
บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและตลาด

การเงินไทย ซ่ึงทําหนาท่ีเปนชองทางในการลงทุนของท้ังชาวไทยและชาวตางประเทศ นอกจากนั้น

แลวยังเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย รวมไปถึงเปนกลไกและตัวกลางในการระดมเงิน

ออมหรือเงินทุนสวนเกินจากภาคเศรษฐกิจตางๆ ทําใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมี

ประสิทธิภาพ ผูมีเงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มข้ึน 

เม่ือเงินเขาสูระบบการเงินผานกลไกตลาดทุนมากข้ึนก็จะมีชองทางและโอกาสในการระดมทุน

ระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึน สงผลใหเพิ่มประสิทธิภาพสนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบ

เศรษฐกิจ และยังสงผลดีตอการขยายตัวหรือการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม 

ความสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอสภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยรวมจึงเพิ่ม

มากข้ึนจะเห็นไดจากอัตราการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว สวนนัก

ลงทุนในการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นก็หวังผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลและสวน

ตางของหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ซ่ึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนเคร่ืองมือหนึ่งท่ีสามารถแสดงทิศ

ทางการเคล่ือนไหวอยางหนึ่งท่ีสามารถใชเปนดัชนีวัดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ

ประเทศ อัตราดอกเบ้ียท้ังในและนอกประเทศ อัตราเงินเฟอ อัตราการแลกเปล่ียนเงินตราระหวาง

ประเทศ เปนตน 

การลงทุนเปนกิจกรรมท่ีสําคัญสําหรับผูมีเงินออม ซ่ึงมีทางเลือก 2 ทางดวยกัน กลาวคือ 

ทางเลือกท่ีหนึ่งผูมีเงินออมสามารถนําเงินท่ีมีอยูมาใชจายเพื่อทําใหตนเองไดรับความสุขท่ีเพิ่มข้ึน

ในเวลานั้นทันที สวนอีกทางเลือกหนึ่งคือ ผูมีเงินออมนําเงินจํานวนนั้นไปลงทุนแสดงถึง
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การชะลอการบริโภคในปจจุบันออกไปนั่นเอง สงผลใหความสุขท่ีไดรับในวันนี้ชะลอออกไปใน

อนาคตดวย และโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนคืนจากการลงทุนอาจจะมีความแตกตางกันออกไป

เกิดเปนภาวะท่ีพึ่งประสงคและความเส่ียงอันเกิดจากภาวะท่ีไมพึ่งประสงคจากการลงทุน แสดงให

เห็นวาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมีความแตกตางจากผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับซ่ึงคือ ความเส่ียง 

(risk) ของการลงทุนนั่นเอง ตลาดหลักทรัพยเปนทางเลือกของการลงทุนอยางหนึ่งท่ีผูลงทุนให

ความสนใจเปนอยางมาก 

การลงทุนในหลักทรัพยนั้นคนท่ัวไปตองการผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีสูงใน

ขณะเดียวกันก็ตองการหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวเพื่อให

ผลตอบแทนที่สูงข้ึนแกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง ซ่ึงการลงทุนในหลักทรัพยจะมีความเส่ียงและ

ความผันผวนของราคาหลักทรัพย ซ่ึงเกิดจากปจจัยตางๆ  เชน ปจจัยทางการเมือง และปจจัย

ทางดานเศรษฐกิจ เปนตน ดังนั้นการลงทุนในตราสารทุนหรือหุนนั้นมีโอกาสในการให

ผลตอบแทนท่ีสูงแตก็มีระดับความความเส่ียงท่ีสูงสอดคลองกันไปตามกฎ High Risk High Return 

 

รูปท่ี 1.1    แสดงอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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รูปท่ี 1.2   แสดงอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย 

 
 

ในทางทฤษฏีนักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุน

และความเส่ียงในการลงทุนเปนสําคัญ เพื่อการประเมินคาการลงทุนและการวัดความเส่ียงท่ีถูกตอง

