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การศึกษาเปรียบเทยีบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่ม 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร โดยใช้แบบจําลอง CAPM 

The Comparisons of Risk and Rates of Return of Securities in the Information 

and Communication Technology Sector by Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)) 

จุรีภรณ์  ใจบุญ1 กิตติพนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ2 

----------------------------------------------------------------------- 

บทคัดย่อ 

 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและ

อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร

กบัความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของตลาด 2) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสาร ภายใตแ้บบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital 

Asset Pricing Model: CAPM)  ซ่ึงมีหลกัทรัพยท่ี์ทาํการศึกษา คือ หลกัทรัพยก์ลุ่ม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเลือก

หลกัทรัพยท่ี์น่าสนใจมา 6 หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ INET, SAMART, SVOA, THCOM, 

TRUE และ DTAC ทาํการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 

มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 รวมเป็นระยะเวลา 489 วนัทาํการ เคร่ืองมือ  

 

 
1 นกัศึกษา หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต โครงการบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต

สาํหรับผูจ้ดัการยคุใหม่ มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
2 อาจารยพ์ิเศษ โครงการบริหารธุรกิจมหาบณัฑิตสาํหรับผูจ้ดัการยคุใหม่ 

มหาวทิยาลยัรามคาํแหง 
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 ท่ีใช้ในการศึกษา ไดแ้ก่ การวิเคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing 

Model)  

ผลการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร มี 

4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ INET, SAMART, THCOM และ DTAC ท่ีมีมูลค่าตํ่ากวา่ท่ีควรจะ

เป็น (Undervalued) และมีหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 2 

หลกัทรัพย ์คือ SVOA และ TRUE ท่ีมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 

คําสําคัญ : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการ

ส่ือสาร 

Abstract 

The purpose of this study are 1) To comparative study of risk and rates of 

return on securities in the information and communication technology sector and 

market rates of return. 2) To comparison of the required rate of return and expected 

rates of return for securities in the information and communication technology 

sector. The securities in the study are in the information and communication 

technology sector on the stock exchange of Thailand. By selecting stocks with 

market capitalization up to 6 securities. Include INET, SAMART, SVOA, THCOM, 

TRUE and DTAC. The research was collected the secondary data from January 1, 

2011 till December 31, 2012 and the total period of 489 official working days based 

on Capital Asset Pricing Model (CAPM).  

The result founded that, securities in the information and communication 

technology sector it has 4 securities include INET, SAMART, THCOM and DTAC 

are undervalued stocks. And securities in the information and communication 

technology sector it has 2 securities are SVOA  and TRUE are overvalue securities. 

KEYWORDS: STOCK EXCHANGE OF THAILAND, THE INFORMATION 

AND COMMUNICATION TECHNOLOGY SECTOR 
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1.บทนํา 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) ได้

เร่ิมเปิดทาํการซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตั้งแต่นั้นมาตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ได้มีบทบาทสําคัญ โดยทาํหน้าท่ีเป็นตลาดรอง 

(Secondary Market) เพื่อเป็นศูนยก์ลางซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และ

พฒันาระบบต่างๆ ท่ีจาํเป็นเพื่ออาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดาํเนิน

ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจสําหรับผูท่ี้มี

เงินออม หรือเงินทุนท่ีแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึงจากสภาวการณ์ใน

ปัจจุบนัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากอาจจะมีแรงจูงใจไม่เพียงพอต่อการฝากเงินกบัสถาบนั

การเงิน ผูท่ี้มีเงินออมหรือเงินทุนจึงตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงให้ผลตอบแทน

