
การวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นางสาวรัตนา  อตัภูมิสุวรรณ์ 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

การศึกษาคน้ควา้อิสระน้ีเป็นส่วนหน่ึงของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
วิชาเอกเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 

พ.ศ. 2557



Return and Risk Analysis of Stock in Technology Industry 
Stock Exchange of Thailand 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Miss Rattana  Attapoomsuwan 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

An Independent Study Submitted in Partial Fulfillment of the Requirements for 
the Degree of Master of Economics in Business Economics 

School of Economics  
Sukhothai Thammathirat Open University 

2014 





ง 

ช่ือการศึกษาค้นคว้าอสิระ การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
 กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลยใีนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผู้ศึกษา  นางสาวรัตนา  อตัภูมิสุวรรณ์  รหัสนักศึกษา 2566000556   ปริญญา  เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต  
อาจารย์ที่ปรึกษา ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร. อภิญญา  วนเศรษฐ  ปีการศึกษา  2557 
 

 
บทคัดย่อ 

/ 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร 2) เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร  
 ส าหรับข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วยหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีท่ีได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ ADVANCE, DTAC, 
INTUCH, TRUE และ JAS โดยเก็บข้อมูลรายเดือนจากวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงวันท่ี           
30 ธันวาคม พ.ศ. 2557 ระยะเวลา 60 เดือน เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงภายใต้กรอบแนวคิดทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์ โดยใช้
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์สมการถดถอยด้วยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS เป็น
แนวทางศึกษาเพื่อการตดัสินใจลงทุน 
 ผลการศึกษาพบว่า 1) หลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา ประกอบดว้ย ADVANCE, DTAC, 
INTUCH, TRUE และ JAS สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยแ์ละความเส่ียงจากการลงทุนตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพยเ์ป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนัตามหลกัการลงทุน กล่าวคือ ความเส่ียงสูงผลตอบแทนสูง 2) อตัราผลตอบแทนของ
ทุนหลกัทรัพยต์  ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดวา่จะไดรั้บหรือราคาหลกัทรัพยสู์งเกินมูลค่า  
 
  
ค าส าคญั  อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 

   ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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Abstract 

/ 

 

The objectives of this study were to 1) study the relationship between return and 

risk of investment securities in the technology industry Information & Communication 

Technology sector. 2) Compare actual and expected rate of return on the security investment 

securities in the technology industry Information & Communication Technology sector. 

Data for this study consisted of securities in the technology industry listed on the 

Stock Exchange of Thailand, namely ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE and JAS. The data 

were collected from  1st January 2010  to  30th December 2014 for a total of 60 months, and 

used to analyze the relationship between rate of return and risk under theory together with 

Capital Asset Pricing Model (CAMP) by regression analysis and Ordinary Least Squares 

(OLS) method  for investment decisions. 

The results showed that 1) The securities studied, namely ADVANCE, DTAC, 

INTUCH, TRUE and JAS could explain the relationship between the expected rate of return 

and risk of the securities based on Capital Asset Pricing Model (CAMP) as in the same 

direction of all securities. That is, high risk and high return. 2) All rates of return securities are 

lower than the expected rate of return by CAMP or the price of securities are higher than the 

value of securities (overvalued).    
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บทที ่ 1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
  
 การลงทุนในหลกัทรัพย ์เป็นอีกทางเลือกหน่ึงส าหรับผูมี้เงินออม โดยเฉพาะผูท่ี้ตอ้งการความ
หลากหลายในการลงทุน เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนทางการเงินนอกเหนือจากดอกเบ้ีย เงินฝากธนาคาร หรือ
ป้องกนัการขาดทุนจากระดบัอตัราเงินเฟ้อ  เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อสูงข้ึนเท่าไร อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง1ไดรั้บ
จากเงินฝากธนาคารจะลดต ่าลง  ฉะนั้นการลงทุนในตราสารทางการเงิน โดยผูล้งทุนน าเงินท่ีมีอยู่ไปซ้ือ
หลกัทรัพยต่์าง ๆ  ซ่ึงหลกัทรัพยด์งักล่าวก่อให้เกิดรายไดก้บัผูล้งทุน  เช่น พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้กองทุน
รวม หุ้นทุน หรือตราสารอนุพนัธ์ เป็นตน้ การลงทุนทางการเงินโดยทัว่ไปมกัจะท าผ่านกลไกของตลาด
การเงิน  โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะให้ผลตอบแทนสูงกว่า การลงทุนประเภทอ่ืน เช่น การ
ลงทุนในรูปเงินฝากกบัธนาคารพาณิชย ์เพราะการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะช่วยรักษามูลค่าท่ีแทจ้ริงของเงิน
ลงทุน รวมทั้ งผูล้งทุนยงัมีโอกาสได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลอีกด้วย แต่เน่ืองจากราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัของนกัลงทุน จึงก่อให้เกิดความเส่ียงจากการลงทุน  ดงันั้นผูล้งทุน
ควรศึกษาท าความเขา้ใจถึงวิธีการวิเคราะห์และประเมินอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนใน
แต่ละหลกัทรัพย ์เพื่อน ามาใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนท่ีไดรั้บ
จากการถือครองหลกัทรัพยน์ั้น   
 อาจกล่าวไดว้่าการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นผูล้งทุนเปรียบเสมือนเป็นเจา้ของธุรกิจท่ีลงทุนนั้น  
ซ่ึงผูล้งทุนก็ยอ่มมีโอกาสไดรั้บก าไรหรือขาดทุนจากการด าเนินธุรกิจไดเ้ช่นกนั  แต่ผูล้งทุนนั้นไม่ตอ้งไปจด
ทะเบียนจดัตั้งบริษทัเอง  เพียงแต่ผูล้งทุนจะเป็นผูเ้ขา้ร่วมลงทุนในธุรกิจผ่านการเป็นผูถื้อหุ้นธุรกิจดงักล่าว 
โดยท าการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องธุรกิจท่ีไดน้ าหลกัทรัพยเ์ขา้จดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เป็นองค์กรนิ ติ บุคคลท่ีจัดตั้ งข้ึนตาม
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ท าหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการ

                                                        
 

1 อภิญญา วนเศรษฐ.  (2555). ค าศพัท์ทางการเงิน. หน้า 103-104  อตัราดอกเบ้ียท่ีแท้จริง คือ อตัราดอกเบ้ียใน

ทอ้งตลาดหรืออตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินท่ีถูกปรับดว้ยค่าของเงินเฟ้อออกไป สามารถค านวณไดจ้าก 

                                       อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง = อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน – อตัราเงินเฟ้อ 
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ระดมเงินทุนระยะยาว  และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์รวมทั้งสนบัสนุนใหป้ระชาชน
มีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ  ปัจจุบันตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญัติหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์    
พ.ศ. 2535  การด าเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการก ากบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแล
บริษทัสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึงการเผยแพร่ขอ้มูลและการ
ส่งเสริมความรู้ให้แก่ผูล้งทุน  ขณะเดียวกนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้บ่งโครงสร้าง
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม ออกเป็น 8 กลุ่ม และหมวดธุรกิจ 28 หมวด ตามขอ้มูลการซ้ือขาย
หลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศเทศของกลุ่มอุตสาหกรรม  8 กลุ่ม   ดงัตารางท่ี 1.1  
 
 ตารางท่ี 1.1 การซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามกลุ่มอุตสาหกรรม (มกราคม 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2557) 
 

 
ล าดบั 

 
กลุ่ม

อุตสาหกรรม 

 
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  
 

  จากตารางท่ี 1.1  ราคาปิด ณ ส้ินเดือนระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวนัท่ี 30 
ธนัวาคม 2557  ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม  8 กลุ่ม  พบว่ามูลค่าการซ้ือขายมีสัดส่วนสูงสุด 
คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) เท่กบัร้อยละ  20.18 รองมา ไดแ้ก่  หลกัทรัพยก์ลุ่ม
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อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) เท่ากบัร้อยละ  17.27 และหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) เท่ากบัร้อยละ 16.78  และหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH) เท่ากบัร้อยละ 14.99 
ตามล าดบั  ดงันั้นจะพบว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH) มีมูลค่าการซ้ือขายอยู่ในอนัดบัท่ี 4 
เทียบสัดส่วนกบัหลกัทรัพยต์ลาด และเม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์
รวมอยู่ในอันดับท่ี 2  เท่ากับร้อยละ 14.36  และจากมูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพยใ์นตลาดและ
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ระหว่างมกราคม 2553 ถึงธันวาคม 2557 จ านวน 5
หลกัทรัพย  ์ไดแ้ก่ ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE และ JAS  มีมูลค่าการซ้ือขายตามตลาด
หลกัทรัพย ์ดงัตารางท่ี 1.2 และภาพท่ี 1.1 
 
ตารางท่ี 1.2 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี     
                    จ  านวน 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 1.1 ค่าร้อยละของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพย ์

          ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี5 หลกัทรัพย ์
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (มกราคม 2553 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2557) 
 

 จากตารางท่ี 1.2 และภาพท่ี 1.1 มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดและหลกัทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ระหว่างมกราคม 2553 ถึงธนัวาคม 2557 จ านวน 5หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE และ JAS  พบว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 5 
หลกัทรัพยมี์มูลค่าการซ้ือขาย คิดเป็นร้อยละ 11.993 ของมูลค่าการซ้ือขายตามตลาดหลกัทรัพย ์โดย
หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายเม่ือเทียบกบัมูลค่าการซ้ือขายตามตลาดหลกัทรัพย ์มากท่ีสุด คือ 
หลกัทรัพย ์ADVANC (คิดเป็นร้อยละ 3.184)  รองลงมาหลกัทรัพย์ TRUE (คิดเป็นร้อยละ 3.079),  
JAS (คิดเป็นร้อยละ 2.364), INTUCH (คิดเป็นร้อยละ 2.121),  และ DTAC (คิดเป็นร้อยละ 1.243)  
เรียงตามล าดับ เม่ือเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม จะพบว่าหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี และหมวดธุรกิจ จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE 
และ JAS  มีมูลค่าการซ้ือขาย คิดเป็นร้อยละ 11.993 เม่ือเทียบกบัมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ตลาด รวมทั้งกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีแนวโน้มการเติบโตอย่างต่อเน่ือง ดงันั้นหลกัทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมจึงไดรั้บความสนใจจากนักลงทุน ทั้งน้ีหลงัจากคณะกรรมการกิจการกระจาย
เสียง กิจการโทรทศัน์และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ไดก้ าหนดกระบวนการประมูล
คล่ืนความถ่ี 1800 MHz. และคล่ืนความถ่ี 900 MHz ท าให้ภาครัฐบาลมีความชดัเจนในการพฒันา
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารของประเทศไทยตามแผนแม่บทฯ ฉบับท่ี 2 พ.ศ.2552-
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2556 รวมทั้งผูป้ระกอบธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยไีดรั้บปัจจยัพื้นฐานในการสนบัสนุนทาง
ธุรกิจดว้ยการขยายเครือข่ายจากการประมูล 3 G คล่ืนความถ่ี 2.1 เมก็กะเฮิร์ต เพื่อรองรับการใชง้าน
กบัผูบ้ริโภค ส่งผลต่อธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีมีแนวโนม้การเติบโตทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็น
ปัจจยัส่งเสริมให้หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีความน่าสนใจอยา่งต่อเน่ืองและการให้
ปันผลระหว่างการด าเนินงานค่อนขา้งสูง จึงท าใหห้ลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุน  
 ส าหรับในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร จ านวน 5 
หลกัทรัพย ์ท่ีไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์ADVANC , 
DTAC , INTUCH, TRUE และ JAS ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขาย และให้ผลตอบแทนท่ี
สูง   ซ่ึงเป็นการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไวก้บัความเส่ียงหลกัทรัพย์
ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing  Model: CAPM) ท่ีได้รับการ
ยอมรับในการวิเคราะห์การลงทุนทั่วไป และสามารถใช้วิเคราะห์ได้กับหุ้นทุกตวัในตลาด ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัความเส่ียงของตลาดทุนในอดีต เพื่อเป็นแนวทางในการพิจารณาการลงทุนหลกัทรัพย์
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับระดับความเส่ียงท่ีผูล้งทุน
สามารถยอมรับไดท้ าให้ผูล้งทุนสามารถก าหนดไดว้่า หลกัทรัพยท่ี์วิเคราะห์นั้นมีราคาตลาดสูงกว่า
ท่ีควรจะเป็น (Overpriced) หรือมีราคาต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Underpriced) เพื่อประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

 

2. วตัถุประสงค์กำรวจิยั 
 

2.1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

2.2 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
โดยใชท้ฤษฎี CAPM เป็นแนวทางศึกษาเพื่อการตดัสินใจลงทุน 
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3. กรอบแนวคดิกำรวจิยั  
 
 การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์
ของผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน ผูล้งทุนจะเลือกพิจารณาความเส่ียงและผลตอบแทน
เป็นส าคญั  ณ ระดบัความเส่ียงและคาดว่าผลตอบแทนคุม้ค่ากบัความเส่ียงนั้น โดยปัจจยัท่ีก าหนด
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ’ ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินท่ีปราศจากความ
เส่ียง และส่วนชดเชยความเส่ียง ส าหรับการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์
ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) เป็นแบบจ าลองท่ีมุ่งเน้นความสัมพันธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยสามารถแสดง
ความสัมพนัธ์ไดคื้อ อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเท่ากบัอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความ
เส่ียงบวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงหรือส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนของตลาดกบัผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงตามกรอบแนวคิดการศึกษา (อภิรัช ถาวรสุข, 2554) ดงัแผนภาพท่ี 1.2  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1.2 ปัจจยัท่ีก าหนดอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
 ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ 
 
 จากภาพท่ี 1.2 ปัจจัยท่ีก าหนดอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ประกอบดว้ย 

 

อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความ
เส่ียงจากการลงทน 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
ท่ีปราศจากความเส่ียง 

(อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล)  
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

ของหลกัทรัพย ์ 
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 1. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง คือ ตราสารหน้ีท่ีออกโดย
รัฐบาล ซ่ึงถือวา่ไม่มีความเส่ียง เช่น พนัธบตัรรัฐบาล โดยความเส่ียงในท่ีน้ี หมายถึง ความเส่ียงจาก
หน้ีสูญ  เน่ืองจากรัฐบาลสามารถเกบ็ภาษีมาช าระหน้ีท่ีก่อข้ึนไดจึ้งนบัวา่ไม่มีความเส่ียงเร่ืองหน้ีสูญ 
(อภิญญา วนเศรษฐ, 2555).จากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการค านวณค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรรัฐบาล 3 ประเภท อาย ุ3 ปี ระหว่าง  พ.ศ. 2551 ถึง  พ.ศ. 2558 ไดแ้ก่ พนัธบตัรออมทรัพย์
ของกระทรวงการคลงั ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2556 ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2551 และพนัธบตัรออม
ทรัพยใ์นปีงบประมาณ พ.ศ. 2553 
  2. ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละราย เป็นการค านวณค่าสมัประสิทธ์ิจากความลาด
ชนัของเสน้แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงกบั
อตัราผลตอบแทนของตลาด ดงัน้ี  
 

 Beta (β) = ค่าความเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
                                         ค่าความเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 

 3. ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดและหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง คือ อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนสูงข้ึน 
  4. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีเป็นการค านวณ
ตามแบบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Modal: CAPM) จากกลุ่ม
ตวัอยา่ง หลกัทรัพยร์ายตวั  5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่   
  1. บริษทั. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน)  (ADVANC) 
  2. บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  (DTAC) 
  3. บริษทั. อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)    (INTUCH) 
  4. บริษทั. ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   (TRUE)  
  5.บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)   (JAS) 
 5. การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี ไดจ้าก
การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) หรือมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ควร
จะเป็นกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์(Market Price) เพื่อพิจารณาว่าราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นสูง
กว่ามูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได้(Overvalued) หรือราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้ นต ่ากว่ามูลค่าท่ี
แทจ้ริงของหลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้(Undervalued) เพื่อพิจารณาการเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์
 



 8 

4. ขอบเขตของกำรวจิยั   
 

4.1 การศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  ระหว่างพ.ศ. 2553 - 2557 จ าแนกเป็นรายเดือน 
รวมระยะเวลา 60 เดือน   
   4.2 กลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสารท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ี เป็นธุรกิจท่ีไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 5 
หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC , DTAC , INTUCH, TRUE และ JAS   

4.3 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ตามแบบจ าลองโดยก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  จากการศึกษาผลตอแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนจะ
ค านวณจากส่วนต่างราคาซ้ือขาย เงินปันผลท่ีไดรั้บ และสิทธิซ้ือหุ้นเพิ่มทุน ส่วนความเส่ียงจะใช้
ความเส่ียงทั้งหมด คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
  4.4 การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยก าหนดให้ผูล้งทุนสามารถซ้ือ
และขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาปิด ในขณะเดียวกนัสามารถซ้ือหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของเดือน
ก่อนและขายในวนัสุดทา้ยของเดือนถดัไปไดทุ้กคร้ัง โดยไม่มีค่าใชจ่้ายหรือค่าธรรมเนียมในการซ้ือ
ขาย  เร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2553 ถึง 30 ธนัวาคม 2557 
 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 

5.1 อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งตลาด หมายถึง ราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในแต่ละเดือนจะน าดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยใ์นวนั
สุดทา้ยของเดือน (ราคาขาย) มาเปรียบเทียบกบัดชันีราคาปิดของตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของ
เดือนก่อน (ราคาซ้ือ)  

5.2 อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยร์ายตวั หมายถึง ผลต่างของราคาปิดของหลกัทรัพย์
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีไดศึ้กษาวิจยั ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์ADVANC , DTAC , 
INTUCH, TRUE และ JAS  โดยน าผลต่างของราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของเดือนกบั
ราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นส้ินเดือนก่อน 

5.3 อตัราผลตอบแทนจาการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบัตรรัฐบาลได้จากการค านวณค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล 3 
ประเภท อาย ุ3 ปี  มีค่าเท่ากบั 0.0353 ต่อเดือน 
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5.4 ความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์เทคโนโลยี หมายถึง ค่าความชันของกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ทคโนโลยท่ีีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 

6. ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

6.1 เพื่อเป็นแนวทางประเมินความเส่ียงการตดัสินใจลงทุนหลกัทรัพยร์ายตวัให้กบั  
นกัลงทุนจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย์
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 