จึงเปนส่ิงท่ีจําเปน หัวใจของการเงิน (Finance) คือ การTrade-off ของผลตอบแทนและความ

เส่ียง ในทางปฏิบัติความผันผวน (Volatility) เปนตัวชี้วัดระดับความเส่ียงและเม่ือความผันผวนนั้น

แปรเปล่ียนตามกาลเวลายอมทําใหการลงทุนในตลาดเงินมีความทาทายมากยิ่งข้ึน Engle กลาววา

ความสัมพันธนี้เปนท่ีตองการในอนุพันธของราคา ความเหมาะสมของการลงทุน การจัดการความ

เส่ียงท่ีเกิดข้ึนและการทําการปกปองความเส่ียง (Engle, R. F., 2000) 

และในสภาวะปจจุบันโลกกาวเขาสูยุคโลกาภิวัฒนพรมแดนของประเทศไมไดถูกปดกัน้อีก

ตอไปไมวาจะเปนทางดานการติดตอส่ือสาร การคมนาคม การคาระหวางประเทศ ดังนั้นแลวการ

เปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจของประเทศหนึ่งอาจจะสงผลกระทบตอการลงทุนในประเทศนั้น

หรือการลงทุนในอีกประเทศหนึ่ง ดังกรณีเหตุการณในอดีตตางๆ เชน วิกฤตการเงินในเอเชียไมวา

จะเปนของประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศมาเลเชีย, สถาบันการเงินของประเทศ

สหรัฐอเมริกาลม เปนตน สงผลถึงการขยายขอบเขตของโอกาสในการลงทุนใหกวางขวางมากข้ึน

ท้ังในตลาดหลักทรัพยตางๆท่ัวโลกรวมท้ังในประเทศไทย นักลงทุนจึงตองมีความรวดเร็วฉับไว

ตามไปดวยเพื่อใหทันตอการเปล่ียนแปลง 
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รูปท่ี 1.3     แสดงดัชนีและมูลคาตามราคาตลาดปรับตัวตามสถานการณเศรษฐกิจ 

 

 

ท่ีมา www.set.or.th (2551) 

 

ในแผนภาพแสดงการปรับตัวของมูลคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอันเนื่องมาจาก

การผันแปรตามสถานการณตลาดการเงินตางๆทั่วโลก เชนเดียวกับวิกฤตการเงินท่ัวโลกสงผลให

ตลาดทุนท่ัวโลกมีการปรับตัวลดลงของดัชนีหลักทรัพย ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

ส้ินป 2551 ดัชนี SET ปดระดับ 449.96 จุดลดลงจาก 858.10 จุด ณ ส้ินป 2550 หรือลดลงรอยละ 46 

จากมูลคารวม 6.64 ลานลานบาท ณ ส้ินป 2550 เปน 3.57 ลานลานบาท ณ ส้ินป 2551 ขณะเดียวกัน

มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 6 จาก 4.19 ลานลานบาท ในป 2550 เปน 3.92 ลานลาน

บาทในป 2551 โดยคิดเปนมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียวันละ 15,870 ลานบาท ในขณะท่ีป 2550 มีมูลคา

ซ้ือขายเฉล่ียตอวันเทากับ 17,097 ลานบาท ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับป 2550 โดยอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากรอยละ 
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3.31 ณ ส้ินป 2550 เปนรอยละ 6.57 ณ ส้ินป 2551 สําหรับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย ณ ส้ิน

ป 2551 ลดลงมาอยูท่ี 7.01 เทา ณ ส้ินป 2550 

ซ่ึงการเช่ือมตอของโลกาภิวัฒนสงผลใหการลงทุนท่ัวโลกมีการดําเนินการลงทุนอยาง

กวางขวาง เชนเดียวกับการลงทุนท่ีเกิดข้ึนระหวางประเทศไทยและประเทศในภูมิภาคเอเชีย ใน

