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บทคดัย่อ 

 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ (1) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ

ลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (2) เปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวด

ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยใช้ตามแบบจําลองการกาํหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) จากสมการถดถอยดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS เพ่ือเป็นแนวทางตดัสินใจลงทุน กลุ่ม

ตวัอยา่งประชากรท่ีศึกษา คือ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีได3้ 8จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จาํนวน 5 หลกัทรัพย์38 ไดแ้ก่ Advanc, Dtac, Intuch, True และ Jas  โดยเก็บขอ้มูลรายเดือนระหวา่งวนัท่ี 

1 มกราคม  พ.ศ. 2553  ถึง วนัท่ี 30 ธนัวาคม  พ.ศ. 2557  รวมระยะเวลา 60 เดือน ผลการศึกษาพบวา่ (1) หลกัทรัพยท่ี์

ทาํการศึกษา ประกอบดว้ย ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และJAS  สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่ง

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์และความเส่ียงจากการลงทุนตามแบบจําลองการกําหนดราคา

หลกัทรัพย ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันตามหลกัการลงทุน กล่าวคือ ค วา ม เ ส่ี ย ง สูง ผ ล ต อ บ แ ท น สู ง  (2) อตัรา

ผลตอบแทนของทุกหลกัทรัพยต์ ํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บหรือราคาหลกัทรัพยสู์งเกิน

มูลค่า ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรขายหลักทรัพยน์ั้ น เพราะทําให้ราคาหลักทรัพยล์ดตํ่าลงมาจนถึงระดับราคาท่ี
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Abstract 
 

 The objectives of this study were to (1) study the relationship between the return rate and risk in the 
Information & Communication Technology (ICT) group (2) use the Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
together with regression analysis by Ordinary Least Squares (OLS) method to compare the actual and 
expected return rate of investment in this group. The population was the stocks of companies in the 
Information & Communication Technology group, namely ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE  and 
JAS. The data were collected from January 2 0 1 0  to December 2014 for a total of 6 0  months. The results 
showed that 1) all stocks complied with the relationship between the expected return rate and 
investment, that is, high risk high return rate 2) the market prices of all the stocks under study went 
higher than the expected rate of return, or in other words, overvalued. In this particular case, buyers 
were advised to sell the stocks so as to bring the stock prices to an appropriate point. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Rate of return and risk, Stock in technology industry, Stock Exchange of Thailand

2 



  
การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5 th  STOU Graduate Research Conference 

บทนํา 

 

 การลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงสําหรับผู ้มี เงินออม โดยเฉพาะผู ้ท่ีต้องการความ

หลากหลายในการลงทุน เพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทนทางการเงินนอกเหนือจากดอกเบ้ีย เงินฝากธนาคาร หรือป้องกนั

การขาดทุนจากระดบัอตัราเงินเฟ้อ  โดยผูล้งทุน  นําเงินท่ีมีอยู่ไปซ้ือหลกัทรัพยต์่าง ๆ ซ่ึงหลกัทรัพยด์งักล่าว

ก่อใหเ้กิดรายไดก้บัผูล้งทุน  โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่ การลงทุนประเภท

อ่ืน เช่น การลงทุนในรูปเงินฝากกบัธนาคารพาณิชย ์ เพราะการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะช่วยรักษามูลค่าท่ีแทจ้ริง

ของเงินลงทุน รวมทั้ งผูล้งทุนยงัมีโอกาสได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลอีกด้วย แต่เน่ืองจากราคา

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ทาํให้ผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัของนักลงทุน จึงก่อให้เกิดความเส่ียงจากการลงทุน  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เป็นองค์กรนิติบุคคลท่ีจดัตั้ งข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ทําหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาว  และเป็น

ศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมทั้งสนบัสนุนใหป้ระชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและ

อุตสาหกรรมภายในประเทศ  ขณะเดียวกนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้บ่งโครงสร้างหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อุตสาหกรรม ออกเป็น 8 กลุ่ม ดงัตารางท่ี 1  

 

ตารางท่ี 1 การซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามกลุ่มอุตสาหกรรม (มกรามคม 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2557) 

 

