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การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยง การประเมินราคาหุ้นและการจัดพอร์ตการลงทุน

ในหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ โดยวิธี Capital Asset Pricing Model
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บทคัดย่อ
	 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์	1)	เพื่อวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร

พาณิชย์โดยใช้ตัวแบบการก�าหนดราคาหลักทรัพย ์Capital	Asset	Pricing	Model	 (CAPM)	2)	 เพื่อใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจ

เลอืกลงทนุและประยกุต์ใช้ในการจดัพอร์ตการลงทนุ	ซึง่ในการศกึษาครัง้นีผู้ศ้กึษาได้เลอืกศกึษาหลกัทรพัย์กลุม่ธนาคารพาณชิย์ทัง้หมด	

11	หลักทรัพย์	ได้แก่	BAY	BBL	KBANK	KTB	SCB	TCAP	TISCO	TMB	LHBANK	KKP	CIMBT	โดยข้อมูลที่ใช้ในการด�าเนินงานครั้งนี้

เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนระหว่างวันที่	31	ธันวาคม	2555	ถึงวันที่	31	ธันวาคม	2557	เป็นระยะเวลาทั้งสิ้น	25	เดือน	ซึ่งประกอบ

ด้วยข้อมลูอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลและตัว๋เงนิคลงัอาย	ุ2	ปีซึง่เป็นตวัแทนของหลกัทรพัย์ทีป่ราศจากความเสีย่ง	Risk-Free	

Rate(Rf),ข้อมูลดัชนีราคาปิดของตลาดหลักทรัพย์,ราคาปิดของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์,ข้อมูลราคาเป้าหมายหรืออัตราผลตอ

บแทนทีพ่ยากรณ์เฉลีย่1ปีข้างหน้าของหลกัทรพัย์	โดยผูศ้กึษาได้น�าข้อมลูทตุยิภมูมิาท�าการวเิคราะห์โดยใช้แบบจ�าลองการก�าหนดราคา

หลกัทรพัย์	CAPM	และท�าการเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนทีพ่ยากรณ์โดยเฉลีย่(%)เพือ่น�ามาประยกุต์ใช้ในการจดัพอร์ตการลงทนุ	

ซึง่ผลการศกึษาพบว่า	การประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย์กลุม่ธนาคารพาณชิย์นัน้สอดคล้องกบัทฤษฎ	ีCAPM	คอืหลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาความเสีย่ง

สงูจะให้อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสงูไปด้วย	และหลกัทรพัย์ทีใ่ห้ค่าความเสีย่งต�่าจะให้อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัต�่า	โดยหลกัทรพัย์

ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงและมีค่าความเสี่ยงสูง	คือ	KBANK	ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนเท่ากับ	12.76%	ที่ความเสี่ยงเท่ากับ	1.33	ขณะ

เดียวกันหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนต�่าและความเสี่ยงต�่า	 คือ	 BBL	 ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนเท่ากับ	 5.17%	ที่ความเสี่ยงเท่ากับ	

0.54	และหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่พยากรณ์โดยเฉลี่ย(%)	ซึ่งเป็น

หลักทรัพย์ที่มีค่าต�่ากว่าที่ควรจะเป็น(Undervalued)	ผู้ลงทุนควรตัดสินใจซื้อ	ได้แก่	หลักทรัพย์	BBL,TMB,KBANK,KTB,SCB	ขณะที่

หลักทรัพย์ที่ไม่ควรลงทุนซื้อมี	5	หลักทรัพย์	ได้แก่	BAY,TCAP,LHBANK,TISCO,KKP	โดยเป็นหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่เกิด

ขึ้นจริงต�่ากว่าอัตราผลตอบแทนที่พยากรณ์โดยเฉลี่ย(%)	ซึ่งหลักทรัพย์เหล่านี้มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น	(Overvalued)	

ค�ำส�ำคัญ :	ผลตอบแทนและความเสี่ยง	ทฤษฎีการก�าหนดราคา	Capital	Asset	Pricing	Model	(CAPM)	การจัดพอร์ตการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์

Abstract	
	 This	study	aims	to:1.Analyze	and	examine	rate	of	return	and	risk	of	investment	in	bank	stocks	by	using	

Capital	Asset	Pricing	Model(CAPM)	2.As	a	guideline	in	making	investment	decision	determine	in	bank	stocks,	and	

apply	for	investment	portfolio	management.	In	this	study	on	bank	stocks,The	independent	Study	Report	choose	