มากกว่า โดยผลตอบแทนจากการลงทุนถือเป็นทางเลือกท่ีดีกวา่การปล่อยให้เงินทุน

ของตนเองมีมูลค่าลดลงตามหลกัการของมูลค่าของเงินตามเวลา (Time Value of 

Money) แต่ระดบัผลตอบแทนสําหรับการลงทุนในหลกัทรัพยย์อ่มมีความผกูพนักบั

ปัจจยัความสําเร็จของธุรกิจหรือบริษัทต่างๆ ซ่ึงอาจจะมาจากปัจจัยสําคัญหลาย

ประการ เช่น ระบบเศรษฐกิจ เงินเฟ้อ ค่าเสียโอกาส ความเส่ียง เป็นตน้ ดงันั้นการ

ลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นทางเลือกท่ีสําคญัทางหน่ึงสําหรับความตอ้งการออมเงิน

และลงทุนของนกัลงทุน 

อย่างไรก็ตาม การลงทุนทุกชนิดย่อมมีความเส่ียง ซ่ึงความเส่ียงจะมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบัของผลตอบแทน กล่าวคือ หลกัทรัพยใ์ดท่ี

ให้ผลตอบแทนท่ีตอ้งการในระดบัสูงก็จะมีระดบัความเส่ียงท่ีสูงเช่นเดียวกนั ในทาง

ตรงกนัขา้ม หลกัทรัพยใ์ดท่ีให้ผลตอบแทนท่ีตํ่าก็จะมีความเส่ียงในระดบัตํ่า ดงันั้น 

การตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดของนกัลงทุนจะตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงและ

ผลตอบแทนเป็นหลกั ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดน้าํหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการส่ือสาร ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบดว้ยหลกัทรัพย์

จาํนวน 6 หลกัทรัพย ์ มาเป็นกรณีศึกษาโดยทาํการศึกษาเก่ียวกบัค่าความเส่ียงและ
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อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์วา่ผลตอบแทนควรจะเป็นเท่าไหร่เพื่อ

เป็นการชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนจากการขยายการลงทุนของกิจการ โดยใชแ้นวคิด

เร่ืองทฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาเป็น

แนวคิดในการพิจารณา  

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีได้รับของ

หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกับความเส่ียงและอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรั้บของตลาด 

2. เพื่อศึกษาเปรียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ภายใตแ้บบจาํลอง

การกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM)  

กรอบแนวความคิดการวจัิย 
ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม การเปรียบเทียบ

ราคาปิดแต่ละวันทําการของ
หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื�อสาร

ค่าส่วนเบี�ยงเบน
มาตรฐาน

1.ความเสี�ยงและอัตราผลตอบแทนที�
ได้รับของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื�อสาร

อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื�อสาร และ
อัตราผลตอบแทนของตลาด

2.ค่าเบต้าของหลักทรัพย์กลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสาร

ค่าเบต้า

ดัชนี SET Index

อัตราผลตอบแทนของตั�วเงิน
คลังระยะสั�น

อัตราผลตอบแทนที�ไม่มีความ
เสี�ยง

3.อัตราผลตอบแทนที�ต้องการกับอัตรา
ผลตอบแทนที�คาดหวังของหลักทรัพย์
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื�อสาร

 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการศึกษา 

1. เพื่อให้เขา้ใจถึงวิธีการวิเคราะห์ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บ 

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงจะเป็นขอ้มูลท่ีช่วยให้

นกัลงทุนสามารถใชเ้ป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจ พิจารณาในการลงทุนอยา่งมี

เหตุผล 
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2. เพื่อทราบถึงระดบัของอตัราผลตอบแทน ท่ีสามารถชดเชยความเส่ียงไดใ้น

ระดบัท่ีเหมาะสมของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

3. เพื่อให้ทราบถึงโครงสร้างของอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร เพื่อใช้เป็นข้อมูล

ประกอบการตดัสินใจในการกาํหนดกลยุทธ์ และทิศทางในการลงทุนของนกัลงทุน 

วา่จะซ้ือหลกัทรัพย ์ขายหลกัทรัพย ์หรือถือครองหลกัทรัพยน์ั้นต่อไป  

ขอบเขตการศึกษา 

1. ศึกษาโดยการรวบรวมขอ้มูลจากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน SET INDEX โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นราคาปิดของ