ลาํดบั กลุ่มอุตสาหกรรม ปริมาณการซ้ือขาย(หุน้) ค่าร้อยละ มูลค่าการซ้ือขาย (บาท) ค่าร้อยละ 

  SET 8,900,640,068,263 100 43,564,374,870,250 100 

1 AGRO 165,456,335,030 1.86 2,560,396,047,893 5.88 

2 CONSUMP 60,582,618,191 0.68 322,298,924,132 0.74 

3 FINCIAL 655,512,912,396 7.36 8,791,632,833,615 20.18 

4 INDUS 848,899,815,187 9.54 3,301,105,713,791 7.58 

5 PROPCON 2,839,847,851,660 31.91 7,525,105,510,657 17.27 

6 RESOURC 342,329,523,984 3.85 7,309,106,906,300 16.78 

7 SERVICE 867,947,092,352 9.75 5,933,572,352,764 13.62 

8 TECH 1,278,407,590,844 14.36 6,528,182,187,162 14.99 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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จากตารางท่ี 1  ราคาปิด ณ ส้ินเดือนระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2557  ของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม  8 กลุ่ม  พบวา่มูลค่าการซ้ือขายมีสัดส่วนสูงสุด คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน 

(FINCIAL) เท่กบั    ร้อยละ  20.18  รองมา ไดแ้ก่  หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 

เท่ากบัร้อยละ  17.27 และหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) เท่ากับร้อยละ 16.78  และหลกัทรัพยก์ลุ่ม

เทคโนโลยี (TECH) เท่ากบัร้อยละ 14.99 ตามลาํดบั  เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์

รวมหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) อยู่ในอันดับท่ี 2  เท่ากับร้อยละ 14.36 และจากมูลค่าการซ้ือขาย

หลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งมกราคม 2553 ถึงธนัวาคม 2557 จาํนวน 

5หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE และ JAS  มีมูลค่าการซ้ือขายตามตลาดหลกัทรัพย ์

ดงัตารางท่ี 1.2 และภาพท่ี 1.1 

 

ตารางท่ี 2 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี จาํนวน 5หลกัทรัพย ์ 

                ระหวา่งมกราคม 2553 ถึงธนัวาคม 2557  

 

หลกัทรัพย ์ มูลค่าการซ้ือขาย (บาท) ค่าร้อยละ 

SET 43,564,374,870,250.00 100.000 

ADVANC 1,387,215,520,484.62 3.184 

DTAC 541,668,750,320.57 1.243 

INTUCH 924,116,703,118.83 2.121 

TRUE 1,341,462,483,155.79 3.079 

JAS 1,030,021,526,326.23 2.364 

รวมมูลค่าการซ้ือขาย 5,224,484,983,406.04 11.993 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ภาพท่ี 1 ค่าร้อยละของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี5 

หลกัทรัพย ์

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (มกราคม 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2557) 

 

จากตารางท่ี 2 และภาพท่ี 1 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี ระหว่างมกราคม 2553 ถึงธันวาคม 2557 จํานวน 5หลักทรัพย์ ได้แก่ ADVANC , DTAC , 

INTUCH, TRUE และ JAS  พบวา่หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 5 หลกัทรัพยมี์มูลค่าการซ้ือขาย คิด

เป็นร้อยละ 11.993 ของมูลค่าการซ้ือขายตามตลาดหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายเม่ือเทียบกบั

มูลค่าการซ้ือขายตามตลาดหลกัทรัพย ์มากท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์ADVANC (คิดเป็นร้อยละ 3.184)  รองลงมา

หลกัทรัพย ์TRUE (คิดเป็นร้อยละ 3.079),  JAS (คิดเป็นร้อยละ 2.364), INTUCH (คิดเป็นร้อยละ 2.121),  และ 

DTAC (คิดเป็นร้อยละ 1.243) เรียงตามลาํดบั เม่ือเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม จะพบว่าหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และหมวดธุรกิจ จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE 

และ JAS  มีมูลค่าการซ้ือขาย คิดเป็นร้อยละ 11.993 เม่ือเทียบกบัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด  

รวมทั้งพฤติกรรมการบริโภคการส่ือสารของคนในประเทศมีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง ทั้งในกลุ่มวยัรุ่น 

