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การวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเสี่ยง และประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้แบบจ�าลอง CAPM
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SECURITIES BY USING THE CAPM MODEL
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บทคัดย่อ

	 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลตอบแทน	 ความเสี่ยง	 และประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร	โดยใช้แบบจ�าลอง	CAPM	ส�าหรับประเมินมูลค่าหลักทรัพย์	 ในหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสื่อสาร	 โดยรวบข้อมูลจากการรายงานการซื้อขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ประกอบด้วย	 ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์	ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่มีมูลค่าสูงสุด	10	อันดับแรกของหลักทรัพย์ในกลุ่มใน

ปี	2557	ได้แก่	ข้อมูลอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ�า	12	เดือนของธนาคารพาณิชย์	5	แห่ง	รวบรวมจากธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อใช้

แทนอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง	เนือ่งจากเป็นหลกัทรพัย์ทีใ่ห้อตัราผลตอบแทนทีแ่น่นอนและเข้าถงึได้ง่าย	ผลการศกึษา

สรุปได้	ดังนี้	อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร	โดยอัตราผลตอบแทนสูงสุด	ได้แก่	SAMART	

ผลการศกึษาค่าความเสีย่งพบว่ามจี�านวน	4	หลกัทรพัย์ทีม่ค่ีาเบต้ามากกว่าตลาด	ได้แก่	JAS,	SAMTEL,	SIM,	TRUE	เมือ่น�าผลตอบแทน

ทีค่าดว่าจะได้รบัของหลกัทรพัย์เทยีบกบัผลตอบแทนทีต้่องการตามแบบจ�าลง	CAPM	พบว่าม	ี6	หลกัทรพัย์	ได้แก่	ADVANC,	INTUCH,	

SAMART,	SAMTEL,	TRUE,	TRUEIF	ที่มีราคาตลาดต�่ากว่าที่ควรจะเป็น

ค�ำส�ำคัญ: แบบจ�าลอง	CAPM	หลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร

Abstract
	 The	aim	of	this	study	was	to	 investigate	 incomes,	margins,	risks,	and	estimate	value	of	 information	

technologies’	business	by	using	CAPM	to	gathering	information	of	transaction	of	those	businesses	in	the	Stock	

Exchange	of	Thailand.	The	information	were	consist	of	market	index	and	the	highest	value	of	top	10	information	

technologies	 in	 the	 Stock	 Exchange	 of	 Thailand	 in	 2014	 together	with	 annual	 deposit	 interest	 rate	 from	 5		

commercial	banks	which	guarantee	by	the	Bank	of	Thailand	and	to	be	used	as	a	risk-free	compensation	because	

fixed	deposits	was	guarantee	 return	 rates	and	easy	access.	The	 results	 show	that	 the	business	 that	had	the		

highest	income	was	SAMART	and	then	SAMTEL,	TRUE,	ADVANC,	JAS,	INTUCH,	TRUEIF,	SIM,	DTAC,	and	THCOM.	

However,	there	were	four	businesses	that	have	the	beta	value	more	than	the	markets	which	are	JAS,	SAMTEL,	

SIM,	and	TRUE.	 Interestingly	when	compare	between	 the	 forecast	 return	 rate	 to	 the	 return	 rate	 from	CAPM	

simulation,	the	result	show	that	six	of	the	businesses	are	undervalued,	those	businesses	are	ADVANC,	INTUCH,	

SAMART,	SAMTEL,	TRUE,	and	TRUEIF.

Keywords:	CAPM	Model,	Information	and	Communication	Technology	Sector’s	Securities
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บทน�ำ

	 เงินออมภายในประเทศเป็นปัจจัยส�าคัญอย่างหนึ่งที่เป็นตัวก�าหนดการลงทุน	นอกจากจะมีประโยชน์ต่อ

นกัลงทนุในการสร้างความมัน่คงในอนาคต	และช่วยลดความเสีย่งจากการด�ารงชวีติยามทีภ่าวะเศรษฐกจิตกต�า่แล้ว	

การลงทนุยงัมปีระโยชน์ต่อประเทศ	ทัง้ในด้านการขยายตวัและการสร้างเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิ	กล่าวคอื	ในด้าน

การขยายตัว	 การลงทุนจะเป็นรากฐานส�าคัญที่เป็นตัวก�าหนดอัตราการเจริญเติบโตของประเทศ	 ส่วนในด้าน