หลกัทรัพยเ์ป็นรายวนั ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา คือ ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึง 

วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 รวมทั้งส้ิน 489 วนัทาํการ และใชอ้ตัราผลตอบแทนของตัว๋

เงินคลงัระยะเวลา 6 เดือน เป็นอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ

เส่ียง (Risk-Free Rate) 

2. หลกัทรัพยท่ี์เลือกศึกษา คือ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การส่ือสาร จาํนวน  6 หลกัทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี 

2.1 INET : บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) 

2.2 SAMART : บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

2.3 SVOA : บริษทั เอสวโีอเอ จาํกดั (มหาชน) 

2.4 THCOM : บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน) 

2.5 TRUE : บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

2.6 DTAC : บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

2. แนวความคิด และ ทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

- แนวความคิดในการวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน 

การวิเคราะห์โดยใชปั้จจยัพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์ท่ีลาํดบัการพิจารณาจาก

สภาพเศรษฐกิจ มายงัสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั โดย
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รวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม ของบริษทัมาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพื่อ

นาํไปสู่การคาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั มีขั้นตอนท่ีสาํคญั คือ 

 

- การวเิคราะห์เศรษฐกิจโดยทัว่ไป (Economic Analysis) 

- การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 

- การวเิคราะห์บริษทั (Company Analysis) 

 (http://www.taladhoon.com/main/library/library2/27-2009-09-26-07-17-

56.html) 

- แนวความคิดเกีย่วกบัการลงทุน 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2548) กล่าววา่ การลงทุน หมายถึง 

กระบวนการท่ีผูล้งทุนเลือกท่ีจะชะลอการใชจ้่ายในวนัน้ี เพื่อสร้างความมัน่คัง่ให้เพิ่ม

สูงในอนาคต ไม่วา่จะเป็นการซ้ือหลกัทรัพยห์รือตราการเงินประเภทต่างๆ เช่น ตรา

สารทุน ตราสารหน้ี หรือดว้ยวิธีการอ่ืนๆ โดยมุ่งหวงัเพื่อให้ไดรั้บกระแสเงินสดจาก

การลงทุนนั้นๆ และมุ่งหวงัให้หลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินท่ีไดล้งทุนไป มีมูลค่า

สูงข้ึน ทั้งน้ี เพื่อให้คุม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื่อชดเชยอาํนาจซ้ือท่ีสูญเสียไป 

อนัเน่ืองมาจากภาวะเงินเฟ้อ รวมทั้งชดเชยความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงิน ตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน  

- แนวความคิดเกีย่วกบัความเส่ียง 

 กติติพนัธ์ คงสวสัดิ์เกยีรติ (2552) ไดก้ล่าวถึงการบริหารความเส่ียงทางธุรกิจ

ไวว้า่ ความเส่ียงทางธุรกิจ คือ ความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนกบัธุรกิจ โดยจะส่งผลให้

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับของการลงทุนในธุรกิจนั้ นผนัผวนไปจากท่ี

คาดการณ์หรือพยากรณ์ไว ้ดงันั้นหากธุรกิจใดก็ตามท่ีมีความเส่ียงมากก็จะทาํให้ธุรกิจ

เหล่านั้นมีโอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์ไวไ้ม่แน่นอน ซ่ึงจะส่งผล

กบัธุรกิจต่างๆ โดยตรง เพราะจะทาํให้ผลตอบแทนหรือกาํไรท่ีตอ้งการเกิดความไม่

แน่นอนข้ึน “เม่ือความเส่ียงสูงผลตอบแทนยิ่งสูง” เรามกัมองกนัในแง่เดียวว่าการ

ลงทุนใดท่ีมีความเส่ียงสูง จะส่งผลให้เกิดผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน แต่เราก็คงจะมองขา้ม

http://www.taladhoon.com/main/library/library2/27-2009-09-26-07-17-56.html
http://www.taladhoon.com/main/library/library2/27-2009-09-26-07-17-56.html
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ไปไม่ไดเ้ลยทีเดียววา่การท่ีมีความเส่ียงสูงนั้น จะทาํให้เกิดโอกาสในการขาดทุนสูง