กลุ่มเยาวชน และแนวโน้มบทบาทของผูสู้งวยัจะให้ความสําคญัในการเขา้ร่วมกิจกรรมทางสังคมผ่านเครือข่าย

การส่ือสารเพ่ิมมากข้ึน นอกจากน้ีนโยบายของรัฐบาลมีความชดัเจนในการพฒันาเทคโนโลยสีารสนเทศและการ

ส่ือสาร เพ่ือส่งเสริมให้คนในประเทศสามารถเขา้ถึงแหล่งเรียนรู้ไดห้ลากหลายรูปแบบเพ่ือรองรับการใชง้านกบั

ผูบ้ริโภค ทาํให้ธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีแนวโนม้การเติบโตไดอ้ยา่งมาก  และมูลค่าตลาดในกลุ่มน้ีมี

ราคาไม่สูงมาก  เหมาะต่อการศึกษาหาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี ซ่ึงให้
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อตัราผลตอบแทนเหมาะต่อการลงทุนและมีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดไม่สูงมาก  และเป็นหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความ

นิยมของนกัลงทุน 

ผูศึ้กษาจึงเลือกหลกัทรัพยจ์าํนวน 5 หลกัทรัพย ์ท่ีไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE และ JAS ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนอยา่ง

ต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไวก้ับความเส่ียงหลกัทรัพยต์าม

แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing  Model: CAPM) ท่ีได้รับการยอมรับในการ

วเิคราะห์การลงทุนทัว่ไป และสามารถใชว้เิคราะห์ไดก้บัหุ้นทุกตวัในตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความเส่ียงของตลาด

ทุนในอดีต เพ่ือเป็นแนวทางในการพิจารณาการลงทุนหลกัทรัพยจ์ากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนสามารถยอมรับได้ทําให้ผูล้งทุนสามารถกาํหนดได้ว่า 

หลักทรัพย์ท่ีวิเคราะห์นั้ นมีราคาตลาดสูงกว่าท่ีควรจะเป็น (Overvalued) หรือมีราคาตํ่ ากว่าท่ีควรจะเป็น 

(Undervalued) เพ่ือเป็นแนวทางการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์

 

วตัถุประสงค์การวจิยัและกรอบแนวคดิการวจิยั 

 

 1. เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

2. เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยใชท้ฤษฎี CAPM เป็นแนวทาง

ศึกษาเพ่ือการตดัสินใจลงทุน 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

 การศึกษาน้ีใชแ้บบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เพ่ือ

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยการ

วิเคราะห์สมการถดถอย  ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS (Ordinary Least Squares) ตามแบบจําลองการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM)   

 

 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

 ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่  ดชันีราคาปิดส้ินเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ระหว่าง

วนัท่ี 1 มกราคมพ.ศ.2553 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคมพ.ศ. 2557  และค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 

3 ประเภท อายุ 3 ปี ระหว่าง  พ.ศ. 2551 ถึง  พ.ศ 2558 ได้แก่ พนัธบัตรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงั ใน

ปีงบประมาณ พ.ศ. 2556 คร้ังท่ี 1 อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 3.75 (22 พ.ย. 2555-2558), พนัธบตัรออมทรัพย ์

ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2551 คร้ังท่ี 12 อายุ 3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 4.65 (15 ก.ย. 2551 – 2554) และพนัธบตัร

ออมทรัพยใ์นปีงบประมาณ พ.ศ. 2553  อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 2.75 (6 กรกฎาคม 2553 -2556) และราคา
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ปิดส้ินเดือนของหลกัทรัพยร์ายตวั 5 หลกัทรัพย ์ได้แก่  บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกัด (มหาชน): 

ADVANC, บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน):DTAC, บริษัท. อินทัช โฮลด้ิงส์ จํากัด 

(มหาชน): INTUCH, บริษทั. ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกัด (มหาชน): TRUE และบริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล 

จาํกดั (มหาชน): JAS 

 ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนคาดหวงัของหลักทรัพย์รายตัว 5 หลักทรัพย์ซ่ึงคํานวณตาม

แบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)   

