
 
 

 

บทที ่1 

บทน ำ 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญ 
ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นการลงทุนท่ีได้รับความสนใจจากนกัลงทุน

จ านวนมาก เน่ืองจากเป็นการลงทุนท่ีเปิดโอกาสใหเ้ขา้มาลงทุนไดง่้ายไม่เพียงแต่นกัลงทุนรายใหญ่
เท่านั้ นยงัมีนักลงทุนรายย่อยอีกมากมาย การลงทุนในหลักทรัพย์นั้ นคนทั่วไปย่อมต้องการ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีจะท าให้ขาดทุน แต่ทว่า
ดชันีราคาหลกัทรัพยน์ั้นมีการข้ึนลงตลอดเวลา และแน่นอนว่านักลงทุนย่อมตอ้งอยากทราบถึง
แนวโนม้ราคาในอนาคตของหลกัทรัพยต่์างๆเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงนั้น แต่การท่ีจะทราบถึงราคา
ในอนาคตต่างๆของหลกัทรัพยน์ั้นเป็นเร่ืองยาก เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยน์ั้นมี
ปัจจยัหลายประการ 

ปัจจยัท่ีท าใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงนั้นมีอยูปั่จจยัหลกัๆ ไดแ้ก่ การประกอบผลก าไรของ
บริษทันั้น สภาพอุตสาหกรรมนั้นว่าอยู่ในช่วงใดหากอยู่ในช่วงขาข้ึนราคาของหลกัทรัพยก์็จะมี  
การปรับตวัเพิ่มข้ึน หากอยูใ่นช่วงขาลงราคาของหลกัทรัพยก์็จะการปรับตวัลดลงตาม และสุดทา้ย
คือทางดา้นเศรษฐกิจวา่มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด ซ่ึงน ้ามนัถือเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีส าคญั  

จากรูปท่ี 1.1 จะเห็นไดว้า่ในช่วงแรกน ้ ามนัดิบมีความผนัผวนไม่มากนกัสามารถประมาณราคา
ไดโ้ดยง่าย ต่อมาถึงแมว้า่ราคาน ้ ามนัระหวา่งปี พ.ศ. 2546 ถึงปี พ.ศ.2550 จะสูงข้ึนกวา่ 3 เท่า แต่
ความตอ้งการใชน้ ้ ามนัของโลกก็ไม่ไดล้ดลงเลย กลบัยงัคงเพิ่มข้ึนในอตัรา 3.55% ในปี พ.ศ.2548 
และในอตัราท่ียงัสูงกวา่ 1% ในปีต่อๆมา ซ่ึงเป็นสภาพการณ์ท่ีแตกต่างจากท่ีเกิดข้ึนในช่วงวิกฤต
น ้ ามนัสองคร้ังแรก (ในปี พ.ศ.2516 และปี พ.ศ.2522) ซ่ึงพบวา่ราคาน ้ ามนัท่ีสูงข้ึนมากท าให้ความ
ตอ้งการน ้ ามนัลดลงในปีต่อมา แต่ในช่วงปี พ.ศ. 2546 – พ.ศ. 2550 เศรษฐกิจโลกยงัขยายตวัไดใ้น
เกณฑ์ดี และดูเหมือนจะยงัไม่ไดรั้บผลกระทบจากภาวะราคาน ้ ามนัแพงมากนกั จากสภาวะตลาด
ราคาน ้ ามนัดังกล่าวแสดงว่าแนวโน้มท่ีราคาจะสูงข้ึน สถานการณ์ในตลาดทุนมีความผนัผวน
ค่อนขา้งสูง อีกทั้งค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯก็มีแนวโนม้อ่อนค่าลง บรรดานกัลงทุนจึงไดป้รับเปล่ียน
การลงทุน จากการเก็งก าไรในตลาดทุน และการเก็งก าไรในอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สหรัฐฯ  
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ทีม่ำ: ธนาคารโลก. (2555) 