6.2 เพื่อเป็นขอ้มูลใหก้บับริษทัหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียง
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยกีบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นตามแบบจ าลองโดยการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model :CAPM) 

6.3 เพื่อเป็นขอ้มูลใหก้บัหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งน าไปใชใ้นการก าหนดนโยบายการลงทุน 
6.4  เพื่อให้นักลงทุนสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาเปรียบเทียบเพื่อให้เป็น

ขอ้มูลประกอบในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี



บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 
 การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดมี้การทบทวนวรรณกรรมทั้งในส่วนของแนวคิดทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 1.  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
 2.  ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 3.  การวดัความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

 4.  แบบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
 5.  การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยเ์พื่อการตดัสินใจลงทุน 

 6.  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
  

1 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
 
 โดยทัว่ไปในการลงทุนนั้น ผูล้งทุนมกัคาดหวงัผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนเสมอ 
ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูง ก็จะสร้างความพึงพอใจให้กบัผูล้งทุนมาก ส าหรับผลตอบแทนจากการ
ลงทุน คือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ซ่ึงอตัราผลตอบแทน 
มีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียง เพราะบุคคลคาดหวงัจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน แต่บางคร้ัง
อาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว ้จึงตอ้งอยู่ภายใตค้วามเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนไดด้ว้ย การศึกษาคร้ังน้ีเป็น
การศึกษาผลตอบแทนการลงทุนเฉพาะตราสารทุน ไดแ้ก่  

 1.1.  เงินปันผล (Dividend Yield) คือ เงินส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานรายปีของ
กิจการ พิจารณาจดัสรรโดยท่ีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้น ท่ีจดัให้มีข้ึนภายหลงัจากการรับรองงบดุลและ
งบการเงินของกิจการ กฎหมายก าหนดให้กิจการตอ้งจดัให้มีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้นปีละหน่ึงคร้ัง 
ภายในส่ีเดือนนบัจากวนัส้ินสุดปีบญัชี และไม่เกินรอบ 12 เดือนนบัจากวนัท่ีประชุมคร้ังหลงัสุด  

 1.2.  ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain Yield) คือ เงินไดท่ี้เกิดข้ึนจากผลต่างของราคาขาย
หลกัทรัพย ์ท่ีสูงกวา่ราคาทุน  
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  ส าหรับอตัราส่วนราคาต่อก าไรท่ีเป็นจริงของธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ได้จากการค านวณอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพย์ใด
หลกัทรัพยห์น่ึง คือผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหว่างงวดกบัการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลกัทรัพยน์ั้น (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2544: ภากร ลีรุ่งเรืองพนัธ์ุ, 2553)   

 นอกจากน้ีผูล้งทุนแต่ละคนก าหนดอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแตกต่างกนั 
ซ่ึงมีปัจจยัท่ีเป็นองคป์ระกอบพื้นฐานท่ีส าคญั 2 ประการ (นารฏิยา ยนเป่ียม, 2538)  

1. อัตราผลตอบแทนท่ีไม่ มีความเส่ียง  (The risk free rate) หมายถึง  อัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการภายใตภ้าวะกรณีท่ีสมมติว่าไม่มีความเส่ียง ดงันั้นผูล้งทุนทราบว่าจะ
ไดรั้บผลตอบแทนอยา่งแน่นอนและจะไดรั้บเม่ือใด โดยทัว่ไปอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง 
มกัจะอา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล  

2. อัตราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน (Risk premium) เป็นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนเรียกร้องเพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีตอ้งรับภาระเพิ่มข้ึน จากอตัราผลตอบ
ภายใตส้ถานการณ์ท่ีไม่มีความเส่ียง  

 อาจกล่าวไดว้่า ผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ มกัแสดงใน
รูปร้อยละโดยเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวด เรียกว่า “อตัราผลตอบแทน”  ซ่ึงอตัราผลตอบแทนเป็นส่ิงท่ีผู ้
ลงทุนจะไดรั้บในหน่ึงงวดจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น เพื่อใหผู้ล้งทุนจะไดน้ าไปใชเ้ปรียบเทียบกบั
ความเส่ียงประกอบการตดัสินใจลงทุน การค านวณอตัราผลตอบแทนส าหรับระยะเวลาถือหุ้นสามญั 
ภายใตส้ถานการณ์ท่ีแน่นอน หรือเป็นขอ้มูลในอดีต โดยท่ีกิจการอาจไดรั้บกระแสเงินสดจากการลงทุน
ในหุ้นสามญั ไดแ้ก่ เงินปันผลรับ และสิทธิประโยชน์อ่ืน ๆ ดงันั้น การค านวณอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยต่์อหน่ึงงวดเวลาจึงตอ้งปรับตามความเหมาะสมดว้ย ดงัน้ี  
  1.  อตัราผลตอบแทนกรณีไม่มีเงินสดปันผล มีสูตรในการค านวณ คือ 
    Rr =  

1T
1TTP

PP


 x 100 

  2.  อตัราผลตอบแทนกรณีมีเงินปันผล มีสูตรในการค านวณ คือ 
 

   Rr = 
1

1
















TP
TPTPrD x 100 

 
 ดงันั้นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใด ๆ ค านวณจากการเทียบผลตอบแทนรวม

จากการลงทุนกบัเงินลงทุนตน้งวดในรูปร้อยละ ดงัน้ี (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2544) 
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  อตัราผลตอบแทน = กระแสเงินสดรับ+(มูลค่าปลายงวด-มูลค่าตน้งวด) 
      มูลค่าตน้งวด 
      = กระแสเงินสดรับ+การเปล่ียนแปลงของมูลค่า 
      มูลค่าตน้งวด 
  

2. ความเส่ียงจากการลงทุน   
 
 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ หมายถึง ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีพึงจะ
ไดรั้บจากการลงทุนนั้น ซ่ึงเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้น ยิง่ระดบัความไม่
แน่นอนท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีคาดไวมี้ความคลาดเคล่ือนมาก ความเส่ียงก็จะสูง (Markowitz. 1964) โดย
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย 2 ลกัษณะ (สิริชยั พึ่งวฒันาพงศ,์ 2553: ธนยันนัท ์
นิมิตชยัวงศ,์ 2554).คือ 
 2.1.  ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัต่าง ๆ 
ไม่สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยค์วามเส่ียงท่ีจดัอยู่
ในความเส่ียงท่ีเป็นระบบเช่น การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจการเมือง นโยบายการเงินการคลงัในประเทศ 
เป็นตน้ ท าให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นตลาดโดยรวม  ผูล้งทุนไม่สามารถขจดัความเส่ียงส่วนน้ีให้หมดไปได ้แมจ้ะกระจายการ
ลงทุนแลว้ก็ตาม ความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ี เรียกว่า Under Diversifiable Risk ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอ านาจซ้ือ และความเส่ียงในตลาด เป็นความเส่ียงท่ีเกิด
จากปัจจยัท่ี บริษทัไม่อาจควบคุมได้ และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์
แหล่งท่ีมาของ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในระดบัอตัราดอกเบ้ีย 
(interest rate risk) ความเส่ียงจากอ านาจซ้ือหรือความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ (purchasing power หรือ 
inflation risk) 

  2.1.1  ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปในตลาด อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูต่ลอดเวลา การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียมีผลท า
ให้หลกัทรัพยต่์าง ๆ กระทบกระเทือนในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดทัว่ๆไป
ปรับตวัสูงข้ึน จะมีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เพราะนักลงทุนจะท าการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถา้นกัลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกว่าผลตอบแทน
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จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์็จะขายหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองอยูอ่อกมา มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพย์
ลดต ่าลง (ธนยันนัท ์นิมิตชยัวงศ,์ 2554) 

 2.1.2  ความเส่ียงในอ านาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or 
Inflation Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงท าให้มูลค่าของเงิน
ลดลง จึงท าให้อ  านาจการซ้ือลดต ่าลงไปดว้ย เพราะจ านวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง 
หรือท่ีเรียกวา่ภาวะเงินเฟ้อ โดยเฉพาะเงินฝากประเภทออมทรัพย ์(saving account) พนัธบตัรรัฐบาล 
หุน้กู ้การประกนัชีวิต (Life insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ ซ่ึงไดรั้บดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี 
จะไดรั้บผลกระทบเก่ียวกบัภาวะเงินเฟ้อเป็นอยา่งมาก ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีไม่ไดท้  าใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลท าให้ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง (ธนยันนัท ์นิมิต
ชยัวงศ,์ 2554) 

 2.1.3  ความเส่ียงเกีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์ (Market risk) คือ ความเส่ียงอนัเกิดจาก
การสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นและสินทรัพยต่์าง ๆใน
ตลาด เพราะราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงข้ึนลงอยูต่ลอดเวลา โอกาสสุญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจาก
การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์มีมาก  อาจกล่าวได้ว่าความเส่ียงทาง
การตลาด เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์:ซ่ึงข้ึนอยูก่บั 
demand และ supply ของหลกัทรัพยป์ระเภทนั้น ๆ ในตลาด 
 2.2  ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกบั ตวั
ธุรกิจนั้น ๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจอ่ืน ความเส่ียงประเภทน้ีสามารถหลีกเล่ียงได ้เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ี
เกิดจากการเปล่ียนแปลงของผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น เช่น การบริหารงาน การผลิต การวางแผน เป็นตน้
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงดงักล่าวส่งผลต่อก าไรและขาดทุนโดยตรงท่ีจะไดรั้บ เป็นความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั
ของแต่ละกิจการ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ี เรียกว่า Diversifiable Risk หรือความเส่ียงท่ีสามารถขจดั
ไดจ้ากการกระจายการลงทุน ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk)  
ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) (พยชน์ 
หาญผดุงกิจ, 2532) 
 2.2.1  ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสีย
รายไดแ้ละเงินลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีอาจท าใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย 
 2.2.2  ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจาก
การบริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 
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  2.2.3  ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาก
แรงผลกัดนับางอยา่ง ท่ีท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 
 ดงันั้น ความเส่ียงประเภทน้ี ผูล้งทุนสามารถขจดัหรือท าใหค้วามเส่ียงลกัษณะ
น้ีลดลงหรือหมดไปจากการลงทุนได ้โดยกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ ท าให้ความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยช์ดเชยกนั จนท าให้ความเส่ียงรวมของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์  ่าลง หรือไม่มีความเส่ียงลกัษณะน้ีคงเหลือเฉพาะความเส่ียงท่ีไม่อาจขจดัได  ้โดย    
การกระจายการลงทุน (Diversifiable Risk)  ดงัภาพท่ี 2.1  
 

 
ภาพท่ี 2.1  ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 ภาพท่ี 2.1  การกระจายความเส่ียงในหลกัทรัพยช่์วยลดความเส่ียงรวมของหลกัทรัพย์

ลง โดยยิ่งลงทุนในหลกัทรัพยม์ากข้ึน ความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถวดัโดยส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานจะลดลงเป็นล าดบั หากมีการกระจายการลงทุนท่ีดีแลว้หลกัทรัพยน์ั้นจะคงมีเพียง
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 
 

3. การวดัความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
 
 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการหาค่าความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ หรือการหาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน หาก
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หลกัทรัพยท่ี์มีค่าความแปรปรวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูง เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีการกระจายของ
ค่าอตัราผลตอบแทนออกจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไวม้าก และมีความไม่แน่นอนมากท่ีจะ
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว  ้หลกัทรัพยน์ั้นจึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง และถา้หาก
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า จะมีความแปรปรวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน
ต ่า เช่นกนั วิธีวดัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดงัน้ี (จิรัตน์ สงัขแ์กว้. 2544) 

 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: ) หมายถึง รากท่ีสองของค่าเฉล่ีย
ก าลงัสองของความแตกต่างของขอ้มูลแต่ละตวักบัตวักลางเลขคณิตของขอ้มูลชุดนั้น กล่าวคือค่าท่ี
เกิดจากรากท่ีสองของค่าความแปรปรวน (Variance) นั้นเองโดยมีสูตร ดงัน้ี 

 Standard Deviation ()= 


2

1

N

RR
N

i
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 โดยก าหนดให ้

  R i หมายถึง อตัราผลตอบแทนในงวดท่ี i  
  R หมายถึง ค่าเฉล่ียเลขคณิตของอตัราผลตอบแทน  
  N หมายถึง จ านวนงวดท่ีใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  
   
 ดังนั้ นหากหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด จากสมการ Characteristic Line หรือ 
Market Model เพื่อหาความสัมพนัธ์ดงักล่าว และเรียกดชันีช้ีระดบัและทิศทางการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดว่า ค่าเบตา้หรือค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้ (Coefficient: β)   แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ตามแนวความคิด Single Index Model หรือ Market Model ดงัน้ี    
(จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2544). 
 
 Rit = + +  
 

 เม่ือ  Rit= อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลา t 
  Rmt= อตัราผลตอบแทนของตลาดระหวา่งช่วงระยะเวลา t 

   = ค่าคงท่ี (Alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
            เม่ือตลาดไม่มีการเปล่ียนแปลง 
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   β i= ค่าความชนัของเสน้ถดถอย 
   = ค่าส่วนผดิพลาด หรือค่า Rit ท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย Rmt 
 
 จากสมการข้างต้น  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  i ส่วน ท่ีมาจากอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (Market Component) คือ +  อตัราผลตอบแทนท่ีมาจากปัจจยัท่ี
เหลือ (Nonmarket Component) คือ  
 เม่ือน าข้อมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ชนิดใดชนิดหน่ึงกับข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมาเขียนกราฟเส้นตรง ซ่ึงลากข้ึนเพื่อแสดงความสัมพนัธ์ดงักล่าว เรียกว่า 
characteristic line  ค่าความชนัของ characteristic line หรือ ค่าเบตา้ แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย ความชนัของ 
characteristic line จึงเป็นดชันีช้ีความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบนัน่เอง. 
ดงัภาพท่ี 2.2  

 
 

ภาพท่ี 2.2 ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 
ท่ีมา: จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2544: 188 
 
 จากภาพท่ี  2.2 ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด จากค าจ ากดัความ ค่าเบตา้ของตลาดจึงเท่ากบั 1.0 
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 หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้นอ้ยกว่า 1 (β < 1) แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้มากกว่า 1 (β > 1)  แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
 ทั้ งน้ีในทางทฤษฎีค่าของ  และ i จะเท่ากับ 0 หรือมีค่าท่ีไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ 
ดงันั้นส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์จึงเท่ากบัเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั้นคูณ ส่วน
ชดเชยความเส่ียงของตลาด ดงัสมการ (จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2544) 
 

4 ทฤษฎแีบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย์: Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
 
 Herry M. Markowitz  ไดรั้บยกยอ่งเป็นบิดาแห่งทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่ ทั้งน้ี
เขาไดส้ังเกตว่า ผูล้งทุนพยายามท่ีจะลดความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุน แต่ Markowitz พบว่า
การลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ ประเภทอาจมิไดช่้วยลดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์เลย หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละชนิดนั้ น
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันอยู่ตลอดเวลา  ดงันั้นในปี 1952  เขาไดน้ าเสนอคือ การสร้าง
พอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ  โดยมุ่งเนน้การลงทุนในหน่ึงช่วงระยะเวลาท่ีสามารถวดัมูลค่าท่ี
คาดของเงินลงทุนปลายงวด ไม่ว่าจะเป็นมูลค่ารวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือมูลค่าของหลกัทรัพย์
แต่ละชนิดในกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นการค านวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
อาจท าไดโ้ดยเปรียบเทียบมูลค่าท่ีคาดไวข้องเงินลงทุนปลายงวด กบัมูลค่าเงินลงทุนตน้งวด หรือ
โดยการใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดกไ็ด ้(จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2544)  ต่อมา 
William F.Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin ไดน้ าทฤษฎีดงักล่าวมาประยุกต์เป็นทฤษฎีการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย  ์หรือเป็นท่ีรู้จกักนัอย่างกวา้งขวางว่าแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์
(Capital Asset Pricing Modal: CAPM) มาเป็นแบบจ าลองดุลยภาพของความสัมพันธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงภายใตแ้บบจ าลองดงักล่าว ซ่ึงความเส่ียงในท่ีน้ีหมายถึง ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบหรือความเส่ียงท่ีไม่สามารถก าจดัได้โดยการกระจายการลงทุนตามแนวคิดของ 
Markowitz ไดส้มมุติว่า ผูล้งทุนทุกคนเป็นผูล้งทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk averter) ดงันั้นผู ้
ลงทุนทุกคนต้องพยายามท่ีจะลดความเส่ียง  โดยท าการลงทุนแบบกระจายการลงทุนไปยงั
หลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมท่ีต่างกนั เน่ืองจากหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในอุตสาหกรรมท่ีคลา้ยกนั
ยอ่มถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลา เดียวกนัเหมือน ๆ กนั แต่ปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ย่อมส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมแตกต่างกนั ดงันั้นการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ี
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ไดรั้บผลกระทบรุนแรงจากภาวะเศรษฐกิจ ก็จะไดรั้บการชดเชยจากหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจะ
ไดรั้บผลกระทบท่ีรุนแรงนอ้ยกว่า แบบจ าลอง CAPM (William F. Sharpe, 1965) (ดวงฤดี วงศจ์รัส
เกษม, 2554)  ถือได้ว่าเป็นผลงานส าคญัส าหรับ วิชาการด้านการเงินยุคใหม่ อาจกล่าวว่าระดับ
ผลตอบแทนท่ีควรจะได้รับจากการลงทุนหน่ึง  ๆ ควรข้ึนอยู่กับความเส่ียงจากการลงทุน โดย
หลกัการลงทุนของทฤษฎีน้ีจะพิจารณาวา่นกัลงทุนจะไดรั้บการชดเชยเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเล่ียงไดห้รือไม่สามารถขจดั
ไดจ้ากการกระจายการลงทุน ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงใด ๆ ควรไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ย 
คือ เท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) บวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียง
ซ่ึงเป็นสัดส่วนกบัอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) โดยสัดส่วนดงักล่าว
แสดงด้วยค่าสัมประสิทธ์ิ (β) สามารถแสดงได้ ด้วยสมการตามแบบจ าลองการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์(CAPM) ดงัน้ี (อภิรัช ถาวรสุข, 2554) 
 
  E(Ri)  = Rf + β i[E(Rm) –Rf] 

เม่ือ 
 E(Ri)  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลา t 
Rf  = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง (β =0) 
Rm =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาด 

