
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดทุนที่มีการพัฒนาและขยายตัวอยางรวดเร็วเปน
กลไกที่ชวยระดมทุนและการพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศเนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศที่
กําลังพัฒนา การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศตองอาศัยการลงทุนเปนจํานวนมากและแหลง
เงินทุนระยะยาว ดังนั้นรัฐบาลพยายามสนับสนุนใหมีการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนใหมี
เสถียรภาพและมีประสิทธิภาพสูงขึ้น ตลาดทุนที่สําคัญของประเทศไทยคือ ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดรอง (secondary market) ที่ชวยสนับสนุนให
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดแรก (primary market) มีความคลองตัวโดยตลาดหลักทรัพยจะทํา
หนาที่เปนศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงธุรกิจตองการเงินทุนสามารถเขามาระดมทุนได
เปนการนําเงินออกมาใช ใหเกิดประโยชนทางเศรษฐกิจ การที่ตลาดหลักทรัพยจะเอื้ออํานวยตอการ
พัฒนาเศรษฐกิจนั้น ควรเปนตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเพราะตลาดหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพจะชวยใหราคาที่เกิดขึ้นสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น 
 การลงทุนในหลักทรัพยนั้นนักลงทุนทั่วไปคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนสูง    แตใน
ขณะเดียวกันก็ตองหลีกเลี่ยงความเสี่ยง ทําใหราคาของหลักทรัพยจะมีความเสี่ยงและความผันผวน
ของราคาหลักทรัพยซ่ึงเกิดจากปจจัยตางๆ เชน ปจจัยทางดานการเมือง ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ  
เปนตน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยควรมีหลักเกณฑในการพิจารณา เพื่อเปนแนวทางในการ
ตัดสินใจในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงในทางทฤษฎีนักลงทุนตองพิจารณาถึงความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนจากการลงทุน และความเสี่ยงในการลงทุนเปนสําคัญเพื่อการประเมินคาการ
ลงทุน และการวัดความเสี่ยงที่ถูกตองจึงเปนสิ่งที่จําเปน 
 การที่ราคาหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงตลอดเวลาทําใหผลตอบแทนไมเปนไป
ตามที่คาดหวัง จึงกอใหเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนรวมทั้งผูที่ลงทุนที่เขาไปลงทุนนั้นมีทั้งผูที่มี
ความรูและไมมีความรูในเรื่องของหลักทรัพย ดังนั้นปญหาที่เกิดขึ้นคือ อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
ควรเปนเทาไรจึงจะตัดสินใจลงทุน ผูลงทุนสวนมากมักใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากหรืออัตราที่ไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (risk free rate)  เชน พันธบัตรรัฐบาล หรือการฝากเงิน
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กับธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินมาเปนตัววัดในการลงทุน โดยที่อัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
สูงกวาอัตราดังกลาวจึงจะลงทุนแตการตัดสินใจดังกลาวยังไมเพียงพอเพราะยังมิไดคํานึงถึงความ
เสี่ยง ในการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ อาจมีผลทําใหการตัดสินใจผิดพลาดไดสําหรับการลงทุนใน
หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงนั้นผูลงทุนควรไดรับผลตอบแทนในอัตราที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงตามหลักการที่วา ความเสี่ยงสูงอัตราผลตอบแทนก็ยอมสูง(high risk 
high return) ตามไปดวย 
 เนื่องจากประเทศไทยเปนประเทศกําลังพัฒนา ทําใหมีการใชเทคโนโลยีใหมๆ มากขึ้น เพื่อ
ใชในการพัฒนาประเทศและติดตอส่ือสาร ซ่ึงในปจจุบันมีการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับเทคโนโลยี
มากมาย โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเกี่ยวกับอิเล็กทรอนิกสกําลังมีการขยายตัวและนาจับตามอง ดังนั้น
แนวโนมการลงทุนในหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีก็นาจะเพิ่มขึ้นดวย จึงสงผลใหเกิดการศึกษา การ
วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยี ซ่ึงคาดวานาจะ
เปนแนวทางหนึ่งที่ เปนประโยชนตอนักลงทุนทั้งในประเทศและนักลงทุนตางประเทศ เพื่อ
ประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

