
 
บทที ่ 1 

บทน า 
 
 

1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
    
  ผูท่ี้มีเงินออมตอ้งการน าเงินไปลงทุนเพื่อคาดหวงัวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนมากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง หรือการลงทุนท่ีไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน
มากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล และการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ี
มากกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงถือวา่เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง ไดแ้ก่ การลงทุนใน
กองทุนรวม การลงทุนในหุน้สามญั การลงทุนในตราสารหน้ี หรือ การลงทุนในทองค า เป็นตน้  
  เม่ือผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของเงินปันผล และก าไรส่วนต่าง
จากราคาของหลกัทรัพย ์ ผูล้งทุนก็ควรประเมินมูลค่าของหุ้นสามญัท่ีแทจ้ริงดว้ยวิธีเทียบเท่ามูลค่า
เงินจากผลตอบแทนท่ีไดรั้บตลอดระยะเวลาลงทุน ประกอบดว้ย เงินปันผล และก าไรส่วนต่างจาก
ราคาหุน้สามญั เพื่อใชเ้ป็นแนวทางส าหรับการพิจารณาเลือกหลกัทรัพยส์ าหรับการลงทุน 
  การลงทุนในหุน้สามญัของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยก็เป็นทางเลือกหน่ึงท่ีจะได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล และการลงทุนในหุ้นสามญัก็ถือว่าเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง 
เม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึนจากการลงทุนในหุ้นสามญั ผูล้งทุนจึงคาดหวงัวา่จะไดรั้บอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนท่ีสูงข้ึนพร้อมกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนดว้ย แต่เน่ืองจากหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีจ านวนมากให้เลือกส าหรับการลงทุน หลกัทรัพยห์รือหุ้นสามญัของกลุ่มดชันี
ราคาหลกัทรัพย ์SET50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์การคดัเลือกของคณะท างานดา้นดชันี
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง และปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยสู์ง  
ดงันั้นจึงสนใจวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญั เพื่อเลือกหุ้น
สามญัท่ีมีประสิทธิภาพและเหมาะสมกบัความตอ้งการผลตอบแทนของผูล้งทุนตามทฤษฎีการเงิน
กระแสหลกัและตามหลกัการลงทุนแบบปลอดภยัไวก่้อน 
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2. วตัถุประสงค์ของการวจิัย 
 

2.1 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
    2.1.1 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญรายตวัของกลุ่มดัชนีราคา
หลกัทรัพย ์SET50 กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    2.1.2 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 กบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.2 เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามญัรายตวัของกลุ่มดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET50 กบัความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
          2.2.1 เปรียบเทียบความเส่ียงของหุ้นสามญัรายตวัของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET50 กบัความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
          2.2.2 เปรียบเทียบความเส่ียงของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 กบัความเส่ียงของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2.3 เพื่อเปรียบเทียบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้สามญักบัราคาของหุ้นสามญัในตลาด  

3. กรอบแนวคดิการวจิัย 
 

3.1 เม่ือผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะได้รับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงแล้ว ถือได้ว่าการลงทุนมีความเส่ียง และระดบัความเส่ียงจากการ
ลงทุนจะเป็นตวัก าหนดอตัราลดค่า (Discount Rate) ถา้ความเส่ียงจากการลงทุนสูง อตัราลดค่าก็จะ
สูงดว้ย 

3.2 อตัราลดค่าก าหนดจาก 2 ปัจจยัคือ 1) อตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง เช่น
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล และ 2) อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (อตัรา
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง) 

3.3 เ ม่ือความเส่ียงจากการลงทุนเพิ่ม ข้ึน ผู ้ลงทุนก็คาดหวังว่าจะได้รับอัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มข้ึน อตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนน้ีเรียกว่า อตัรา
ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (Premium Risk)  
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4. ขอบเขตการวจิัย 
 

4.1 ขอ้มูลการวิจยั เป็นขอ้มูลทุติยภูมิของหุ้นสามญักลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

4.2 ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2555 รวม
ขอ้มูล 45 เดือน 
    
5. ข้อตกลงเบือ้งต้น 
 

5.1 การลงทุนในหุน้สามญัเป็นการลงทุนต่อเน่ืองตลอดระยะเวลาการลงทุน 
5.2 การลงทุนไดรั้บเงินปันผลอยา่งสม ่าเสมอ 
5.3 ผลตอบเทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนประกอบดว้ย เงินปันผล และก าไรจากส่วนต่าง

ของราคาหุน้สามญัเท่านั้น 
 

6. ข้อจ ากดัการวจิัย 
 

6.1 การรวบรวมขอ้มูลของผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นรายเดือนอาจท าให้ขอ้มูล
ล่าชา้ ไม่ทนัสมยั เน่ืองจากวา่ตลาดหลกัทรัพยเ์ปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นรายวนั 
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7. นิยามศัพท์เฉพาะ 
 

  7.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัของ
กลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย เงินปันผล 
และก าไรส่วนต่างของราคาหุน้สามญั 
  7.2 อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงจากการลงทุน (Real rate) หมายถึง อัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นสามญัของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ตลอดช่วง
ระยะเวลาการลงทุน  
  7.3 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expectation rate)  หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ี
นกัลงทุนคาดหวงัวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหุ้นสามญัของดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ท่ีค  านวณจาก
ผลรวมของโอกาสท่ีเกิดข้ึนของอตัราผลตอบแทน 
          7.1.1 ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment risk)  หมายถึง ความเส่ียงของนัก
ลงทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนแตกต่างจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้   
   7.1.2 ค่าความเส่ียงรวม (Total risk)  จากการลงทุนวดัดว้ยค่าความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจากการลงทุนในช่วงระยะเวลาลงทุน 
   7.1.3 ค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงของตลาด 
(Market risk) เป็นความเส่ียงท่ีค่าเบตา้ของตวัแบบการประเมินราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)  
   7.1.4 ค่าความเส่ียงจากความไวต่อการเปลี่ยนแปลง (Volatility) หรือค่าเบต้า ()
จากความชนัของเส้น Characteristic line: CL ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจาก
หุน้สามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  
   7.4 มูลค่าแท้จริงของหุ้นสามัญ  (Intrinsic value)  หมายถึง มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น
สามญัเป็นมูลค่าของหุ้นสามญัท่ีค านวณจากเงินสดปันผลท่ีไดรั้บแต่ละงวดตลอดระยะเวลาการ
ลงทุนและก าไรส่วนต่างจากราคาของหุน้สามญันั้น 
  7.5 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยของหุ้นสามัญ หมายถึง ดชันีช้ีวดัความไหวตวัของอตัรา
ผลตอบแทนของหุน้สามญัต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัทั้ง
ตลาด 
  7.6 หุ้นสามัญกลุ่มดัชนีหลักทรัพย์ SET50 หมายถึง หุ้นสามญัท่ีผา่นการคดัเลือกของ
คณะท างานดา้นดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 50 หุ้นสามญั
ตามรายช่ือในดชันีหลกัทรัพย ์SET50 ระหวา่งวนัท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2555  
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8. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการศึกษา 
 

8.1 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัหุ้นสามญัของกลุ่ม
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

8.2 เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนในหุน้สามญัหุน้สามญัของกลุ่มดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

8.3 เพื่อก าหนดแนวทางเลือกหุน้สามญัของของกลุ่มดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET50 ของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส าหรับการลงทุน 

 