  β i  =  ค่าสมัประสิทธ์ิหรือค่าเบตา้แสดงความเส่ียงของหลกัทรัพย ์i  
               ค่าเบตา้ (β) กคื็อ ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของหลกัทรัพย ์
               ใด ๆ กบัตลาดนัน่เอง 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพกบัความ
เส่ียงตามแบบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลักทรัพย  ์(CAPM) แสดงด้วยเส้น Capital Market Line: 
CML  ซ่ึงเป็นเส้นท่ีแสดงส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  (E(Rm) –Rf) หารดว้ย ส่วนต่างระหว่างความเส่ียงของ
หลกัทรัพยท์ั้งสอง (m – 0) หรือความชนัของ CML เท่ากบั (E(Rm) –Rf)/ m และเน่ืองจากจุดท่ี CML ตดั
กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง จึงเขียนไดด้งัสมการ  และภาพท่ี 2.3 
 E(Rp)  = Rf + p[E(Rm) –Rf]/m 

 เม่ือ 
E(Rp)  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
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p       = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี 
  ประสิทธิภาพ 

E(Rm) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
m       = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด

    Rf       =   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง  
 

 
ภาพท่ี 2.3  ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียง 

                                   ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
 

 จากภาพท่ี 2.3 จะเห็นไดว้่าเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพจะอยู่บนเส้นท่ีทอด
จาก Rf  ผา่นจุด M กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ีเป็นเส้นตรง ตามแบบจ าลองการก าหนดราคา
หลกัทรัพยน้ี์ เรียกว่า Capital market line(CML) ดังนั้ นเส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงกบัความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
หรือกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด เรียกวา่ Security Market Line : SML  ดงัภาพท่ี 2.4 
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ภาพท่ี 2.4 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
      กบัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์  

 
 จากภาพท่ี 2.4   แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใด
หลกัทรัพยห์น่ึงกบัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ จะเห็นว่าเส้น SML เป็นเส้นตรงท่ีทอดข้ึนแสดงถึง
ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หน่ึงกับค่าความเส่ียงของ
หลกัทรัพย ์ ซ่ึงหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมคาดหวงัผลตอบแทนสูงข้ึนดว้ย  ณ จุด  
M  เป็นการแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใดหลกัทรัพยห์น่ึงเท่ากับ
ความเส่ียงของหลกัทรัพย์ ดังนั้ นค่าความชันของ SML เท่ากับส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด 
[E(Rm) –Rf] ซ่ึงเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน (Risk premium)  นั่นเอง  
ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง ซ่ึงเท่ากบั 
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงบวก ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์
นั้นคูณส่วนชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย ์(จิรัตน์  สงัขแ์กว้, 2544) 
 โดยสรุปความเส่ียงจากการลงทุนมีทั้งความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) และ
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ซ่ึงความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบนั้น ผูล้งทุนสามารถ   
ท าใหล้ดลงหรือหมดไปได ้โดยการกระจายการลงทุน(Diversifiable Risk) ส าหรับการวดัความเส่ียง
จากการลงทุนท่ีนิยมใชก้นัคือ การหาค่าความแปรปรวนหรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทน  ในการศึกษาน้ีผูศึ้กษาวิจัยได้น าทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกับความเส่ียง โดยการ
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ค านวณหาค่าความแปรปรวนและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ มาใช ้เพราะสามารถค านวณหาค่า
ดงักล่าวไดจ้ากชุดขอ้มูลในอดีต (จิรัตน์ สงัขแ์กว้, 2544) 
 

5. การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย์เพือ่การตดัสินใจลงทุน 
 
 เคร่ืองมือท่ีมีความส าคญัในการประเมินมูลค่าหลักทรัพย ์คือ การหามูลค่าท่ีแท้จริง 
(Intrinsic Value) หรือมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ควรจะเป็น ซ่ึงจะน ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์เพื่อพิจารณาว่าหลกัทรัพยน์ั้ นมีราคาสูงไป(Overvalued) หรือมีราคาต ่าไป(Undervalued) 
กล่าวคือ  ถา้หลกัทรัพยน์ั้ น “overvalued” หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้ นสูงกว่ามูลค่า
หลกัทรัพยท่ี์ประเมินได ้ในกรณีน้ี ผูล้งทุน“ไม่ควรซ้ือ” หลกัทรัพยน์ั้น หรือถา้ถือครองหลกัทรัพยน์ั้น
อยู่ในมือก็ “ควรขาย” เน่ืองจากราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริง ในทางตรงขา้มถ้าหลกัทรัพยน์ั้ น 
“undervalued” หมายความว่า ราคาตลาดของหลกัทรัพยน์ั้ นต ่ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลกัทรัพย์ท่ี
ประเมินได ้ในกรณีน้ีผูล้งทุนกอ็าจ “ซ้ือ” หลกัทรัพยน์ั้น แสดงดงัภาพท่ี 2.5 

 
 

ภาพท่ี 2.5 การประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์
  
 จากภาพ 2.5 แกนตั้งแสดงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ E(Ri) ในหลกัทรัพย์
หน่ึง ณ จุดดุลยภาพของอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการจะเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
คาดว่าจะไดร้ับ  แกนนอนแสดงถึงค่าเบตา้ของหลกัทรัพย  ์ณ  ระดบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ดงันั้น  ถา้ค่าเบตา้สูงผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ในทางตรงขา้ม ถา้
ค ่าเบตา้ต ่ าผูล้งท ุนยอ่มไดร้ับอตัราผลตอบแทนต ่ าดว้ย  จากความส ัมพนัธ ์ระหว ่างอตัรา
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ผลตอบแทนกบัความเส่ียงในหลกัทรัพย ์ นกัลงทุนสามารถท าการจดัพอร์ตการลงทุนไดโ้ดย
แบ่งเป็น 4 กลุ่ม ดงัน้ี (นนัทพงษ ์มยรุศกัดิ, 2555) 
 กลุ่มที่ 1 หลกัทรัพยที์่มีอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการจากหลกัทรัพย  ์E(Ri) มากกว่า
ผลตอบแทนของราคาตลาด โดยมีค่าเบตา้นอ้ยกว่า 1 (β < 1) ฉะนั้นหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจดัเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีการเติบโตสูง (Growth stock)  
 กลุ่มที่ 2 หลกัทรัพยที์่มีอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการจากหลกัทรัพย์ E(Ri) มากกว่า
ผลตอบแทนของราคาตลาด โดยมีค่าเบตา้มากกว่า 1( β>1) ฉะนั้นหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจดัเป็น
หลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนสูง (Cyclical stock) 
 กลุ่มท่ี 3 หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการจากหลกัทรัพย์ E(Ri ) นอ้ยกว่า
ผลตอบแทนของราคาตลาด โดยมีค่าค่านอ้ยกว่า 1  (β < 1) ฉะนั้นหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจดัเป็น
หลกัทรัพยท่ี์ไม่ตกต ่าตามภาวะตลาด (Defensive stock) 
 กลุ่มท่ี 4 หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการจากหลกัทรัพย์ E(Ri ) นอ้ยกว่า
ผลตอบแทนของราคาตลาด โดยมีค่าเบตา้มากกว่า 1 (β > 1)  ฉะนั้นหลกัทรัพยป์ระเภทน้ีจดัเป็น
หลกัทรัพยเ์ก็งก าไร (Speculative stock) 
 

6 งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 
 6.1  งานวจิัยต่างประเทศ 
   (Jianhua Dai, Jian Hu and Songmin Lan. (2014) ศึกษาเก่ียวกบัตลาดหุ้นจีนตาม
แบบจ าลอง CAPM  จากการรวบรวมขอ้มูลหุน้ในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้โดยการคดัเลือกเอกสาร
งานวิจยัจากการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงประจกัษด์ว้ยวิธีทางสถิติและการทดสอบร่วมกนัเพื่อตรวจสอบ
ตลาดหุ้นจีนตามแบบจ าลอง CAPM  โดยการรวบรวมขอ้มูล Shenzhen GuoTaiAn Information 
Technology :GTA ในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ้ ท่ีไดรั้บความนิยม  เป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
การท าธุรกรรมซ้ือขายรายเดือนมากกว่า 200  คร้ังจากหลกัทรัพยท์ั้ งหมด ในช่วงปี 1994 ในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศจีน ในช่วงนั้นตลาดหุ้นจีนมีความท่ีผดิปกติ  คือ การจดัสรรหุ้นและเงินปันผลมี
สดัส่วนขนาดใหญ่ ส่งผลใหผ้ลตอบแทนราคาท่ีแทจ้ริงในปี 1995 ในแต่ละเดือนมีความผดิปกติมาก  
ต่อมามีการปฏิรูปโครงสร้างส่วนของผูถื้อหุน้ตามรายช่ือบริษทัจดทะเบียนและอ่ืน  ๆ ของช่วงเวลา
ในแต่ละเดือนท่ีไดถู้กเล่ือนออกไป อย่างน้อยหน่ึงหุ้นส าหรับทั้งเดือนของเดือนพฤษภาคม ท าให้
การประมวลผลขอ้มูลรายเดือนไดห้ยุดการวนรอบ ซ่ึงอาจจะตอ้งยกเลิกกระบวนการตรวจสอบ
ขอ้มูลของเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 2007 แต่วิธีการทดสอบ CAPM ไม่ข้ึนอยูก่บัความต่อเน่ืองของเวลา  
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ซ่ึงไม่ส่งผลกระทบต่อการทดสอบ CAPM   ดังนั้ นในความเป็นจริงจึงมีเพียง 9 หลักทรัพย์ ท่ี
สามารถตอบสนองความตอ้งการปัจจยัพื้นฐาน จึงทดสอบขอ้มูลรายเดือน 9 หลกัทรัพยร์ะหว่างเดือน
มกราคม ค.ศ.1995 – ธันวาคม ค.ศ. 2009  (ยกเวน้พฤษภาคม ค.ศ. 2007 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2008) 
จากผลตอบแทนของแต่ละหลักทรัพย์และผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง ดว้ยสมการถดถอยเชิงเส้น ผลการวิจยัพบว่าแบบจ าลอง CAPM  เป็นส่ิงจ าเป็นใน
ตลาดหุ้นของประเทศจีน ดงันั้นแบบจ าลอง CAPM สามารถน ามาใชใ้นการวิเคราะห์เชิงประจกัษ์
และการศึกษาทางทฤษฎีท่ีจะส่งเสริมการพฒันาในตลาดของหุน้จีน  
 Eugene F. Fama and Kenneth R. French. (2004)ศึ กษ าพอ ร์ตการลงทุ น ของ
สหรัฐอเมริกาของทุกปีในเดือนธนัวาคม พอร์ตการลงทุนของผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละหลกัทรัพย ์ 
ภายหลงัท่ีมีการจดัอนัดบัค่าเบตา้ของการประมาณความถดถอยของผลตอบแทนรายเดือนส าหรับปี 
1928-2003 ของผลตอบแทนมูลค่าถ่วงน ้ าหนกัพอร์ตการลงทุนของสหรัฐอเมริกา (CRSP) ตวัอยา่ง
หลกัฐานท่ีไดป้รับปรุงแลว้ ของแต่ทุกปีในเดือนธันวาคม  ส าหรับทุกหลกัทรัพย  ์NYSE (1928-
2003), AMEX (1963-2003) และ NASDAQ (1972-2003) ในศูนย์เพื่อการวิจัยในราคาความ
ปลอดภัยขอ งมห าวิท ยาลัย  ชิ ค าโก  : CRSP (Center for Research in Security Prices of the 
University of Chicago) โดยใช้ ฐานข้อมูล 2-5 ปีเท่าท่ีมีอยู่ก่อนให้ผลตอบแทนรายเดือน  จาก
รูปแบบน ้ าหนักสิบพอร์ตการลงทุนท่ีมีมูลค่าอยู่บนพื้นฐานก่อนการจดัอนัดบัค่าเบตา้และค านวณ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยเ์หล่านั้น   เพื่อคาดการณ์สิบสองเดือนขา้งหนา้ โดยการกระท าซ ้ าขั้นตอนน้ี
ในแต่ละปีจาก ค.ศ. 1928-2003 ตามแบบจ าลอง CAPM ผลท่ีไดคื้ออตัราผลตอบแทนรายเดือน 912 
คร้ัง ในสิบพอร์ตการลงทุน อตัราผลตอบแทนแต่ละพอร์ตการลงทุนเบตา้การจดัอนัดบัโดยประมาณ
ผลตอบแทนรายเดือน ดว้ยสมการถดถอยส าหรับ ค.ศ.1928–2003 ผลตอบแทนอยูท่ี่น ้ าหนกัพอร์ตการ
ลงทุนหุ้นสามญัของสหรัฐอเมริกา (CRSP) คาดการณ์ว่าพอร์ตการลงทุนของหลกัทรัพยเ์ป็นเส้นตรง
เท่ากับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (riskfree  rate) และความชันเท่ากับผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัในตลาดทรัพยห์ลกัทรัพย ์ 
 Xi  Y. Donghui Xu. and  Jörgen Hellström. (2006) ศึกษาตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้ 
จากการพิจารณาหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนจ านวน 100 หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ้ ราย
สัปดาห์ ระหว่าง 1 มกราคม ค.ศ. 2000 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2005 โดยการเลือกหุ้นท่ีมีพื้นฐาน
อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนัในประเทศจีนเพื่อใหค้รอบคลุมตลาดโดยรวมซ่ึงไดรั้บการแบ่งออกเป็น 
13 ประเภท จากการคดัเลือกประเภทละ 10 หุ้นรวม 130 หุ้น  แลว้คดัเลือกหุ้นท่ีไม่มีการซ้ือขาย
ผิดปกติหรือมีปริมาณการซ้ือขายท่ีมีขนาดเล็ก เหลือเพียง 100 หุ้น เพื่อการทดสอบการคาดการณ์
ตามแบบจ าลอง  CAPM ซ่ึงสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Black, F., Jensen, M. C. and Scholes, M. 
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วิจัยเร่ือง The Capital asset pricing model: Some empirical tests. Studies in the Theory of Capital 
Markets. เขาได้ศึกษาข้อมูลผลตอบแทนรายเดือนและพอร์ตการลงทุนแทนหุ้นรายตัว พบว่า
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสมัพนัธ์เชิงเสน้กบัค่าเบตา้พอร์ตการลงทุน เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์
ท่ีสนับสนุนแบบจ าลอง CAPM ดว้ยวิธีการกระจายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุนโดยเฉพาะการ
กระจายผลตอบแทนของบริษทั เขาพบว่าผลการเก็บขอ้มูลมีความสอดคลอ้งกบัส่ิงท่ีคาดการณ์ตาม
แบบจ าลอง  CAPM นัน่คือความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉล่ียกบัค่าเบตา้มีความสัมพนัธ์
เชิงเส้นของแต่ละพอร์ตการลงทุนด้วยค่าเบตา้สูงมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูง 
ในทางตรงกนัขา้มพอร์ตการลงทุนดว้ยค่าเบตา้ต ่ามีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่า  
  6.2 งานวจิัยในประเทศ 
        กุลภาค  กิตติธามาธิป  และ  กิตติพัน ธ์  คงสวัส ด์ิ เกียรติ : (2556) ศึกษา
เปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์หมวดอสังหาริมทรัพย์  โดยใช้
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM). เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยห์มวดอสงัหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จ านวน 6 หลกัทรัพย ์ขอ้มูล
ทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัท า
การ  ตามแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model:  CAPM พบว่าหลกัทรัพยห์มวดอสังหาริมทรัพยท่ี์
ผูล้งทุนควรจะลงทุนซ้ือมี 5 หลกัทรัพยคื์อ A, AP, BLAND, BROCK  และ  LPN โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมี
มูลค่าต ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น  ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ควรจะขายมี 1 หลกัทรัพย ์ คือ AMATA โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี มี
มูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น  
  สุภาภรณ์  ยุธิษยานุวฒัน์, สุดา ปีตะวรรณ: (2553)  ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยห์มวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร รายเดือนส าหรับช่วงเวลาตั้งแต่ วนัท่ี 1 
มิถุนายน พ.ศ. 2546 ถึง วนัท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 2553  ดว้ยการวิเคราะห์ขอ้มูลสมการถดถอยเชิงซอ้น 
(Multiple  Linear Regression) พบว่าดชันีหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (COMUN) 
มีผลต่อราคาหลกัทรัพย  ์ADVANC , DTAC และ TRUE ได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติด้วยระดับ
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 โดยมีทิศทางเดียวกนักบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 
  นันทพงษ์  มยุรศักด์ิ: (2555) ศึกษาการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนความเส่ียง การ
ประเมินราคาหุ้น และการจดัพอร์ตการลงทุนในหุ้นกลุ่มพลงังาน 25 หลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 
2552 ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน 2555  ตามแบบจ าลอง CAPM  พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง (ค่า β สูง) จะ
ให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงตามไปด้วยและหลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงต ่า (β ต ่า)  จะให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่า โดยหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูงและความเส่ียงสูง มีจ านวน 12  
หลกัทรัพย(์AKR, BANPU, BCP, ESSO,IRPC, MDX, PTT, RPC, SGP, SOLAR,  SUSCO,  TOP) ท่ีให้อตัรา
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ผลตอบแทนท่ีตอ้งการมีมากกว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ละมีค่าสัมประสิทธิเบตา้ (β ) มีค่ามากกว่า 1 หลกัทรัพย์
กลุ่มน้ีจะเหมาะกับนักลงทุนท่ีชอบความเส่ียงจากการลงทุน ( Risk Lover)  เป็นหลักทรัพยท่ี์ให้ค่าอัตรา
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด และ มีค่าเบต้า (β) สูงสุด  คือ  หลักทรัพย์ SOLAR ส่วนหลักทรัพย์ท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด และ มีค่าเบตา้ (β) ต ่าสุด คือ หลกัทรัพย ์ BCP  ส าหรับหลกัทรัพยจ์  านวน 13หลกัทรัพย ์
(AI, BAFS, DEMCO, EASTW, EGCO, GLOW, LANNA, PTTEP, RATCH,  SCG,   SPCG,  TCC,  TTW ) ท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีต้องการรายปีมีน้อยกว่าตลาดหลักทรัพยแ์ละมีค่าสัมประสิทธิเบต้า (β) มีค่าน้อยกว่า 1  
หลักทรัพย์น้ีจะเหมาะกับนักลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียง (Risk- averter) โดยหลักทรัพย์ท่ีให้ค่าอัตรา
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด และ มีค่าเบตา้ (β) สูงสุด คือหลกัทรัพย ์PTTEP ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัรา
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด และ มีค่าเบตา้ (β) ต ่าสุด คือหลกัทรัพย ์RATCH  
  ภากร ลีรุ่งเรืองพนัธ์ุ: (2553) ศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์
หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ใน SET100 INDEX 
จ  านวน 5 หลักทรัพย ์จากราคาปิดทุกส้ินสัปดาห์ท าการ ตั้ งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2550 ถึง 30 กันยายน 
พ.ศ.2553 ตามแบบจ าลอง CAPM  พบว่า อัตราผลตอบแทนท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารส่วนใหญ่มีแนวโนม้เคล่ือนท่ีไปในทิศทางเดียวกนัโดยหลกัทรัพย์
ท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงโดยเฉล่ียตลอดระยะเวลาการศึกษาสูงท่ีสุด คือ JAS โดยหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงสูงท่ีสุดวดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคือหลกัทรัพยT์RUE และจากการเปรียบเทียบระหว่าง
อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากแบบจ าลอง CPM  สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
ในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีในดชันี SET100 ได ้  
  อุไรวรรณ โชติสิทธิฤทธ์ิ:(2548) ศึกษาการวิเคราะห์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
หมวดธุรกิจวสัดุ ก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนของ 
หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจวสัดุก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จ านวน 5  หลกัทรัพย์
ในช่วง ระยะเวลา 5 ปี เร่ิมจากปี 2543 ถึง 2547 รวมจ านวน 60 เดือน ตามแบบจ าลอง CAPM  พบว่า
หลกัทรัพยท่ี์ให้ค่าเส่ียงสูง ไดแ้ก่ TASCO, SSI, TPIPL, และ SCC ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่าความเส่ียงนอ้ย
ไดแ้ก่ SCCC และเม่ือน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง จ านวน 5 
บริษทั มาก าหนดจุดบนกราฟเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line : SML) พบว่า อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของหลกัทรัพยท์ั้ง 5 บริษทัอยู่เหนือเส้นตลาดหลกัทรัพย ์นั่นคือ ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีมีค่าต ่า
กว่าท่ีควรจะเป็น (Under value) ในอนาคตเม่ือราคาหลกัทรัพยน์ั้ นสูงข้ึน ผลตอบแทนก็จะลดลงเขา้สู่
ระดบัเดียวกบัผลตอบแทนตลาด มีความแตกต่างกนัอยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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  จิรัฐ ทองชัยประสิทธ์ิ: (2553) ศึกษาความเส่ียง และอัตราผลตอบแทนในการ
ลงทุนในหุ้นสามญั.  เพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนในการลงทุนในหุ้นสามญัของ
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง 18 หลกัทรัพยแ์บ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมได ้7 กลุ่มขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ราคาปิดของหลกัทรัพย  ์และดชันีปิดรายวนั โดยรวบรวมจากเวบ็ไซทข์องตลาด
หลักทรัพย์ตั้ งแต่วัน ท่ี  4 มกราคม  2554 ถึงวัน ท่ี  31 มีนาคม  2554 ด้วยการวิ เคราะห์หาค่า
ความสัมพนัธ์ถดถอยเชิงเส้นตรงด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (ordinary least squares หรือ OLS) 
ผลการวิจัยพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินท่ีประกอบไปด้วย หลกัทรัพย  ์BBL ,KBANK 
TCAP และ SCB เป็นกลุ่มท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าสูงท่ีสุดและกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ี
ประกอบไปดว้ย หลกัทรัพย ์ADVANC,  DTAC,  TRUE นั้น ค่าเบตา้ ท่ีได ้ADVANC  และ DTAC  
มีค่าเบตา้ท่ีต ่า ในขณะท่ี TRUE มีค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ท่ีสูงกวา่ทั้ง ADVANC และ DTAC มาก        
  วริศ โชติวิทยธานินทร์: (2544) ศึกษการวิเคราะห์ดชันีช้ีวดัความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนของ หลกัทรัพยโ์ดยใชค่้าสมัประสิทธ์ิเบตา้  เพื่อวิเคราะห์ดชันีช้ีวดัความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยใชค่้าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของธนาคารพาณิชยจ์  านวน 8 แห่ง ขอ้มูล
ทุติยภูมิทุกปลายเดือนตั้งแต่เดือนกันยายน 2543 ถึง สิงหาคม 2544 โดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ 
พบว่าธนาคารกรุงศรีอยธุยามีค่าเบตา้สูงสุด  ขณะท่ีธนาคาร ดีบีเอสไทยทนุเป็นธนาคารท่ีมีค่าเบตา้
ต ่าท่ีสุด ซ่ึงมีความหมายว่าธนาคาร กรุงศรีอยธุยาและธนาคารดีบีเอสไทยทนุมีค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบสูงสุดและต ่าสุด  ตามล าดับ  ซ่ึงจะส่งผลให้ธนาคารกรุงศรีอยุธยามีค่า Required Rate of 
Return สูงสุด  ขณะท่ี ธนาคารดีบีเอสไทยทนุใหค่้า Realized Return ต ่าท่ีสุดโดยหลกัทรัพยท่ี์จดัได้
ว่ามีความเหมาะสมในการเลือกน ามาอยู่ในกลุ่มทรัพยล์งทุน คือ ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทย 
พาณิชย ์ธนาคารกสิกรไทย และ ธนาคารกรุงไทย  
  นรเศรษฐ ศรีธานี: (2551) ศึกษา การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจากการ
ลงทุนใน หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยเทคนิค Value at Risk (VAR). เพื่อ
วิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จ านวน 10 หลกัทรัพย ์ดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายเดือน อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ในช่วง
เวลาศึกษาตั้งแต่ปี  พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2551 เป็นระยะเวลา 9 ปี โดยแบ่งช่วงการศึกษาออกเป็น 3 
ช่วงระยะเวลา โดยใชท้ฤษฎี CAPM เส้นหลกัทรัพยต์ลาด (Security Market Line : SML)และทฤษฎี 
Value at Risk เพื่ อค านวณอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์   พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงปี พ.ศ. 2543-2545 (ช่วง เศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวัจากภาวะถดถอย) 
และช่วงปีพ.ศ.2549-2551 (เศรษฐกิจก าลงัถดถอย) อตัรา ผลตอบแทนของหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ต ่า
กว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ PTTEP  รองลงมา
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คือ SICCO และ BANPU ส าหรับในช่วงปีพ.ศ.2549 – 2551  พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
สูงสุดคือ  SCC รองลงมา ได้แก่ SCB และ SICCO  ในช่วงปี  พ .ศ.2546-2548 (ช่วงท่ีเศรษฐกิจ
เติบโต) โดยหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูง ท่ีสุดคือ ITD รองลงมาไดแ้ก่ BANPU และ KTB  
  จากการทบทวนวรรณกรรมและผลงานวิจยั  พบว่าอตัราผลตอบแทนและความ
ความเส่ียงจากการลงทุนมีความสมัพนัธ์กนั  ถา้ค่าความเส่ียงสูงความตอ้งการอตัราผลตอบแทนกจ็ะ
สูงเช่นกัน   ถา้ค่าความเส่ียงต ่าอตัราผลตอบแทนก็จะต ่า  ฉะนั้ นการประเมินผลตอบแทนตาม
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Modal: CAPM) จึงเป็นเคร่ืองมือ
ส าคญัช่วยในการตดัสินใจลงทุน 
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บทที ่ 3 