รูปที ่1.1 ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก 
  

นักลงทุนจึงเลือกลงทุนในสัญญาซ้ือขายน ้ ามนัดิบในตลาดล่วงหน้ามากข้ึน ส่งผลให้ราคา
น ้ ามนัดิบเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง จนกระทัง่ในปีพ.ศ. 2551 ภาวะราคาน ้ ามนัในตลาดโลกมีการ
เปล่ียนแปลงและมีความผนัผวนค่อนขา้งมาก โดยในช่วงปี พ.ศ. 2551 มีน ้ามนัดิบราคาสูงถึง 133.88 
Dollars และมีราคาลดลงอยา่งมากในช่วงปลายปีเดียวกนั ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการท่ีเศรษฐกิจโลกเกิด
การชะลอตวั รวมไปถึงเศรษฐกิจสหรัฐดว้ย ซ่ึงน่าจะท าให้ราคาน ้ ามนัลดลงจากการท่ีมีปริมาณการ
ผลิตเท่าเดิม แต่มีการลดปริมาณการใช้น ้ ามนัลงจากการท่ีเศรษฐกิจชะลอตวั แต่การท าให้ค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงกลบัส่งผลให้นักลงทุนรวมไปถึงกองทุนบริหารความเส่ียงระดับโลก 
(เฮดจ์ฟันด์) หันไปลงทุนในน ้ ามนัมากข้ึนส่งผลท าให้น ้ ามนัดิบมีราคาสูงข้ึน กล่าวได้ว่าราคา
น ้ ามนัดิบในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึนสวนทางกบัสภาพอุปทานน ้ ามนัดิบท่ีมีมากกวา่อุปสงค์ ต่อมาใน
ปลายปีเดียวกัน สถานการณ์เศรษฐกิจโลกและสหรัฐดีข้ึนเล็กน้อย ท าให้อุปสงค์น ้ ามนัดิบใน
ตลาดโลกมีมากกว่าอุปทาน ราคาน ้ ามนัดิบท่ีควรจะปรับตวัสูงข้ึน แต่ราคาน ้ ามนัดิบนั้นมีการ
ปรับตวัลดลงอยา่งต่อเน่ือง กล่าวไดว้า่กลไกอุปสงคแ์ละอุปทานในตลาดโลกไม่สามารถอธิบายการ
เคล่ือนไหวของราคาน ้ ามนัดิบได้อีกต่อไป  ซ่ึงราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ีเปล่ียนแปลงอย่าง
รวดเร็วในช่วงท่ีผ่านมาน้ี อาจกล่าวได้ว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลส าคญักลบัไปอยู่ท่ีการเก็งก าไรของ
บรรดา สถาบนัการเงิน กองทุนทางการเงิน และกองทุนบริหารความเส่ียงระดบัโลก (เฮดจ์ฟันด์) 
มากข้ึน  
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การเพิ่มข้ึนของราคาน ้ามนัจะส่งผลท าใหต้น้ทุนในการด ารงชีวติในแต่ละวนั และตน้ทุนในการ
กิจกรรมต่างๆทางดา้นเศรษฐกิจสูงข้ึน ซ่ึงเป็นแรงกระตุน้ใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อและส่งผลกระทบดา้น
ลบต่อตลาดเงิน ความมัน่ใจของผูบ้ริโภค และเศรษฐกิจโดยรวม นอกไปจากนั้นราคาน ้ ามนัยงัส่งผล
กระทบต่อมูลค่าของหลกัทรัพยผ์า่นการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดของบริษทัต่างๆและอตัราคิดลด 
เน่ืองจากน ้ามนัเป็นหน่ึงในปัจจยัการผลิตสินคา้และบริการท่ีส าคญั การเพิ่มข้ึนของราคาน ้ ามนัโดย
ท่ีไม่มีการทดแทนตน้ทุนส่วนท่ีเพิ่มข้ึนน้ี กล่าวในอีกมุมหน่ึงคืองบกระแสเงินสดของบริษทันั้น
ลดลง ยงัผลใหร้าคาหลกัทรัพยข์องบริษทันั้นลดลงตาม ยิง่ไปกวา่นั้นราคาน ้ามนัท่ีเพิ่มสูงข้ึนยงัมีผล
ท าใหเ้กิดเงินเฟ้อท าให้ธนาคารกลางมีการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย ส่งผลกระทบต่ออตัราคิดลด โดย
การตดัสินใจลงทุนของเอกชนนั้นจะดูจากอตัราคิดลดและการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ป็น
หลกั อย่างไรก็ตามทิศทางในการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยน์ั้นข้ึนอยู่กบัว่าหลกัทรัพยน์ั้นเป็น
ของบริษทัท่ีผูผู้ผ้ลิตหรือผูบ้ริโภคน ้ ามนัและผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัน ้ ามนั โดยบริษทัส่วนใหญ่ใน
ตลาดนั้นเป็นผูบ้ริโภค ซ่ึงสามารถสังเกตไดว้า่การท างานของราคาน ้ ามนัและตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมี
ทิศทางตรงขา้มกนั(เริงชยั ตนัสุชาติ, 2552) 

 

 
ทีม่ำ: ตลาดโลกและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2555) 

รูปที ่1.2 ร้อยละการเปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัดิบโลกและดชันีราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัของ    
  ประเทศไทย 

 