ฉะนั้นการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของ

ผลตอบแทนและความเส่ียงตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)  ตามกรอบแนวคิดการศึกษา 

ดงัแผนภาพท่ี 2 
 

 
 

ภาพท่ี 2 ปัจจยัท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

        ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ 

 

 จากภาพท่ี 2 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีตาม

แบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM)  ประกอบดว้ย 

 1. อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง คือ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาล ซ่ึงถือว่าไม่มี

ความเส่ียง เช่น พนัธบตัรรัฐบาล โดยความเส่ียงในท่ีน้ี หมายถึง ความเส่ียงจากหน้ีสูญ เน่ืองจากรัฐบาลสามารถ

เก็บภาษีมาชาํระหน้ีท่ีก่อข้ึนไดจึ้งนบัวา่ไม่มีความเส่ียงเร่ืองหน้ีสูญ (อภิญญา วนเศรษฐ, 2555). 

 2. ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละราย เป็นการคาํนวณค่าสมัประสิทธ์ิจากความลาดชนัของเส้นแสดง

ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  

 3. ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดและหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง คือ อตัรา

ผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนสูงข้ึน 

 4. อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีเป็นการคาํนวณตาม

แบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) จากกลุ่มตวัอยา่ง หลกัทรัพยร์ายตวั 5 หลกัทรัพย ์ 

การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ดงัน้ี 
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 1. การหาผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) ดงัน้ี 
  E(Ri ) = Rf +β i [E (Rm) – Rf] 

เม่ือ E(Ri ) =  อตัราผลตอบแทนรวมท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i 

Rf =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  

 β i =  ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้หรือดชันีช้ีวดัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์i 

 Rm = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งตลาด 

 1.1 การคาํนวณอตัราผลตอบแทน48รายเดือนของตลาดหลกัทรัพย ์(Rm) เป็นตวัแทนของราคา

หลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่

ละเดือนจะนาํดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของเดือน (ราคาขาย) 48มาเปรียบเทียบกบัดชันีราคาปิดของ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของเดือนก่อน (ราคาซ้ือ) มาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน 

ดงัสมการ  

   

( 100
1

1
X

)

SET
SETSET

t

tt

−

−−

 

เม่ือ  

 Rm  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 SET1 = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set ) ในเดือน t 

 SET1-1 = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set )ในเดือน t-1 

1.2 อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ายตวั (R i) โดยนาํราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสาร โดยนําผลต่างของราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นวนัสุดท้ายของเดือนกบัราคาปิดของ

หลกัทรัพยใ์นส้ินเดือนก่อน มาพิจารณาในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยไม่พิจารณาเงิน

ปันผลและการแตกหุน้ (Stock Splits) ซ่ึงคาํนวณได ้ดงัน้ี 

Ri= )(
1

1

−

−−

T

TT

P
PP X 100 

  เม่ือ 

Ri   = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั i ในเดือน t 

PT     =  ราคาหุน้สามญั i ในวนัสุดทา้ยท่ีเดือน t (ราคาขาย) 

P T-1 = ราคาหุน้สามญั i ในวนัสุดทา้ยท่ีเดือน t-1 (ราคาซ้ือ) 

1.3 อัตราผลตอบแทนจาการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง ได้จากการคํานวณค่าเฉล่ียของอัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 3 ประเภท อาย ุ3 ปี คือ  SB15NA อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 3.75 (22 พ.ย. 

2555-2558), SB119B   อายุ 3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 4.65 (15 ก.ย. 2551 – 2554)และ SB137A  อายุ 3 ปี อตัรา

Rm = 
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ดอกเบ้ีย ร้อยละ 2.75  (6 กรกฎาคม 2555 -2556) ดังนั้น ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล  =   

0.0353 ต่อเดือน 

2. การคาํนวณหาค่าสัมประสิทธ์ิหรือการวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย์ (Systematic 

Risk) ค่าสัมประสิทธ์ิหรือ Beta (β) เป็นการวดัความอ่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัเทียบกบัอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยทั่วไปนั้นจะวดัโดยการ

เคล่ือนไหวของดชันีตลาด 

3. การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ทาํการศึกษากับอตัรา

ผลตอบแทนของตลาด และวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ทาํการศึกษาในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา้ 