การด าเนินธุรกจิของบริษัทในกลุ่มหลกัทรัพย์เทคโนโลย ี
 

 
 กลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร(ICT)  ท่ีน ามาศึกษาคร้ังน้ี เป็นธุรกิจท่ีได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ. 2553- 2557 จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ได้แก่ หลกัทรัพย ์Advance, Dtac,  Intuch, True  
และ JAS ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีประกอบธุรกิจอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการส่ือสาร ด าเนินธุรกิจ
ให้บริการโทรศัพท์เคล่ือนท่ีในย่านความถ่ี 800 เมกะเฮิร์ตซ์ ย่านความถ่ี 900 เมกะเฮิรตซ์ ย่าน
ความถ่ี 1800 เมกะเฮิร์ตซ์ และย่านความถ่ี 2.1 กิกะเฮิร์ตซ์ในระบบดิจิตอล GSM (Global System 
for Mobile Communication) เป็นส าคญั  ส าหรับ Intuch  เพิ่มธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคมไร้สายใน
ประเทศ ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจต่างประเทศ และ True ได้ให้บริการส่ือสารครบวงจรธุรกิจ
ออนไลน์ ภายใตท้รูออนไลน์ ซ่ึงประกอบด้วย บริการโทรศพัท์พื้นฐานและบริการเสริมต่าง ๆ 
บริการโครงข่ายขอ้มูลบริการอินเทอร์เน็ต และบริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง ธุรกิจโทรทศัน์แบบ
บอกรับสมาชิก ภายใตช่ื้อ ทรูวิชัน่ส์ ดงัรายละเอียดของขอ้มูลทัว่ไป ดงัตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1  มูลค่ากลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ี5 หลกัทรัพย ์
 

ขอ้มูลหลกัทรัพย ์ มูลค่าหลกัทรัพย ์
ตามราคาตลาด 

(บาท) 

สดัส่วนร้อยละ
ของมูลค่าตาม
ราคาตลาด SET  

1.บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน)  (ADVANC) 1,158,739,000 4.391 
2. บริษทั โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
(DTAC ) 

 
246,399,000 0.934 

3. บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)  (INTUCH ) 603,147,000 2.285 
4. บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) (TRUE ) 2,981,075,000 11.296 
5.บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)  (JAS) 1,031,120,000 3.907 
มูลค่าตามราคาตลาด  SET  26,390,160,000  
ท่ีมา: มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
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1. บริษทั แอดวานซ์ อนิโฟร์ เซอร์วสิ จ ากดั (มหาชน)  
 
 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้ งแต่วัน ท่ี  5 พฤศจิกายน  พ .ศ. 2534 ด าเนิน ธุรกิจให้บ ริการ
โทรศพัทเ์คล่ือนท่ี โดยบริษทัฯ ไดเ้ขา้ร่วมท าสัญญาร่วมการงานแบบบีทีโอ (BTO: Build-Transfer-
Operate) กบั บริษทั ทีโอที จ ากดั (มหาชน) (ทีโอที) เป็นระยะเวลา 25 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2533 ส้ินสุดปี 

พ.ศ. 2558 ซ่ึงบริษทัฯไดใ้ห้บริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในยา่นความถ่ี 900 MHz ในระบบดิจิตอล GSM 

(Global System for Mobile Communication) ผลิตภณัฑ์และบริการหลกัท่ีบริษทัฯ  ให้แก่ลูกคา้คือ
บริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีทงั้ ในระบบช าระค่าบริการรายเดือน (โพสตเ์พด) ภายใตช่ื้อ “เอไอเอส จี
เอสเอม็ แอดวานซ์” และระบบเติมเงิน (พรีเพด) ภายใตช่ื้อ “เอไอเอส วนั-ทู-คอล!” นอกจากน้ี เอไอ
เอส  ยงัมีบริษัทย่อย คือ บริษัท  ดิจิตอล โฟน  จ ากัด (ดีพีซี) ประกอบธุรกิจให้บริการเครือข่าย
โทรศพัท์เคล่ือนท่ีระบบดิจิตอล GSM ย่านความถ่ี 1800 MHz ภายใตส้ัญญาร่วมการงานแบบบีทีโอ 

(BTO: Build-Transfer-Operate) กบับริษทั กสท โทรคมนาคม จ ากดั (มหาชน) (กสท.) เป็นระยะเวลา 
16 ปี ตั้งแต่ปี 2540 ส้ินสุดปี 2556 
 ปัจจุบนันอกจากการใหบ้ริการเครือข่ายโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีแลว้ บริษทัฯ ยงัมีการลงทุน
ในบริษทัในเครือทั้งหมด 12 ดงัต่อไปน้ี (บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน), online) 

1.  บริษทั ดิจิตอล โฟน จ ากดั (ดีพีซี) ใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีระบบ GSM 1800 MHz 
2.  บริษัท แอดวานซ์ ดาต้าเน็ทเวอร์ค คอมมิวนิเคชั่นส์ จ ากัด (เอดีซี) ให้บริการ

ส่ือสารขอ้มูลผา่นสายโทรศพัทแ์ละอินเตอร์เน็ตความเร็วสูงในกรุงเทพฯ และ เขตปริมณฑล 
3.  บริษทั ดาตา้เน็ทเวอร์ค โซลูชน่ั ส์ จ ากดั (ดีเอ็นเอส) ให้บริการส่ือสารขอ้มูลผ่าน

สายโทรศพัทใ์นเขตต่างจงัหวดั 

4.  บริษทั แอดวานซ ์คอนแทค็ เซ็นเตอร์ จ ากดั (เอซีซี) ใหบ้ริการขอ้มูลทางโทรศพัท ์
(Call Center) 

5.  บริษทั แอดวานซ์ เอม็เปย ์จ ากดั (เอเอม็พี) ให้บริการช าระค่าสินคา้หรือบริการผา่น
โทรศพัทเ์คล่ือนท่ี 

6.  บริษทั แอดวานซ ์เมจิคการ์ด จ ากดั (เอเอม็ซี) จดัจ าหน่ายบตัรแทนเงินสด 

7.  บริษทั เอไอเอน็ โกลบอลคอม จ ากดั (เอไอเอน็) ใหบ้ริการโทรศพัทร์ะหวา่งประเทศ 

8.  บริษัท ซุปเปอร์ บรอดแบนด์ เน็ทเวอร์ค จ ากัด (เอสบีเอ็น) ได้รับใบอนุญาตให้บริการ
อินเตอร์เน็ต และแอพลิเคชัน่บนอินเตอร์เน็ตรวมถึงบริการเสียงผา่นเครือข่ายอินเตอร์เน็ต (VoIP) 
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9.  บริษัท  ไวร์เลส  ดีไวซ์  ซัพพลาย  จ ากัด  (ดับลิวดีเอส ) น าเข้าและจัดจ าหน่าย
โทรศพัทเ์คล่ือนท่ี และอุปกรณ์โทรคมนาคม 

10.  บริษทั แอดวานซ ์ไวร์เลส เน็ทเวอร์ค จ ากดั (เอดบัลิวเอน็) ปัจจุบนัไม่ไดด้ าเนินธุรกิจ 

11.  บริษทั โมบาย ฟรอม แอดวานซ ์จ ากดั (เอม็เอฟเอ) ปจ ัจุบนัไดห้ยดุด าเนินธุรกิจ 
12.  บริษทั ดาตา้ ลายไทย จ ากดั (ดีแอลที) ใหบ้ริการอินเตอร์เน็ต ปจ ัจุบนัไดห้ยดุด าเนินงานและ

อยูร่ะหวา่งการช าระบญัชี 
 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) หรือเอไอเอส เป็นผูน้ าในอุตสาหกรรม
โทรคมนาคมเคล่ือนท่ีโดยประกอบธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ บริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในประเทศ บริการโทรออก
ระหว่างประเทศ และ บริการโรมม่ิงต่างประเทศในปี 2556 ให้บริการลูกคา้กว่า 41 ลา้นเลขหมายและมี
ส่วนแบ่งการตลาดในเชิงรายได ้52% เอไอเอสให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ีบนเทคโนโลยี 2G และ 3G 
การจดัอุปกรณ์มือถือเพื่อรองรับเทคโนโลยี 3G  ศูนยบ์ริการการจดัจ าหน่ายร่วมกบัตวัแทนจ าหน่าย
รูปแบบแฟรนไชส์ในนามเทเลวิซกว่า 450 แห่งทัว่ประเทศ และตวัแทนจ าหน่ายคา้ปลีก รวมถึงบริการ
โอนยา้ยขอ้มูลในโทรศพัทเ์คร่ืองเดิม เช่น เบอร์โทรศพัท์ รูปภาพ ขอ้ความและเพลง ไปสู่คร่ืองใหม่ดว้ย
นวตักรรมจากอุปกรณ์ Cellebrite รวมถึงช่วยอ านวยความสะดวกแก่ลูกคา้ท่ีเขา้มารับบริการดว้ยระบบคิว
และตู ้รับช าระอัตโนมัติ (payment kiosk) นอกจากน้ีเรายงัมอบหมายพนักงานส่งเสริมการขาย (AIS 
Promoter) กว่า 200 คน เพื่อช่วยแนะน าสินคา้ผา่นช่องทางการจดัจ าหน่ายต่างๆ ทัว่ประเทศ ไดแ้ก่ ตวัแทน
จ าหน่ายขนาดใหญ่  ปัจจุบันมุ่งเน้นการส่งมอบบริการคุณภาพในทุกมิติ ได้แก่ อุปกรณ์  โครงข่าย 
แอพพลิเคชัน่ และการบริการลูกคา้ โดยนอกเหนือจากโครงข่ายท่ีมีคุณภาพแลว้ เอไอเอสยงัเช่ือว่าระบบ
การ พฒันาธุรกิจแบบเช่ือมโยง (Ecosystem) ผ่านการผนึกก าลงักบัพนัธมิตรทางธุรกิจจะช่วยส่งเสริมการ
เติบโตของธุรกิจในระยะยาว ยกตวัอยา่งเช่น เอไอเอสร่วมกบัผูผ้ลิตเคร่ืองมือถือชั้นน า เพื่อน าเขา้เคร่ืองมือ
ถือรุ่นท่ีเหมาะสมกบัตลาดในประเทศ รวมถึงจดัตั้ง AIS the StartUp ซ่ึงเป็นโครงการส่งเสริมทกัษะให้แก่
นกัพฒันาคอนเทนต/์แอพพลิเคชัน่หนา้ใหม่เพื่อร่วมกนัเสนอคอนเทนต ์ท่ีตอบสนองรูปแบบการใชชี้วิตท่ี
หลากหลาย นอกจากน้ียงัร่วมมือ กบัพนัธมิตรทางการคา้และธุรกิจ เพื่อสร้างบริการท่ีแตกต่างดว้ยการส่ง
มอบสิทธิพิเศษและส่วนลด รวมถึงบริการใหม่ๆ ท่ีตอบสนองการใชง้านของลูกคา้ในยคุดิจิตอล 
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บริษทั แอดวานซ ์อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
ขอ้มูล รายงานประจ าปี 2556 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 

