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Abstract
	 Information communication technology has contributed greatly to various 
connection systems of the country, including the system which deals with 
investment and economic development. Among many expectations of investors 
is investment security which brings high returns with low risk. This study aims to 
analyze the relationship between the return and risk of securities in the information 
and communication technology sector in the Stock Exchange of Thailand. The 
study employs the Capital Asset Pricing Model (CAPM) of 15 securities and 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in Mean (GARCH-M) 
assessing daily stock exchange data from January 4,  2016 to December 30, 2020. 
The result reveals that the relationship between the rate of return and the  
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systematic risk of 15 securities is in the same direction with statistical significance 
and is in accordance with the financial theorem under the market efficiency 
hypothesis. In addition, this approach is also applicable for analyzing the expected 
rate of return volatility.

	 Keywords: Return, Risk, Capital Asset Pricing Model

บทคััดย่่อ
	 เทคโนโลยีีสารสนเทศและการส่ื่�อสารมีีส่่วนช่่วยให้้ระบบต่่าง ๆ ของประเทศสามารถ
เชื่่�อมต่่อกันัได้้อย่างรวดเร็ว็ รวมไปถึงึการลงทุนุ ซ่ึ่�งปััจจัยัที่่�สำคัญัต่่อการพัฒันาเศรษฐกิจิของประเทศ 
และหลัักทรััพย์์ถืือเป็็นการลงทุุนอย่่างหนึ่่�ง ทั้้�งนี้้� นัักลงทุุนคาดหวัังที่่�จะได้้รัับผลตอบแทนสููง และ
มีีความเสี่่�ยงต่่ำ ดัังนั้้�นการศึึกษาครั้้�งนี้้�จึึงมีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตรา
ผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสาร
ในตลาดหลักัทรัพัย์แห่่งประเทศไทย ตามแบบจำลองการกำหนดราคาหลักัทรััพย์ จำนวน 15 หลักัทรัพัย์ 
ด้้วยตััวแบบ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity in Mean 
(GARCH-M) โดยใช้้ข้้อมููลราคาปิิดรายวัันของหลัักทรััพย์์ ตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 มกราคม 2559 ถึึง 30 
ธันัวาคม 2563 พบว่่า อัตัราผลตอบแทนและความเส่ี่�ยงท่ี่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์ทั้้�ง 15 หลัักทรััพย์
มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิติิ ซึ่่�งเป็็นไปตามแนวคิิดทางการเงิิน 
ภายใต้้สมมติิฐานความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด โดยนัักลงทุุนสามารถเลืือกลงทุุนในหลัักทรััพย์์
ที่่�เหมาะสมกับัความเส่ี่�ยงท่ี่�นักัลงทุุนยอมรัับได้้ ทั้้�งนี้้� ตัวัแบบท่ี่�ใช้ใ้นการศึึกษาสามารถนำไปประยุุกต์์
ใช้้ในการวิิเคราะห์์ความผัันผวนของอััตราผลตอบแทนที่่�คาดว่่าจะได้้รัับ

