล
เทากับตลาด ไมควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีผลกระทบตอภาวการณสูง

1.2.2 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ความเสี่ยงที่ไมมีระบบ คือ
ความเสี่ยงเฉพาะของหลักทรัพยแตละชนิด เกิดจากหลายสาเหตุดวยกัน เชน การบริหารงานขาด
ประสิทธิภาพ การฟองรองคดี เปนตน หลักทรัพยใดที่มีความเสี่ยงมา ผลตอบแทนจะสูง หลักทรัพย
ใดความเสี่ยงนอยผลตอบแทนจะตํ่า การขจัดความเสี่ยงที่มีไมมีระบบแบบน้ีทําไดโดยการลงทุนใน
หลักทรัพยหลายๆ อยางที่มีความเสี่ยงตางๆ กัน คือ มีความสัมพันธตรงกันขามกัน หรือไปในทาง
ลบ หมายความวาเลือกลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยงมาก เสี่ยงนอยตางกันไป ความเสี่ยงจะสามารถเฉลี่ย
ลดลงได จัดเปนความเสี่ยงประเภทที่ขนัดออกไปใหหมดได



2.3 คาสัมประสิทธิ์เบตา ตัววัดความไวของบริษัทที่มีตอความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic
Risk) โดยคาสัมประสิทธิ์เบตา (β ) ของตลาดจะมีคาเทากับ 1.0
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โดยกําหนดให β คือ คาสัมประสิทธเบตา
mi ,σ คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ

ตลาด
2
mσ คือ คาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนของตลาด

หากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคาเทากับเบตา แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีความเสี่ยง
เชนเดียวกันกับตลาดทั่วไป ถาหากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคาเบตา มากกวา 1.0 แสดงวา
หลักทรัพยน้ัน มีความเสี่ยงมากกวาตลาดโดยทั่วไป และหากอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคาเบตา
นอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีความเสี่ยงนอยกวาตลาดโดยทั่วไป

2.4 การแบงแยกความเสี่ยงรวม ความเสี่ยงรวมคือ การรวมความเสี่ยงที่เปนระบบและไม
เปนระบบเขาดวยกัน หากจะแยกออกจากกัน จะไดสมการดังน้ี

ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 2
ε

2
m

2
ii

2

i
σσβ)(Rσ 

ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเสี่ยงของตลาด ซึ่งวัดดวยคา 2
m

2
i σβ

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว) ซึ่งวัดดวยคา 2
εi

σ

ความสัมพันธความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการและความเสี่ยง สําหรับผู
ลงทุนที่ไมชอบความเสี่ยง หากการลงทุนน้ันมีความเสี่ยงมากผูลงทุนยอยตองการสวนที่ชดเชยความ
เสี่ยงเพิ่มมากขึ้นทําใหระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการสูงขึ้น ดังน้ันอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

3. วิเคราะหโดยวิธีเฉลี่ยตนทุน
วิธีเฉลี่ยตนทุน คือ เทคนิคการซื้อหุน หรือกองทุนรวมที่ลงทุนในหุนอีกเทคนิคหน่ึง โดย

เปนการกระจายซื้อหนวยลงทุน (หรือหุน) ดวยเงินลงทุนที่เทากัน และลงทุนอยางสม่ําเสมอ เชน
ลงทุน 10,000 บาททุกเดือน ไปเร่ือยๆ เปนตน



การลงทุนแบบ วิธีเฉลี่ยตนทุน เปนเทคนิคที่ผูเชียวชาญดานการลงทุนแนะนํา เน่ืองจาก
เปนการลดความเสี่ยงจากการทุมเงินทั้งกอนเพื่อซื้อหนวยลงทุน ณ ราคาใดราคาหน่ึง โดยเฉพาะ
อยางยิ่งถาราคาที่ซื้อเปนราคาที่สูงกวาปจจัยพื้นฐาน ดังแสดงไวในตารางที่ 4

สภาวะที่ 1 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน (สมมติ) เร่ิมตนที่ 10 บาท หากเราซื้อโดยใช
เงิน 10,000 บาท ทุกเดือน ในเดือนแรกก็จะซื้อได 1,000 หนวย และเดือนที่สองราคาหนวยลงทุน
ลดลงเหลือ 9 บาท ซึ่งจะทําใหเงินลงทุนในเดือนแรกเร่ิมขาดทุน แตหากเรายังคงลงทุนอยางตอเน่ือง
โดยใชเงิน 10,000 บาท เทาเดิม เราก็จะซื้อหนวยลงทุนไดมากขึ้นเปน 1,111 หนวย จากเดือนที่ 3 ถึง
เดือนที่ 7 ราคาหนวยลงทุนไดลงลงเร่ือยๆ ก็ยิ่งทําใหเราซื้อหนวยลงทุนในจํานวนที่มากขึ้นไปเร่ือยๆ
เชนกัน ทําใหตนทุนเฉลี่ยตอหนวยลดลง และเมื่อราคาหนวยเร่ิมฟนตัวในเดือนที่ 8 เราจะเร่ิมซื้อ
หนวยลงทุนไดนอยกวาเดือนที่ 7 และหลังจากน้ันราคาหนวยก็ไตระดับขึ้นเปน 10 บาท มาเทากับ
เดือนแรกที่เร่ิมลงทุน แตโดยรวมแลวนักลงทุนก็ยังไดกําไรถึง 43% เพราะมีตนทุนเฉลี่ยเพียง 7 บาท
เทียบกับราคาหนวยในเดือนสุดทาย 10 บาท ทั้งน้ีเปนผลมาจากการซื้อสะสมหนวยลงทุนที่ราคาตํ่า
ไวเปนจํานวนมากเมื่อกลางป ดังน้ันการใชวิธีเฉลี่ยตนทุน จะไดผลดีก็ตอเมื่อราคาหนวยลงทุนลดลง
ไปชั่วคราวและฟนกลับมาอยูในระดับที่สูงขึ้นในตอนทาย ซึ่งผูเชี่ยวชาญมักจะแนะนําวาตลาด
หลักทรัพยในระยะสั้นอาจมีความผันผวน แตในระยะยาวก็จะคอยๆปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจกินเวลา
หลายปก็ได ตัวอยางเชน การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) ตกลงมาจาก 1753 จุด ในป พ.ศ.2537
ลงมาที่จุดตํ่าสุดที่ 207 จุด ในป พ.ศ.2541 และคอยๆปรับตัวขึ้นจนถึงปจจุบัน หากเราประยุกตใช วิธี
เฉลี่ยตนทุน โดยซื้อหนวยลงทุนในกองทุนดัชนีที่เคลื่อนไหวตาม SET อยางสม่ําเสมอ พบวาหาก
เร่ิมลงทุนต้ังแตป พ.ศ.2537 จะตองใชเวลาเกือบ 10 ป จึงจะเร่ิมกลับมามีกําไรในตอนทาย ดังน้ันการ
ลงทุนแบบน้ีตองใชความอดทนและมีวินัยอยางมากโดยเฉพาะในชวงเศรษฐกิจถดถอย ทั้งน้ีผูลงทุน
ตองมีความเชื่อมั่นวาดัชนีตลาดหรือราคาหุนจะคอยๆ ปรับตัวสูงขึ้น ในระยะยาวอยางแทจริง