รวมทั้ งทาํการวิเคราะห์ถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  

4. การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มหลักทรัพย์อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ได้จากการ

เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) หรือมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ควรจะเป็นกบัราคา

ตลาดของหลกัทรัพย ์(Market Price) เพ่ือพิจารณาวา่ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นสูงกวา่มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ประเมิน

ได้  (Overvalued) ห รือราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้ นตํ่ ากว่ามูลค่ าท่ี แท้จริงของหลักทรัพย์ท่ี ประเมินได ้

(Undervalued) เพ่ือพิจารณาการเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์

 

ผลการวจิยั 

  

 การวิเคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ี  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) ตามแบบจาํลองการ

กําหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บกบัความเส่ียงจากการลงทุน เพ่ือให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเพ่ิมชดเชยกบัความ

เส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน หากหลกัทรัพยใ์ดมีความเส่ียงสูง (High Risk) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยย์อ่มสูง (High Return) ดว้ย จาํแนกผลการวจิยัออกเป็น 3 ตอน 

 

ตอนท่ี 1 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน  เพ่ือตรวจสอบความน่ิง(stationary) ของขอ้มูล

อนุกรมเวลาตวัแปร 6 ตวัแปร ไดแ้ก่ SET, ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS ดว้ยการทดสอบ

ตามวิธีของAugmented Dickey-Fuller  test และตามวิธีของ Phillips-Perron test โดยจะทําการทดสอบว่า

ขอ้มูลอนุกรมเวลา (time series) นั้นมีลกัษณะน่ิงหากพบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง จึงทาํการปรับแกโ้ดยหาผลต่าง

ลาํดบัท่ี 1 (first difference) ของขอ้มูลและลาํดบัถดัไปจนกวา่ค่าสถิติท่ีคาํนวณ ดว้ยการทดสอบทั้งสองวิธีมีค่า

น้อยกว่าค่า MacKinnon critical ณ ระดบันัยสําคญั ร้อยละ 5 แสดงว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (statioarny) และนํา

ขอ้มูลท่ีน่ิงไปใชใ้นแบบจาํลองต่อไป สาํหรับผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล แสดงไดด้งัตารางท่ี 3 
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ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา 

 

 
 

จากตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความน่ิงของหลักทรัพย์ 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ SET, ADVANC, DTAC, 

INTUCH, TRUE และ JAS  พบวา่เกือบทุกหลกัทรัพยมี์ลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) นัน่คือ ชุดของขอ้มูลเหล่าน้ีมี

การเคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มท่ีเพ่ิมข้ึนตามกาลเวลา (Time trend) และความแปรปรวนวิ่งห่างออกจากเดิมไป

เร่ือย ๆ ตามแนวโนม้ของระยะเวลาท่ีเพ่ิมข้ึน ดงันั้นเพ่ือให้การประมาณค่ามีความถูกตอ้งน่าเช่ือถือ ขอ้มูลเหล่าน้ี

จะถูกนาํามาปรับใหน่ิ้ง ณ ระดบั 

ผลต่างลําดับ ท่ี  1 (First difference) แล้วนําไปทดสอบ Unit  Root Test  อีกคร้ัง พบว่าข้อมูลทุก

หลกัทรัพยมี์คุณสมบติัของความน่ิง (stationary)  อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติดว้ยระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ดว้ยการ

ทดสอบทั้งสองวธีิมีค่านอ้ยกวา่ .05  จึงสามารถนาํขอ้มูลของตวัแปร 6 หลกัทรัพย ์ท่ีไดป้รับแลว้ไปใชป้ระมาณค่าหา

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ต่อไป 

 

ตอนท่ี 2 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากากรลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ี 

 หลงัจากตรวจสอบลกัษณะความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร 6 หลกัทรัพยท่ี์มีคุณสมบติัของ

ความน่ิง (stationary) แลว้จึงนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ

ลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดว้ยวธีิการประมาณ ค่าแบบ OLS (Ordinary Least Squares) 

ตามแบบจาํลองโดยการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ดงัตารางท่ี 4 ถึง ตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 4 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียงกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีระหว่างปี  พ.ศ. 2553-