เสถยีรภาพ	การลงทนุจะช่วยลดผลกระทบจากการผนัผวนทางเศรษฐกจิ รฐับาลได้ตระหนกัถงึความส�าคญัของการ

ออมและการลงทุนจึงใช้นโยบายต่างๆ	ในการกระตุ้นให้เกิดการลงทุนไม่ว่าจะเป็นการปรับอัตราดอกเบี้ย	หรือการ

ได้รบัสทิธพิเิศษทางภาษ	ีหรอืความหลากหลายของตราสารทนุในตลาดหลกัทรพัย์	ท�าให้เกดิทางเลอืกในการลงทนุ

เพิ่มมากขึ้น 

	 ในยุคปัจจุบันจากสภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยในระดับโลกไม่ว่าจะเป็นวิกฤตการณ์การเงินซับไพรม์หรือ

วิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์	และวิกฤตการณ์หนี้สาธารณะของกรีซซึ่งส่งผลกระทบเชิงลบเป็นวงกว้างต่อประเทศที่

ใช้เงินสกุลยูโร	หรือ	Euro	Zone	ท�าให้ตลาดหุ้นทั่วโลกก�าลังเผชิญกับความผันผวนอย่างรุนแรง	ส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกจิในภมูภิาคต่างๆทัว่โลก	แต่ตลาดหุน้ในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต้ไม่ได้รบัผลกระทบมากนกัและมกีาร

เจริญเติบโตที่สูงจึงท�าให้เงนิลงทุนไหลเข้ามาลงทุนในภมูิภาคนี้จ�านวนมากซึ่งมีผลต่อการเจริญเตบิโตของตลาดหุ้น

ในประเทศในภูมิภาค	 ปัจจุบันยุคที่อัตราดอกเบี้ยธนาคารต�่ากว่าอัตราเงินเฟ้อในแต่ละปีที่เพิ่มสูงขึ้น	 การลงทุนใน

ตลาดหลกัทรพัย์จงึนบัเป็นทางเลอืกหนึง่ของการลงทนุทีน่่าสนใจ	เพราะตลาดหลกัทรพัย์เป็นเครือ่งมอือย่างหนึง่ใน

การระดมทุน	เป็นตัวกลางในการซื้อขายระหว่างนักลงทุนกับผู้ที่ต้องการเงินทุน	เป็นการส่งเสริมให้ผู้มีเงินออมเข้า

มาลงทุนในตลาดทุนอีกทางหนึ่ง 

	 สาเหตทุีเ่ลอืกหลกัทรพัย์ในกลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร	เนือ่งจากได้รบัความสนใจอย่างมาก

จากนักลงทุนทั้งในไทยและต่างชาติจากการได้รับประโยชน์จากการสนับสนุนของรัฐบาลในปัจจุบัน	 และปัจจัยใน

การท�าก�าไรทีม่แีนวโน้มเกดิขึน้จากการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานของแต่ละบรษิทัในกลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและ

การสื่อสาร

	 การลงทนุทกุอย่างมคีวามเสีย่งเสมอไม่อาจหลกีเลีย่งได้	ซึง่ความเสีย่งย่อมมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั

กบัระดบัผลตอบแทน	กล่าวคอื	หลกัทรพัย์ใดทีใ่ห้ผลตอบแทนในระดบัสงูกจ็ะมรีะดบัความเสีย่งทีส่งูเช่นกนั	ในทาง

ตรงกันข้ามหลักทรัพย์ใดที่ให้ผลตอบแทนที่ต�่าก็จะมีความเสี่ยงในระดับต�่า	 ดังนั้น	 การตัดสินใจการลงทุนในหลัก

ทรพัย์ใดจะต้องพจิารณาถงึความเสีย่งและผลตอบแทนเป็นหลกั	โดยทัว่ไปนกัลงทนุจะซือ้หลกัทรพัย์ทีม่คีวามเสีย่ง

ระดับหนึ่ง	 และคาดหวังที่จะได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับความเสี่ยง	 นักลงทุนควรมีหลักในการพิจารณา	 เพื่อเป็น

แนวทางในการประกอบการตัดสินใจโดยทฤษฎี	Markowitz’s	Portfolio	Theory	ชี้ให้เห็นหลักการกระจายการ