11	stocks	from	bank	sector	are	BAY	BBL	KBANK	KTB	SCB	TCAP	TISCO	TMB	LHBANK	KKP	CIMBT.	The	independent	

Study	Report	was	collected	the	secondary	data	from	December	31,2012	till	December	31,2014	and	the	total	

period	of	25	official	working	months.	Moreover	 the	 information	used	 in	 this	 study	 including	 is	 return	 rate	of		
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government	bond	and	treasury	bills	for	2	years,	Which	are	considered	as	risk	free	stocks	(Risk	free	Rate)	The	

historical	closing	index	of	Thailand	stock	market	and	closing	price	of	stocks	in	bank	sector	in	monthly	and	the	

researcher	analyzed	by	Comparing	Capital	asset	pricing	Model	(CAPM)	with	average	of	expected	return	in	order	

to	applying	on	investment	portfolio.	The	study	showed	that	the	estimation	bank	sector’s	equities	corresponded	

to	CAPM	theory.	That	means	stocks	with	high	risk	offer	high	expected	return	accordingly.	Also,	stock	with	low	risk	

offer	low	expected	return	rate.	As	a	result	stocks	with	high	return	rate	and	high	risk	is	KBANK,	Which	is	12.76	%	

and	1.33,	respectively.	BBL	is	a	lowest	return	rate	and	lowest	risk	stock,	With	5.17%	return	rate	and	risk	of	0.54	

and	bank	groups	sector	investors	should	be	invested	in.	Include	BBL,	TMB,	KBANK,	KTB,	and	SCB.	That	mean	these	

stocks	are	undervalued	stocks.	While,	securities	in	the	bank	groups	sector	it	has		security	investors	should	not	

invest	is	BAY,	TCAP,	LHBANK,	TISCO,	KKP.	This	mean	these	securities	are	overvalue	securities.

Keywords: Rate	of	return	and	risk,Capital	Asset	Pricing	Model	(CAPM),Investment	portfolio	management	in	stock	

market.
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บทน�ำ

	 John	Maynard	Keynes	(1883-1946) บิดาแห่งเศรษฐศาสตร์มหาภาค	ได้กล่าวไว้ว่า	โดยปกติการถือ

เงินนั้นมีต้นทุนค่าเสียโอกาสที่จะได้รับอัตราผลตอบแทน	ซึ่งได้แบ่งความต้องการถือเงินออกเป็น	3	ประเภท	คือ	1)	

ความต้องการถอืเงนิเพือ่จบัจ่ายใช้สอยในชวีติประจ�าวนั	2)	ความต้องการถอืเงนิไว้เผือ่ส�ารองฉกุเฉนิ	3)	ความต้องการ

ถือเงินไว้เพื่อเก็งก�าไรซึ่งความต้องการถือเงินในลักษณะนี้จึงเป็นทางเลือกหนึ่งที่ท�าให้เกิดการลงทุน	 [1]	 ปัจจุบัน

การลงทุนนั้นมีหลายรูปแบบซึ่งได้แก่	 การซื้อพันธบัตรรัฐบาล	 การฝากออมทรัพย์	 และการลงทุนในหลักทรัพย์

ประเภทหุ้นซึ่งให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าเมื่อเทียบกับการซื้อพันธบัตรรัฐบาลและการฝากออมทรัพย์	 อีกทั้งการ

ลงทนุในหุน้กลุม่ธนาคารพาณชิย์ในปีทีผ่่านมาได้รบัความน่าสนใจอย่างมากจากนกัลงทนุ	เนือ่งจากการขยายตวัด้าน

ผลการด�าเนินงานส่งผลต่อการจ่ายปันผลให้แก่นักลงทุน	 ซึ่งส่งผลให้มูลค่าการซื้อขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ใน

ตลาดหุ้นอยู่ในระดับสูง	โดยในปี	2557	มีมูลค่าการซื้อขายในตลาดสูงถึง	1.84	ล้านล้านบาท	คิดเป็นร้อยละ	18.12	

ของทั้งตลาด	อย่างไรก็ตาม	การลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทหุ้นนั้นจะต้องพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงด้วย	 เนื่องจากความผันผวนของผลตอบแทนจากการลงทุน	 ซึ่งอาจท�าให้นักลงทุนสูญเสียเงินลงทุนและไม่ได้

รับอัตราผลตอบแทนหรือก�าไรตามที่คาดหวังไว้	ดังนั้นจึงต้องศึกษาการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนความเสี่ยง	การ