รูปท่ี 1.1 ดัชนหีลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีชวงป พ.ศ. 2547 – 2549 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา : Reuters (2007) 
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รูปท่ี 1.2 ความเสี่ยงของหลักทรัพย SVOA นับตั้งแตป 2007 ยอนหลังไป 5 ป 
 

   

 ที่มา : Datastream (2007) 
 
รูปท่ี 1.3 ความเสี่ยงของหลักทรัพย TTNT นับตั้งแตป 2007 ยอนหลังไป 5 ป 
 

 
 

 ที่มา : Datastream (2007) 
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รูปท่ี 1.4 ความเสี่ยงของหลักทรัพย TRUE นับตั้งแตป 2007 ยอนหลังไป 5 ป 
 

 
 

 ที่มา : Datastream (2007) 
 
รูปท่ี 1.5 ความเสี่ยงของหลักทรัพย JAS นับตั้งแตป 2007 ยอนหลังไป 5 ป 
 

 
 

 ที่มา : Datastream (2007) 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน 
หลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป 
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
 
 เพื่อทราบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีใน 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณา
เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีในตลาด  หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  

 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 
 การศึกษานี้ใชขอมูลรายไตรมาสของราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพย
ในชวงระยะเวลา 10 ป เร่ิมตั้งแตป พ.ศ. 2540ถึงป พ.ศ. 2549 และจะทําการศึกษาเฉพาะกลุมหุน
สามัญของกลุมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย 
ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุดในชวงที่ทําการศึกษา ซ่ึงมีรายช่ือดังตอไปนี้ 
 

 SVOA   :   บริษัทเอสวีโอเอ จํากัด (มหาชน) 
      SVOA Public Company Limited. 
 TTNT    :   บริษัท ทีทีแอนดที จํากัด (มหาชน) 
      TT&T Public Company Limited. 

TRUE    :   บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) 
      True Corporation Public Company Limited. 
 JAS        :   บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) 

      Jasmine International Public Company Limited. 
 

1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 
 

ตลาดหลักทรัพย หมายถึง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดที่มีคุณสมบัติตามหลักเกณฑที่รัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซื้อขายในตลาดได 

 

หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึง หุน หุนกู หรือตราสารอื่นใด ที่บริษัทจดทะเบียนเปนผู
ออก และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซื้อขายในตลาดได 

 

บริษัทสมาชิก หมายถึง บริษัทหลักทรัพย และหรือ บริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ไดรับ
อนุญาตใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการนายหนาซื้อขายหลักทรัพย และไดรับการ
คัดเลือกให เปน  “สมาชิก” ของตลาดหลักทรัพย  โดยความเห็นชอบของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง ซ่ึงเดิมกําหนดจํานวนสมาชิกไวในระยะเริ่มแรกไมเกิน 30 บริษัท และใน
ปจจุบันใหมีจํานวนสมาชิกไดไมจํากัดจํานวน 

 

ราคาสูงสุด (high price) หมายถึง ราคาสูงสุดของหลักทรัพย i ที่มีการตกลงซื้อขายกันใน
วันหนึ่ง ๆ 

 

ราคาต่ําสุด (low price) หมายถึง ราคาต่ําสุดของหลักทรัพย i ที่ทําการตกลงซื้อขายกันใน
วันหนึ่ง ๆ 

 

ราคาปด (close price) หมายถึง ราคาซื้อขายที่ตกลงกันครั้งสุดทายของหลักทรัพย i กอน
ปดตลาดในวันหนึ่ง ๆ 