ลงทนุในหลกัทรพัย์หลากหลายประเภทในอตุสาหกรรมต่างกนัเพือ่ให้ได้กลุม่หลกัทรพัย์ทีเ่หมาะสมทีส่ดุโดยพจิารณา

ความเสีย่งและผลตอบแทนจากการลงทนุ	แนวคดินีป้ระกอบด้วยสมมตฐิานว่านกัลงทนุเป็นผูม้เีหตผุลในการลงทนุ

และมพีฤตกิรรมหลกีเลีย่งความเสีย่ง	นกัลงทนุจะลงทนุเพือ่ให้ได้ผลตอบแทนสงูสดุในระดบัความเสีย่งทีเ่ท่ากนัหรอื

ในระดับผลตอบแทนที่เท่ากันแต่ระดับความเสี่ยงต�่ากว่า	 โดยกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ	 ในแต่ละ

อุตสาหกรรม	ต่อมาได้น�าทฤษฎีนี้มาพัฒนาเป็นแบบจ�าลอง	CAPM	(Capital	Asset	Pricing	Model)	ซึ่งเป็นเครื่อง

มือพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนและความเสี่ยงในการลงทุน	 เพื่อให้ได้ผล

ตอบแทนตามเป้าหมาย

	 ดังนั้น	ในการศึกษาครั้งนี้จึงให้ความส�าคัญในการศึกษาอัตราผลตอบแทน	ความเสี่ยง	และประเมินมูลค่า
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ที่เหมาะสมของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร	 เพราะเป็นประโยชน์ต่อผู้ที่ต้องการลงทุน

ในกุล่มหลักทรัพย์ดังกล่าว	เพื่อใช้เปรียบเทียบหลักทรัพย์ที่ควรตัดสินใจในการเลือกลงทุน

วัตถุประสงค์

	 1.	 เพื่อศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร

	 2.	 เพื่อประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร

วิธีด�ำเนินงำน  	

	 ในการศึกษาเรื่อง	 การวิเคราะห์ผลตอบแทน	 ความเสี่ยง	 และการประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์กลุ่ม

เทคโนโลยีสาระสนเทศและการสื่อสาร	โดยใช้แบบจ�าลอง	CAPM	การศึกษาอิสระครั้งนี้เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ	

โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ	(Secondary	Data)	ซึ่งรวบรวมแบบอนุกรมเวลา	(Time	Series	Data)	มาท�าการวิเคราะห์	

ประมวลผล	และน�าผลที่ได้มาสรุปและอภิปราย	ผู้ศึกษาได้ด�าเนินขั้นตอนวิธีการด�าเนินงาน	ดังนี้

	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

	 ข้อมลูทีใ่ช้ในการวจิยัครัง้นีไ้ด้ใช้ข้อมลูทตุยิภมูทิัง้หมด	โดยท�าการศกึษาราคาหลกัทรพัย์ในกลุม่เทคโนโลยี

สาระสนเทศและการสือ่สาร	ทีม่มีลูค่าสงูสดุ	10	อนัดบัแรกของหลกัทรพัย์ในกลุม่ในปี	2557	ซึง่ใช้ข้อมลูในช่วงระยะ

เวลาตัง้แต่วนัที	่1	มกราคม	2557	ถงึ	31	ธนัวาคม	2557	เป็นจ�านวน	52	สปัดาห์	แหล่งทีม่าของข้อมลูตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย	(SET	Index)	หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงสุด	10	อันดับแรกในปี	2557	(ตารางที่	1)

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง	 ใช้อัตราดอกเบี้ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ�า	 12	 เดือนของ

ธนาคารพาณิชย์	5	แห่ง	โดยเฉลี่ยเป็นราสัปดาห์ได้อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ	0.035	มาเป็นตัวแทนของผล

ตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาครั้งนี้

	 การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์

 

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิท้ังหมด โดยทําการศึกษาราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสาระ
สนเทศและการสื่อสาร ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกของหลักทรัพย์ในกลุ่มในปี 2557 ซ่ึงใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
วันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2557 เปน็จํานวน 52 สัปดาห์ แหล่งที่มาของข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET Index) หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกในปี 2557 (ตารางที่ 1) 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง ใช้อัตราดอกเบี้ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของ
ธนาคารพาณิชย์ 5 แห่ง โดยเฉลี่ยเป็นราสัปดาห์ได้อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 0.035 มาเป็นตัวแทนของ
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาครั้งนี้ 

การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 
Ri = P����P����

P����
                (1) 

 
โดย Ri คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา 1 สัปดาห์ 

Pit คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 
Pit-1 คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อนหน้าสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 

 
การหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 
 

Rm = I����I����
I����

             (2) 

 
โดย Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในระยะเวลา 1 สัปดาห์ 

Imt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 
Imt-1 คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อหน้าสัปดาห์ท่ีต้องการหา

ผลตอบแทน 

 
 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้สมการถดถอย 
 

Yi = αi + βiXi + ei              (3) 
 

โดย Yi  = Rit - Rft คือ  ส่วนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 Xi  = Rm-Rft คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาด ณ เวลา t 

αi = Rft - Rft คือ ค่านัยสําคัญทางสถิติแสดงถึงผลตอบแทนส่วนเกินที่ผู้ลงทุนได้รับจาก
หลักทรัพย์ในขณะที่ตลาดมีผลตอบแทนเป็นศูนย์ 

 
 การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนบุคคลของกลุ่มตัวอย่าง โดยใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าความถี่ 
ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 ทดสอบสมมติฐาน โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistics) ได้แก่ t-test ใช้ในการวิเคราะห์ค่าเบต้าของ
หลักทรัพย์ โดยค่าเบต้าแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เมื่อเปลี่ยนไป 1 หน่วย 
 
ผลการวิจัย 

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ สูงสุดท่ีระดับร้อย
ละ 3.1829 ต่อสัปดาห์ ต่ําสุดระดับร้อยละ -5.1829 ต่อสัปดาห์ และค่าเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับร้อยละ 0.4169 ต่อสัปดาห์ 

	 โดย	R
i
	 คือ	 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา	1	สัปดาห์

  P
it
	 คือ	 ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ที่ต้องการหาผลตอบแทน

	 	 P
it-1
	 คือ	 ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อนหน้าสัปดาห์ที่ต้องการหาผลตอบแทน

	 การหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

 

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิท้ังหมด โดยทําการศึกษาราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสาระ
สนเทศและการสื่อสาร ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกของหลักทรัพย์ในกลุ่มในปี 2557 ซ่ึงใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
วันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2557 เปน็จํานวน 52 สัปดาห์ แหล่งที่มาของข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET Index) หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกในปี 2557 (ตารางที่ 1) 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง ใช้อัตราดอกเบี้ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของ
ธนาคารพาณิชย์ 5 แห่ง โดยเฉลี่ยเป็นราสัปดาห์ได้อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 0.035 มาเป็นตัวแทนของ
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาครั้งนี้ 

การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 
Ri = P����P����

P����
                (1) 

 
โดย Ri คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา 1 สัปดาห์ 

Pit คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 
Pit-1 คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อนหน้าสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 

 
การหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 
 

Rm = I����I����
I����

             (2) 

 
โดย Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในระยะเวลา 1 สัปดาห์ 

Imt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 
Imt-1 คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อหน้าสัปดาห์ท่ีต้องการหา

ผลตอบแทน 

 
 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้สมการถดถอย 
 

Yi = αi + βiXi + ei              (3) 
 

โดย Yi  = Rit - Rft คือ  ส่วนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 Xi  = Rm-Rft คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาด ณ เวลา t 

αi = Rft - Rft คือ ค่านัยสําคัญทางสถิติแสดงถึงผลตอบแทนส่วนเกินที่ผู้ลงทุนได้รับจาก
หลักทรัพย์ในขณะที่ตลาดมีผลตอบแทนเป็นศูนย์ 

 
 การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนบุคคลของกลุ่มตัวอย่าง โดยใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าความถี่ 
ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 ทดสอบสมมติฐาน โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistics) ได้แก่ t-test ใช้ในการวิเคราะห์ค่าเบต้าของ
หลักทรัพย์ โดยค่าเบต้าแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เมื่อเปลี่ยนไป 1 หน่วย 
 
ผลการวจิัย 

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ สูงสุดท่ีระดับร้อย
ละ 3.1829 ต่อสัปดาห์ ต่ําสุดระดับร้อยละ -5.1829 ต่อสัปดาห์ และค่าเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับร้อยละ 0.4169 ต่อสัปดาห์ 