จากรูปท่ี 1.2 จะเห็นไดว้า่ราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนันั้นมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั
กบัราคานั้นมนั หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัจึงถือเป็นตราสารการเงินอนัหน่ึงท่ีเป็นตวัเลือกท่ีดีในการ
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ลงทุน เน่ืองจากเป็นตราสารท่ีมีความผนัแปรไปตามเงินเฟ้อ ซ่ึงในอดีตท่ีผ่านมา ราคาน ้ ามนัจะมี
การปรับตวัข้ึนเม่ือเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั ในแต่ละรอบของวงจรเศรษฐกิจ ซ่ึงหากนกัลงทุนใดเลือก
การลงทุนในตราสารหน้ีเพียงอยา่งเดียว ดอกเบ้ียท่ีปรับตวัสูงข้ึนอาจไม่เพียงพอท่ีจะทดแทนอตัรา
เงินเฟ้อได ้จึงจ าเป็นจะตอ้งมีการกระจายหลกัทรัพยเ์ขา้ไปในหลกัทรัพยห์รือน ้ ามนั อีกทั้งหากเงิน
เฟ้อมีการปรับตวัข้ึนแรงจากตน้ทุนสินคา้ท่ีปรับตวัสูงข้ึนก็จะท าให้ไดก าไรน้อยหรือขาดทุน การ
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัน ้ ามนัโดยตรง เช่น ESSO, PTT, RPC เป็นตน้ จะเป็นทางเลือกท่ี
ดีกว่าเพราะมีทิศทางการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อมากท่ีสุด (บริษทั อิน
เวสเตอร์ชาร์ท, 2555) ดงัรูปท่ี 1.3 
 

 
ทีม่ำ: ธนาคารแห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. (2555) 

รูปที ่1.3 ร้อยละการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคและดชันีราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนั 

 

จากรูปท่ี 1.3 จะเห็นไดว้า่ราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนันั้นมีการปรับตวัไปในทิศทางเดียวกนั
กบัอตัราเงินเฟ้อ นอกจากนั้นหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานยงัเป็นหลกัทรัพยก์ลุ่มท่ีมีบทบาทต่อตลาด
หลักทรัพย์ไทยมากท่ีสุด ซ่ึงหลักทรัพย์ในกลุ่มบริษัทน ้ ามันท่ีมีโรงกลั่นในประเทศไทยนั้ น            
ติดอนัดบั 50 หลกัทรัพย ์(SET 50 Index) ถึงห้าตวั ไดแ้ก่ บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม
อยูอ่นัดบัท่ี 2 บริษทั ไทยออยด์ จ  ากดัอยูอ่นัดบัท่ี 18 บริษทั ไอร์อาร์พีซี จ  ากดัอยูอ่นัดบัท่ี 24 บริษทั 
เอสโซ่ประเทศไทย จ ากัด อยู่อนัดับท่ี 43 บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากัดอยู่อนัดับท่ี 46         
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ดงันั้นการวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัจึงมีความส าคญัในการ
ตดัสินใจลงทุนและนโยบายทางการตลาดในตลาดหลกัทรัพย ์งบประมาณทางการเงิน การจดัการ
ทรัพยากร หรือการวิเคราะห์ทางการเงินอ่ืนๆ  (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) โดย
หลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาในงานวิจยัน้ีเป็นหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัท่ีมีอนัดบัสูงสุด 3 อนัดบัใน
อุตสาหกรรมเดียวกนั ไดแ้ก่ บริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม บริษทัไทยออยด์ และบริษทั 
ไอร์อาร์พีซี จ  ากดั 

หลกัทรัพย ์50 อบัดบัแรกนั้นถือเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการท่ีจะดูว่าราคาหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มากหรือน้อยนั้ นจะคิดจากค่า ร้อยละโดยน ้ าหนัก             
(percent weight) ของมูลค่ากิจการในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด นอกจากน้ีราคาหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้น
ให้ทราบถึงข่าวสารต่างๆของบริษทันั้น ทั้ งข่าวดีและข่าวไม่ดี ซ่ึงข่าวเหล่าน้ีจะส่งผลกระทบ
โดยตรงกบัการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนและจะส่งผลต่อการวิเคราะห์หลกัทรัพยอ่ื์นตามมา ยิ่ง
หากเป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มเดียวกนัผลของการเปล่ียนแปลงราคา ผลของข่าวดีหรือข่าวไม่ดีของ
หลกัทรัพยบ์ริษทันั้นอาจส่งผลกระทบอยา่งมากในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มนั้น ท า
ใหร้าคาหลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มมีราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงตาม  