ระยะท่ีผานมาของป 2549 การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศท่ีเขามาขยายการผลิตในประเทศไทยมี

ทิศทางชะลอตัว จากผลกระทบปจจัยทางการเมือง เอเชียนับเปนประเทศผูลงทุนรายสําคัญท่ีสุดใน

ประเทศไทย ในขณะเดียวกัน ไทยก็เปนประเทศท่ีภูมิภาคเอเชียใหความสนใจเขามาลงทุนมากเปน

อันดับตนๆใน ภูมิภาคเอเชีย โดยท่ีมูลคาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสุทธิ  

 

ตารางท่ี 1.1   แสดงเงนิลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศในป 2550-2551 จําแนกตามแหลงท่ีมา 

(มูลคา: ลานบาท) 

   ป 2550  ป 2551  

 แหลงท่ีมา มูลคา แหลงท่ีมา มูลคา 

 รวม 352,894.00 รวม 330,002.17 

อันดับที่ 1 ญี่ปุน 108,266.08 สิงคโปร 87,614.26 

อันดับที่ 2 สิงคโปร 87,142.20 ญี่ปุน 85,316.29 

อันดับที่ 3 เนเธอรแลนด 26,335.59 สหรัฐอเมริกา 35,088.47 

อันดับที่ 4 สหรัฐอเมริกา 20,383.18 ฮองกง 13,356.33 

อันดับที่ 5 ฮองกง 13,578.20 สหราชอาณาจักร 9,744.96 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 

จากตารางท่ี 1.1 พบวาจากสถิติของธนาคารแหงประเทศไทย พบวา เงินลงทุนโดยตรงจาก

ตางประเทศสุทธิในไทยในป 2551 มีมูลคารวม 330,002.17 ลานบาท ลดลงจากป 2550 เพียงรอยละ 

6.49 เงินลงทุนโดยตรงจากสิงคโปรมีมูลคาใกลเคียงกับป 2550 เพิ่มข้ึนเพียงรอยละ 0.54 เทานั้น แต
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เงินลงทุนจากญ่ีปุนลดลงรอยละ 21.20 จากป 2550 ในขณะท่ีเงินลงทุนจากประเทศฮองกงลดลง  

รอยละ 1.63 

ตารางท่ี 1.2    แสดงเงินลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศในป 2550-2551  จําแนกตามสาขา     

การลงทุน (มูลคา : ลานบาท) 

 

 ป 2550  ป 2551  

 แหลงท่ีมา มูลคา แหลงท่ีมา มูลคา 

 รวม 352,894.00 รวม 330,002.17 

อันดับที่ 1 อุตสาหกรรม 126,040.87 อุตสาหกรรม 149,474.96 

อันดับที่ 2 สถาบันการเงิน 65,734.05 สถาบันทางการเงิน 66,312.16 

อันดับที่ 3 อสังหาริมทรัพย 41,651.25 อสังหาริมทรัพย 44,512.85 

อันดับที่ 4 กิจการบริการ 36,175.50 กิจการการคา 33,951.58 

อันดับที่ 5 กิจการเหมืองแร 28,289.34 กิจการบริการ 25,942.39 

ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2552) 

 

จากตารางขางตน หากพิจารณามูลคาเงินลงทุนโดยตรงสุทธิเปนรายสาขา จะเห็นไดวาเงิน

ลงทุนโดยตรงจากตางประเทศสามอันดับแรกยังคงเปนการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม สถาบัน

การเงิน และอสังหาริมทรัพย เชนเดียวกับป 2550 คิดเปนรอยละ 49.83, 0.88, และ 6.87 ของมูลคา

เงินลงทุนโดยตรงสุทธิท้ังหมด ตามลําดับ ซ่ึงท้ัง 3 สาขาขยายตัวในทิศทางบวก  

การประยุกตใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติเม่ือตัวแปรตัวใดตัวหนึ่งเกิดการเปล่ียนแปลงจาก