สภาวะที่ 2 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน มีราคาปรับสูงขึ้นเร่ือยๆ จากตนปไปถึง
ปลายป เร่ิมตนจาก 10 บาท ไปจนถึง 21 บาท การซื้อหนวยทุกเดือนในภาวะขาขึ้นเชนน้ีจะทําใหเรา
มีตนทุนเฉลี่ยที่ตํ่ากวาราคาตลาดในขณะน้ันเสมอ ซึ่งในกรณีตัวอยางน้ี นักลง ทุนก็ยังไดกําไรถึง
40% สําหรับนักเก็งกําไรแลวการใช วิธีเฉลี่ยตนทุน จึงเหมาะกับชวงเวลาที่ตลาดอยูในภาวะกระทิง
ซึ่งแมวานักลงทุนใชวิธีน้ีในการเก็บกําไรระยะสั้นก็มักไดกําไรคอนขางแนนอน แตสําหรับนัก
ลงทุนระยะยาวแลว การซื้อหนวยลงทุนในราคาสูงจะไดจํานวนหนวยที่นอยลงกวาปกติและทําให
ตนทุนเฉลี่ยสูงขึ้น

สภาวะที่ 3 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน เร่ิมตนที่ 10 บาทและไตระดับขึ้นไปเร่ือยๆ
ตอนกลางปจนถึง 16 บาท แตทายที่สุดก็ปรับตัวลดลงมายังระดับราคาเร่ิมตนที่ 10 บาทเมื่อสิ้นป จะ



เห็นไดวาการใชเทคนิค วิธีเฉลี่ยตนทุน ในกรณีน้ีทําใหเราขาดทุนเน่ืองจาก เราไดซื้อหนวยลงทุนใน
ราคาสูงไวเปนจํานวนมากในชวงกลางป เมื่อราคาหนวยลดลงตอนปลายปทําใหตนทุนเฉลี่ยทั้งปสุ
งกวาราคาตลาดเมื่อปลายป ทําใหเกิดการขาดทุนได ในกรณีน้ีนักลงทุนตองอดทนถือและซื้อหนวย
ลงทุนตอไปเร่ือยๆ โดยหวังวาราคาหนวยจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต

สภาวะที่ 4 เปนสภาวะที่ราคาหนวยลงทุน ไดลดตํ่าลงมาตลอดจากตนปจนถึงปลายป
เร่ิมตนจาก 10 บาท ลงมาเร่ือยๆ จนถึง 4.5 บาท การซื้อหนวยลงทุน ทุกเดือนในภาวะขาลงเชนน้ี ทํา
ใหเรามีตนทุนเฉลี่ยสุงกวาราคาเมื่อปลายปเสมอ ทําใหเกิดการขาดทุนดังขอมูลที่ไดบรรยายไปแลว
ในตอนทายของสภาวะตลาดที่ 1 แตถาเราเปนนักลงทุนระยะยาวโดยแทจริงแลว น่ีคือโอกาสในการ
ซื้อหนวยลงทุนในราคาถูกที่ควรควาเอาไว ในทางตรงขามสําหรับนักเก็งกําไรแลวการซื้อเฉลี่ยขาลง
เปนสิ่งตองหามเปนอยางยิ่ง

กลาวโดยสรุปแลวการประยุกตใชวิธีเฉลี่ยตนทุน กับการลงทุนในหุนหรือกองทุนหุน
ลวนทั้งมีจุดดีและจุดดอย การลงทุนในลักษณะน้ี ผูลงทุนตองมีวินัยในการลงทุน โดยมีจิตใจที่มั่นคง
สามารถทนตอสภาวะที่ตลาดหลักทรัพยตกตํ่า โดยไมตัดสินใจขายหนวยลงทุนแบบตัดขาดทุน
ออกไป เสียกอน นอกจากน้ันยังตองมีความกลาหาญเพียงพอที่จะซื้อหนวยลงทุนที่ราคาลดตํ่าลงมา
อีกดวย ซึ่งบอยคร้ังเสมือนเปนการเดินอยูในความมืด เพราะไมสามารถทราบไดวาเมื่อใดที่ราคาจะ
ฟนตัวขึ้นมาอีก แตทุกวิกฤติยอมมีโอกาสเสมอสําหรับผูที่มีความสม่ําเสมอในการลงทุน เพราะใ น
ระยะยาวแลวการลงทุนในหุนถือวาเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุดเชนกัน ดังตาราง
(หนังสือพิมพสยามธุรกิจ, ปที่ 12 ฉบับที่ 743 วันที่ 22-24 พฤศจิกายน 2549)