จากท่ีกล่าวมานกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด นกัลงทุนนั้นควรจะทราบวา่หลกัทรัพย์
ท่ีจะลงทุนนั้นมีความผนัผวนอย่างไร โดยนกัลงทุนตอ้งอาศยัเคร่ืองมือต่างๆเพื่อเอามาวิเคราะห์
หลกัทรัพยส์ าหรับการลงทุน ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงมุ่งท่ีจะศึกษาการวิเคราะห์ความผนัผวนและ
ผลกระทบการส่งผ่านของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั เพื่อให้ทราบถึงความผนัผวน
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนั เพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนและวางแผนการลงทุนของนกั
ลงทุนและประชาชนโดยทัว่ไป  
 

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ  
เพื่อศึกษาความผนัผวนและผลกระทบการส่งผา่นของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 

ทราบถึงความผนัผวนและผลกระทบการส่งผ่านของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั ซ่ึงนกัลงทุนและ
ประชาชนทัว่ไปสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการประกอบการตดัสินใจในการเปรียบเทียบ



6 

 

ความผนัผวนในอดีตกบัปัจจุบนั และเปรียบเทียบตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในหลกัทรัพย์
บริษทัน ้ามนั ท าใหส้ามารถก าหนดนโยบายการลงทุนใหเ้หมาะสมยิง่ข้ึน 
 
1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีได้ท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของหลกัทรัพยบ์ริษทั
น ้ ามนั โดยเลือกบริษทัน ้ ามนัท่ีมีอนัดบัสูงสุด 3 อนัดบัในอุตสาหกรรมเดียวกนั ได้แก่ บริษทั       
ไอร์อาร์พีซี จ  ากดั มหาชน บริษทัไทยออยด์ จ  ากดั มหาชน และบริษทัปตท. ส ารวจและผลิต
ปิโตรเลียม จ ากดั มหาชน  

ขอ้มูลในศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการเก็บรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา
รายวนัของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 6 พฤษภาคม 2548 ถึงวนัท่ี 29 มีนาคม 2556 
โดยมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลอา้งอิงจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งหมด 3,537 ขอ้มูล 

 
1.5 นิยำมศัพท์  

หลักทรัพย์ หมายถึง ตราสารหรือเอกสารการแสดงสิทธิในหน้ีหรือทรัพยสิ์นท่ีซ้ือขายกนั เช่น 
หุน้ หุน้กู ้พนัธบตัร ตัว๋เงิน เป็นตน้ 

หลกัทรัพย์บริษัทน ำ้มัน หมายถึง ตราสารหรือเอกสารการแสดงสิทธิในหน้ีหรือทรัพยสิ์นท่ีซ้ือ
ขายกนัของบริษทัท่ีด าเนินกิจการซ่ึงเก่ียวกบัน ้ ามนัท่ีใชเ้ป็นเช้ือเพลิง อนัไดแ้ก่ การส ารวจ การกลัน่
น ้ามนั รวมไปถึงการจดัจ าหน่ายน ้ามนั 

ดัชนีเซท 50 (Set 50 Index) หมายถึง ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จดัท าข้ึนอีกตวัหน่ึง เพื่อใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยส์ามญั 50 ตวัท่ีมี
มูลค่าตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ 

ผลกระทบกำรส่งผ่ำน หมายถึง กิจกรรมทางเศรษฐกิจหรือกระบวนการท่ีส่งผลกระทบเชิงบวก
หรือลบต่อผูท่ี้ไม่ไดมี้ส่วนเก่ียวขอ้งโดยตรง 

อัตรำผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized Return) และผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (Expected Return) ของหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
หลักจากความจริงได้เกิดข้ึน หรือ ได้รับผลตอบแทนนั้นแล้ว ส่วนผลตอบแทนท่ีคาดหวงั คือ 
ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต นัน่คือ ผลตอบแทนท่ีไดค้าดคะเน
ไว ้ซ่ึงอาจจะเป็นหรือไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้ดงันั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นผลตอบแทนท่ี
มีข้ึนก่อนความจริงจะเกิดข้ึน ไดแ้ก่ ดอกเบ้ีย (Interest) เงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการท่ี
ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (Capital Gain) หรือ ลดลง (Capital Loss) ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบั

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
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ประเภทของหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู่ (ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 
2550) 

ควำมผันผวน (Volatility) ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย ์หมายถึง ความเคล่ือนไหวของ
ระดบัราคาตลาด ของหลกัทรัพยอ์อกห่างจากระดบัราคาท่ีควรจะเป็น ณ จุดสมดุล ความแตกต่าง
เช่นน้ีก่อใหเ้กิดความเส่ียง ผูล้งทุนท่ีมีเหตุมีผลและเป็นผูท่ี้หลีกเล่ียงความเส่ียงจะหลีกหนีจากตลาด
หรือไม่ก็ ตอ้งการอตัราผลตอบแทนสูงข้ึน หากตอ้งลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง 
อนัเป็นการเพิ่มระดบัของตน้ทุนของเงินทุนของผูป้ระกอบการ 