การตอบสนองของการเปล่ียนแปลงที่เปนผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆนั้น นักเศรษฐมิติอาจจะมีการตั้ง

คําถามจากการเปล่ียนแปลงเกิดการคาดการณและการวิเคราะหถึงขนาดของความผิดพลาดท่ีเกิดข้ึน

ในแบบจําลอง ซ่ึงส่ิงเหลานี้เองไดกลายมาเปนแบบจําลอง ARCH และ GARCH เพื่อตอบคําถาม
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เกี่ยวกับความผันผวนและเปนเครื่องมือมาตรฐานนั่นเอง โดยพ้ืนฐานของแบบจําลองกําลังสอง 

(least squares model) ท่ีคาคาดการณของทุกพจนผิดพลาด เม่ือกําลังสองใหคาท่ีใกลเคียงกัน จึงนํา

แบบจําลอง ARCH และ GARCH ท่ีประกอบดวยขอมูลพจนผิดพลาดท่ีมีคาความแปรปรวนไม

เทากันมาใชในการประมาณคาความผันผวน (Engle, Robert F., 2000) 

พบวา การศึกษาท่ีผานมาท่ีเกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยนั้นมีจํานวนมากแตโดยสวนใหญ

จะกลาวถึงในสวนของการศึกษาความสัมพันธของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาด

หลักทรัพยอ่ืนหรือการศึกษาความสัมพันธของหลักทรัพยกลุมตางๆในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง Cointegration อาทิเชน วิชุตร วิชัยรัตน (2548); พร้ิมรวี สมงาม 

(2546) หรือไมจะเปนการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย เชน 

กลุมพลังงาน, กลุมบริการ ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยอ่ืนๆ โดยการ

ใชแบบจําลอง GARCH อาทิเชน จิตติ ตันเสนีย (2549); สรอยสุดา เรืององอาจ (2551) สําหรับ

งานวิจัยในตางประเทศท่ีไดมีการศึกษาความเส่ียงท่ีมีลักษณะใกลเคียงกันนั้น พบวา มีจํานวนมากท่ี

สนใจศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทน โดยการใชแบบจําลอง GARCH รูปแบบ

ตางๆ อาทิเชน Fernández-Izquierdo and Lafuente (2004); Taufio (2000); Adrangi, Chatrath and 

Raffiee (1999) และAggarwal, Inclan and Leal (1999)  โดยสวนใหญจะไมศึกษาวิเคราะห

ความสัมพันธของความเส่ียงในตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียโดยเฉพาะอยางยิ่งตลาดหลักทรัพยใน

ประเทศไทย จึงเปนเหตุใหการศึกษาในคร้ังนี้มุงท่ีจะศึกษาวิเคราะหความสัมพันธของความเส่ียงท่ี

เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยภูมิภาคเอเชีย เพื่อจะไดเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 
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1.2     วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.2.1  เพื่อศึกษาถึงขอมูลท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย

ในภูมิภาคเอเชีย 

1.2.2  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนของ

ตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย 

 

1.3     ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุนท่ีจะนําขอมูลท่ีไดมาวิเคราะหถึงแนวโนม

ของความผันผวนท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปรียบเทียบกับการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางๆในภูมิภาคเอเชียวาความผันผวนดังกลาวมีความสัมพันธกันหรือไม 

ท้ังนี้เพื่อใหนักลงทุนใชเปนพื้นฐานสําหรับการวิเคราะหความผันผวนและสามารถปรับการใชกล

ยุทธสําหรับการลงทุนไดอยางทันทวงทีและเปนแนวทางในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

   

1.4     ขอบเขตการศึกษาและขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน ต้ังแตวันท่ี 30 มกราคม 2547 ถึง 30 มกราคม 

2552 จํานวน 1,078 ขอมูล จากศูนยการเงินและการลงทุน คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