ตารางท่ี 4: การใชเทคนิค วิธีเฉลี่ยตนทุน ในสถานการณตางๆ
ราคาหนวย จํานวนหนวย ราคาหนวย จํานวนหนวย ราคาหนวย จํานวนหนวย ราคาหนวย จํานวนหนวย

(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
ตนทุนเฉลี่ยตอหนวย (บาท) 7 16 13 7
ราคาหนวยเม่ือสิ้นป (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 : หนังสือพิมพสยามธุรกิจ, ปที่ 12 ฉบับที่ 743 วันที่ 22-24 พฤศจิกายน 2549 จาก
http://www.ayfunds.com/savingbonus/dca.pdf

ผลงานวิจัยที่เก่ียวของ

ชิษณุชา จารุรัตนสาคร (2546) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจาการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย กรณีศึกษา หลักทรัพยกลุมพลังงาน เปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนความ
เสี่ยงของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน รวมทั้งการศึกษาวิเคราะหโดยใชทฤษฎีการต้ังราคาของ CAPM หรือหาเสนตลาด
หลักทรัพย SML เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ซึ่งผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงก็ยอมจะใหความเสี่ยงสูง High Risk High Return

วิไลพรรณ ตาริชกุล (2551) ศึกษาเร่ือง เปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน ของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารโดยใชรูปแบบ CAPM โดยใชขอมูลทุติยภูมิ คือ ขอมูลดัชนี SET 100 ราคา
ปดของหลักทรัพยกลุมธนาคารที่จดทะเบียนจํานวน 12 ธนาคารจากรายงานการซื้อขายหลักทรัพย
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตวันที่ 17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม
พ.ศ. 2550 และขอมูลอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจากฐานขอมูลของธนาคารแหง
ประเทศไทยในชวงเวลาเดียวกัน ผลที่ไดจากการวิจัย การลงทุนในต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจะใหอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารในชวงเวลาเดียวกัน



สุรชัย คงประพันธ (2548) ใชคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพื่อการตัดสินใจลงทุนและ
กระจายความเสี่ยง โดยศึกษาเร่ือง ปจจัยที่มีผลตอราคาและความเสี่ยงจากการลงทุนใบสําคัญแสดง
สิทธิซื้อหุนสามัญ ซึ่งการวิจัย สรางสมการถดถอยเชิงซอน ใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด คาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ผลการวิจัยพบวา การกระจายการลงทุนใน
ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญสามารถที่จะลดความเสี่ยงรวมของใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุน
สามัญลงได

จอหนสัน และ ครูเกอร (Johnson & Krueger, 2004) ศึกษาเร่ือง เปรียบเทียบการพยากรณ
ทิศทางตลาดกับการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน ตามทศวรรษที่ 2 ของดัชนีเอสแอนดพี 500 โดย
เปรียบเทียบกับ 4 สภาวะคือ ตลาดขาขึ้น ตลาดขาลง ตลาดรูปตัววี ตลาดรูปวีคว่ํา และสภาวะที่ให
ผลตอบแทนไดมากที่สุดคือ ตลาดขาขึ้น คือ มีประโยชนสูงสุดในหลักทรัพยที่มีการแนวโนมเพิ่มขึ้น
และยังใชวิธีเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนคร้ังเดียว พบวาการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนจะใหผลตอบแทน
ที่ดีกวาการลงทุนแบบคร้ังเดียว ผลที่ไดจากการวิจัย ดัชนี เอสแอนดพี 500 พบวา ระยะเวลาจะไม
สงผลกระทบตออัตราผลตอบแทน โดยทั่วไปแลวดัชนีจะลงชั่วคราวแลวก็จะกลับขึ้นมาใหม แตมี
สวนชวยเร่ืองการลดความเสี่ยงลง การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนจะใหผลตอบแทนที่แนนอนและ
ถูกตอง ถึงแมวาจะปราศจากการจายปนผลก็ตาม



บทที่ 3
วิธีการวิจัย

การวิจัยคร้ังน้ีเปนการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
4 บริษัท โดยขอมูลที่ทําการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิซึ่งรวบรวมไดจากแหลงตางๆ ดังน้ี

1. ดัชนีราคาหลักทรัพย 4 บริษัท ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เงินปนผล
ปริมาณการซื้อขายของตลาดหลักทรัพย ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.
2551 จํานวน 247 วันทําการ เพื่อรวบรวมราคาปด ในแตละวัน การศึกษาชวงเวลาดังกลาวเน่ืองจากมี
ปจจัยซึ่งเปนความเสี่ยง คือ ปริมาณการขายหุนของนักลงทุนตางชาติ การใชมาตรการเซอรกิตเบรก
เกอร (Circuit Breaker) ถึง 2 คร้ัง ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงจากป 2550 เกือบรอยละ 50ขอมูลไดมา
จาก Web Site http://www.setsmart.com เปนขอมูลหลักทรัพยฉบับออนไลนของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย

2. ขอมูลอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง จะใชผลตอบแทนต๋ัวเงิน
คลังประเภท 1 ป ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2551

ตัวแปร
1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัท และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
ตัวแปรอิสระ ไดแก ราคาปดแตละวันทําการของหลักทรัพย 4 บริษัท ต้ังแตวันที่ 2

มกราคม พ.ศ. 2551 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551
ตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัทและอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย
2. คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัทและอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย
ตัวแปรตาม ไดแก คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4

บริษัทและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย
3. คาสัมประสิทธิ์เบตา
ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 4 บริษัท และอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย
ตัวแปรตาม ไดแก คาสัมประสิทธิ์เบตา



วิธีการวิเคราะหขอมูล
1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา อธิบายเกี่ยวกับกรอบแนวคิด ทฤษฎี และคําจํากัดความที่