เช่นเดียวกนั การป้องกนัความเส่ียงทางธุรกิจ สามารถกระทาํไดห้ลายวิธี แต่ก่อนท่ีเรา

ศึกษาวา่ความเส่ียงต่างๆ จะมีการป้องกนัไม่ให้เกิดข้ึนอยา่งไรนั้น เราจะตอ้งศึกษาถึง

ชนิดของความเส่ียงก่อนว่าความเส่ียงดงักล่าวเป็นเช่นไร และเราก็จะตอ้งทราบว่า

ความเส่ียงดงักล่าวนั้นจะก่อให้เกิดความสูญเสียมากเพียงใด จะคุม้ค่ากบัการท่ีเราจะ

ทาํการป้องกนัความเส่ียงหรือไม่ เราจึงจะทราบไดว้า่ ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนเหล่านั้น

จะมีวธีิป้องกนัไม่ใหเ้กิดข้ึนอยา่งไร 

- ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย์ : Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

แนวคิดการวิเคราะห์การลงทุนน้ีเป็นการประยุกต์ใช้กับการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไวข้องหลกัทรัพย ์กบัสัมประสิทธ์ิ

ช้ีวดัความเส่ียงตวัหน่ึงท่ีเรียกว่า เบตา้ (beta) ลกัษณะความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้และค่าเบตา้ไดแ้สดงในทฤษฎีหรือตวัแบบ (model) ท่ีเรียก

กนัวา่ ตวัแบบการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model) หรือท่ีเรียก

กนัโดยยอ่วา่ CAPM ซ่ึงเป็นตวัแบบการกาํหนดราคาของหลกัทรัพย ์โดยการวิเคราะห์

ผา่นอตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัสภาพความเส่ียงหรือค่าเบตา้ซ่ึงหลกัการน้ีเป็นท่ี

ยอมรับในการวิเคราะห์การลงทุน จากตวัแบบ CAPM ผูล้งทุนสามารถกาํหนดไดว้า่ 

หลกัทรัพยท่ี์วิเคราะห์นั้นมีราคาตลาดสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overpriced) หรือมีราคา

ตลาดตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Underpriced) โดยทัว่ไป (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547, หนา้ 244)  

- งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง  

เสรี วรรณกรวิจิตร (2547) ได้ทาํการศึกษาวิเคราะห์ความเส่ียงและ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มยานพาหนะ และอุปกรณ์ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยโดยใชต้วัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย ์ CAPM มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา

ความเส่ียงและเพื่อเป็นแนวทางในการประเมินราคาและกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุน

ในหลกัทรัพยก์ลุ่มยานพาหนะและอุปกรณ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย

ทาํการศึกษาทั้งหมด 9 หลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายสัปดาห์ รวม
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ทั้งส้ิน 52 สัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม 2546 ถึงเดือน มกราคม 2547 โดยไดใ้ช้

อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเส่ียงและใชข้อ้มูลราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาคาํนวณหา

อตัราผลตอบแทนของตลาด จากการศึกษาพบวา่หลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีเป็นหลกัทรัพย์

เชิงรับ( Defensive Stock) เพราะหลกัทรัพยทุ์กตวัมีค่า ß เป็นบวก และนอ้ยกวา่ 1 โดย

เม่ือประเมินราคาของหลักทรัพย์แล้วพบว่าทุกหลักทรัพย์มีมูลค่าตํ่ ากว่ามูลค่า

เหมาะสม หรือ Under Value จึงแนะนาํใหน้กัลงทุนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี 