2557 
Stock Name Coefficient t-test P-value R2 

ADVANC 0.398 4.445* 0.0394 0.056 
DTAC 0.736 10.595* 0.001 0.141 
INTUCH 0.699 14.170* 0.0001 0.185 
TRUE 1.656 16.894* 0.0001 0.215 
JAS 2.099 26.139* 0.0000 0.302 

หมายเหต ุ* ณ ระดบันยัสาํคญั ร้อยละ 5 

 

จากตาราง 4 ค่าความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ระหว่างปี  พ.ศ. 2553-2557 จํานวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่  หลักทรัพย์ ADVANC, 

DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS  พบว่าทุกหลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความ

เส่ียงจากการลงทุนอยู่ระหว่าง 0.398 ถึง 2.099 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่าความเส่ียงสูงสุด คือ หลกัทรัพย ์JAS (β = 

2.099) ถัดมา  TRUE  (β = 1.656), DTAC ( β = 0.736)  INTUCH ( β = 0.699) และ ADVANC (β = 0.398)  เรียง

ตามลาํดับ แสดงว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียงของทุกหลกัทรัพยก์ับอตัราผลตอบแทนท่ี

ชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับ

นยัสาํคญัร้อยละ 5 

 

ตารางท่ี 5  ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) กับความเส่ียงการลงทุนกลุ่ม

หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557 

 

Stock Name อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

ตามแบบจาํลอง (CAPM) 

ความเส่ียงการลงทุนกลุ่มหลกัทรัพย์

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี * (β) 

ADVANC 0.484 0.398 
DTAC 0.866 0.736 
INTUCH 0.824 0.699 
TRUE 1.904 1.656 
JAS 2.405 2.099 

 

จากตารางท่ี 5 ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) กบัความเส่ียงการ

ลงทุนกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557 จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์
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ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS  พบว่าความสัมพนัธ์ของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตาม

แบบจาํลอง (CAPM) กบัความเส่ียงการลงทุนกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนั กล่าวคือหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงหลกัทรัพยน์ั้นให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงตามเช่นกนั ดงันั้น

หลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงมากท่ีสุด และให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด คือ หลักทรัพย์ JAS ถัดมา TRUE, DTAC , 

INTUCH  และ  ADVANC  เรียงตามลาํดบั 

 

ตอนท่ี 3 การเปรียบเทียบราคาหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ี 

 

 จากการศึกษาเพ่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงเปรียบเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับ  ซ่ึงวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าด้วยสมการตามแบบจําลองการกําหนดราคา

หลกัทรัพย ์(CAMP) โดยนาํค่าความเส่ียงประเภทเป็นระบบในตลาดหลกัทรัพยพิ์จารณาร่วมกบัส่วนชดเชยความ

เส่ียงท่ีได้รับจากการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกับอตัราผลตอบแทนตลาด  เพ่ือมาคาํนวณหาอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ โดยการเปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลกัทรัพย์

(SML) ซ่ึงเป็นเสน้ตรงท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงกบัความ

เส่ียงของราคาตลาด  เพ่ือประกอบการตดัสินใจการลงทุนจากการศึกษาจาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ แสดงไดด้งัตารางท่ี 

6 และภาพท่ี 3 

 

ตารางท่ี 6  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตาม

แบบจาํลอง (CAPM) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557 

หน่วย: เฉล่ียต่อเดือน 

หลกัทรัพย ์ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์

ท่ีเกิดข้ึนจริง * 

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั

ตามแบบจาํลอง (CAPM)** 

การตดัสินใจลงทุน 

ADVANC 2.143 0.484 overvalued 

DTAC 2.250 0.866 overvalued 

INTUCH 2.155 0.824 overvalued 

TRUE 3.577 1.904 overvalued 

JAS 6.167 2.405 overvalued 

หมายเหตุ  *    ผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพย ์ระยะเวลา 60 เดือน โดยคาํนวณส่วนต่างลาํดบัท่ี 1  (First different) 

 **  การคาํนวณจากการแทนค่าสมการตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 

 
จากตารางท่ี 6 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหว่างปี  พ.ศ. 2553-2557  จาํนวน 5 

หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS พบวา่อตัราผลตอบแทนของทุกหลกัทรัพย์
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ตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บหรือราคาหลกัทรัพยสู์งเกินมูลค่า (overvalued) ในกรณีน้ีผู ้

ลงทุนควรขายหลกัทรัพยน์ั้น เพราะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดตํ่าลงมาจนถึงระดบัราคาท่ีเหมาะสม 

 หากนําค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์มาร่วมพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับโดยใช้เส้น

ตลาดหลกัทรัพย(์Security Market Line: SML) เพ่ือแสดงถึงความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัค่า

ความเส่ียงของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพย  ์จาํนวน 5 หลกัทรัพย์  เพ่ือการ

ตดัสินใจการลงทุน แสดงได ้ดงัภาพท่ี 3 

 

ภาพท่ี 3 เสน้ความสมัพนัธ์ผลตอบแทนและความเส่ียง 

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์  

จากภาพท่ี 3 ความสัมพนัธ์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS พบวา่อตัราผลตอบแทนของทุก

หลกัทรัพยต์ ํ่ากวา่เส้นตลาดหลกัทรัพย ์แสดงวา่ราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกวา่ราคาที่เหมาะสม (overvalued) ใน

กรณีน้ีผูล้งทุนควรขายหลักทรัพย์นั้ น อย่างไรก็ตามพบว่ามีจํานวน 3 หลักทรัพย ์คือ DTAC, INTUCH  และ 

ADVANC  มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ 1 (β < 1) แสดงวา่หลกัทรัพยป์ระเภทนั้นไม่ตกตํ่าตามภาวะตลาด (Defensive 

stock) เหมาะต่อผูล้งทุนท่ีชอบความเส่ียงนอ้ย สําหรับหลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์คือ JAS และ TRUE มีความเส่ียง

มากกวา่ 1(β > 1) แสดงวา่หลกัทรัพยป์ระเภทนั้น เป็นหลกัทรัพยเ์หมาะต ่อผูล้งท ุนที ่ตอ้งการเก ็งกําไร 

(Speculative stock) และผูท่ี้ชอบความเส่ียงมาก 

 

อภิปรายผลการวจิยั 

 

ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ละความเส่ียงจากการ

ลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557  จาํนวน  5 หลกัทรัพย ์ ได้แก่  

ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS ตามแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM ) ผล

การศึกษาพบวา่ทุกหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์

และความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพย ์ ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) เป็นไปในทิศทาง
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เดียวกันตามหลกัการลงทุนท่ีกล่าวว่า  High Risk  and  High Return อีกทั้ งยงัสอดคลอ้งกับข้อมูลเชิงประจักษ์

ผลงานวิจยัอ่ืนๆ เช่น งานวจิยัเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนความเส่ียง การประเมินราคาหุน้ และการจดัพอร์ตการ

ลงทุนในหุ้นกลุ่มพลงังาน 25 หลักทรัพย  ์พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง (ค่า β สูง) จะให้อตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัสูงตามไปดว้ย และหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า (β ตํ่า) จะให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตํ่า (นันทพงษ์  มยรุ

ศกัด์ิ, 2555)  และวิจยัเร่ือง อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสารกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีใน  SET100  INDEX จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์พบวา่อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของ

หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารส่วนใหญ่มีแนวโนม้เคล่ือนท่ีไปในทิศทางเดียวกนั (ภากร 

ลีรุ่งเรืองพนัธ์ุ, 2553) และ คาดการณ์วา่พอร์ตการลงทุนของหลกัทรัพยข์อง31สหรัฐ31อเมริกา เป็นเสน้ตรงเท่ากบัความชนั

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในตลาดทรัพยห์ลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง  (Eugene F. Fama and 

Kenneth R. French, 2004) และตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจีน พบว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์เชิง

เส้นกับค่าเบตา้พอร์ตการลงทุน เป็นหลกัฐานเชิงประจักษ์ท่ีสนับสนุนแบบจาํลอง CAPM ดว้ยวิธีการกระจาย

หลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุนตามแบบจาํลอง CAPM นัน่คือความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกบัค่าเบตา้มี