	 	 โดย	R
m
	 คือ	อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในระยะเวลา	1	สัปดาห์
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mt
	 คือ	ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ที่ต้องการหาผลตอบแทน
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	 	 	 I
mt-1

	 คือ	 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อหน้าสัปดาห์ที่ต้องการ

หาผลตอบแทน

	 การวเิคราะห์ความเสีย่งของหลกัทรพัย์ในกลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร	โดยใช้สมการถดถอย

 

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิท้ังหมด โดยทําการศึกษาราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสาระ
สนเทศและการสื่อสาร ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกของหลักทรัพย์ในกลุ่มในปี 2557 ซ่ึงใช้ข้อมูลในช่วงระยะเวลาตั้งแต่
วันที่ 1 มกราคม 2557 ถึง 31 ธันวาคม 2557 เปน็จํานวน 52 สัปดาห์ แหล่งที่มาของข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET Index) หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกในปี 2557 (ตารางที่ 1) 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง ใช้อัตราดอกเบี้ยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของ
ธนาคารพาณิชย์ 5 แห่ง โดยเฉลี่ยเป็นราสัปดาห์ได้อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 0.035 มาเป็นตัวแทนของ
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาครั้งนี้ 

การหาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

 
Ri = P����P����

P����
                (1) 

 
โดย Ri คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะเวลา 1 สัปดาห์ 

Pit คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 
Pit-1 คือ ราคาปิดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อนหน้าสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 

 
การหาอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 
 

Rm = I����I����
I����

             (2) 

 
โดย Rm คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ในระยะเวลา 1 สัปดาห์ 

Imt คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ท่ีต้องการหาผลตอบแทน 
Imt-1 คือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปลายสัปดาห์ก่อหน้าสัปดาห์ท่ีต้องการหา

ผลตอบแทน 

 
 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้สมการถดถอย 
 

Yi = αi + βiXi + ei              (3) 
 

โดย Yi  = Rit - Rft คือ  ส่วนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย์ i ณ เวลา t 
 Xi  = Rm-Rft คือ ส่วนชดเชยความเสี่ยงของตลาด ณ เวลา t 

αi = Rft - Rft คือ ค่านัยสําคัญทางสถิติแสดงถึงผลตอบแทนส่วนเกินที่ผู้ลงทุนได้รับจาก
หลักทรัพย์ในขณะที่ตลาดมีผลตอบแทนเป็นศูนย์ 

 
 การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนบุคคลของกลุ่มตัวอย่าง โดยใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าความถี่ 
ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 ทดสอบสมมติฐาน โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inference statistics) ได้แก่ t-test ใช้ในการวิเคราะห์ค่าเบต้าของ
หลักทรัพย์ โดยค่าเบต้าแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เมื่อเปลี่ยนไป 1 หน่วย 
 
ผลการวิจัย 

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ สูงสุดท่ีระดับร้อย
ละ 3.1829 ต่อสัปดาห์ ต่ําสุดระดับร้อยละ -5.1829 ต่อสัปดาห์ และค่าเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับร้อยละ 0.4169 ต่อสัปดาห์ 
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	 คือ	 ค่านยัส�าคญัทางสถติแิสดงถงึผลตอบแทนส่วนเกนิทีผู่ล้งทนุได้รบัจากหลกั

ทรัพย์ในขณะที่ตลาดมีผลตอบแทนเป็นศูนย์

	 การวิเคราะห์ข้อมูลส่วนบุคคลของกลุ่มตัวอย่าง	โดยใช้สถิติพรรณนา	(Descriptive Statistics)	ได้แก่	

ค่าความถี่	ค่าร้อยละ	ค่าเฉลี่ย	และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

	 ทดสอบสมมตฐิาน	โดยใช้สถติเิชงิอนมุาน	(Inference	statistics)	ได้แก่	t-test	ใช้ในการวเิคราะห์ค่าเบต้า

ของหลักทรัพย์	โดยค่าเบต้าแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เมื่อเปลี่ยนไป	1	หน่วย

ผลกำรวิจัย

	 ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	(SET)	ผลตอบแทนของตลาดรายสปัดาห์	สงูสดุทีร่ะดบั

ร้อยละ	3.1829	ต่อสัปดาห์	ต�่าสุดระดับร้อยละ	-5.1829	ต่อสัปดาห์	และค่าเฉลี่ยอยู่ที่ระดับร้อยละ	0.4169	ต่อ