ประเมนิราคาหุน้และการจดัพอร์ตการลงทนุในหุน้กลุม่ธนาคารพาณชิย์โดยวธิกีารก�าหนดราคาหลกัทรพัย์	Capital	

Asset	 Pricing	Model	 (CAPM)	 เพื่อน�าไปสู่การตัดสินใจอย่างมีเหตุผลและมีหลักเกณฑ์เพื่อให้เกิดการลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น	

 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง	ทฤษฎกีารก�าหนดราคาหลกัทรพัย์เกดิขึน้ในปี	ค.ศ.1964	โดยพฒันาต่อย

อดมาจาก	 Harry	Markowitz	 ซึ่งเป็นผู้ริเริ่มค้นคว้าและพัฒนาทฤษฎีการเลือกหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่จะ

ลงทุน	(Theory	of		Portfolio	Choice)	ซึ่งเป็นต้นแบบแนวคิดของทฤษฎีการก�าหนดราคาหลักทรัพย์	CAPM	ซึ่ง

เป็นการหาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุต้องการหรอืคาดว่าจะได้รบัจากการลงทนุในหลกัทรพัย์

กับค่าเบต้า	(β)	ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นอย่างเป็นระบบ	(Systematic	Risk)	

 วรรณกรรมและงำนวิจัยที่เกี่ยวข้อง ศิริศักดิ์	ภารัตภูมิกุล	(2554) ศึกษาการประเมินอัตราผลตอบแทน

ทีเ่หมาะสมของ	50	หลกัทรพัย์ในดชัน	ีSET50	โดยใช้แบบจ�าลองประเมนิราคาสนิทรพัย์ทนุCAPMโดยมวีตัถปุระสงค์	

1)	เพือ่ประมาณค่าอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายวนัของ	50	หลกัทรพัย์ในดชันี	SET50	2)	เพือ่ประมาณค่าความเสีย่ง

ของ50หลักทรัพย์ในดัชนี	 SET50	 และ	 3)	 เพื่อประเมินอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมของ	 50	 หลักทรัพย์ในดัชนี	

SET50	โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาและประมวลผลด้วยโปรแกรม	Microsoft	Excel	และ	SPSS	ผลการ

ศึกษาพบว่า	 การประเมินอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสม	 พบว่าหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมสูงที่สุด	

คือ	 PTTCH	 และหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนที่เหมาะสมต�่าที่สุด	 คือ	 EGCO	 โดยอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ทุกหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์โดยมี	 22	 หลัก

ทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปมากกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์	 ส่วนอีก	 28	

หลกัทรพัย์	พบว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์เปลีย่นแปลงไปน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์	

ทั้งนี้มี	 15	 หลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนอยู่ในระดับดุลยภาพ	 20	 หลักทรัพย์มีอัตราผลตอบแทนต�่ากว่าระดับ

ดลุยภาพหรอืมรีาคาสงูกว่าราคาทีเ่หมาะสม	และอกี15	หลกัทรพัย์ทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูกว่าระดบัดลุยภาพหรอื

มีราคาต�่ากว่าราคาที่เหมาะสม	[2]
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วัตถุประสงค์ 

	 1)		 เพื่อศึกษาวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ตัวแบบก�าหนดราคาหลักทรัพย ์Capital	Asset	Pricing	Model	(CAPM)		

	 2)		 เพื่อใช้ตัวแบบการก�าหนดราคาหลักทรัพย์Capital	 Asset	 Pricing	Model	 (CAPM) ข้างต้นเป็น

แนวทางในการประเมินราคาหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์

	 3)		 เพื่อใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนและประยุกต์ใช้ในการจัดพอร์ตการลงทุน

วิธีด�ำเนินงำน  	

	 การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูล	1)	ใช้อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงรายเดือน	(Rf)	ตั้งแต่วันที่	31	

ธันวาคม	พ.ศ.2555	ถึง	31	ธันวาคมพ.ศ.2557	น�ามาค�านวณอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงโดยเฉลี่ย		2)	

ใช้ราคาปิดรายเดือนของหลักทรัพย์และดัชนีราคาปิดรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(SET)	โดยใช้

ข้อมูลตั้งแต่วันที่	 31	 ธันวาคม	พ.ศ.2555	ถึง	 31	ธันวาคม	พ.ศ.2557	 ในการค�านวณอัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์	(Ri)	และอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์	(Rm)	น�าผลการค�านวณข้างต้นมาค�านวณหาค่าความเสี่ยง