เกี่ยวของ
2. การวิเคราะหขอมูลจะใชวิธีการวิเคราะหเชิงปริมาณ ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย คาสัมประสิทธิ์เบตา อัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ตองการโดยการใชรูปแบบจําลองของ Capital Asset
Pricing Model โดยมีขั้นตอนในการวิเคราะหตามวัตถุประสงคของการวิจัยดังน้ี

1ง วิเคราะหอัตราผลผลตอบแทนและความเสี่ยง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงประกอบดวยการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอวันของตลาดหลักทรัพย
( mR และ m ) อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอวันของดัชนีราคาหลักทรัพยที่มีปนผล ( stockR

และ stock ) ซึ่งสามารถหาไดดังน้ี
คํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยหาไดโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยที่ปด ณ

สิ้นวันมาเปนตัวแทนของราคาหลักทรัพยมีการคํานวณดังน้ี

x100
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1-mtm
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


โดยกําหนดให
mR คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในวันที่ t
mI คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวันที่ t
1-mtI คือ ดัชนีราคาปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยวันที่ t-1

ผลลัพธที่ไดของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย บอกใหทราบถึงระดับอัตรา
ผลตอบแทนตอวันของตลาดหลักทรัพย และผลลัพธที่ไดยังนําไปใชในการคํานวณหาความเสี่ยง
หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

คํานวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กรณีมีการจายปนผลหาไดโดยใชราคา
หลักทรัพยที่ปด ณ สิ้นวันมาเปนตัวแทนของราคาหลักทรัพย มีการคํานวณดังน้ี
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โดยกําหนดให
stockR คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในวันที่ t
stockD คือ เงินปนผลรับของหลักทรัพย
stockI คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย ในวันที่ t

1)stock(tI  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย ในวันที่ t-1

ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับอัตราผลตอบแทนตอวันของหลักทรัพย รวมถึงอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลและยังสามารถนําผลลัพธที่ไดไปคํานวณหาความเสี่ยงของหลักทรัพย

คํานวณความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย
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โดยกําหนดให
mσ คือ คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในวันที่ t
mR คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในวันที่ t
mR คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของหลักทรัพย

n คือ จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบถึงระดับความเสี่ยงของหลักทรัพยวามีความเสี่ยงมากนอย
เพียงใด ถาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยสูง แสดงวาหลักทรัพยน้ันมีความ
เสี่ยงสูงแตหากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนมีคานอยแสดงวาหลักทรัพยมีความ
เสี่ยงตํ่า

คํานวณคาสัมประสิทธิ์เบตา (β ) คาของ β เปนเคร่ืองวัดผลตอบแทนสวนเกินของ
หลักทรัพย i ที่คาดวาจะเปลี่ยนแปลงไป ตอ 1% ของการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสวนเกินจาก
กลุมหลักทรัพยในตลาด สามารถคํานวณไดดังน้ี
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โดยกําหนดให

iβ คือ คาสัมประสิทธิ์เบตา
mi,cov คือ คาความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากหลักทรัพย(i)

และจากตลาด (m)
m

2σ คือ คาความแปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากตลาด (m)

คาของβ คือคาของความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) ซึ่งเปนตัวที่สําคัญในการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุน นักลงทุนตองคํานึงถึงคา β ของหลักทรัพยแตละตัวอยูเสมอ เพราะเปน
ความเสี่ยงที่ไมสามารถกําจัดใหหมดไปไดดวยการกระจายการลงทุน เชน การเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
เงินกู การลดคาเงิน เปนตน เหลาน้ีเปนความเสี่ยงที่เมื่อเกิดขึ้นแลวจะสงผลกระทบตอหลักทรัพยทุก
ตัวเพียงแตผลของการกระทบที่แตละกิจกรรมไดรับจะเปนไปในอัตราที่ตางกันเทาน้ันเอง

หลักทรัพยที่มีคา β นอยกวา 1.0 เรียกวาเปนกลุมประเภทปรับตัวชา (Defensive Stock) คือ
ถาสภาพตลาดดีขึ้น ราคาของหลักทรัพยประเภทน้ีจะเคลื่อนไหวในอัตราที่ชากวาตลาดแตในทาง
ตรงกันขาม ถาสภาพตลาดเลวลงหลักทรัพยประเภทน้ีจะมีราคาที่เคลื่อนไหวในทางที่ลดลงชากวา
ตลาด สําหรับหลักทรัพยที่มีคา β มากกวา 1.0 เรียกวาเปนหลักทรัพยกลุมประเภทปรับตัวเร็ว
(Aggressive Stock) เพราะราคาของหลักทรัพยเหลาน้ีจะเคลื่อนไหวเร็วกวาหลักทรัพยโดยทั่วๆ ไป
ในตลาด แตก็จะมีราคาลดลงอยางรวดเร็วกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ โดยทั่วไปดวยถาสภาพตลาดเลวลง
คาเบตา β ของหลักทรัพยตัวใดตัวหน่ึง สามารถมีคาเปนลบไดซึ่งหมายความวามีการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหรือผลตอบแทนไปในทิศทางตรงขามกับสภาพตลาดทั่วไป เชน ถาสภาพตลาดไมดี ราคา
หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยชนิดน้ีจะดี แตถาสภาพตลาดดีราคาหรือผลตอบแทนของ
หลักทรัพยชนิดน้ีจะไมดี เปนตน

การแบงแยกความเสี่ยง ความเสี่ยงรวมซึ่งวัดดวยคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย i

2σ สามารถหาจากผลรวมของความเสี่ยงที่เปนระบบกับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ
ไดดังน้ี