สัปดาห์

	 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง	 การศึกษานี่ได้ใช้	 อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ�า	 12	

เดือน	 ของธนาคารพาณิชย	์ 5	 แห่ง	 ในป	ี พ.ศ.2557	 เป็นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง	

(Risk-Free	 Rate)	 ซึ่งเมื่อค�านวณออกมาเป็นผลตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์แล้วจะได้เท่ากับร้อยละ	 0.0350	 ต่อ

สัปดาห์

	 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร	โดยเรียงล�าดับตามอัตราผล

ตอบแทนเฉลี่ยรายสัปดาห์มากที่สุดไปน้อยที่สุด	ดังนี้	SAMART	เฉลี่ยที่ร้อยละ	2.0300,	SAMTEL	เฉลี่ยที่ร้อยละ	

1.3327,	TRUE	เฉลี่ยที่ร้อยละ	1.2062,	ADVANC	เฉลี่ยที่ร้อยละ	0.5237,	JAS	เฉลี่ยที่ร้อยละ	0.5008,	INTUCH	

เฉลีย่ทีร้่อยละ	0.3956,	TRUEIF	เฉลีย่ทีร้่อยละ	0.2363,	SIM	เฉลีย่ทีร้่อยละ	0.2170,	DTAC	เฉลีย่ทีร้่อยละ	0.1780	

และ	THCOM	เฉลี่ยที่ร้อยละ	-	0.0245

	 ความเสีย่งของหลกัทรพัย์ในกลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร	จากการทดสอบความสมัพนัธ์ด้วย

ค่า	β	โดยใช้	T-statistic	พบว่า	ณ	ระดับความเชื่อมั่นที่	95%	หลักทรัพย์ทุกตัวมีค่า	Sig.	<	0.05	แสดงว่า	ปฏิเสธ

สมมตฐิาน	H
0
	ทีว่่าผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบัผลตอบแทนของตลาดไม่มคีวามสมัพนัธ์กนั	(β	=	0)	หรอืยอมรบั	

H
1
	ทีว่่าผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กบัผลตอบแทนของตลาดมคีวามสมัพนัธ์กนั	(β	≠	0)	ผลจากการวเิคราะห์ความ

สัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของตลาด	ดังนี้
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	 หลักทรัพย์ที่มีค่า	β	 ระหว่าง	0	ถึง	1	 (0≤	β	≤1)	 ได้แก่	ADVANC, DTAC, INTUCH, SAMART, 

THCOM, TRUEIF	

	 หลักทรัพย์ที่มีค่า	β	มากกว่า	1	(β	>1)	ได้แก่	JAS, SAMTEL, SIM, TRUE

	 ประเมินมูลค่าหลักทรัพย์	โดยพิจารณาเปรียบเทียบค่า	Constant (α)	ของสมการถดถอย	และการน�า

ค่า	β	และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์แต่ละตัวมาเปรียบเทียบกับเส้น	SML	(ภาพที่	1)

สรุป

	 จากการศกึษาและวเิคราะห์ผลตอบแทน	ความเสีย่ง	และการประเมนิมลูค่าของหลกัทรพัย์กลุม่เทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร	โดยใช้แบบจ�าลองการก�าหนดราคาสินทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model:	CAPM)	

เป็นทฤษฏีในการศึกษา	ในการศึกษานี้แบ่งออกเป็น	3	ส่วน	ได้แก่

	 1.		 ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนแต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร	 สรุป

ผลการศึกษาได้ว่า	 หลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยเรียงล�าดับจากสูงสุดไปน้อยสุด	 ได้แก่	 SAMART,	 SAMTEL,	

TRUE,	ADVANC,	JAS,	INTUCH,	TRUEIF,	SIM,	DTAC,	THCOM	ตามล�าดับ	

	 2.		 ผลการศึกษาความเสี่ยง	(β)	สรุปผลการศึกษาได้ว่า	โดยหลักทรัพย์ที่เป็น	Aggressive	Stock	ซึ่งคือ

หลักทรัพย์ที่มีค่า	β	>	1	ได้แก่	ADVANC,	DTAC,	INTUCH,	SAMART,	THCOM,	TRUEIF	ส่วนหลักทรัพย์ที่เป็น	

Defensive	Stock	ซึ่งคือหลักทรัพย์ที่มีค่า	0	≤	β	≤	1	ได้แก่	ADVANC,	DTAC,	INTUCH,	SAMART,	THCOM,	