หรือค่าBeta	 ซึ่งเป็นค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์รวม	แล้วน�าตัวแปรต่างๆข้างต้นมาทดสอบค่าความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธี	Unit	Root	Test	จากนั้น

น�ามาค�านวณอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการตามแบบจ�าลอง	Capital	Assets	Pricing	Model	(CAPM) เพื่อ

เทียบกับอัตราผลตอบแทนที่พยากรณ์โดยเฉลี่ย(%)	 เพื่อหาราคาที่เหมาะสมของหลักทรัพย์	 ซึ่งสามารถค�านวณได้

จากราคาเป้าหมายของหลักทรัพย์ซึ่งนักวิเคราะห์โบรกเกอร์ต่างๆได้วิเคราะห์ไว้ใน	www.settrade.com	

ผลกำรวิจัย

 กำรวเิครำะห์อตัรำผลตอบแทนกบัควำมเสีย่งตำมแบบจ�ำลอง Capital	Asset	Pricing	Model	(CAPM)	

ผลการวิเคราะห์พบว่าหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง	(ค่า	β	สูง)	จะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงและหลักทรัพย์

ทีม่คีวามเสีย่งต�่า	(ค่า	β	ต�า่)	จะให้อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัต�่า	โดยหลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาเบต้า	(β)	สงูสดุและให้อตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุด	คือ	หลักทรัพย์	KBANK	ซึ่งมีค่าความเสี่ยงหรือค่าเบต้า	(β)	เท่ากับ	1.33	และอัตราผล

ตอบแทนของหลักทรัพย์	 KBANK	 มีค่าเท่ากับ	 12.76%	 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีค่าเบต้า	 (β)	 ต�่าสุดและให้อัตราผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัต�า่สดุ	คอื	หลกัทรพัย์	BBL	ซึง่มค่ีาความเสีย่งหรอืค่าเบต้า	(β)	เท่ากบั	0.54	และอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรพัย์	BBL	มค่ีาเท่ากบั	5.17%	ซึง่สอดคล้องตามแบบจ�าลองการก�าหนดราคาหลกัทรพัย์	(Capital	Asset	

Pricing	Model)	CAPM	ซึง่เป็นการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดว่าจะได้รบักบัความเสีย่ง

ทีเ่ป็นระบบบนเส้นตลาดหลกัทรพัย์	Security	Market	Line	(SML)	ส่วนกำรประเมนิมลูค่ำและกำรจดัพอร์ตหลกั

ทรัพย์ในกลุ่มธนำคำรพำณิชย์ ผลการศึกษาพบว่า	หลักทรัพย์ที่มีค่าอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังตามแบบ

จ�าลอง	CAPM	สูงกว่าอัตราผลตอบแทนพยากรณ์เฉลี่ย(%)	ในปี	2558	ได้แก่	BAY,	TCAP,	TISCO,	LHBANK,	KKP	

แสดงว่าราคาหลกัทรพัย์ในปัจจบุนัในขณะนัน้สงูกว่าราคาทีเ่หมาะสมหรอืราคาทีค่วรจะเป็น	(Overvalued)ผูล้งทนุ

ควรตดัสนิใจลงทนุโดยการขายหลกัทรพัย์นัน้	หลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุคาดหวงัตามแบบจ�าลอง	

CAPM	ต�่ากว่าอัตราผลตอบแทนพยากรณ์เฉลี่ย(%)	ในปี	2558	ได้แก่	BBL,	TMB,	KBANK,	KTB,	SCB	แสดงว่า

ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันในขณะนั้นต�่ากว่าราคาที่เหมาะสมหรือราคาที่ควรจะเป็น	 (Overvalued)	 ผู้ลงทุนควร

ตัดสินใจลงทุนโดยการซื้อหลักทรัพย์นั้น 



ประชุมวิชาการทางธุรกิจและนวัตกรรมทางการจัดการ 
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สรุป 

	 การลงทนุซือ้ขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยนัน้	ผูล้งทนุนัน้มโีอกาสได้รบัผลตอบแทน

ในรูปของเงินปันผล	 (ลงทุนในระยะยาว)	หรือก�าไรจากส่วนต่างของราคาซื้อขายหลักทรัพย์	 ซึ่งการลงทุนในตลาด

ทรพัย์นัน้ส่งผลให้ราคามกีารเคลือ่นไหวปรบัตวัขึน้ลงอย่างตลอดเวลา	ท�าให้ผูล้งทนุในตลาดหลกัทรพัย์อาจจะไม่ได้