ซ่ึงดัชนีหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ คือ  

(1) ตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน โดยใชดัชนี Nikkei  

(2) ตลาดหลักทรัพยประเทศฮองกง โดยใชดัชนี Hang Seng 

(3) ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร โดยใชดัชนี Straits Time 

โดยขอมูลท่ีรวบรวมเพื่อใชในกาศึกษาคร้ังนี้โดยสวนมากจะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary 

data) โดยเปนขอมูลเอกสารจากงานวิจัยท่ีเกี่ยวของจากหองสมุดคณะเศรษฐศาสตร  และ

สํานักหอสมุดมหาวิทยาลัยเชียงใหม รวมถึงขอมูลทางอินเตอรเน็ตท่ีเกี่ยวของ และขอมูลดัชนีตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียจากจากศูนยการเงินและการ

ลงทุน คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

 

1.5     นิยามศัพท 

เนื่องจากการศึกษาในเร่ืองนี้มีคําศัพทเฉพาะ จึงมีความจําเปนตองทําความตกลงและกําหนด

ไวใหแนนอนกอนเปนการลวงหนา เพื่อใหเกิดความเขาใจตรงกันในความหมายของศัพทตาง ๆ ท่ี

ใชในการศึกษาเร่ืองนี้มีดังนี้ 

1.5.1 ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Market) หมายถึง ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย

ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพและพันธมิตรเงินกู เปนตน โดยมีกฎระเบียบการ

ซ้ือขายชัดเจน 

1.5.2 ดัชนีราคาหุน (Stock Price Index) หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการเคล่ือนไหว

ของราคาหุน โดยรวมในตลาดหลักทรัพย ถาดัชนีมีคาสูงข้ึน หมายความวา ราคาใหญในตลาด

หลักทรัพยสูงข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกับราคาหุนในวันฐาน ถาดัชนีมีคาลดลง หมายความวา ราคา

หุนสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลง เม่ือเปรียบเทียบกับราคาหุนในวันฐานและวันท่ีผานมา 

1.5.3 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีราคา

หลักทรัพยท่ีทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจําจัดข้ึน เพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคา

หลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาด

รวมวันปจจุบัน (ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยท่ีจดทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาการตลาด

รวมวันฐาน คือ วันท่ี 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมี

การซ้ือขายหลักทรัพย 

1.5.4 ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความเส่ียงในการถือครองหลักทรัพย คือ โอกาสที่

ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมีคานอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยความเส่ียงจําแนกออกเปน 2 

ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic risk) และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic 

risk) 
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(1) ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเส่ียงท่ีผูลงทุนไดรับจากปจจัย

ตางๆท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพยโดยรวมพรอมๆกัน ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับการเปล่ียนแปลงของกลุมหลักทรัพยของตลาดโดยรวมถึงความ

เส่ียงท่ีมีระบบในแตละหลักทรัพยมีขนาดและระดับไมเทากัน ซ่ึงผูลงทุนไมสามารถขจัดความเส่ียง

นี้ไดแมจะกระจายการลงทุนแลวก็ตาม   

(2) ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเส่ียงเฉพาะตัวของ

หลักทรัพย โดยไมเกี่ยวเน่ืองสัมพันธกับธุรกิจอ่ืน ซ่ึงสามารถหลีกเล่ียงไดดวยการกระจายการ

ลงทุนออกไปในหลักทรัพยหรือธุรกิจอ่ืนๆ (สรอยสุดา เรืององอาจ อางใน Markowitz 1964:152-

156) 

1.5.5 ผลตอบแทน (Return) หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน

หลังความเปนจริงท่ีเกิดข้ึนหรือไดรับผลตอบแทนน้ันแลว และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง คือ 

ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต ดังนั้นผลตอบแทนที่คาดหวังเปนผลตอบแทนท่ี

มีขึ้นกอนความจริงจะเกิดข้ึน ไดแก ดอกเบ้ีย เงินปนผล และกําไรจากการท่ีหลักทรัพยเปล่ียนแปลง

เพิ่มข้ึนหรือลดลง 

 

 