ความเสี่ยงรวม = ความเสี่ยงที่เปนระบบ + ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 2
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สัดสวนความเสี่ยงที่เปนระบบ = x100
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สัดสวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ = x100
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ผลลัพธที่ไดบอกใหทราบวาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยมีสัดสวนรอยละของความเสี่ยงที่
เปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยทุกตัวในตลาดนัก
ลงทุนไมสามารถควบคุมและลดความเสี่ยงไดโดยการกระจายการลงทุนและสัดสวนรอยละของ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบซึ่งเปนความเสี่ยงที่นักลงทุนสามารถหลีกเลี่ยงหรือลดความเสี่ยงไดโดย
การกระจายการลงทุนที่เหมาะสม



บทที่ 4
ผลการวิจัยและขอวิจารณ

ผลการวิจัย

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ของหลักทรัพย 4 บริษัท คือ บริษัท ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด
(มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยแบง
การวิเคราะหออกเปน 2 สวน ดังน้ี

สวนท่ี 1 ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจาก
หลักทรัพย 4 บริษัท กับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับของตลาดหลักทรัพย

จากการศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนตลอดชวงระยะเวลาต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31
ธันวาคม พ.ศ. 2551 ซึ่งแสดงดังตารางที่ 5 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตลาดหลักทรัพย
มีคาเทากับ -0.24 และหลักทรัพยทั้ง 4 บริษัท คือ บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) มี
คาเทากับ 0.01 บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ 0.09 บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด
(มหาชน) มีคาเทากับ -0.13 บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) มีคาเทากับ -0.04
ทั้งน้ีเน่ืองจากตลาดอยูในชวงขาลง ราคาปรับตัวลงมามากเมื่อเทียบกับป 2550 สืบเน่ืองจากสภาวะ
เศรษฐกิจทั่วโลกปรับตัวลดลง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดับตํ่า การบริโภคภาคเอกชนลดลง นัก
ลงทุนขาดความมั่นใจในการลงทุน สงผลใหการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยปรับตัวลดลงตาม ซึ่ง
สามารถสรุปผลวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตลาดหลักทรัพย และบริษัท 4 บริษัท คือ
บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืช
ไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ไดดังตาราง



ตารางท่ี 1 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ไดรับจาก 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 เปนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนขางตนสามารถสรุปผลการวิเคราะหไดวาใน
ชวงเวลาที่การศึกษาต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 เปนจํานวน 247 วัน
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทากับ -0.24 สวนอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของ 4 หลักทรัพย เทากับ 0.01 0.09 -0.13 -0.04 แสดงใหเห็นวาการลงทุนใน
หลักทรัพยของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) และบริษัท ซีพี ออลล จํากัด
(มหาชน) ใหผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนบวก เน่ืองจากบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี ทิศทางของราคาที่มา
จาก 45.00 บาท ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 27.75 บาท และราคาสุดทายเมื่อสิ้นงวด 42.75 บาท ประกอบกับ
มีตนทุนการขายที่ลดลง สงผลทําใหบริษัทมีกําไรสุทธิเพิ่มมากขึ้น สวนบริษัท ซีพี ออลล จํากัด
(มหาชน) ทิศทางของราคาที่มาจาก 10.70 บาท ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 7.00 บาท และราคาสุดทายเมื่อ
สิ้นงวด 12.30 บาท ประกอบกับมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นประมาณ 2 เทาของป 2550 สงผลทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มมากขึ้น บริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) ทิศทางของราคาที่มาจาก 13.40 บาท
ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 7.60 บาท และราคาสุดทายเมื่อสิ้นงวด 8.65 บาท บริษัท แอดวานซ อินโฟร
เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ทิศทางของราคาที่มาจาก 97.00 บาท ลดลงตํ่าสุดที่ราคา 62.50 บาท และ
ราคาสุดทายเมื่อสิ้นงวด 79.50 บาท ทําใหผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนลบ ตามลําดับ

วิธีวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยทั่วไปนิยมใชวิธีการหาคาความแปรปรวน (Variance) ของ
อัตราผลตอบแทนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทน โดย
หลักทรัพยที่มีคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงเปนหลักทรัพยที่มีการกระจาย
ของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมาก หรือมีความไมแนนอนมากที่จะ
ไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว หลักทรัพยน้ันจึงเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูง แตถาหลักทรัพย
ใดมีคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตํ่า ถือวาหลักทรัพยน้ันเปนหลักทรัพยที่มีการ



กระจายคาอัตราผลตอบแทนจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไวนอย หรือหลักทรัพยน้ันมีความไม
แนนอนที่นักลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไวตํ่าหลักทรัพยน้ันจึงมีความเสี่ยงตํ่า ฉะน้ันใน
การศึกษาคร้ังน้ีจึงนําคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานมาใชในการวัดคาความเสี่ยง และแบงความเสี่ยง
ออกเปนความเสี่ยงที่เปนระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ตารางท่ี 2 ความวิเคราะหความเสี่ยงการลงทุน
ดัชนี/หลักทรัพย คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (รอยละ)

SET Index 2.0981
RATCH 2.9192
CPALL 2.8521

TVO 3.2511
ADVANC 2.7594

หมายเหตุ : จากการคํานวณ

จากตารางที่ 2 zลการศึกษาพบวาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยตลาดหลักทรัพยและของหลักทรัพย
ดังตารางที่ 6 ตลาดหลักทรัพยในชวงวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551
เทากับรอยละ 2.0981 เมื่อพิจารณาหลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยที่เลือกศึกษา พบวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยสามารถเรียงลําดับ
จากหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงตํ่าสุดไปจนถึงหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงสุดไดดังน้ี หลักทรัพ ย
ADVANC, CPALL, RATCH, TVO มีคาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ย เทากับรอยละ 2.7594 2.8521 2.9192
และ 3.2511 ตามลําดับ