บุศรา บุญบุตร (2548)ไดท้าํการศึกษาวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชต้วัแบบการ

ตั้งราคาหลกัทรัพย ์ CAPM มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความเส่ียงและเพื่อเป็นแนวทาง

ในการประเมินราคาและกาํหนดกลยุทธ์ในการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการศึกษาทั้งหมด 13 หลกัทรัพย ์ใชข้อ้มูล

ราคาปิดของหลกัทรัพยร์ายสัปดาห์ รวมทั้งส้ิน 52 สัปดาห์ เร่ิมตั้งแต่เดือน มกราคม 

2548 ถึงเดือนธนัวาคม 2548 โดยไดใ้ชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนเฉล่ียของ 

5 ธนาคารใหญ่เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงและใชข้อ้มูลราคา

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาด จาก

การศึกษาพบว่าหลักทรัพยท่ี์มีค่า ß เป็นบวก มี 9 หลักทรัพยไ์ด้แก่ AI, 

BAFS,BANPU, BCP, EASTW, LANNA, RPC, SUSCO และ TOP ซ่ึงหมายความวา่

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่า ß เป็นลบ มี 4 

หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ EGCOMP, PTT,PTTEP และ RATCH ซ่ึงหมายความวา่อตัรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์เป ล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 

ศศิธร กาญจนาประเสริฐ และ.กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์ เกียรติ (2555) การ

ศึกษาวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัรา

ผลตอบแทนท่ีได้รับของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกบั
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ความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของตลาด 2) เพื่อศึกษาเปรียบอตัราผลตอบท่ี

ตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการส่ือสาร ซ่ึงมีหลกัทรัพยใ์นการศึกษา คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์

มีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) สูงสุดมา 10 หลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ ADVANC, 

INTUCH, DTAC, TRUE, JAS, THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART 

ทาํการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 13 พฤษภาคม 2553 ถึงวนัท่ี 30 

ธนัวาคม 2554 รวมเป็นระยะเวลา 400 วนัทาํการ เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 

การวเิคราะห์จากทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

ผลการศึกษาพบวา่ หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีผู ้

ลงทุนควรจะลงทุนซ้ือมี 9 หลกัทรัพย ์ คือ ADVANC, INTUCH, DTAC, JAS, 

THCOM, SAMART, SIM, SAMTEL และ JMART โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าตํ่า

กวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสารท่ีผูล้งทุนไม่ควรลงทุนซ้ือมี 1 หลกัทรัพย ์คือ TRUE โดยหลกัทรัพยน้ี์มีมูลค่า

สูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 

3.วธีิดําเนินการศึกษา 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร กบัตลาด เปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  โดยนํารูป

แบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) มาใช ้โดยศึกษาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร เพื่อนกัลงทุนสามารถท่ีจะคาดการณ์ความเส่ียง

และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและตดัสินใจลงทุนได ้

ประชากรทีใ่ช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ คือ 

- ราคาปิดในแต่ละวนัทาํการของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและ

การส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเลือกหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการศึกษา

มา 6 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ (1) INET: บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จาํกดั (มหาชน), 



100 

วารสารการเงิน การลงทุน การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปีท่ี3 ฉบบัท่ี 3 (กรกฎาคม-กนัยายน 2556) 

 

(2) SAMART: บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน), (3) SVOA: บริษทั เอสวี

โอเอ จาํกดั (มหาชน), (4) THCOM: บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน), (5) TRUE: 

บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน), (6) DTAC: บริษทั โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมู

นิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน)  

- ดชันี SET INDEX จากรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2555 รวมทั้งส้ิน 

489 วนัทาํการ 

- อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัระยะสั้ น 6 เดือน โดยรวบรวมจาก

ฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วงเวลาเดียวกนั 

- สําหรับการวเิคราะห์ขอ้มูลเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา อธิบายเก่ียวกบั