รบัผลตอบแทนหรอืก�าไรตามทีค่าดหวงัไว้	ดงันัน้ผูล้งทนุควรจะพจิารณาถงึความเสีย่งควบคูไ่ปกบัอตัราผลตอบแทน

ที่คาดหวังจากผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆ	ซึ่งความเสี่ยงนั้นเกิดจากปัจจัยต่างๆ	ทั้งทางด้านเศรษฐกิจ	

สังคม	และการเมืองทั้งภายในและภายนอกประเทศที่จะส่งผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็ว	 โดย

การตัดสินใจของนักลงทุนส่วนใหญ่จะเป็นไปตามกระแสของภาวการณ์ทางเศรษฐกิจอย่างไม่มีหลักเกณฑ์	 ซึ่งการ

ลงทนุในหุน้กลุม่ธนาคารพาณชิย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยนัน้	เป็นกลุม่ทีใ่ห้อตัราผลตอบแทนสงูกว่าการ

ลงทุนประเภทอื่นๆ	และมีมูลค่าการซื้อขายในตลาดสูง	 และมีสภาพคล่องสูงสุด(สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือได้อย่าง

รวดเรว็)	และเป็นกลุม่ทีม่คีวามส�าคญัต่อการด�าเนนิธรุกจิต่างๆ	เพือ่ผลกัดนัเศรษฐกจิของประเทศให้เจรญิเตบิโต	จงึ

เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความน่าสนใจในการลงทุน	ดังนั้น	การศึกษาครั้งนี้จึงได้ท�าการวิเคราะห์	อัตราผลตอบแทน	

ความเสีย่ง	และการประเมนิราคาหุน้และการจดัพอร์ตการลงทนุในหุน้กลุม่ธนาคารพาณชิย์โดยวธิ	ีCAPM	ซึง่เป็นการ

วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทนุต้องการกบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบเพือ่น�าไปสูก่ารประเมนิ

ราคาหุ้นและการจัดพอร์ต

ข้อเสนอแนะ 

	 การท�าการศึกษาครั้งต่อไปอาจจะก�าหนดระยะเวลาในการศึกษา	 โดยใช้อัตราผลตอบแทน	รายวัน	ราย

สปัดาห์	เพือ่น�าผลการศกึษาทีไ่ด้มาเปรยีบเทยีบว่าสอดคล้องหรอืแตกต่างกบัการศกึษาในครัง้นี	้อกีทัง้ยงัควรศกึษา

วิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค	(Technical	Analysis)	ซึ่งเป็นการน�าราคาในอดีตมาวิเคราะห์เพื่อทราบจังหวะในการ

เข้าลงทนุ	รวมถงึผูล้งทนุควรศกึษาข้อมลูข่าวสารต่างๆ	ทัง้ภายในประเทศและต่างประเทศรวมถงึศกึษานโยบายของ

รัฐบาลต่างๆด้วย	 และวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอื่นๆในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพื่อกระจาย

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยไปลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอื่นแทน	

กิตติกรรมประกำศ 

	 การศึกษาอิสระครั้งนี้ประสบความส�าเร็จได้ด้วยดี	 เป็นเพราะได้รับการสนับสนุนและความกรุณาอย่างดี

ยิ่งจากอาจารย์ที่ปรึกษา	 รองศาสตราจารย์ดร.กาญจนา	 เศรษฐนันท์	 อาจารย์ประจ�าภาควิชาวิศวกรรมศาสตร์	

มหาวิทยาลัยขอนแก่น	 ที่ให้ความกรุณาเสียสละเวลาให้ค�าปรึกษาและค�าแนะน�าขั้นตอนในการท�าการศึกษาอิสระ

ในครั้งนี้	 ขอขอบคุณพระคุณคณาจารย์ทุกท่าน	 ขอขอบคุณเจ้าหน้าที่ประจ�าห้องสมุดคณะวิทยาการการจัดการ

มหาวทิยาลยัขอนแก่นทีใ่ห้ค�าแนะน�าและอ�านวยความสะดวกในการศกึษาอสิระในครัง้ในครัง้นี้	ขอขอบคณุพระคณุ

บิดามารดา	ญาติพี่น้อง	ที่คอยเป็นก�าลังใจและสนับสนุนตลอดการศึกษาครั้งนี้จนส�าเร็จไปได้ด้วยดี	
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