เมื่อพิจารณาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษาทั้งหมด
4 หลักทรัพย 3 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนตองการ ซึ่งแสดงวาหลักทรัพยน้ัน มีการซื้อขายตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปนดังน้ัน นักลงทุนจึง
ตัดสินใจซื้อหลักทรัพยน้ัน ก็คือ CPALL TVO ADVANC และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
นอยกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ คือ RATCH ซึ่งแสดงวาหลักทรัพยน้ีมีการซื้อขายสูง
กวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ันนักลงทุนจึงตัดสินใจขายหลักทรัพยน้ันดังตาราง



ตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยที่เลือกศึกษาทั้ง 4 หลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุน

ดัชนี/หลักทรัพย
อัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับ
(รอยละ)1/

อัตราผลตอบแทน
ท่ีผูลงทุนตองการ
(รอยละ)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

สวนท่ี 2 การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนโดยวิธีเฉลี่ยตนทุนเปรียบเทียบวิธีการลงทุนคร้ังเดียว
การลงทุนแบบวิธี เฉลี่ยตนทุน เปนการเฉลี่ยความเสี่ยงและลดความผันผวนของราคา

หลักทรัพย เมื่อนักลงทุนไมแนใจเร่ืองราคา หรือตองการลงทุนแบบมีวินัย ซึ่งการคํานวณน้ีจะไม
เกิดขึ้นถานักลงทุนเลือกลงทุนในต๋ัวเงินคลัง ถาหากนักลงทุนตัดสินใจนําผลการวิจัยจากตารางที่ 10 มา
คํานวณ Capital Asset Pricing มาลงทุนแบบ Dollar Cost Averaging ตอ โดยนําหลักทรัพย CPALL ซึ่ง
ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทนที่ผู ลงทุนตองการ TVO และ
ADVANC ถึงแมวาจะใหผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา แตอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
ก็ยังติดลบก็ตาม มาลงทุนโดยแบงเงินลงทุนออกเปน 3 สวนๆ ละเทาๆ กัน คือหลักทรัพยละ
12,350,000 บาท จํานวน 3 หลักทรัพย ชวงระยะเวลาการลงทุนต้ังแต 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31
ธันวาคม พ.ศ. 2551 หรือ 247 วัน

การคํานวณคร้ังน้ีจะแบงออกเปนการคํานวณ 3 แบบ คือ
1. ไมคิดคานายหนา และไมมีคาใชจายใดๆ โดยลงทุนในทุกๆ วันๆละ 50,000 บาท
2. คิดคานายหนาโดยคานายหนารอยละ 25 ของคาซื้อขาย และคํานวณภาษีหัก ณ ที่จาย

จากเงินปนผล รอยละ 10 โดยจํานวนเงินลงทุนวันละ 50,000.00 บาท ในทุกๆ หลักทรัพย 4 บริษัท
3. ลงทุนแบบคร้ังเดียว จํานวนเงินทั้งหมด คิดคานายหนารอยละ 25 ของคาซื้อขาย และ

หากมีเงินปนผล ตองหัก ภาษี รอยละ 10 ของเงินปนผล โดยเลือกราคาที่ตํ่าที่สุดของ ระยะการลงทุน
ต้ังแตวันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551



ตารางท่ี 4 การลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนเปนการเฉลี่ยความเสี่ยงและลดความผันผวน

หลักทรัพย ราคาเร่ิมตน(บาท)
ราคาเฉลี่ย
(บาท)

ราคาสุดทาย
เมื่อสิ้นงวด (บาท)

กําไร / ขาดทุน
สวนทุน (รอยละ)

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 เปนการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนเปนการเฉลี่ยความเสี่ยงและลดความผัน
ผวนของราคาหลักทรัพย เมื่อนักลงทุนไมแนใจเร่ืองราคาหรือตองการลงทุนแบบมีวินัย ซึ่งการ
คํานวณน้ีจะไมเกิดขึ้นถานักลงทุนเลือกลงทุนในต๋ัวเงินคลัง ถาหากนักลงทุนตัดสินใจนําผลการ วิจัย
จากตารางมาคํานวณ Capital Asset Pricing มาลงทุนแบบ Dollar Cost Averaging ตอ โดยนํา
หลักทรัพย CPA LL ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ ผูลงทุน
ตองการ TVO และ ADVANC ถึงแมวาจะใหผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวาแตอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับก็ยังติดลบก็ตาม มาลงทุนโดยแบงเงินลงทุนออกเปน 3 สวนๆ ละเทาๆ
กัน คือหลักทรัพยละ 12,350,000 บาท จํานวน 3 หลักทรัพย ชวงระยะเวลาการลงทุนต้ังแต 2
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551

ตารางท่ี 5 เปรียบเทียบการลงทุนโดยวิธีเฉลี่ยตนทุนแบบคิดคาคอมมิชชั่นกับการลงทุนคร้ังเดียว

หลักทรัพย
วิธีเฉลี่ยตนทุนแบบคิดคาคอมมิชชั่น ลงทุนในคร้ังเดียว
จํานวนเงินลงทุน
(บาท)

อัตราผลตอบแทน
(รอยละ)

จํานวนเงินลงทุน
(บาท)

อัตราผลตอบแทน
(รอยละ)

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 การเปรียบเทียบการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนเพียงคร้ังเดียวพบวา
ผลที่ไดจากการคํานวณ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหผลตอบแทนจากการลงทุนภายในคร้ัง
เดียวเทากับรอยละ 75.71 ไดมากกวา วิธีเฉลี่ยตนทุน ถึงรอยละ 58.51 และ บริษัท นํ้ามันพืชไทย



จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) จะใหผลตอบแทนภายในคร้ัง
เดียวมากเชนกันก็ตามโดยการลงทุนแบบคร้ังเดียวผูวิจัยนําราคาที่ตํ่าที่สุดในรอบระยะเวลาที่ทําการ
วิจัย มาใชในการคํานวณ แตในความเปนจริงน้ันนักลงทุนซึ่งหาโอกาสที่จะลงทุนภายในคร้ังเดียว
น้ันเปนไปไดยากที่จะไดราคาที่ตํ่าที่สุดในรอบระยะเวลาการลงทุนจึงเปนเร่ืองงายกวาถาใชการ
ลงทุนแบบวิธีเฉลี่ยตนทุนถึงแมจะไดผลตอบแทนที่นอยกวาก็ตาม

ดังน้ันสรุปไดวาบริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหอัตราผลตอบแทนที่ดีกวาในการ
คํานวณ ทั้ง 3 แบบ เน่ืองจาก มีตนทุนเฉลี่ยที่ตํ่าที่สุด ซึ่งเปนขอสังเกตจากการลงทุนแบบวิธีเฉลี่ย
ตนทุน น่ันคือ ลักษณะราคาจะเปนแนวโนม ขาขึ้น จะสงผลทําใหตนทุนเฉลี่ยตํ่ากวาราคาตลาดเสมอ
แตในทางตรงกันขามถาหากลักษณะราคาของหุนเปนชวงขาลง จะทําใหตนทุนเฉลี่ยสูงกวาราคา
ตลาด เชนกัน ในกรณีที่นักลงทุนเลือกวิธีการลงทุนคร้ังเดียว นักลงทุนจะไดอัตราผลตอบแทนที่
ดีกวาแบบเฉลี่ยตนทุน ดังน้ันนักลงทุนควรที่จะซื้อหรือถือหลักทรัพย ทั้งสามบริษัท น่ันคือ บริษัท ซี
พี ออลล จํากัด (มหาชน) บริษัท นํ้ามันพืช ไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส
จํากัด (มหาชน) เพราะให ผลตอบแทนที่เปนบวก



บทที่ 5
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

สรุปผลการศึกษา

1. เมื่อศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยกับหลักทรัพย 4 บริษัท จากขอ
สมมติฐานที่กําหนดวาความเสี่ยงของหลักทรัพย 4 บริษัท สูงกวา ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย
ซึ่งผลการวิจัยพบวาความเสี่ยงที่ไดรับของหลักทรัพย 4 บริษัท ใหผลตามสมมติฐาน คือ สูงกวา
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยทั้งหมด โดยความเสี่ยงของทั้ง 4 บริษัท เปนความเสี่ยงที่ไมเปน
ระบบสูงกวาความเสี่ยงที่เปนระบบ ซึ่งสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน

1.1 จากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับเมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย 4 หลักทรัพย คือ
RATCH CPALL TVO และ ADVANC กับอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในต๋ัวเงินคลัง
ระยะเวลา 1 ปแลว การลงทุนในต๋ัวเงินคลังระยะสั้นใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนใน
หลักทรัพย 4 หลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ทั้งน้ีในชวงภาวะตลาดขาลงจึง
สงผลทําใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับจากต๋ัวเงินคลังมากกวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ถา
หากเปนชวงภาวะตลาดที่ปกติอัตราผลตอบแทนที่ไดจากหลักทรัพยจะมากกวาอัตราผลตอบแทนที่
ไดจากต๋ัวเงินคลัง

2. เปรียบเทียบการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนกับการลงทุนเพียงคร้ังเดียว
2.1 การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนใหอัตราผลตอบแทนมากกวากับการลงทุนแบบเฉลี่ย

ตนทุนที่คิดคาคอมมิชชั่นและภาษีหัก ณ ที่จายจากเงินปนผล
2.2 การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนจะไดจํานวนหุนที่มากกวา การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนที่

คิดคาคอมมิชชั่นและภาษีหัก ณ ที่จายเงินปนผล สงผลใหไดรับเงินปนผลมากกวา
2.3 การลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุนที่คิดคาคอมมิชชั่นและภาษีหัก ณ ที่จายเงินปนผล ให

อัตราผลตอบแทนนอยกวาการลงทุนแบบคร้ังเดียว



อภิปรายผลการศึกษา

1. ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับจากหลักทรัพย 4 บริษัทสูง
กวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาดซึ่งหลักทรัพยพบวาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยตลาด
หลักทรัพยและของหลักทรัพย เมื่อพิจารณาหลักทรัพยเปนรายหลักทรัพยพบวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีคาความเสี่ยงตอวันเฉลี่ยสูงกวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย โดยเรียงลําดับจาก
หลักทรัพย ADVANC และหลักทรัพย TVO มีความเสี่ยงสูงสุด ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยของวิไล
พรรณ ตาริชกุล (2551) ศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารโดยใชรูปแบบ CAPM โดยใชขอมูลทุติยภูมิ คือ ขอมูลดัชนี SET 100 ราคาปดของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารที่จดทะเบียนจํานวน 12 ธนาคาร จากรายงานการซื้อขายหลักทรัพยของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตวันที่ 17 พฤศจิกายน พ.ศ. 2549 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ.
2550 และขอมูลอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจากฐานขอมูลของธนาคารแหงประเทศ
ไทยในชวงเวลาเดียวกัน ผลที่ไดจากการวิจัย พบวาการลงทุนในต๋ัวเงินคลังระยะสั้นจะใหอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในหลักทรัพยกลุมธนาคารในชวงเวลาเดียวกัน

2. ผลการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย 4
หลักทรัพยเมื่อพิจารณาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลวจะเห็นไดวาหลักทรัพยที่ทําการศึกษา
ทั้งหมด 4 หลักทรัพย 3 หลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับมากกวา อัตราผลตอบแทน
ที่นักลงทุนตองการซึ่งแสดงวาหลักทรัพยน้ัน มีการซื้อขายตํ่ากวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ัน นักลงทุน
จึงตัดสินใจซื้อหลักทรัพยน้ัน ก็คือ CPALL TVO ADVANC และอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับนอยกวาอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ คือ RATCH ซึ่งแสดงวา หลักทรัพยน้ีมีการซื้อ
ขายสูงกวาราคาที่ควรจะเปน ดังน้ัน นักลงทุนจึงตัดสินใจขายหลักทรัพยน้ันซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของชิษณุชา จารุรัตนสาคร (2546) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย กรณีศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทน
ความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนและ   ความเสี่ยงของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานรวมทั้งการศึกษาวิเคราะหโดยใชทฤษฎีการต้ังราคาของ CAPM หรือหาเสนตลาด
หลักทรัพย SML (Small Medium Large) เพื่อหาอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดเปรียบเทียบกับ
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ซึ่งผลการศึกษา พบวา
หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงก็ยอมจะใหความเสี่ยงสูง (High Risk High Return)



3. ผลการศึกษาการลงทุนแบบคร้ังเดียวใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน
พบวา ผลที่ไดจากการคํานวณ บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) ใหผลตอบแทนจากการลงทุน
ภายในคร้ังเดียวไดมากกวา วิธีเฉลี่ยตนทุนและบริษัท นํ้ามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) บริษัท แอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) จะใหผลตอบแทนภายในคร้ังเดียวมากเชนกันซึ่งผลวิจัย
ขัดแยงกับ Johnson & Krueger (2004) ศึกษาเร่ืองเปรียบเทียบการพยากรณทิศทางตลาดกับการ
ลงทุนแบบเฉลี่ยตนทุน ตามทศวรรษที่ 2 ของดัชนีเอสแอนดพี 500 แตสอดคลองกันในเร่ืองของ
อัตราผลตอบแทนจะดีที่สุด คือ ชวงตลาดขาขึ้นวิธีน้ีสามารถเปนประโยชนตอนักลงทุนเพื่อเปน
กรณีศึกษาและสรางความมีวินัยในการลงทุน สงเสริมการลงทุนมากกวาการเก็งกําไร สถาบัน
การเงินใชในการสรางพอรตการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง ปจจุบันน้ีมีสถาบันการเงินนําเอา
ทฤษฎีไปใช เพื่อ เปนทางเลือกใหลูกค า อีกทั้ งสามารถประยุกตใชไดกับผลิตภัณฑ อ่ืนๆ
นอกเหนือจากหลักทรัพย

ขอเสนอแนะ

1. ในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ไดเลือกศึกษาหลักทรัพย
เฉพาะที่มีการจายปนผลสม่ําเสมอตลอดชวงเวลาวิจัย เพื่อใหสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีที่ใชในการ
วิจัยในเร่ืองการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเลือกกรณีที่มีการจายเงินสดปนผล

2. การใชรูปแบบจําลอง Capital Asset Pricing ในการลงทุนในหลักทรัพย 4 บริษัท พบวา
นักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพย 3 บริษัท เน่ืองจากอัตราผลตอบที่คาดวาจะไดรับมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการ ทั้งน้ีเน่ืองจากราคาของหลักทรัพยที่ซื้อขายมีราคาตํ่ากวาราคาที่ควร
จะเปน โดยการคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของหลักทรัพยมีดวยกันหลายวิธี ซึ่งการ
วิจัยในคร้ังน้ีใชวิธีคํานวณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากอัตราผลตอบแทนในอดีต แตกตาง
จากการใชวิธี Discount Cash Flow (DCF Approach) ซึ่งหากการวิจัยคร้ังน้ีใชวิธี Discount Cash
Flow อาจทําใหผลการวิจัยแตกตางกันออกไป และอาจทําใหการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไป

3. การวิจัยในคร้ังน้ีไดใชวิธีเฉลี่ยตนทุน ในการลงทุนเพื่อวิเคราะหตอจากรูปแบบจําลอง
Capital Asset Pricing เพื่อใหนักลงทุนไดใชเปนขอมูลประกอบการลงทุนและตัดสินใจเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยที่อยูในชวงภาวะตลาดหมี ซึ่งปจจัยที่อาจมีผลทําใหผลวิจัยแตกตางออกไป คือ การ
เปลี่ยนแปลงคานายหนา และอัตราการจายปนผล



ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป

1. ควรศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยอ่ืนๆ นอกจาก 4
หลักทรัพยตามการวิจัย

2. ระยะเวลาการศึกษาอาจเพิ่มจาก 1 ป เปน 3 ถึง 5 ป เพื่อใหเปนไปตามทฤษฎี และลดการ
กระจายของขอมูล หรือคาความเบี่ยงเบนที่จะเกิดขึ้นได ขึ้นอยูกับนักลงทุนวาสามารถลงทุนได
จํานวนเงินตอระยะเวลาแคไหน

3. นักลงทุนที่มีความรูดานเทคนิคอาจนํามาใชเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เชน
เทคนิค Relative Strength Index (RSI) เปนตน

4. นักลงทุนอาจมีพฤติกรรมการตัดสินใจที่แตกตางกันไป ผูศึกษาอาจใชทฤษฎีแนวคิด
อ่ืนๆ เชน ทฤษฎีการเก็งกําไรราคา (Arbitrage Pricing Theory) ในการหาคําตอบ

5. เงื่อนไขที่จํากัดของ Capital Asset Pricing Model ทําใหผลลัพธที่ไดอาจไมตรงกับความ
เปนจริง จําเปนที่จะตองหาทฤษฎีอ่ืนๆเขามาเพิ่ม หรือใชการวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐานเขามา
ประกอบการตัดสินใจ

6. ทฤษฎีเฉลี่ยตนทุนบอกใหทราบถึงวิธีการซื้อแตไมไดบอกถึงวิธีการขายอยางไรใหได
ประสิทธิภาพสูงสุด ดังน้ัน นักลงทุนอาจจะใชกลยุทธปริมาณการซื้อสูงสุดคือราคาที่สูงที่สุด ในการ
ตัดสินใจขายหุน
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