 
ช่ือบริษทั :   บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
ช่ือยอ่:     ADVANC  
เลขทะเบียนบริษทั :  0107535000265 
ประกอบธุรกิจ:    ใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในยา่นความถ่ี 900 เมกะเฮิรตซ์ และ 
    1800 เมกะเฮิรตซ์ ในระบบดิจิตอล GSM (Global System for 
    Mobile Communication) และใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีใน 
    ยา่นความถ่ี 2.1 กิกะเฮิรตซ์ ในระบบดิจิตอล UMTS (Universal 
    Mobile Telecommunications System) 
ทุนจดทะเบียน:    4,997,459,800 บาท 
ทุนท่ีออกและช าระเตม็มูลค่า:  2,973,095,330 บาท   
ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ :  เลขท่ี 414 ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน เขตพญาไท 
    กรุงเทพมหานคร 10400 
โทรศพัท:์    (66) 2299 6000 
โทรสาร:    (66) 2299 5165 
เวบ็ไซต:์    www.ais.co.th 
 
ท่ีมา: บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน), 2556 
 
โครงสร้างการถือหุน้  
 บริษทั แอดวานซ์ อินฟ์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) ทุนเรือนหุ้นจดทะเบียน 4,997.46 ลา้น
บาท และทุนท่ีออกจ าหน่ายและเรียกช าระแลว้ 2,973.10 ลา้นบาท 
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ตารางท่ี 3.2  รายช่ือผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
  
ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ จ านวนหุน้ % 

1. บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 1,202,712,000 40.45 
2. SINGTEL STRATEGIC INVESTMENTS PTE LTD. 693,039,000 23.31 
3. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 152,130,471 5.12 
4. LITTLEDOWN NOMINEES LIMITED 78,659,800 2.65 
5. STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 50,852,638 1.71 
6. HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD 50,122,604 1.69 
7. THE BANK OF NEW YORK (NOMINEES) LIMITED 42,596,730 1.43 
8. THE BANK OF NEW YORK MELLON 39,940,300 1.34 
9. ส านกังานประกนัสงัคม (2 กรณี) 26,570,900 0.89 
10. CHASE NOMINEES LIMITED 15 26,308,489 0.88 

ขอ้มูล: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
 

2. บริษทั โทเทิล่ แอค็เซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จ ากดั (มหาชน)  
 

บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เป็นบริษทัจดทะเบียนจดัตั้งเป็น
บริษทัจ ากดัในเดือนสิงหาคมพ.ศ. 2532 เพื่อประกอบธุรกิจใหบ้ริการโทรคมนาคม (ปัจจุบนัใหบ้ริการ 
WiFi, ให้บริการโทรศพัท์ทางไกลระหว่างประเทศ, บริการอินเตอร์เนต)  บริการช าระเงินออนไลน์
และบตัรเงิน สด  ตวัแทนจ าหน่ายบตัรเติมเงินและการให้บริการเติมเงินโดยไม่ตอ้งใชบ้ตัรเติมเงิน 
(E_Refill) พฒันาและให้บริการโปรแกรมบนโทรศพัทยเ์คล่ือนที่  จดัจ าหน่ายโทรศพัทเ์คล่ือนท่ี
ซิมการ์ด บัตรเติมเงิน และอุปกรณ์เสริมต่าง ๆ  บริการระบบสารสนเทศและฐานข้อมูลกลาง 
ประสานงานการโอนยา้ยผูใ้ห้บริการโทรคมนาคมเพื่อการคงสิทธิเลขหมายโทรศพัท์ นอกจากน้ี
โทรศัพท์เคล่ือนท่ี  เร่ิมให้บริการโทรศัพท์เคล่ือนท่ีในย่านความถ่ี 800 เมกะเฮิรตซ์  และ 1800 
เมกะเฮิรตซ์ ภายใตส้ัญญาร่วมการงานซ่ึงอยู่ในรูปแบบ“สร้าง-โอน-ด าเนินงาน” จาก บริษทั กสท 
โทรคมนาคม จ ากดั (มหาชน) ตั้งแต่ปี 2534 ถึงปัจจุบนัเปิดใหบ้ริการ 3G  บนคล่ืนความถ่ี 2.1 GHz ซ่ึง
ถือว่าเป็นเหตุการณ์ส าคญัแห่งปี ดีแทค ไตรเน็ต แสดงถึงจุดแขง็ในการรวม 3 โครงข่าย (2G บนคล่ืน
ความถ่ี  1800 MHz 3G บนคล่ืนความถ่ี  850 MHz และ 3G บนคล่ืนความถ่ี  2.1 GHz) ท่ีท าให้เรา
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สามารถให้บริการไดอ้ยา่งเป็นเลิศดีแทคไดด้ าเนินกลยทุธ์ส าหรับบริการดา้นขอ้มูลเพื่อขบัเคล่ือนการ
เติบโตตลอดทั้งปี ไดแ้ก่ บริการระบบรายเดือน และระบบเติมเงิน  

 
บริษัท โทเทิ่ล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จ ากดั (มหาชน) 

รายงานประจ าปี 2556 บริษทั โทเท้ิล  แอค๊เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
 
ช่ือบริษทั :   บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ช่ือยอ่:     DTAC 
เลขทะเบียนบริษทั :  107538000037 
ประกอบธุรกิจ:    ด าเนินธุรกิจใหบ้ริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในยา่นความถ่ี 800        

 เมกะเฮิร์ตซ ์ยา่นความถ่ี 1800 เมกะเฮิร์ตซ ์และยา่นความถ่ี 2.1  
    กิกะเฮิร์ตซ์ 
ทุนจดทะเบียน:    4,744,161,260 บาท 
     (ประกอบดว้ยหุน้สามญั 2,372,080,630 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 2 บาท) 
ทุนท่ีออกและช าระเตม็มูลค่า:  4,735,622,000 บาท (ประกอบดว้ยหุน้สามญั 2,367,811,000 หุน้ 
    มูลค่าหุน้ละ 2 บาท) 
ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ :  เลขท่ี 319 อาคารจตุัรัสจามจุรี ชั้น 22-41 ถนนพญาไท 
    แขวงปทุมวนั เขตปทุมวนั กรุงเทพมหานคร 10330 
โทรศพัท:์    (66 2) 202 8000 
โทรสาร:    (66 2) 202 8929 
เวบ็ไซต:์    www.dtac.co.th 
ท่ีมา: บริษทั โทเท้ิล แอค๊เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน), 2556 
 
โครงสร้างการถือหุ้น 
 บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) ทุนเรือนหุน้ทุนจดทะเบียน  
4,744,161,260 บาท  ทุนท่ีออกจ าหน่ายและเรียกช าระแลว้ 4,735,622,000 บาท 
 
 
 
 

http://www.dtac.co.th/
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ตารางท่ี3.3  รายช่ือผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรกบริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  
  

ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ จ านวนหุน้ % 
1. TELENOR ASIA PTE LTD 1,009,172,497 42.62 
2. THAI TELCO HOLDINGS LIMITED 356,000,000 15.03 
3. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 286,345,164 12.09 
4. บริษทั ไทย เทลโค โฮลด้ิงส์ จ ากดั 175,001,300 7.39 
5. บริษทั ทีโอที จ ากดั (มหาชน) 132,145,250 5.58 
6. THE HONGKONG AND SHANGHAI BANKING 

CORPORATION LIMITED, FUND SERVICES 
DEPARTMENT 

43,464,400 1.84 

7. STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 24,196,063 1.02 
8. LITTLEDOWN NOMINEES LIMITED 23,550,000 0.99 
9. ส านกังานประกนัสงัคม  21,133,500 0.89 
10. บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ ากดั (มหาชน) 12,005,000 0.51 

ขอ้มูล: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 

 

3. บริษทั อนิทัช โฮลดิง้ส์ จ ากดั (มหาชน) 
 

   บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจการลงทุนในธุรกิจส่ือสาร
โทรคมนาคมไร้สายในประเทศ ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจต่างประเทศ และธุรกิจอ่ืนๆธุรกิจส่ือสาร
โทรคมนาคมไร้สายในประเทศ ด าเนินงานภายใตบ้ริษทัแอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 
หรือ เอไอเอสซ่ึงประกอบธุรกิจมากว่า 20 ปี ให้บริการโทรศพัทเ์คล่ือนท่ีในยุคท่ี 3 บนคล่ืนความถ่ี 
2.1 กิกะเฮิรตซ์ และยงัคงพฒันาการให้บริการอยา่งต่อเน่ืองตามการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยีเพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการและพฤติกรรมการใช้งานของผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนแปลงไปทางดา้นธุรกิจ
ดาวเทียมและธุรกิจต่างประเทศ ด าเนินงานโดยบริษทัไทยคม จ ากดั (มหาชน) หรือ ไทยคม ซ่ึงเป็น   
ผูใ้ห้บริการเช่าช่องสัญญาณดาวเทียมรายเดียวในประเทศไทย และเป็นผูใ้ห้บริการดาวเทียมบรอด
แบนด์เพียงรายเดียวในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก เพื่อจะน าดาวเทียมดวงใหม่ข้ึนสู่วงโคจรไดต่้อไปใน
อนาคต เน่ืองจากช่องสัญญาณดาวเทียมยงัคงเป็นท่ีตอ้งการส าหรับการแพร่ภาพกระจายเสียงและการ
ส่ือสาร โทรคมนาคมทั้งในประเทศและต่างประเทศในสายธุรกิจ  รวมทั้งใหบ้ริการธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ือง 
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ได้แก่ ธุรกิจโทรศพัท์ในต่างประเทศ และธุรกิจอินเทอร์เน็ตและส่ือ นอกจากน้ีอินทชัได้เปิดตวั
โครงการอินเวน้ทเ์ม่ือเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2555 เป็นการร่วมลงทุนในรูปแบบคอร์ปอเรท เวนเจอร์ 
แคปปิตอล (Corporate Venture Capital) ซ่ึงถือเป็นปรากฏการณ์ใหม่ของวงการธุรกิจไทยดว้ยการ
สนับสนุนเงินลงทุนให้กับกลุ่มธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมของไทยท่ีมีศักยภาพในธุรกิจ
โทรคมนาคม ส่ือ เทคโนโลยีสารสนเทศดิจิตอล คอนเทนต์ ซ่ึงจะช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขนัพร้อมรับการเปิดเสรีประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community : AEC) ใน
ปี 2558 และเป็นการขยายการลงทุนท่ีจะท าใหก้ลุ่มอินทชัมีการเติบโตมากยิง่ข้ึน   
 

บริษัทชิน คอร์ปอเรช่ัน จ ากดั (มหาชน) 
รายงานประจ าปี 2556 บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 

ช่ือบริษทั :   บริษทัชิน คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
ช่ือยอ่:     INTUCH 
เลขทะเบียนบริษทั :  0107535000257 
ประกอบธุรกิจ:   ประกอบธุรกิจดา้นการลงทุนโดยการเขา้ถือหุน้และเขา้ไปบริหารงาน 
    บริหารงานในบริษทัต่าง ๆ ซ่ึงด าเนินธุรกิจดา้นส่ือสารโทรคมนาคม
    ไร้สายในประเทศ ธุรกิจดาวเทียมและธุรกิจต่างประเทศ และธุรกิจอ่ืน ๆ  
ทุนจดทะเบียน:   5,000,000,000 บาท 
ทุนท่ีออกและช าระเตม็มูลค่า: 3,206,420,305 บาท ประกอบดว้ยหุน้สามญัจ านวน 3,206,420,305 หุน้   
ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ :  เลขท่ี 414 ถนนพหลโยธิน แขวงสามเสนใน เขตพญาไท กรุงเทพฯ 
โทรศพัท:์    (66) 2299 5000 
โทรสาร:   (66) 2271 1058 
เวบ็ไซต:์    www.intouchcompany.com 
ท่ีมา: บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน), 2556 
 
โครงสร้างการถือหุน้  
 บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน): ทุนเรือนหุ้นจดทะเบียน 5,000,000,000.00 บาท  
และทุนท่ีออกจ าหน่ายและเรียกช าระแลว้ 3,206,420,305.00.บาท 
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ตารางท่ี 3.4  รายช่ือผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)  
 

ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ จ านวน (หุน้) % 
1. บริษทั แอสเพน โฮลด้ิงส์ จ ากดั 1,334,354,825 41.62 

2. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ ากดั 476,444,021 14.86 

3. LITTLEDOWN NOMINEES LIMITED 49,334,700 1.54 
4. กองทุนเปิด กรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล 42,129,000 1.31 
5. กองทุนเปิด กรุงศรีหุน้ปันผล 22,211,000 0.69 
6. นาย บ ารุง ศรีงาน 22,000,001 0.69 
7. ส านกังานประกนัสงัคม 19,166,500 0.60 
8. HSBC (SINGAPORE) NOMINEES PTE LTD 18,958,001 0.59 

4. บริษทั ทรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากดั (มหาชน) 
 
4. บริษทั ทรู คอร์ปอเรช่ัน จากดั (มหาชน) 
 
  บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ผูใ้ห้บริการส่ือสารครบวงจรหน่ึงเดียวของ
ประเทศไทย และเป็นผูน้ าคอนเวอร์เจนซ์ไลฟ์สไตล์ ซ่ึงเช่ือมโยงทุกบริการ พร้อมพฒันาโซลูชัน่ 
ตอบสนองทุกไลฟ์สไตลต์รงใจลูกคา้ไดอ้ยา่งแทจ้ริง โดยใหบ้ริการดา้นเสียง (โทรศพัทพ์ื้นฐานและ
โทรศพัทเ์คล่ือนท่ี) บริการบรอดแบนด์ อินเทอร์เน็ต บริการโทรทศัน์แบบบอกรับสมาชิก บริการ
ดา้นขอ้มูล และคอนเทนต์ โดยประสานประโยชน์จากโครงข่าย บริการ และผลิตภณัฑห์ลากหลาย
ของกลุ่ม ซ่ึงเป็นพื้นฐานท าใหธุ้รกิจเติบโตต่อไปในอนาคต ยทุธศาสตร์การเป็นผูน้ าคอนเวอร์เจนซ์
ไลฟ์สไตล ์ท าให้กลุ่มทรูมี เอกลกัษณคว์ามโดดเด่นดว้ยการผสานบริการส่ือสารครบวงจรในกลุ่ม
เขา้กบัคอนเทนตท่ี์เน้นความหลากหลาย ท าให้กลุ่มทรูแตกต่างจากผูใ้ห้บริการรายอ่ืน ๆ โดยช่วย
เพิ่มยอดผูใ้ชบ้ริการและสร้างความผูกพนักบับริการต่าง ๆ ของกลุ่มทรู อีกทั้งยงัท าให้สามารถใช้
ประโยชน์จากศกัยภาพของบริการไดอ้ย่างเต็มท่ี นอกจากน้ี ยุทธศาสตร์คอนเวอร์เจนซ์ยงัช่วยเพิ่ม
มูลค่า และมอบคุณประโยชน์แก่ลูกคา้ทั้งในระยะกลางและระยะยาวกลุ่มทรูไดมี้การแบ่งกลุ่มธุรกิจ
หลกัออกเป็น 3 กลุ่ม ซ่ึงประกอบดว้ย 
 
 

ขอ้มูล: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
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1.  ธุรกิจออนไลน์ ภายใตท้รูออนไลน์ ซ่ึงประกอบดว้ย บริการโทรศพัทพ์ื้นฐานและ
บริการเสริมต่าง ๆ บริการโครงข่ายขอ้มูลบริการอินเทอร์เน็ต และบริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง 
หรือบริการบรอดแบนด์ บริการอินเทอร์เน็ตไร้สาย (WiFi) และบริการWE PCT (บริการโทรศพัท์
พื้นฐานใชน้อกสถานท่ี) และบริการอินเตอร์เน็ตเกตเวยร์ะหวา่งประเทศ 

2.  ธุรกิจโทรศพัท์เคล่ือนท่ี ให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ีระบบ  2G ภายใตแ้บรนด์ 
ทรูมูฟ และระบบ 3G และ 4G LTE ภายใต้ แบรนด์ ทรูมูฟ เอช และบริษัทท่ีได้รับใบอนุญาต
ประกอบกิจการโทรคมนาคมแบบท่ี 3 และถือหุ้นทางออ้มในทรูมูฟ (ช่ือเดิม ทีเอ ออเร้นจ์) และ 
เรียลมูฟ  (ผูข้ายต่อบริการ 3G+ ของ CAT Telecom ภายใต้แบรนด์ ทรูมูฟ  เอช นอกจากน้ียงัมี
รูปแบบบริการเสริมอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ บริการแบบรายเดือน บริการแบบเติมเงิน บริการเสียง บริการท่ี
ไม่ใช่เสียง บริการโทรศพัทข์า้มแดนระหวา่งประเทศ 

3.  ธุรกิจโทรทศัน์แบบบอกรับสมาชิก ภายใตช่ื้อ ทรูวิชัน่ส์ ใหบ้ริการทัว่ประเทศผา่น
ดาวเทียมในระบบดิจิตอลตรงสู่บา้นสมาชิก และผ่านโครงข่ายผสมระหว่างเคเบิลใยแกว้น าแสง 
และสายโคแอก็เชียล (coaxial) ท่ีมีประสิทธิภาพสูง ทรูวิชัน่ส์ บริการอ่ืน ๆ ของทรูทรูวิชัน่ส์ 
  

บริษัททรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากดั (มหาชน) 
รายงานประจ าปี 2556 บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทั 
ช่ือบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์:  บริษทัทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์:   TRUE 
ทุนจดทะเบียน :    153,332,070,330 บาท เป็นหุน้สามญัจ านวน 15,333,207,033 หุน้ 
ทุนจดทะเบียนช าระแลว้ :  145,302,152,660 บาท เป็นหุน้สามญัจ านวน 14,530,215,266 หุน้ 
    มูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 10 บาท 
ประกอบธุรกิจ :     
ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ :   เลขท่ี 18 อาคารทรู ทาวเวอร์ ถนนรัชดาภิเษก แขวงหว้ยขวาง 
    เขตหว้ยขวาง กรุงเทพมหานคร 10310 
เลขทะเบียนบริษทั :  0107536000081 
เวบ็ไซต ์:    Website : www.truecorp.co.th 
โทรศพัท ์:    (662) 643-1111  
โทรสาร :    (662) 643-1651 
ท่ีมา: บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน), 2556   
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โครงสร้างการถือหุน้  
 บริษัท บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ทุนจดทะเบียน 153,332,070,330 บาท   
และทุนท่ีออกจ าหน่ายและเรียกช าระแลว้ 145,302,152,660 บาท  
 
ตารางท่ี3.5  รายช่ือผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรก บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  
 
ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ จ านวน (หุน้) % 

1. บริษทั เครือเจริญโภคภณัฑ ์จ ากดั 4,946,648,537 34.04 
2. บริษทั ยนีูค เน็ตเวิร์ค จ ากดั 1,338,154,129 9.21 
3. บริษทั ไวด ์บรอด คาสท ์จ ากดั 973,350,000 6.70 
4. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 876,249,495 6.03 
5. UOB KAY HIAN (HONG KONG) LIMITED  782,100,928 5.38 
6. บริษทั ซี.พี.อินเตอร์ฟู้ ด (ไทยแลนด)์ จ ากดั 591,801,797 4.07 
7. บริษทั กรุงเทพโปรด๊ิวส จ ากดั (มหาชน) 254,572,499 1.75 
8. บริษทั กรุงเทพเทเลคอมโฮลด้ิง จ ากดั 251,051,373 1.73 
9. บริษทั เจริญโภคภณัฑโ์ฮลด้ิง จ ากดั 206,261,900 1.42 
10. บริษทั เกษตรภณัฑอุ์ตสาหกรรม จ ากดั 178,984,050 1.23 

ขอ้มูล: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
 

5. บริษทั จสัมิน อนิเตอร์เนช่ันแนล จ ากดั (มหาชน) 
 
 บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ก่อตั้งเม่ือวนัท่ี 3 ธนัวาคม พ.ศ. 2525 โดย
กลุ่มท่ีปรึกษาคนไทยท่ีมีประสบการณ์ในดา้นวิศวกรรมโทรคมนาคมและการจดัการ โดยในระยะเร่ิมแรก 
บริษทัด าเนินธุรกิจในดา้นการใหค้  าปรึกษาทางดา้นวิศวกรรมและไดข้ยายประเภทของธุรกิจใหก้วา้งขวาง
ข้ึนเป็นล าดับ ต่อมาในปี 2537 บริษัทได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนและเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีการระดมทุนในตลาดเงินและตลาดทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ
เพื่อน ามาขยายธุรกิจของบริษทั 
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 ปัจจุบันบริษัทมีนโยบายการด าเนินธุรกิจเป็นบริษัทเพื่อการลงทุน หรือ Holding 
Company โดยมีวตัถุประสงคใ์นการลงทุนธุรกิจโทรคมนาคมและสารสนเทศ และเลือกลงทุนใน
ธุรกิจต่างๆ ท่ีมีผลิตภัณฑ์และบริการหลากหลายท่ีเอ้ือประโยชน์ต่อกันโดยอาศยัศกัยภาพของ
โครงข่าย บุคลากรท่ีมีความรู้ความเช่ียวชาญ ธุรกิจหลกัๆ ท่ีบริษทัลงทุนประกอบดว้ย 
 1.  ธุรกิจให้บริการอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง (Broadband Business) โดยประกอบ
ธุรกิจการให้บริการวงจรเช่ือมต่อความเร็วสูง ให้บริการโครงข่ายดิจิตอล ให้บริการอินเทอร์เน็ต 
ใหบ้ริการซอฟแวร์และแอพพลิเคชัน่ต่างๆ รวมทั้งใหบ้ริการ WiFi ทัว่ประเทศ 
 2.  ธุรกิจให้บริการโครงข่ายโทรคมนาคม  (Telecom Network & Service Provider 
Business) โดยประกอบธุรกิจให้บริการในทะเลและบริการซ่อมบ ารุงโครงข่ายใยแกว้น าแสงใตท้ะเล
ทั้งชายฝ่ังทางดา้นตะวนัออกและดา้นตะวนัตก ใหบ้ริการเช่าวงจรส่ือสญัญาณอินเทอร์เน็ตความเร็วสูง
เพื่อรับส่งขอ้มูลทั้งภายในประเทศและระหว่างประเทศ (Leased Circuits)ให้บริการเช่ือมต่อโครงข่าย
ระหว่างประเทศ  (International Internet Gateway) บริการศูนย์ข้อมูล  (Data Center Service)และ
ใหบ้ริการส่ือสารผา่นดาวเทียม (Satellite Communication) 
 3.  ธุรกิจงานจดัหา ออกแบบและวางระบบส่ือสารและโทรคมนาคม (System Integration 
Business) โดยประกอบธุรกิจเป็นผูด้  าเนินการดา้นการจดัหา ออกแบบ วางระบบดา้นระบบส่ือสารและ
โทรคมนาคม จ าหน่ายเคร่ืองมือวดั จ าหน่ายระบบคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ท่ีเก่ียวเน่ืองอ่ืน ๆ ธุรกิจ
บริการทางดา้นโทรคมนาคม และธุรกิจคลาวดค์อมพิวต้ิง 
 4.  ธุรกิจอ่ืนๆ (Other Businesses) ประกอบธุรกิจดา้นอสังหาริมทรัพย ์โดยการให้เช่า
พื้นท่ีในอาคารส านกังาน จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล ทาวเวอร์ และใหบ้ริการท่ีเก่ียวเน่ือง 
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บริษัทจัสมิน อนิเตอร์เนช่ันแนล จ ากดั (มหาชน) 
รายงานประจ าปี 2556. Jasmine   International Dublic Company Limited 

 

ช่ือบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์:  บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์:   JAS 
ทุนจดทะเบียนช าระแลว้ :  3,568,697,189 บาท 
จ านวนผูถื้อหุน้ทั้งหมด :   หุน้สามญั 7,137,394,378 หุน้ มูลค่าหุน้ละ 0.50 บาท 
ประเภทธุรกิจ :    เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
ท่ีตั้งส านกังานใหญ่ :   200 ชั้น 29-30 หมู่ 4 ถ.แจง้วฒันะ อ.ปากเกร็ด จ.นนทบุรี 11120
เลขทะเบียนบริษทั :   0107537000106 
เวบ็ไซต ์:    www.jasmine.com 
โทรศพัท ์:    (66) 2299 6000 
โทรสาร :    (66) 0 2100 3150-2 
ท่ีมา: บริษทั Jasmine International Dublic Company Limited, 2556.    
 
โครงสร้างการถือหุน้  
 บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)ทุนเรือนหุน้จดทะเบียน 3,568,697,189.00 บาท  
และทุนท่ีออกจ าหน่ายและเรียกช าระแลว้ 3,568,697,189.00.บาท 
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ตารางท่ี3.6 รายช่ือผูถื้อหุน้สูงสุด 10 รายแรกบริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
 
ล าดบั รายช่ือผูถื้อหุน้ จ านวน (หุน้) % 
1. นาย พิชญ ์โพธารามิก 1,844,046,870 25.84 
2. บริษทั ไทยเอน็วีดีอาร์ จ  ากดั 757,080,168 10.61 
3. ABN AMRO NOMINEES SINGAPORE PTE LTD 317,233,500 4.44 
4. STATE STREET BANK EUROPE LIMITED 139,101,540 1.95 
5. NORTRUST NOMINEES LTD. 115,827,400 1.62 
6. ธนาคาร กรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 115,611,377 1.62 
7. CHASE NOMINEES LIMITED 15 99,360,900 1.39 
8. บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 94,840,000 1.33 
9. นาย เกริกไกร ไตรบญัญติักลุ 75,074,800 1.05 
10. BNY MELLON NOMINEES LIMITED 74,735,400 1.0 

 ขอ้มูล: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 
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บทที ่ 4 

วธีิด ำเนินกำรวจิัย 
 
 ในการศึกษาการวิ เคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลักท รัพย์
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวิธีการศึกษา โดยแบ่งรายละเอียด
ออกเป็น 
 1.  ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 2.  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 
 3.  การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 4.  การวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

1. ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำง 
 
 ส าหรับประชากรและกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาน้ี มีรายละเอียด ดงัน้ี 
  1.1  ประชำกร คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร ท่ีไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยใ์นการ
ค านวณดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
 1.2  กลุ่มตัวอย่ำง ไดแ้ก่ หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศ และการส่ือสารจ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
  1.2.1  บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) (ADVANC) 
  1.2.2  บริษทั โทเทิล่ แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จ ากดั (มหาชน)  (DTAC) 
  1.2.3  บริษทั. อินทชั โฮลดิ้งส์ จ ากดั (มหาชน)   (INTUCH) 
  1.2.4  บริษทั. ทรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากดั (มหาชน)   (TRUE) 
  1.2.5  บริษทัจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากดั (มหาชน)  (JAS) 
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2. เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรวจิยั 
 
 ในการศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model: CAPM) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย  ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS 
(Ordinary Least Squares) ตามแบบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model: CAPM)  ดงัสมการ 
 

E(Ri) = Rf +βi [E (Rm) – Rf] 
 เม่ือ 
  E(Ri ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
 Rf คือ อตัราผลตอบแทนขอหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 βi คือ ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้หรือค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
 Rm คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งตลาด 
 
 2.1  ตัวแปรทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

 2.1.1  ตัวแปรอิสระ ได้แก่  ดัชนีราคาปิดส้ินเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index)  ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคมพ.ศ.2553 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคมพ.ศ. 2557  และ
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 3 ประเภท อาย ุ3 ปี ระหวา่ง  พ.ศ. 2551 ถึง  พ.ศ 
2558 ไดแ้ก่ พนัธบตัรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงั ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2556 คร้ังท่ี 1 อาย ุ3 
ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 3.75 (22 พ.ย. 2555-2558), พนัธบตัรออมทรัพย ์ในปีงบประมาณ พ.ศ. 
2551 คร้ังท่ี 12 อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 4.65 (15 ก.ย. 2551 – 2554) และพนัธบตัรออมทรัพย์
ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2553  อาย ุ3 ปี อตัราดอกเบ้ีย ร้อยละ 2.75 (6 กรกฎาคม 2553 -2556)  
  2.1.2  ตัวแปรตาม คือ ราคาปิดส้ินเดือนของหลกัทรัพยร์ายตวั  5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่   
  1)  บริษทั. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) (ADVANC) 
  2)  บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมนิูเคช่ัน จ ากัด (มหาชน)  (DTAC) 
  3)  บริษทั. อินทัช โฮลดิง้ส์ จ ากัด (มหาชน)    (INTUCH) 
  4)  บริษทั. ทรู คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน)    (TRUE) 
  5)  บริษทัจัสมิน อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน)   (JAS) 
  



44 

3. กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
  

 การศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิจากหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวด
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ท่ีได้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีมี
รายช่ือหลักทรัพย์ในการค านวณดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ และการส่ือสาร จาก
กลุ่มตวัอยา่ง 5 หลกัทรัพย ์ระหวา่งวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม  พ.ศ. 2557  
 

4. กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 

 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

 4.1  กำรหำผลตอบแทนที่ต้องกำร ตำมแบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักท รัพย์  
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ดงัน้ี 

  E(Ri ) = Rf +βi [E (Rm) – Rf] 
เม่ือ 

  E(Ri ) =  อตัราผลตอบแทนรวมท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i 
Rf =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  

 βi =  ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้หรือดชันีช้ีวดัความเส่ียงของหลกัทรัพย ์i 
 Rm = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งตลาด 

 4.1.1 การค านวณอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์ (Rm) เป็น
ตัวแทนของราคาหลักทรัพยท์ั้ งหมดในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index)  อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือนจะน าดชันีราคาปิดตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของ
เดือน (ราคาขาย) มาเปรียบเทียบกบัดชันีราคาปิดของตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ยของเดือนก่อน 
(ราคาซ้ือ) มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน ดงัสมการ  

   


100

1

1 X
)

SET
SETSET

t

tt





 
เม่ือ  

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

Rm 
= 
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4.1.2  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์รายตัว (Ri) โดยน าราคาปิดของหลกัทรัพย์
กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร โดยน าผลต่างของราคาปิดของหลกัทรัพยใ์นวนัสุดทา้ย
ของเดือนกับราคาปิดของหลักทรัพย์ในส้ินเดือนก่อน มาพิจารณาในการค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยไม่พิจารณาเงินปันผลและการแตกหุน้ (Stock Splits) ซ่ึงค านวณได ้
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) 

4.1.3  อัตราผลตอบแทนจาการลงทุนทีไ่ม่มีความเส่ียง ไดจ้ากการค านวณค่าเฉล่ีย
ของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 3 ประเภท อาย ุ3 ปี คือ  

1) SB15NA อาย ุ3 ปี อัตราดอกเบีย้ ร้อยละ 3.75 (22 พ.ย. 2555-2558) 
2) SB119B อาย ุ3 ปี อัตราดอกเบีย้ ร้อยละ 4.65 (15 ก.ย. 2551 – 2554) 
3) SB137A อาย ุ3 ปี อัตราดอกเบีย้ ร้อยละ 2.75 (6 กรกฎาคม 2555 -2556)  
ดงันั้น ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล  =   3.53 ต่อปี 

 4.2  กำรค ำนวณหำค่ำสัมประสิทธ์ิหรือกำรวัดควำมเส่ียงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ 
(Systematic Risk) ค่าสัมประสิทธ์ิหรือ Beta (β) เป็นการวดัความอ่อนไหวของอตัราผลตอบแทน
ของหุ้นสามญัเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปนั้นจะวดัโดยการเคล่ือนไหวของดชันีตลาด ดงัน้ี 

 
  Beta (β) = ค่าความเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
                                                      ค่าความเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 หรือ 
   Beta = )(

( )m
mi

RVariance
R,RCov  
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 โดยก าหนดให ้ 
 Beta (β)  หมายถึง ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้  

 Cov (R i , Rm)  หมายถึง ค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย ์i กบั  

           ตลาดหลกัทรัพย ์m 
 Variance (Rm)  หมายถึง ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน 
            ของตลาดหลกัทรัพย ์m 
 การค านวณค่าความแปรปรวนร่วม (Co-Variance) สามารถค านวณได ้ดงัน้ี  
 

  Cov (Ri,Rm)  =  
 

 โดยก าหนดให ้ 
 Cov (Ri,Rm) หมายถึง ค่าความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย ์i และ m  
 R i หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i  
 R m หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์m  

 iR  หมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์i  

   หมายถึง อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย ์m 
 N หมายถึง จ านวนหลกัทรัพย ์
 การค านวณหาค่าความแปรปรวน (Variance: 2) สามารถค านวณ ดงัน้ี 

 

 Variance(2) = 


N

RR
N

i
i




1

2

 

  
 การค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: ) สามารถค านวณ ดงัน้ี 

 Standard Deviation ()= 


2

1

N

RR
N

i
i




 

  โดยก าหนดให ้
 R i หมายถึง อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยi์  
 R หมายถึง ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน  
 N หมายถึง จ านวนเดือนท่ีใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  
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  ในการค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิหรือเบตา้นั้นจะใชข้อ้มูลของอตัราผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจริงของหลกัทรัพยใ์นอดีต เทียบกบัอตัราผลตอบแทนจริงของตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต ผล
การค านวณ สามารถอธิบายได ้3 ลกัษณะ ดังน้ี 

4.2.1  ค่าสัมประสิทธ์ิหรือเบต้ามากกว่า 1  แสดงว่าอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงมากกวา่การเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์จดัเป็นประเภทปรับตวั
เร็ว (Aggressive Stock) เหมาะส าหรับการลงทุนเพื่อเกง็ก าไร 

4.2.2  ค่าสัมประสิทธ์ิหรือเบต้าเท่ากบั 1 แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
มีการเปล่ียนแปลงเท่ากบัการเปล่ียนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์

4.2.3  ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าน้อยกว่า 1 แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์
การเปล่ียนแปลงน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย์ จัดเป็นประเภทปรับตัวช้า 
(Defensive Stock) เหมาะส าหรับการลงทุนระยะยาว 

 4.3.  กำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ี
ท าการศึกษากบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา
ในรูปของสัมประสิทธ์ิเบตา้ รวมทั้งท าการวิเคราะห์ถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบ ไดด้งัน้ี 

4.3.1  การค านวณเกี่ยวกับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์  สามารถค านวณหา
ความเส่ียงจากการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยว์่ามีมากนอ้ยเพียงใด โดย
วดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ถา้มีการกระจายมากแสดงว่ามีความเส่ียงมาก ซ่ึงสามารถค านวณ ได้
ดงัน้ี 
 

 m =    
 

เม่ือ   
m  = ค่าความเส่ียงหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาดหลกัทรัพย ์ 
Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 

=  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของตลาดหลกัทรัพย ์

N     = จ านวนเดือนท่ีใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 
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4.3.2  การค านวณเกี่ยวกับความเส่ียงหลักทรัพย์รายตัว โดยน าอตัราผลตอบแทน
ของแต่ละหลกัทรัพยม์าค านวณหาความเส่ียงจากการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนว่ามีมากนอ้ย
เพียงใด โดยวดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ถา้มีการกระจายมากแสดงว่ามีความเส่ียงมาก และมี
ความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบท่ีคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงมากดว้ย ซ่ึงสามารถ
ค านวณ ไดด้งัน้ี 

 

i  =    
 

เม่ือ 
i  = ค่าความเส่ียงหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย ์i 
Ri = อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนของหลกัทรัพย ์i ในเดือนท่ี t 

=  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของหลกัทรัพย ์i 
N = จ านวนเดือนท่ีใชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

   4.3.3  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงการลงทุน
หลกัทรัพยห์มวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร เป็นการวิเคราะห์จากสมการถดถอย  
ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS (Observations Least Squares) ตามแบบจ าลองการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์(CAPM) เป็นการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียงบวก ค่าความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น คูณส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด โดยใชเ้ส้นตลาด
หลกัทรัพย(์Security Market Line: SML) ซ่ึงเป็นเส้นระดบัดุลยภาพ ท่ีแสดงถึงอตัราผลตอบท่ีคาด
ว่าจะไดรั้บจากหลกัทรัพยเ์ท่ากบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาด ตามแบบจ าลองการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ดงัสมการ 
  E(Ri)  = Rf + β i[E(Rm) –Rf] 

เม่ือ 
E(Ri)  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i  
          ในช่วงเวลา t 
Rf        = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง (β =0) 
E(Rm) =  อตัราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาด 
β i       =  ค่าสมัประสิทธ์ิหรือค่าเบตา้แสดงความเส่ียงของหลกัทรัพย ์i  
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  วิธีสร้างเส้นความสัมพันธ์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพย ์มีดงัน้ี  
  1. หาจุดท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) คือ มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 0 คือ จุดตดับนกราฟ
แนวนอน คือ ค่าความเส่ียง (βi) กบักราฟแนวตั้ง คือ อตัราผลตอบแทน E(Ri ) กจ็ะไดค่้า E(Ri) = Rf 
  2. หาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์ลาดท่ีเป็นเส้นตรง ท่ีลากผ่านจุดตดั (Rf) ซ่ึง
เป็นจุดเช่ือมค่าความเส่ียง (βi) เท่ากบั 0 กบัเม่ือค่าความเส่ียง (βi) เท่ากบั 1 (คือการเช่ือมจุด Rf  กบั 
E(Rm)  กจ็ะไดเ้สน้ตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line)   
  3. ค่าความชนัของระยะห่างระหว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดกบัอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียงของหลกัทรัพย ์เรียกวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน    E 
(Rm) – Rf 
  4. น าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละราย E(Ri) มาพอร์ตบนกราฟท่ีแสดง
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 
  5. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แต่ละราย E(Ri) กับเส้นตลาด
หลกัทรัพย ์ (Security Market Line)  เพื่อมาอธิบายผลการตดัสินใจการลงทุน ดงัภาพท่ี 4.1 