กรอบแนวคิด ทฤษฎี และคาํจาํกดัความท่ีเก่ียวขอ้ง และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ใชสู้ตร

ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้

และอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการโดยการใช้รูปแบบจาํลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) 

4.การวเิคราะห์และสรุปผล  

ตารางที ่4.1 : เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์

กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารกบัตลาด 

หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ (%) ความเส่ียงรวมทั้งหมด (%) 

SET Index 0.0659 1.3274 

INET 0.1741 10.9340 

SAMART 0.0915 2.7291 

SVOA -0.0113 3.4044 

THCOM 0.3132 8.7510 

TRUE -0.0135 7.3845 

DTAC 0.1725 4.4217 
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จากตารางท่ี 4.1 จะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียและความเส่ียงของ

หลกัทรัพยส่์วนใหญ่สูงกวา่ของตลาด 

ภาพที่ 4.1 : แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารกบัตลาด  

 
จากภาพท่ี 4.1 จะเห็นว่าหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตลาดมี 4 

หลกัทรัพย ์ คือ INET, SAMART, THCOM และ DTAC ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรา

ผลตอบแทนตํ่ากวา่ตลาดมี 2 หลกัทรัพย ์คือ SVOA และ TRUE 

ภาพที่  4.2  : แสดงการเปรียบเทียบความเส่ียงของหลักทรัพย์ในกลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารกบัตลาด 
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จากภาพท่ี 4.2 จะเห็นวา่หลกัทรัพยท์ั้ง 6 หลกัทรัพย ์คือ INET, SAMART, 

SVOA, THCOM, TRUE และ DTAC มีความเส่ียงสูงกวา่ตลาด 

ภาพที่ 4.3 : แสดงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารกบัตลาด 

 
จากภาพท่ี 4.3 จะเห็นวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกวา่ 1 และมี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกมี 1 หลกัทรัพย ์ คือ THCOM ซ่ึงแสดงวา่ผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนของตลาด และ

ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากหลกัทรัพยน์ั้นมากกวา่ผลตอบแทนของตลาด คือ หลกัทรัพยน์ั้น

มีความเส่ียงมากกวา่ความเส่ียงของตลาดในทิศทางเดียวกนั กล่าวไดว้า่เป็นหลกัทรัพย์

เชิงรุก (Aggressive Stock) 

หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้นอ้ยกวา่ 1 และมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก 

มี 5 หลกัทรัพย ์ คือINET, SAMART, SVOA, TRUE และ DTAC ซ่ึงแสดงว่า

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั้ นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับ

ผลตอบแทนของตลาด แต่ผลตอบแทนท่ีได้รับจากหลักทรัพย์นั้ นจะน้อยกว่า

ผลตอบแทนของตลาด คือหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ความเส่ียงของตลาดใน

ทิศทางเดียวกนั กล่าวไดว้า่เป็นหลกัทรัพยเ์ชิงรับ (Defensive Stock) 
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ตารางที ่4.2: เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั

เพื่อการตดัสินใจลงทุน 

ทีม่า : จากการคาํนวณ Capital Asset Pricing Model : CAPM 

จากตารางท่ี 4.2 แสดงให้เห็นวา่หลกัทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการตํ่า

กวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มีอยู ่4 หลกัทรัพย ์คือ INET, SAMART, THCOM 

และ DTAC โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ดงันั้น

นกัลงทุนสามารถตดัสินใจลงทุน หรือซ้ือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไวไ้ด ้เพราะหลกัทรัพย์

ดงักล่าวมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัสูงข้ึน 

ส่วนหลักทรัพย์ท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั มีอยู ่2 หลกัทรัพย ์คือ SVOA และ TRUE โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าสูง

กวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) ดงันั้นนกัลงทุนควรจะตดัสินใจขายหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี 

เพราะมีแนวโน้มท่ีจะปรับตวัลดลง (การตดัสินใจ “ซ้ือ” หรือ “ขาย” ข้ึนอยู่กบั

ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาเท่านั้น) 