TRUEIF	

	 3.		 ผลการศึกษาการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์โดยวิเคราะห์ค่า	Constant	(α)	ของสมการถดถอย	และ

การน�าค่า	β	และอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย์แต่ละตวัมาเปรยีบเทยีบกบัเส้น	SML	พบว่าหลกัทรพัย์

ที่อยู่เหนือเส้น	SML	มีทั้งสิ้น	6	หลักทรัพย์	ได้แก่	ADVANC,	INTUCH,	SAMART,	SAMTEL,	TRUE,	TRUEIF	ซึ่งมี

ค่า	α	>	0	หมายความว่า	หลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าต�่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง	ในอนาคตหลักทรัพย์เหล่านี้จะมีมูลค่าสูงขึ้น

ดังนั้นหลักทรัพย์เหล่านี้จึงเป็นหลักทรัพย์ที่ควรลงทุน	ส่วนหลักทรัพย์ที่อยู่ต�่ากว่าเส้น	SML	มีทั้งสิ้น	4	หลักทรัพย์

ได้แก่	DTAC,	JAS,	SIM,	THCOM	ซึ่งมีค่า	α	<	0	หมายความว่า	หลักทรัพย์นั้นมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง	ใน

อนาคตหลักทรัพย์เหล่านี้จะมีมูลค่าต�่าลงดังนั้นหลักทรัพย์เหล่านี้จึงเป็นหลักทรัพย์ที่ไม่ควรลงทุน

ข้อเสนอแนะ

	 การน�าตวัแบบจ�าลองการก�าหนดราคาหลกัทรพัย์	(CAPM)	มาประยกุต์ใช้ในการพจิารณาหลกัทรพัย์ต้อง

มคีวามรอบคอบ	เนือ่งจากผลลพัธ์ของการศกึษาทีไ่ด้เป็นการน�าข้อมลูใน	และน�ามาใช้ส�าหรบัการพยากรณ์ในอนาคต	

ผู้ลงทุนจึงควรพิจารณาอย่างรอบคอบ	เพราะเวลาที่แตกต่างกันผลลัพธ์ที่ได้ก็จะแตกต่างกัน	

	 การพจิารณาว่าจะลงทนุในแต่ละหลกัทรพัย์หรอืไม่	โดยพจิารณาเฉพาะอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง

เท่านั้น	ยังไม่เพียงพอส�าหรับการตัดสินใจ	ท�าให้ผู้ลงทุนต้องศึกษาข้อมูลด้านต่างๆ	โดยการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน	

(Fundamental	Analysis)	และการวิเคราะห์ทางเทคนิค	(Technical	Analysis)	

	 ในการศกึษาครัง้นีไ้ด้น�าตวัแบบจ�าลองการก�าหนดราคาหลกัทรพัย์	(CAPM)	เป็นแนวทางในการตดัสนิใจ

ในการลงทนุ	ในการศกึษาอสิระครัง้ต่อไปควรท�าการศกึษาทฤษฏอีืน่ๆ	ทีเ่กีย่วข้องเพือ่เพิม่ข้อมลูการตดัสนิใจของผู้

ลงทุน
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กิตติกรรมประกำศ 

	 บทความเรื่อง	 การวิเคราะหผ์ลตอบแทน	 ความเสี่ยง	 และประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร	 โดยใช้แบบจ�าลอง	 CAPM	 เป็นส่วนหนึ่งของการศึกษาตามหลักสูตรบริหารธุรกิจมหา

บัณฑิต	วิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการ	มหาวิทยาลัยขอนแก่น

	 การศึกษาครั้งนี้ส�าเร็จได้ด้วยดี	เนื่องจากได้รับความอนุเคราะห์จาก	รศ.ดร.ฐิติวรรณ	ศรีเจริญ	อาจารย์ที่

ปรึกษาการศึกษาอิสระ	 ที่ได้ให้ค�าปรึกษาและให้ข้อเสนอแนะที่เป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการศึกษา	 พร้อมทั้งช่วย

ตรวจสอบและแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆ	ผู้ศึกษาขอขอบพระคุณอย่างสูงมา	ณ	 โอกาสนี้	 รวมทั้งคณาจารย์ทุกท่านที่