 
 

ภาพท่ี 4.1 อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
ท่ีมา: นนัทพงษ ์มยรุศกัดิ. (2555) 
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 จากภาพท่ี 4.1 อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบเม่ือ
เทียบกบัเสน้ Security Market Line (SML) กล่าวคือ 

 1. หากอตัราผลตอบแทนรวมท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์แต่ละราย E(Ri)อยู่ต  ่ากว่าเส้น
เส้นระดบัดุลยภาพ คือ อตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนคาดว่าจะไดร้ับต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่ผู ้
ลงทุนตอ้งการ (อยูใ่ตเ้ส้น SML) แสดงว่าราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม (overvalued) 
ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจขายหลกัทรัพยน์ั้น หากหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงนอ้ยกว่า 1 (β < 1) 
แสดงว่าหลกัทรัพยไ์ม่ตกต ่าตามภาวะตลาด (Defensive stock) และถา้หลกัทรัพยม์ีความเส่ียง
มากกว่า 1  (β > 1)  แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยเ์ก็งก าไร (Speculative stock) 
 2. หากอตัราผลตอบแทนรวมที่คาดหวงัของหลกัทรัพย์แต่ละราย E(Ri )อยูสู่งกว่า
เส้นระดบัดุลยภาพ คือ อตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนคาดว่าจะไดร้ับสูงกว่าอตัราผลตอบแทนที่ผู ้
ลงท ุนตอ้งการ (อยู เ่หนือเส ้น  SML) แสดงว ่าราคาหลกัทรัพยน์ั้นต ่ ากว ่าราคาที ่เหมาะสม 
(undervalued) ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น หากหลกัทรัพยม์ีความเส่ียงนอ้ย
กว่า 1 (β < 1)  แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยที์่มีการเติบโตสูง (Growth stock) และถา้
หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงมากกว่า 1 (β > 1)  แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวน
สูง (Cyclical stock) 
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บทที ่ 5 

ผลการศึกษา 
 
 
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
หลกัทรัพย ์และการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ และการส่ือสาร จ านวน  5 
หลกัทรัพย ์   ดว้ยการวิเคราะห์ ตามแบบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model: CAPM)  โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนกระหว่างวนัท่ี 1 มกราคมพ.ศ. 2553 ถึงวันท่ี 30 
ธนัวาคม  พ.ศ. 2557 ไดแ้ก่ 
 1. บ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน)   (ADVANC) 
 2. บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)  (DTAC) 
 3. บริษทั. อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน)    (INTUCH) 
 4. บริษทั. ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)    (TRUE) 
 5.บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)   (JAS) 
 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลในคร้ังน้ี  เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series) ตาม
แบบจ าลองโดยการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  จ าแนก
ออกเป็น 3 ตอน 
 ตอนท่ี 1 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

 ตอนท่ี 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจาก         
การลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
  ตอนท่ี 3  การเปรียบเทียบราคาหลักทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
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ตอนที่ 1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล  
 
  การทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลารายเดือน  เพื่อตรวจสอบความน่ิง
(stationary) ของขอ้มูลอนุกรมเวลาตวัแปร 6 ตัวแปร ได้แก่ SET, ADVANC, DTAC, INTUCH, 
TRUE และ JAS ด้วยการทดสอบตามวิธีของAugmented Dickey-Fuller  test และตามวิธีของ 
Phillips-Perron test โดยจะท าการทดสอบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลา (time series) นั้นมีลกัษณะน่ิงหาก
พบว่าขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง จึงท าการปรับแกโ้ดยหาผลต่างล าดบัท่ี 1 (first difference) ของขอ้มูล
และล าดบัถดัไปจนกว่าค่าสถิติท่ีค  านวณ ดว้ยการทดสอบทั้งสองวิธีมีค่าน้อยกว่าค่า MacKinnon 
critical ณ ระดบันยัส าคญั ร้อยละ 5 แสดงว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง (stationary) และน าขอ้มูลท่ีน่ิงไป
ใชใ้นแบบจ าลองต่อไป ส าหรับผลการทดสอบความน่ิงของหลกัทรัพยแ์สดงไดด้งัตารางท่ี 5.1 
 
ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบความน่ิงของหลกัทรัพย ์
  Unit Root 

Test 
ADF - test PP-test 

No Trend Trend No Trend Trend 
Level 
SET -0.0402 -2.2304 -0.0402 -2.4824 
ADVANC -0.6644 -1.8561 -0.6944 -1.9175 
DTAC -0.2558 -4.0512* 0.1626 -3.3460 
INTUCH -0.4698 -1.8483 -0.4443 -1.8804 
TRUE -1.9819 -2.6194 -1.8439 -2.5709 
JAS -0.4870 -2.2981 -0.4308 -2.3671 
First difference 

∆ SET -6.6521* -6.5948* -6.6605* -6.6052* 

∆ ADVANC -7.1016* -7.0486* -7.1046* -7.0517* 

∆ DTAC -6.6210* -6.6387* -7.2333* -8.8058* 
∆ INTUCH -7.0408* -7.0029* -7.0216* -6.9854* 
∆ TRUE -9.5160* -9.5060* -9.5325* -9.5650* 
∆ JAS -7.3971* -7.3271* -7.4032* -7.3312* 

หมายเหตุ * ณ ระดบันยัส าคญั ร้อยละ 5  
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  จากตารางท่ี  5.1 ผลการทดสอบความน่ิงของหลักทรัพย์ 6 หลักทรัพย์ ได้แก่ SET, 
ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS  พบว่าเกือบทุกหลักทรัพย์มีลักษณะไม่น่ิง(non-
stationary) ณ ระดับ (Level) จึงท าการปรับแก้โดยหาผลต่างล าดับท่ี 1(First difference) ของขอ้มูล
เหล่าน้ีแลว้น าไปทดสอบ Unit  Root Test  อีกคร้ัง พบว่าขอ้มูลทุกตวัแปรมีคุณสมบติัของความน่ิง 
(stationary) ณ ระดบันัยส าคญัร้อยละ 5 จึงไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานว่าขอ้มูลของตวัแปร 6 ตวั
แปรไม่มีความสมัพนัธ์กนั ดงัภาพท่ี 5.1 
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ภาพท่ี 5.1  การทดสอบความน่ิงของหลกัทรัพย ์ 6 หลกัทรัพยใ์นระดบั Level 
              กบัการทดสอบความน่ิงโดยผลต่างล าดบัท่ี 1 (First difference)  

 
หมายเหต:  __  การทดสอบความน่ิงของแต่ละหลกัทรัพยใ์นระดบั Level 
     __dln การทดสอบความน่ิงของแต่ละหลกัทรัพยใ์นระดบั First difference 
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จากภาพท่ี 5.1 การทดสอบความน่ิงหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาในระดับ Level มีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงในทิศทางท่ีคลา้ยคลึงกบัการเคล่ือนไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีการ
เคล่ือนไหวไปตามภาวะตลาดในแนวโนม้ใหญ่ อยา่งไรก็ตามการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยมี์
ความแตกต่างกันบา้งในรายละเอียดปลีกย่อยส าหรับแต่ละหลกัทรัพย ์จึงตอ้งน าหลกัทรัพย ์ 6 
หลกัทรัพยม์าปรับใหน่ิ้งโดยการท าผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) ซ่ึงท าใหก้ารเคล่ือนไหวของ
ราคาหลกัทรัพย์มีลกัษณะน่ิง ด้วยการทดสอบทั้ งสองวิธีมีค่าน้อยกว่าค่า MacKinnon critical ณ 
ระดบันยัส าคญั ร้อยละ 5 แลว้จึงน าขอ้มูลท่ีไดป้รับแลว้ไปใชป้ระมาณค่าหาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ต่อไป 

 

ตอนที่ 2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน 
   หลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
 
  หลงัจากตรวจสอบลกัษณะความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร 6 ตวัแปท่ีมี
คุณสมบัติของความน่ิง (stationary) แล้วจึงน าข้อมูลมาวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดว้ยวิธีการ
ประมาณ ค่าแบบ OLS (Ordinary Least Squares) ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์
(CAPM)  ดงัตารางท่ี 5.2 ถึง ตารางท่ี 5.3 
 
ตารางท่ี 5.2  ค่าความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพย ์
        กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี  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 
หมายเหตุ * ณ ระดบันยัส าคญั ร้อยละ 5 
ค านวณโปรแกรมเศรษฐมิติ (ภาคผนวก ข) 
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 จากตาราง 5.2 ค่าความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน
หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ระหว่างปี  พ.ศ. 2553-2557 จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่  
หลกัทรัพย ์ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS  พบว่าทุกหลกัทรัพยมี์ค่าความเส่ียงของ
อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนอยูร่ะหว่าง 0.398 ถึง 2.099 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
ความเส่ียงสูงสุด คือ หลักทรัพย์ JAS (β = 2.099) ถัดมา  TRUE  (β = 1.656), DTAC ( β = 0.736)  
INTUCH ( β = 0.699) และ ADVANC (β = 0.398)  เรียงตามล าดับ แสดงว่าความสัมพนัธ์ของความ
เส่ียงหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 
 
ตารางท่ี 5.3  ความสัมพนัธอ์ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) กบัความเส่ียง 
         การลงทุนกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557 
 

 
Stock Name 

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ตามแบบจ าลอง (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 5.3 ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) 
กบัความเส่ียงการลงทุนกลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหว่างปี  พ.ศ. 2553-2557 จ านวน 
5 ห ลัก ท รัพ ย์  ไ ด้ แ ก่  ห ลัก ท รัพ ย์  ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE แล ะ  JAS  พ บ ว่ า
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) กบัความเส่ียงการลงทุน
กลุ่มหลกัทรัพยอุ์ตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงสูงหลกัทรัพยน์ั้นให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงตามเช่นกนั ดงันั้นหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงมากท่ีสุด และให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด คือ หลักทรัพย์ JAS ถัดมา TRUE, DTAC , 
INTUCH  และ ADVANC เรียงตามล าดบั 
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ตอนที่ 3 การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ที่เกดิขึน้จริงกบัอตัรา 
 ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
 
 จากการศึกษาเพื่อพิจารณาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงเปรียบเทียบ
กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ   ซ่ึงวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ดว้ยสมการตามแบบจ าลอง
การก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAMP) โดยน าค่าความเส่ียงประเภทเป็นระบบในตลาดหลกัทรัพย์
พิจารณาร่วมกบัส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีไดรั้บจากการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัอตัรา
ผลตอบแทนตลาด  เพื่อมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับของหลกัทรัพยแ์ต่ละ
หลักทรัพย์  โดยการเปรียบเทียบกับเส้นตลาดหลักทรัพย์(SML) ซ่ึงเป็นเส้นตรงท่ีแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงกบัความเส่ียงของราคาตลาด  
เพื่อประกอบการตดัสินใจการลงทุนจากการศึกษาจ านวน 5 หลกัทรัพย ์ แสดงผลดงัตารางท่ี 5.4 ถึง
ตารางท่ี 5.5 
 
ตารางท่ี 5.4  ค  านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) ของหลกัทรัพย ์
                       กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557 

หน่วย: เฉล่ียต่อเดือน 
 

หลกัทรัพย ์
อตัราผลตอบแทน
ท่ีไม่มีความเส่ียง 

ค่าสมัประสิทธ์ิ  อตัราส่วนชดเชย
ความเส่ียง* 

อตัรา
ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัตาม
แบบจ าลอง  
(CAPM)  

SET 0.0353 1.000 1.129 1.164 
ADVANC 0.0353 0.398 1.129 0.484 
DTAC 0.0353 0.736 1.129 0.866 
INTUCH 0.0353 0.699 1.129 0.824 
TRUE 0.0353 1.656 1.129 1.904 
JAS 0.0353 2.099 1.129 2.405 
หมายเหตุ  * อตัราส่วนเฉล่ียส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ระยะเวลา 60 เดือน 
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                 จากตารางท่ี 5.4 การค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) 
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี พ.ศ. 2553-2557 จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
หลกัทรัพย ์ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมี
การเปล่ียนแปลงตามค่าค่าสัมประสิทธ์ิ (ค่าความเส่ียง) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการด าเนินงาน
ของบริษทัในหลกัทรัพยน์ั้น ถา้บริษทัในหลกัทรัพยใ์ดมีค่าสัมประสิทธ์ิหรือความเส่ียงสูง แสดงว่า
บริษัทนั้ นมีความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงผลก าไรและขาดทุนสูง ดังในตารางท่ี 5.4 พบว่า
หลกัทรัพย ์JAS มีความเส่ียงสูงสุด เท่ากบั 2.099 ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพยอ่ื์น คือ 
2.405 ในทิศทางเดียวกบัตลาด  รองมา TRUE ความเส่ียงเท่ากบั 1.656 อตัราผลตอบแทนเท่ากบั 
1.904 และหลกัทรัพย ์ ADVANC มีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด คือ  0.398 อตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.484 
 
ตารางท่ี 5.5  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ี 

 คาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี  
    ระหวา่งปี  พ.ศ. 2553-2557 

หน่วย: เฉล่ียต่อเดือน 
หลกัทรัพย ์ อตัราผลตอบแทน

หลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง * 

อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัตามแบบจ าลอง 

(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  
 
 จากตารางท่ี 5.5  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ท่ีเกิดข้ึนจริงกับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหวา่งปี  
พ.ศ. 2553-2557  จ  านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS พบว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทุกหลกัทรัพยอ์ยู่ต  ่ากว่าอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง 

แสดงว่าราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม (overvalued) ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจ
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ขายหลกัทรัพยน์ั้น  เพราะหลกัทรัพยน์ั้นราคาจะลดต ่าลง เน่ืองจากผูล้งทุนตอ้งการซ้ือหลกัทรัพย ์
ท าใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดต ่าลงมาจนถึงระดบัราคาท่ีเหมาะสม  
 หากน าค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย ์มาร่วมพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ
โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์(Security Market Line: SML)  เพื่ อแสดงถึงความสัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงักับค่าความเส่ียงของหลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีในตลาด
หลกัทรัพย ์จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ เพื่อการตดัสินใจการลงทุน แสดงไดด้งัภาพท่ี 5.2 

 
 

ภาพท่ี 5.2 ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์
                                      กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีจ านวน 5 หลกัทรัพย ์  

 
 จากภาพท่ี 5.2 ความสัมพันธ์ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ  านวน 5 หลกัทรัพย์ ได้แก่ ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ 
JAS พบว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทุกหลักทรัพยอ์ยู่ต  ่ากว่าเส้นราคาตลาด แสดงว่าราคา
หลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่าราคาท่ีเหมาะสม (overvalued) ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจขายหลกัทรัพย์
นั้น  อย่างไรก็ตามพบว่ามีจ านวน 3 หลกัทรัพย ์คือ DTAC, INTUCH  และ ADVANC  มีความเส่ียง
นอ้ยกว่า 1(β < 1) แสดงว่าหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นไม่ตกต ่าตามภาวะตลาด (Defensive stock) 
เหมาะต่อผูล้งทุนท่ีชอบความเส่ียงน้อย ส าหรับหลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์คือ JAS และ TRUE มี
ความเส่ียงมากกว่า 1 (β > 1) แสดงว่าหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นเป็นหลกัทรัพยเ์หมาะต่อผูล้งทุนท่ี
ตอ้งการเก็งก าไร (Speculative stock) เหมาะต่อผูท่ี้ชอบความเส่ียงมาก 
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บทที ่ 6 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากกลุ่มตวัอย่างหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร   ท่ีไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยใ์นการค านวณดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET)  จ  านวน 5 หลกัทรัพย ์ได้แก่ ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS โดยใช้ขอ้มูล
ทุติยภูมิระหว่างวนัที่ 1 มกราคม  พ.ศ. 2553  ถึง  วนัที่ 30 ธนัวาคม  พ.ศ. 2557 จ  าแนกเป็นราย
เดือน รวมระยะเวลา 60 เดือน และค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล จ านวน 3 
ฉบบั  อาย ุ3 ปี  ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS (Ordinary Least Squares) ตามแบบจ าลองการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM)   
 

1. สรุปผลการศึกษา 
 
 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลารายเดือน 60 เดือน จ านวน  6 