 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรัพยที่
ทางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูจัดทําขึ้น เพื่อแสดงถึงการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเปนการเปรียบเทียบมูลคา
ตลาดรวมวันปจจุบัน (ราคาตลาด * จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบียน ณ วันปจจุบัน) กับมูลคาตลาด
รวมวันฐานคือวันที่ 30 เมษายน 2518 ซ่ึงเปนวันแรกที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปดใหมี
การซื้อขายหลักทรัพยและจะมีการปรับฐานในกรณีที่มีหลักทรัพยใหมเขาตลาด หรือมีการเพิกถอน
หลักทรัพยออกจากตลาด หรือบริษัทหลักทรัพยมีการเพิ่มทุน ลดทุน หรือควรรวมกิจการกับบริษัท
นอกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย (security return) หมายถึง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง 
(realized return) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปน
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ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นหลังจากความจริงไดเกิดขึ้น หรือไดรับผลตอบแทนนั้นแลว สวนผลตอบแทน
ที่คาดหวังคือผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับในอนาคต นั่นคือผลตอบแทนที่
ไดพยากรณไว ซ่ึงอาจจะเปนไปหรือไมเปนไปตามที่คาดหวังไว ดังนั้น ผลตอบแทนที่กลาวนี้อาจ
เปน ดอกเบี้ย (interest) เงินปนผล (dividend) และกําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น (capital gain) หรือลดลง (capital loss) ทั้งนี้ขึ้นอยูกับประเภทของหลักทรัพยที่ถืออยู 

 

 ผลตอบแทนทั้งหมดสามารถหาไดดังนี้ 
Total return  =  cash payment received  +  price change over the period 
                                                      purchase prices of asset 

 
 ในกรณีหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลตอบแทนจะหาไดจาก 
Total return  =                 (market price t - market price t - 1 ) 
                                                            market price t - 1 

 
ความเสี่ยง (risk) หมายถึง โอกาสที่สูญเสียของบางอยาง (implies a chance of lossing 

something) ความเสี่ยงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธ ที่อาจทําใหผลตอบแทนที่ไดรับนอย
กวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุก็อาจมาจากการที่เงินปนผลหรือดอกเบี้ยที่ไดอาจนอยกวาที่
เคยคาดคะเนไว หรือราคาของหลักทรัพยที่ปรากฏต่ํากวาที่นักลงทุนคาดหวังไว สาเหตุที่ทาํใหมกีาร
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทนคือ อิทธิพลบางอยางที่มาจากภายนอกกิจการซึ่งไมสามารถควบคุมได
สงผลตอราคาของหลักทรัพย และอิทธิพลจากภายในกิจการเองซึ่งสามารถควบคุมได อิทธิพล
ภายนอกที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเรียกวา ความเสี่ยงที่เปนระบบ systematic risk สวนอิทธิพล
ภายในที่สามารถควบคุมไดเรียกวา ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ unsystematic risk 

 

ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (systematic risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยเปลี่ยนแปลง จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยถูก
กระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคมซึ่งกระทบตอตลาดหลักทรัพย ขอสังเกต 
ก็คือ เมื่อเกิดความเสี่ยงในลักษณะนี้ขึ้น จะเกิดการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยตาง ๆ ไปใน
ลักษณะเดียวกัน สาเหตุที่กอใหเกิดความเสี่ยงที่เปนระบบอาจเกิดจาก ความเสี่ยงทางตลาด ความ
เสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย หรือความเสี่ยงในอํานาจซื้อ 
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ก. ความเสี่ยงทางตลาด (market risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียในเงิน
ลงทุน ซ่ึงเปนผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยนี้เกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนที่มีตอความกาวหนา (prospect) ของบริษัทนั้น 
หรือกลาวไดวา การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปนไปตามอุปสงค (demand) 
และอุปทาน (supply) ซ่ึงอยูเหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหลานี้ไดแก สงครามที่เกิดขึ้นโดย
ไมคาดคิดมากอน ความเจ็บปวยของผูบริหารประเทศ ปที่มีการเลือกตั้ง นโยบายการเมืองของ
ประเทศนั้น ๆ หรือการเก็งกําไรที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย เปนตน 

ข. ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (interest rate risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทั่วไป อัตราดอกเบี้ย
ในตลาดระยะยาวจะมีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลทําให
หลักทรัพยตาง ๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน ตัวอยางเชน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาด
เปลี่ยนแปลงสูงขึ้นราคาของหลักทรัพยจะลดลง โดยนักลงทุนจะเปลี่ยนจากการถือหลักทรัพยมา
เปนฝากเงินกับธนาคารเพื่อหวังผลจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซ่ึงการขายหลักทรัพยที่ถือออกไปจะ
ทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลง 