ให้ความรู้	ให้ค�าแนะน�า	ข้อคิดเห็นที่เป็นประโยชน์ต่อการศึกษา	ผู้ศึกษาขอกราบพระคุณอย่างสูง

	 สดุท้ายนีข้อกราบขอบพระคณุบดิา	มารดา	ครอบครวั	และเพือ่นนกัศกึษาทกุคนทีม่ส่ีวนร่วมในการท�าให้

สารนิพนธ์ฉบับนี้ได้ส�าเร็จลง	ทั้งที่ได้กล่าวมาแล้วข้างต้นและที่มิได้กล่าวนามไว้	ณ	ที่นี้

เอกสำรอ้ำงอิง

[1] จุรีภรณ์ ใจบุญ. (2556). กำรศึกษำเปรียบเทียบควำมเสี่ยงและอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม 

เทคโนโลยีสำรสนเทศและกำรสื่อสำรโดยใช้แบบจ�ำลอง CAPM. วารสารการเงิน การลงทุน การตลาด 

และการบริหารธุรกิจ, ปีที่ 3 (3 กรกฎำคม - กันยำยน 2556), 91.

[2]  ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2557). SET Market Analysis and Reporting Tool. ค้นเมื่อ 4 

เมษำยน 2558, จำก http://www.setsmart.com/ism/login.jsp

[3]  ธนำคำรแห่งประเทศไทย. (2557). อัตราดอกเบี้ยธนาคารพาณิชย์. ค้นเมื่อ 4 เมษำยน 2558, 

จำกhttps://www.bot.or.th/thai/statistics/_layouts/application/interest_rate/IN_His-

torical.aspx#

[4]  ศศิธร กำญจนำประเสริฐ. (2555). การเปรียบเทียบความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

กลุม่เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร โดยใช้แบบจ�าลอง CAPM. วทิยำนพินธ์บรหิำรธรุกจิบณัฑติ 

มหำวิทยำลัยรังสิต.

[5] Sharpe, William F., Alexander, Gordon J., & Bailey, Jeffery V. (1995). Investments. 

5th ed. Englewood Cliffs, N.J. : Prentice Hall.

 

ภาพที่ 1 การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที่ 1 หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าสูงสุด 10 อันดับแรกในปี 2557 

หลักทรัพย์ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  
(ล้านบาท) 

ADVANC: บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) 746,246.93
TRUE: บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 273,148.00
INTUCH: บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) 252,505.60
DTAC: บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) 228,493.76
TRUEIF: กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ทรูโกรท 62,145.60
JAS: บริษัท จัสมิน อินเตอร์เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 52,459.85
SAMART: บริษัท สามารถคอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 39,505.28
THCOM: บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) 38,083.83
SIM: บริษัท สามารถ ไอ-โมบาย จํากัด (มหาชน) 14,784.84
SAMTEL: บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) 14,028.60

  ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2557 
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ภำพที่ 1	การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์
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ตำรำงที่ 1	หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าสูงสุด	10	อันดับแรกในปี	2557

หลักทรัพย์ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด	

(ล้านบาท)

ADVANC:	บริษัท	แอดวานซ์	อินโฟร์	เซอร์วิส	จ�ากัด	(มหาชน) 746,246.93

TRUE:	บริษัท	ทรู	คอร์ปอเรชั่น	จ�ากัด	(มหาชน) 273,148.00

INTUCH:	บริษัท	อินทัช	โฮลดิ้งส์	จ�ากัด	(มหาชน) 252,505.60

DTAC:	บริษัท	โทเทิ่ล	แอ็คเซ็ส	คอมมูนิเคชั่น	จ�ากัด	(มหาชน) 228,493.76

TRUEIF:	กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม	ทรูโกรท 62,145.60

JAS:	บริษัท	จัสมิน	อินเตอร์เนชั่นแนล	จ�ากัด	(มหาชน) 52,459.85

SAMART:	บริษัท	สามารถคอร์ปอเรชั่น	จ�ากัด	(มหาชน) 39,505.28

THCOM:	บริษัท	ไทยคม	จ�ากัด	(มหาชน) 38,083.83

SIM:	บริษัท	สามารถ	ไอ-โมบาย	จ�ากัด	(มหาชน) 14,784.84

SAMTEL:	บริษัท	สามารถเทลคอม	จ�ากัด	(มหาชน) 14,028.60

ที่มา:	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,	2557