ความสัมพนัธ์เชิงเส้นของแต่ละพอร์ตการลงทุนดว้ยค่าเบตา้สูง มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูง ในทาง

ตรงกนัขา้มพอร์ตการลงทุนดว้ยค่าเบตา้ตํ่า  มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่า (Xi  Y. Donghui Xu. and  
Jörgen Hellström,  2006) 

ดงันั้นแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือพยากรณ์วิเคราะห์

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ละความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพย ์ เม่ือนาํอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ทาํใหผู้ล้งทุนสามารถประเมินผลก่อนการตดัสินใจลงทุน 

และสร้างความมั่นใจให้กับผู ้ลงทุนควรจะขายหรือซ้ือหลักทรัพย์ในช่วงเวลาใดท่ีเหมาะสม พบว่าอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทุกหลกัทรัพยอ์ยูต่ ํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง แสดงวา่ราคาหลกัทรัพย์

นั้นสูงกวา่ราคาท่ีเหมาะสม (overvalued) ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจขายหลกัทรัพยน์ั้น  อยา่งไรก็ตามพบวา่

มีจาํนวน 3 หลกัทรัพย ์คือ DTAC, INTUCH และ ADVANC  มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ 1(β < 1) แสดงวา่หลกัทรัพย์

ประเภทนั้นไม่ตกตํ่ าตามภาวะตลาด (Defensive stock) เหมาะต่อผู ้ลงทุนท่ีชอบความเส่ียงน้อย สําหรับ

หลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์คือ JAS และ TRUE มีความเส่ียงมากกวา่ 1 (β > 1) เหมาะต่อผูล้งทุนท่ีชอบความเส่ียง

มากและผูล้งทุนท่ีตอ้งการเก็งกาํไร (Speculative stock) 

สรุปผลการศึกษา หลกัทรัพย ์ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS  เป็นหลกัทรัพยท่ี์

มีราคาหลกัทรัพยสู์งกว่าราคาท่ีเหมาะสม (overvalued)  เป็นหลกัทรัพยเ์หมาะต่อผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงใน

ระดบัตํ่า ซ่ึงให้อตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่ราคาตลาดในทิศทางเดียวกบัราคาตลาด สาํหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความ

เส่ียงในระดบัสูง เหมาะต่อการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ราคาตลาดในทิศทางเดียวกบัราคา

ตลาด  ดงันั้นทางเลือกการลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกอีกรูปแบบหน่ึงท่ีให้ผลตอบแทนมากกวา่การออมท่ี

ผูล้งทุนยอมรับความเส่ียงไดต้ามความตอ้งการ   
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ข้อเสนอแนะ  

 

1.  ผลการศึกษามาใชเ้ป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศ

และการส่ือสารเท่านั้น การศึกษาต่อไปควรมีขยายการศึกษาออกไปในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 

2. การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการนาํขอ้มูลในอดีตมาทาํการศึกษา ดงันั้นผลการวิเคราะห์เป็นผลท่ีเกิดข้ึนใน

อดีต  หากนําไปคาดการณ์ในอนาคตควรจะวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ สังคม  

การเมือง และการวิเคราะห์อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เพ่ือประกอบการตดัสินใจการลงทุนในหลักทรัพยไ์ด้อย่างมี

ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

 3. แบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) สามารถนาํมาใชอ้ธิบายความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงได้ดี อย่างไรก็ตามอาจมีความยุ่งยากในการหาความสัมพนัธ์ดังกล่าวด้วยสมการ

ถดถอย ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจเลือกอธิบายความเส่ียงและผลตอบแทนแลว้นาํมาเปรียบเทียบความน่าสนใจ

ในการลงทุน เช่น อตัราส่วนต่าง ๆ เช่น Sharp Ratio ซ่ึงใหผ้ลการศึกษาในลกัษณะใกลเ้คียงกนั 
 4. การศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยด์้วยวิธีอ่ืน 

เช่น ปัจจยัทางดา้นเทคนิค  การวเิคราะห์อตัราการเจริญเติบโตของธุรกิจ  เพ่ือการประเมินผลการตดัสินใจใหเ้กิดความ

ชดัเจนมากยิง่ข้ึน 
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