 

 

 

หลกัทรัพย์ 

อตัราผลตอบแทนที่

ต้องการ (%) 

อตัราผลตอบแทนที่

คาดหวงั (%) 

 

การตัดสินใจ 

INET 9.88 35.36 Undervalued 

SAMART 10.25 26.13 Undervalued 

SVOA 13.05 2.25 Overvalued 

THCOM 18.91 93.02 Undervalued 

TRUE 15.51 -11.76 Overvalued 

DTAC   11.66 62.84 Undervalued 
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ภาพที ่4.4 : แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั 

 
จากตารางท่ี 4.2 สามารถนาํมาสร้างเป็นเส้น Security Market Line (SML) ได้

ตามท่ีแสดงในภาพท่ี 4.4 โดยแสดงให้เห็นว่าหลกัทรัพยท่ี์อยู่เหนือเส้น SML ไดแ้ก่ 

INET, SAMART, THCOM และ DTAC ซ่ึงเป็นหลักทรัพยท่ี์ควรจะซ้ือ ส่วน

หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่ตเ้ส้น SML ไดแ้ก่ SVOA และ TRUE  ถือวา่เป็นหลกัทรัพยท่ี์ควรจะ

ขายในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาน้ี 

5.การศึกษาและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

- การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพย์กลุ่ม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารกบัตลาด พบว่าอตัราผลตอบแทนและความ

เส่ียงของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารส่วนใหญ่สูงกวา่อตัรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาด ซ่ึงมีอยู ่4 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ INET, SAMART, 

THCOM และ DTAC ส่วนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีมี

อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงตํ่ากว่าตลาดมี 2 หลกัทรัพย ์ได้แก่ SVOA และ 

TRUE   

- การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า หลักทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า

มากกว่า 1 และมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกมี 1 หลักทรัพย์ คือ THCOM ส่วน
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หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้น้อยกว่า 1 และมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกมี 5 

หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ INET, SAMART, SVOA, TRUE และ DTAC 

- การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการกับอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ผลการศึกษา

พบว่า มี 4 หลักทรัพย์ท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการตํ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงั (Undervalue)  ไดแ้ก่ INET, SAMART, THCOM และ DTAC ส่วน

หลักทรัพย์ท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

(Overvalue) มี 2 หลกัทรัพย ์คือ SVOA และ TRUE   

5.2. ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังต่อไป 

- การศึกษาในคร้ังน้ีไดท้าํการศึกษาเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ในการศึกษา

คร้ังต่อไปควรทาํการศึกษาความเส่ียงทั้งท่ีเป็นระบบและไม่เป็นระบบ เพื่อจะได้

ทราบถึงความเส่ียงท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น วา่เกิดจากความเส่ียงภายในธุรกิจ หรือ

ความเส่ียงอนัเกิดจากความเปล่ียนแปลงปัจจยัแวดลอ้มภายนอก และความเส่ียงใด

ส่งผลต่อธุรกิจมากกว่ากนั เพื่อใช้เป็นขอ้มูลในการพิจารณาตดัสินใจในการเลือก

ลงทุนต่อไป 

- ควรจะศึกษา วิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอ่ืนๆ ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อท่ีจะสามารถกระจายความเส่ียงจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยไปลงทุนในหลกัทรัพย์

กลุ่มอ่ืนๆ ดว้ย 

- การวิเคราะห์น้ีเป็นเพียงการวิเคราะห์ขั้นพื้นฐานซ่ึงอาจไม่เพียงพอต่อการ

ตดัสินใจลงทุน นกัลงทุนควรคาํนึงถึงการวิเคราะห์ท่ีหลากหลาย ไดแ้ก่ การวิเคราะห์

ปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์ทางเทคนิคต่าง ๆ รวมถึงอาจจะใชท้ฤษฎี

และแนวคิดอ่ืนๆ  
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