ค. ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ (purchasing power risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจาก
อํานาจการซื้อของเงินไดลดลง ถึงแมวาตัวเงินที่ไดรับจากรายไดจะยังคงเดิมก็ตาม สาเหตุที่ทําให
เกิดความเสี่ยงในอํานาจซื้อก็คือ ภาวะเงินเฟอ (inflation) ถาภาวะเงินเฟอรุนแรงคาของเงินก็จะ
ลดลงอยางมากการลงทุนที่ตองเสี่ยงตอความเสี่ยงในอํานาจซื้อไดแก เงินฝากออมทรัพย (saving 
account) เงินประกันชีวิต และหลักทรัพยประเภท fixed income securities เนื่องจากไดรับ
ผลตอบแทนตายตัว 
 

ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบ (unsystematic risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ทําใหธุรกิจนั้นเกิด
การเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่น โดยจะกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นเพียง
แหงเดียวไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยดังกลาวอาจไดแก การ
เปลี่ยนแปลงในรสนิยมของผูบริโภค ความผิดพลาดของผูบริหาร การนัดหยุดงานของพนักงานใน
บริษัท ปจจัยนี้มีผลกระทบตอผลตอบแทนของบริษัทหนึ่งแตไมมีผลกระทบตอทั้งตลาด สาเหตุที่
ทําใหเกิดความเสี่ยงประเภทนี้อาจเกิดจากความเสี่ยงจากการบริหาร ความเสี่ยงทางการเงิน 

ก. ความเสี่ยงอันเกิดจากการบริหารธุรกิจ (business risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงความสามารถในการหากําไรของบริษัท อาจเปนสาเหตุใหนักลงทุนสูญเสียเงิน
ลงทุน สาเหตุของการเปลี่ยนแปลงนี้อาจเนื่องมาจาก ภาวะการแขงขัน การเปลี่ยนแปลงรสนิยมของ
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ผูบริโภค การเพิ่มขึ้นของคาใชจายที่ไมสามารถควบคุมได ความผิดพลาดของผูบริหารหรือบทบาท
ของภาครัฐ ซ่ึงผลใหบริษัทตองมีการจัดการตนทุนในการผลิต เปนตน 

ข. ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk) หมายถึง โอกาสที่ผูลงทุนจะเสียหายไดและเงิน
ลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหนี้หรือถึงกับลมละลาย ความเสี่ยงทางการเงินของ
บริษัทอาจจะเพิ่มขึ้นดวยสาเหตุตาง ๆ เชน กูยืมเพิ่มขึ้น ราคาวัตถุดิบที่ซ้ือมีราคาเพิ่มสูงขึ้น สินคา
ลาสมัย มีคูแขงมากขึ้น บริษัทมีปญหาขาดสภาพคลอง 
 

สัมประสิทธ์ิคาเบตา β ความหมายของเบตาใน CAMP หมายถึง ตัววัดความเสี่ยง คาเบตา 

(β) จะบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเสี่ยง
ที่เปนระบบ (systematic risk) และนําไปพิจารณาถึงการเคลื่อนไหวของตลาด ซ่ึงจะมีผลกระทบตอ
การคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย เชน ถาอัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดหวังไวเทากับ  

10% ในขณะที่หลักทรัพยหนึ่งมีคาเบตา (β) อยูที่ 1.5 หลักทรัพยนั้นก็จะมีผลตอบแทนที่คาดหวัง
ประมาณ 15% นั่นคือหลักทรัพยนี้มีการเปลี่ยนแปลงมากกวาตลาด และในทางตรงกันขาม หาก
อัตราผลตอบแทนของตลาดที่คาดหวังไวเทากับ -10% หลักทรัพยที่มีคาเบตา เทากับ 1.5 ก็จะมี
ผลตอบแทนที่คาดหวังประมาณ-15% หรือหากหลักทรัพยนั้นมีคาเบตาเทากับ 0.5 โดยท่ีอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดที่คาดหวังไวเทากับ 10% หลักทรัพยนี้จะมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
เทากับ 5% ดังนั้นกลาวไดวา ถาคาเบตาของหลักทรัพยมีคามากกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นจะมี
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด และ
หากหลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด 