หลักทรัพย์ ได้แก่ SET, ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ  JAS  ด้วยการทดสอบตาม
วิธีการทดสอบของ Augmented Dickey-Fuller  test และ Phillips-Perron test พบว่าทุกหลกัทรัพยมี์
ลกัษณะน่ิง  โดยการปรับแกห้าส่วนต่างล าดบัท่ี 1 (first difference) ท าให้ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงดว้ย
การทดสอบทั้งสองวิธีมีค่าน้อยกว่าค่า MacKinnon critical ณ ระดบันัยส าคญั ร้อยละ 5 แลว้จึงน า
ขอ้มูลท่ีไดป้รับแลว้ไปใชป้ระมาณค่าหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามแบบจ าลองการก าหนด
ราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ต่อไป 
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ  านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่  ADVANC, DTAC, 
INTUCH, TRUE และ JAS พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนทุกหลกัทรัพย์
อยู่ระหว่าง 0.398 ถึง 2.099 โดยหลักทรัพย์จ  านวน 3 หลักทรัพย์ คือ DTAC, INTUCH  และ 
ADVANC  มีความเส่ียงนอ้ยกว่า 1  (β < 1) แสดงว่าหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นไม่ตกต ่าตามภาวะ
ตลาด (Defensive stock) เหมาะต่อผูท่ี้ชอบความเส่ียงน้อย และมีหลกัทรัพย ์จ านวน 2 หลกัทรัพย ์
คือ JAS และ TRUE มีความเส่ียงมากกว่า 1 (β > 1) แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยเ์ก็ง
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ก าไร (Speculative stock) เหมาะต่อผูท่ี้ชอบความเส่ียงมาก โดยอตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียง
จากการลงทุนทุกหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงทิศทางเดียวกับอตัราผลตอบแทนของตลาด  ณ ระดับ
นัยส าคญัร้อยละ 5  นั่นหมายถึงหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีความเส่ียงสูง (High Risk)  อตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพยย์อ่มสูง (High Return) ตามเช่นกนั ดงันั้นหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงมากท่ีสุด และให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด คือ หลกัทรัพย ์JAS ถดัมา TRUE, DTAC , INTUCH  
และ ADVANC  เรียงตามล าดบั 
 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์แท้จริงกับอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) ของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหว่างปี  พ.ศ. 2553-
2557 จ านวน 5 หลักทรัพย์ ได้แก่  ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทุกหลกัทรัพยอ์ยูต่  ่ากว่าอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง แสดงว่า
ราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่าราคาที่เหมาะสม (overvalued) ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจขาย
หลกัทรัพยน์ั้น  เพราะหลกัทรัพยน์ั้นราคาจะลดต ่าลง เน่ืองจากผูล้งทุนตอ้งการซ้ือหลกัทรัพยร์าคา
ต ่า  ท าให้ราคาหลกัทรัพยล์ดต ่าลงมาจนถึงระดับราคาท่ีเหมาะสม สอดคลอ้งกับงานวิจัยเร่ือง 
Testing the CAPM Model: A study of the Chinese Stock Market โดยการศึกษาผลตอบแทนราย
เดือนและพอร์ตการลงทุนแทนหุ้นรายตวัตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้ พบว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมี
ความสมัพนัธ์เชิงเสน้กบัค่าเบตา้พอร์ตการลงทุน  เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์สนบัสนุนแบบจ าลอง 
CAPM ดว้ยวิธีการกระจายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุน (Xu Y. and HellstrÖ m J. 2006)  อยา่งไรก็
ตามพบว่ามีจ านวน 3 หลักทรัพย ์คือ DTAC, INTUCH  และ ADVANC  มีความเส่ียงนอ้ยกว่า 1     
(β < 1) แสดงว่าหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นไม่ตกต ่าตามภาวะตลาด (Defensive stock) เหมาะต่อผู ้
ลงทุนท่ีชอบความเส่ียงน้อย ส าหรับหลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์คือ JAS และ TRUE มีความเส่ียง
มากกว่า 1 (β > 1) แสดงว่าหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นเป็นหลกัทรัพยเ์หมาะต่อผูล้งทุนท่ีตอ้งการเก็ง
ก าไร (Speculative stock) เหมาะต่อผูท่ี้ชอบความเส่ียงมาก 
 

2. อภปิรายผลการศึกษา 
 
 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ละความ
เส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557  จ านวน  
5 หลกัทรัพย ์ ได้แก่  ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ JAS ตามแบบจ าลองการก าหนด
ราคาหลกัทรัพย ์Capital Asset Pricing Model: CAPM ซ่ึงเป็นการอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บกบัความเส่ียงจากการลงทุน เพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนส่วน
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เพิ่มเพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน หากหลักทรัพย์ใดท่ีมีความเส่ียงสูง (High Risk) อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพยย์อ่มสูง (High Return) ดว้ย จากผลการศึกษาใน
คร้ังน้ี พบว่าทุกหลกัทรัพยส์ามารถอธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยแ์ละความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพย์  ตามแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์
Capital Asset Pricing Model: CAPM  เป็นไปในทิศทางเดียวกนัตามหลกัการลงทุนท่ีกล่าวว่า  High 
Risk and High Return อีกทั้ งย ังสอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์จากการทบทวนวรรณกรรมและ
ผลงานวิจยัในประเทศและต่างประเทศ เช่น งานวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนความเส่ียง การ
ประเมินราคาหุ้น และการจดัพอร์ตการลงทุนในหุ้นกลุ่มพลงังาน 25 หลกัทรัพย ์พบว่าหลกัทรัพยท่ี์มี
ความเส่ียงสูง (ค่า β สูง) จะใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงตามไปดว้ยและหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า 
(β ต ่ า) จะให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต ่ า (นันทพงษ์  มยุรศักด์ิ , 2555)  และวิจัยเร่ือง อัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยห์มวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ใน  SET100  INDEX จ  าน วน  5  หล ักทรัพ ย ์ พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ี
แทจ้ริงของหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารส่วนใหญ่มีแนวโนม้เคล่ือนท่ีไป
ในทิศทางเดียวกนั (ภากร ลีรุ่งเรืองพนัธ์ุ, 2553) และผลงานวิจยัต่างประเทศ เช่น พอร์ตการลงทุนของ
หลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาเป็นเส้นตรงเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (riskfree  rate) 
และความชนัเท่ากบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในตลาดทรัพยห์ลกัทรัพย ์ (Eugene F. Fama and Kenneth 
R. French, 2004) และตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศจีน ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความสัมพนัธ์เชิงเส้น
กบัค่าเบตา้พอร์ตการลงทุน เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์สนับสนุนแบบจ าลอง CAPM ดว้ยวิธีการ
กระจายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุนตามแบบจ าลอง  CAPM นัน่คือความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียกบัค่าเบตา้มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นของแต่ละพอร์ตการลงทุนดว้ยค่าเบตา้สูง มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูง ในทางตรงกนัขา้มพอร์ตการลงทุนดว้ยค่าเบตา้ต ่า  มี
ความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่า (Xi  Y. Donghui Xu. and  Jörgen Hellström. 2006) 
 ดงันั้นแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือพยากรณ์วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ละความ
เส่ียงจากการลงทุนหลักทรัพย์  เม่ือน าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ท าใหผู้ล้งทุนสามารถประเมินผลก่อนการตดัสินใจลงทุน และสร้างความ
มั่นใจให้กับผู ้ลงทุนควรจะขายหรือซ้ือหลักทรัพย์ในช่วงเวลาใดท่ี เหมาะสม พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัทุกหลกัทรัพยอ์ยูต่  ่ากว่าอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริง แสดงว่า
ราคาหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่าราคาที่เหมาะสม (overvalued) ในกรณีน้ีผูล้งทุนควรตดัสินใจขาย
หลกัทรัพยน์ั้น เพราะหลกัทรัพยน์ั้นราคาจะลดต ่าลง เน่ืองจากผูล้งทุนตอ้งการซ้ือหลกัทรัพยร์าคาต ่า  
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ท าให้ราคาหลักทรัพยล์ดต ่าลงมาจนถึงระดับราคาท่ีเหมาะสม อย่างไรก็ตามพบว่ามีจ านวน 3 
หลักทรัพย์ คือ DTAC, INTUCH  และ ADVANC  ม ีความ เสี ่ยงน อ้ยกว ่า  1(β < 1) แสดงว ่า
หลกัทรัพยป์ระเภทนั้นไม่ตกต ่าตามภาวะตลาด (Defensive stock) เหมาะต่อผูล้งทุนท่ีชอบความ
เส่ียงน้อย ส าหรับหลกัทรัพย ์2 หลกัทรัพย ์คือ JAS และ TRUE มีความเส่ียงมากกว่า 1 (β > 1) 
แสดงว่าหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นเป็นหลกัทรัพยเ์หมาะต่อผูล้งทุนที่ตอ้งการเก็งก าไร (Speculative 
stock) เหมาะต่อผูท่ี้ชอบความเส่ียงมาก 
 สรุปผลการศึกษา กล่าวไดว้่า หลกัทรัพย ์ADVANC, DTAC, INTUCH, TRUE และ 
JAS  เป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีราคาหลกัทรัพยสู์งกว่าราคาที่เหมาะสม (overvalued)  เป็นหลกัทรัพย์
เหมาะต่อผูล้งทุนท่ีสามารถยอมรับความเส่ียงในระดับต ่า จึงควรลงทุนในหลักทรัพย์ DTAC, 

INTUCH  และ ADVANC  ซ่ึงให้อตัราผลตอบแทนน้อยกว่าราคาตลาดในทิศทางเดียวกบัราคาตลาด 
ส าหรับผูล้งทุนท่ีสามารถยอมรับความเส่ียงในระดบัสูง จะเหมาะต่อการลงทุนในหลกัทรัพย ์JAS 

และ TRUE  ซ่ึงจะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าราคาตลาดในทิศทางเดียวกับราคาตลาด  ดังนั้ น
ทางเลือกการลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกอีกรูปแบบหน่ึงท่ีใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การออม
ท่ีผูล้งทุนสามารถยอมรับความเส่ียงไดต้ามความตอ้งการ  ขณะเดียวกนัผูล้งทุนควรศึกษาทางเลือก
ส าหรับกลยทุธ์การลงทุนในการเขา้ไปซ้ือหรือขายออก ดว้ยวิธีการ ดงัน้ี  

 1. พยายามหาจงัหวะและเวลาท่ีเหมาะสมในการเขา้ไปซ้ือหรือขายออกไป 
2. พยายามเคล่ือนยา้ยเงินทุนเขา้ออกหรือยา้ยไปมาระหว่างหุ้นในภาคธุรกิจและ

อุตสาหกรรมต่าง ๆ ช่วงท่ีมีโอกาส 
 3. กลยทุธ์การใชก้ารวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน โดยดูสภาวะพื้นฐานทางเศรษฐกิจจาก

ภาพใหญ่ แลว้น าไปสู่สภาพแวดลอ้มการเลือกสรรหุน้รายตวั  
 ขณะเดียวกนัหากผูล้งทุนสามารถสร้างพอร์ตการลงทุนที่เหมาะสม  ดว้ยการ
พิจารณาความเหมาะกบัฐานะทางการเงิน  และการยอมรับระดบัความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทน
ตามที่คาดหวงัที่ผูล้งทุนสามารถยอมรับได ้ การลงทุนในหลกัทรัพยน์บัเป็นอีกทางเลือกหน่ึง
ส าหรับผูมี้เงินออม 
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3. ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1  ข้อเสนอแนะคร้ังนี ้
   3.1.1  การศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าผลการศึกษามาใช้เป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารเท่านั้ น โดยพิจารณาจากอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงในแต่ละหลกัทรัพย ์อย่างไรก็ตามในการศึกษาต่อไปควรมีขยายการศึกษา
ออกไปในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ  เพื่อประเมินมูลค่าแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม 
   3.1.2  การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการน าขอ้มูลในอดีตมาท าการศึกษา ดงันั้นผลการวิเคราะห์
เป็นผลท่ีเกิดข้ึนในอดีต  หากน าไปคาดการณ์ในอนาคตควรจะวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของ
ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ สังคม  การเมือง และการวิเคราะห์อุตสาหกรรม อ่ืน ๆ เพื่อประกอบการ
ตดัสินใจการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
  3.2  ข้อเสนอแนะคร้ังต่อไป 
  3.2.1 แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) สามารถน ามาใชอ้ธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงไดดี้ อยา่งไรก็ตามอาจมีความยุง่ยากในการ
หาความสัมพนัธ์ดงักล่าวดว้ยสมการถดถอย ในการศึกษาคร้ังต่อไป อาจเลือกอธิบายความเส่ียงและ
ผลตอบแทนแลว้น ามาเปรียบเทียบความน่าสนใจในการลงทุน เช่น อตัราส่วนต่าง ๆ เช่น Sharp 
Ratio  ซ่ึงใหผ้ลการศึกษาในลกัษณะใกลเ้คียงกนั 
  3.2.2 การศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีอ่ืน เช่น  ปัจจยัทางดา้นเทคนิค  การวิเคราะห์อตัราการเจริญเติบโตของธุรกิจ   
เพื่อการประเมินผลการตดัสินใจใหเ้กิดความชดัเจนมากยิง่ข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

การค านวณค่าสถิติพ้ืนฐานของหลกัทรัพยร์าคาปิด ณ วนัส้ินเดือน  
(มกราคม 2553 ถึง ธนัวาคม 2557) 
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ตารางท่ี 1 การค านวณค่าสถิติพื้นฐานของหลักทรัพย์ราคาปิด ณ วนัส้ินเดือน (มกราคม 2553 ถึง 
ธนัวาคม 2557) 
 

 SET RF ADVANC DTAC INTUCH TRUE JAS 
 Mean  1205.854  0.0353  171.537  78.579  55.283  6.056  4.419 
 Median  1213.390  0.0375  191.000  82.375  61.750  6.075  3.450 
 Maximum  1597.860  0.046  285.000  124.500  89.000  12.100  9.050 
 Minimum  696.5500  0.027  75.2500  32.000  23.500  2.680  0.420 
 Std. Dev.  257.6540  0.007  66.299  27.949  21.568  2.649  2.838 
 Skewness -0.187943  0.259 -0.118 -0.211 -0.122  0.692  0.138 
 Kurtosis  1.975786  1.757  1.554  1.768  1.463  2.626  1.468 

        
 Jarque-Bera  2.975761  4.529  5.364  4.237  6.050  5.143  6.059 
 Probability  0.225851  0.103  0.068  0.120  0.048  0.076  0.048 

        
 Sum  72351.22  2.118  10292.25  4714.750  3317.000  363.380  265.180 
 Sum Sq. Dev.  3916749.  0.003  259342.5  46088.81  27446.43  414.284  475.483 

        
 Observations  60  60  60  60  60  60  60 

 
ประมวลผลโปรแกรมเศรษฐมิติ 
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ตารางท่ี 2 การค านวณค่าสถิติพื้นฐานการปรับแกโ้ดยหาส่วนต่างล าดบัท่ี 1 (First different) 
หลกัทรัพยร์าคาปิด ณ วนัส้ินเดือน (มกราคม 2553 ถึง ธนัวาคม 2557) 

 ADVANC DTAC INTUCH TRUE JAS RM_RF1 SET 
 Mean  2.143  2.250  2.155  3.577  6.167  1.129  1.422 
 Median  1.064  0.599  2.121  1.389  5.063  2.121  2.357 
 Maximum  15.942  28.571  22.857  50.000  68.354  8.846  9.234 
 Minimum -15.789 -15.319 -17.241 -39.640 -31.356 -14.606 -14.377 
 Std. Dev.  7.151  8.979  7.576  16.732  18.081  4.823  4.830 
 Skewness -0.200  0.704  0.173  0.582  1.260 -0.918 -0.920 
 Kurtosis  2.735  3.371  3.651  3.772  6.345  3.671  3.693 

        
 Jarque-Bera  0.567  5.219  1.337  4.807  43.124  9.395  9.513 
 Probability  0.752  0.073  0.512  0.090  0.000  0.009  0.008 

        
 Sum  126.443  132.786  127.183  211.053  363.863  66.665  83.941 
 Sum Sq. 
Dev. 

 2966.022  4676.499  3329.223  16237.68  18962.22  1349.658  1353.338 

        
 Observations  59  59  59  59  59  59  59 
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ภาคผนวก ข 
การวเิคราะห์แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
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การวเิคราะห์แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
 

Dependent Variable: SET 
Method: Least Squares 
Date: 08/23/15   Time: 07:57 
Sample(adjusted): 2010:01 2014:11 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.034861 0.000976 35.71827 0.0000 
RM_RF 1.000162 0.000196 5109.074 0.0000 

R-squared 0.999998     Mean dependent var 1.422729 
Adjusted R-squared 0.999998     S.D. dependent var 4.830467 
S.E. of regression 0.007200     Akaike info criterion -6.996032 
Sum squared resid 0.002955     Schwarz criterion -6.925607 
Log likelihood 208.3829     F-statistic 26102637 
Durbin-Watson stat 0.171252     Prob(F-statistic) 0.000000 

 
Dependent Variable: ADVANC 
Method: Least Squares 
Date: 08/23/15   Time: 07:50 
Sample(adjusted): 2010:01 2014:11 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.590443 0.941727 1.688859 0.0967 
RM_RF 0.398271 0.188890 2.108481 0.0394 

R-squared 0.072352     Mean dependent var 2.143102 
Adjusted R-squared 0.056077     S.D. dependent var 7.151106 
S.E. of regression 6.947707     Akaike info criterion 6.748011 
Sum squared resid 2751.426     Schwarz criterion 6.818436 
Log likelihood -197.0663     F-statistic 4.445692 
Durbin-Watson stat 1.812880     Prob(F-statistic) 0.039396 

 
Dependent Variable: DTAC 
Method: Least Squares 
Date: 08/23/15   Time: 07:59 
Sample(adjusted): 2010:01 2014:11 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.229166 1.127415 1.090252 0.2802 
RM_RF 0.736099 0.226135 3.255133 0.0019 

R-squared 0.156753     Mean dependent var 2.250610 
Adjusted R-squared 0.141960     S.D. dependent var 8.979381 
S.E. of regression 8.317643     Akaike info criterion 7.107945 
Sum squared resid 3943.442     Schwarz criterion 7.178370 
Log likelihood -207.6844     F-statistic 10.59589 
Durbin-Watson stat 1.710395     Prob(F-statistic) 0.001909 
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Dependent Variable: INTUCH 
Method: Least Squares 
Date: 08/23/15   Time: 08:00 
Sample(adjusted): 2010:01 2014:11 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.184319 0.927051 1.277512 0.2066 
RM_RF 0.699982 0.185946 3.764428 0.0004 

R-squared 0.199111     Mean dependent var 2.155644 
Adjusted R-squared 0.185060     S.D. dependent var 7.576305 
S.E. of regression 6.839434     Akaike info criterion 6.716598 
Sum squared resid 2666.338     Schwarz criterion 6.787023 
Log likelihood -196.1396     F-statistic 14.17092 
Durbin-Watson stat 2.162813     Prob(F-statistic) 0.000397 

 
Dependent Variable: TRUE 
Method: Least Squares 
Date: 08/23/15   Time: 08:02 
Sample(adjusted): 2010:01 2014:11 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 1.278508 2.009273 0.636304 0.5271 
RM_RF 1.656521 0.403017 4.110302 0.0001 

R-squared 0.228631     Mean dependent var 3.577169 
Adjusted R-squared 0.215098     S.D. dependent var 16.73200 
S.E. of regression 14.82367     Akaike info criterion 8.263638 
Sum squared resid 12525.24     Schwarz criterion 8.334063 
Log likelihood -241.7773     F-statistic 16.89458 
Durbin-Watson stat 2.199204     Prob(F-statistic) 0.000128 

 
Dependent Variable: JAS 
Method: Least Squares 
Date: 08/23/15   Time: 08:04 
Sample(adjusted): 2010:01 2014:11 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 3.254218 2.047034 1.589723 0.1174 
RM_RF 2.099207 0.410591 5.112648 0.0000 

R-squared 0.314403     Mean dependent var 6.167169 
Adjusted R-squared 0.302375     S.D. dependent var 18.08134 
S.E. of regression 15.10225     Akaike info criterion 8.300875 
Sum squared resid 13000.45     Schwarz criterion 8.371300 
Log likelihood -242.8758     F-statistic 26.13917 
Durbin-Watson stat 1.676610     Prob(F-statistic) 0.000004 
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ประวตัผู้ิศึกษา 
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