	 คำสำคััญ: อััตราผลตอบแทน ความเสี่่�ยง แบบจำลองการกำหนดราคาหลัักทรััพย์์ 

บทนำ
	 ตลาดทุุน (Capital Market) เป็็นแหล่่งระดมเงิินทุุนที่่�สำคััญและส่่งผลต่่อการเจริิญเติิบโต
ทางเศรษฐกิจิของประเทศ ซ่ึ่�งเป็น็การระดมเงินิออมจากประชาชนหรือืนักัลงทุนุไปสู่่�ภาคธุรุกิจิ (Hasan, 
Kamil, Mustafa, & Baten, 2012) โดยประเทศไทยมีีตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand: SET) ทำหน้้าที่่�เป็็นศููนย์์กลางในการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์ อาทิิ หุ้้�นสามััญ 
หุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์� หุ้้�นกู้้� และพัันธบััตรรััฐบาล เป็็นต้้น เพื่่�อสร้้างสภาพคล่่องให้้แก่่หลัักทรััพย์์ ทำให้้บริิษััท
ผู้้�ออกหลัักทรััพย์สามารถขยายการลงทุนได้้ (Noisakul & Khongsawatkiat, 2013) ตลอดจนก่่อให้้เกิิด
ประสิิทธิภิาพในการจัดัสรรเงินิทุุนและระดมเงินิทุุน ทั้้�งนี้้� การลงทุนในตลาดหลัักทรััพย์ม์ีโีอกาสที่่�จะได้้
รัับผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าการฝากเงิินไว้้กัับธนาคารพาณิิชย์์ ซึ่่�งอยู่่�ในรููปแบบของเงิินปัันผล (Dividend) 
สำหรัับการลงทุุนในระยะยาว และกำไรจากการขายหลัักทรััพย์์ (Capital Gain) ในลัักษณะของการ
เก็็งกำไรในระยะสั้้�นเป็็นหลััก (Banchuenvijit, 2016) อย่่างไรก็็ตาม การลงทุนในตลาดหลัักทรััพย์์
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มีีความผัันผวนไม่่แน่่นอนขึ้้�นอยู่่�กับหลายปััจจััยทั้้�งอัตราดอกเบี้้�ย อััตราเงิินเฟ้้อ และเสถีียรภาพ
ทางการเมืือง เป็็นต้้น ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบ (Systematic Risk) และไม่่สามารถควบคุุมได้้ 
รวมไปถึึงความเสี่่�ยงในการลงทุน และความเสี่่�ยงจากการดำเนิินงานของธุุรกิิจ (Awirothananon & 
Auttarat, 2015) ตลอดจนราคาของหลักัทรัพัย์ท์ี่่�มีกีารเปลี่่�ยนแปลงอยู่่�ตลอดเวลา ดังันั้้�นการวิเิคราะห์์
ความเคลื่่�อนไหวของราคาหลักัทรัพัย์ หรือืการกำหนดราคาหลักัทรัพัย์ จึึงเป็็นสิ่่�งที่่�สำคัญัต่่อการตััดสินิใจ
ในการลงทุน เพื่่�อให้้ได้้รับผลตอบแทนจากการลงทุน และลดความเสี่่�ยงจากความผัันผวนของราคา
หลัักทรััพย์์
	ปั จัจุบัุันเทคโนโลยีเีริ่่�มมีบีทบาทต่อ่การดำเนินิชีวีิติของประชาชนมากขึ้้�น ซ่ึ่�งเป็น็สิ่่�งที่่�เชื่่�อมโยง
กัับระบบต่่าง ๆ ทั้้�งการผลิิต การค้้า การเงิินและการลงทุุน ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ รวมไปถึึงนโยบาย
ของประเทศที่่�มุ่่�ง เน้้นสู่่�เศรษฐกิิจดิิจิิทััล จึึงส่่งผลทำให้้กลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีมีีการเติิบโต
อย่่างต่่อเนื่่�อง โดยมีอีัตัรากำไรสุทุธิริ้้อยละ 6.90 ในปี ีพ.ศ. 2563 ซ่ึ่�งมากกว่า่อัตัรากำไรสุทุธิขิองตลาด
ที่่�ร้้อยละ 4.27 และมีมีููลค่า่การซื้้�อขายหลักัทรัพัย์เป็น็อันัดัับ 4 ในไตรมาสที่่� 4 ของปี ีพ.ศ. 2563 (ตาราง
ที่่� 1) ทั้้�งนี้้� ธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสาร (ICT) เป็็นหน่ึ่�งในหมวดธุุรกิิจย่่อยในกลุ่่�ม
อุตุสาหกรรมเทคโนโลยีทีี่่�ให้้ผลตอบแทนสููงกว่า่ตลาด และมีมีููลค่า่หลักัทรัพัย์ต์ามราคาตลาด (Market 
capitalization) ในปีี พ.ศ. 2563 สููงถึึง 1.02 ล้้านล้้านบาท คิิดเป็็นร้้อยละ 6.26 ของมููลค่่าตลาด (The 
Stock Exchange of Thailand, 2021) นอกจากนี้้� เทคโนโลยีสีารสนเทศและการสื่่�อสารต้้องมีกีารพัฒันา
ให้้ทัันต่่อการเปลี่่�ยนแปลงอยู่่�เสมอ อีีกทั้้�งยัังเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ผลัักดัันให้้เกิิดการขยายตััวทางเศรษฐกิิจ
ของประเทศ ประกอบกับวิกิฤตของโรคระบาดที่่�ทำให้้การติิดต่่อสื่่�อสารเปลี่่�ยนรููปแบบมาเป็น็ออนไลน์์
มากขึ้้�น ด้้วยเหตุุนี้้�บทบาทของเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารจึึงทวีีความสำคััญมากขึ้้�น และส่่งผล
ทำให้้หลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจนี้้�เป็็นที่่�สนใจของนัักลงทุุน
 
ตารางที่่� 1 มููลค่่าการซื้้�อขายหลัักทรััพย์์จำแนกตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

(หน่่วย: แสนล้้านบาท)

กลุ่่�มอุุตสาหกรรม
2562 2563

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

เกษตรและอาหาร 1.33 1.78 2.12 1.61 2.39 3.89 4.23 4.27

สิินค้้าอุุปโภคฯ 0.09 0.06 0.09 0.03 0.02 0.03 1.43 1.13

ธุุรกิิจการเงิิน 4.36 4.42 5.53 4.86 9.13 9.13 4.64 8.65

สิินค้้าอุุตสาหกรรม 1.90 1.41 1.68 1.16 1.43 1.63 1.50 3.48

อสัังหาริิมทรััพย์์ฯ 2.75 3.97 4.10 3.16 3.26 3.57 2.29 4.37

ทรััพยากร 5.76 6.94 8.38 7.14 10.01 9.01 5.61 8.11
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กลุ่่�มอุุตสาหกรรม
2562 2563

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

บริิการ 6.40 6.80 7.29 5.32 7.94 6.79 5.67 7.93

เทคโนโลยีี 2.22 2.27 3.81 2.90 3.44 3.50 2.99 4.75
ที่่�มา: The Stock Exchange of Thailand (2021)

	 สำหรัับการลงทุุนหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสาร นัักลงทุุน
คาดหวัังที่่�จะได้้รับผลตอบแทนจากการลงทุน และหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดขึ้้�น ทั้้�งนี้้� ความเสี่่�ยง
และผลตอบแทนจะมีีความสััมพัันธ์์กััน โดยสามารถอธิิบายความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวได้้ด้้วยแบบจำลอง
การกำหนดราคาหลัักทรััพย์์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ที่่�พััฒนาโดย Sharpe (1964) 
ซึ่่�งเป็น็การวิเิคราะห์อ์ัตัราผลตอบแทนจากความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบในลักัษณะเส้้นตรง (Security Market 
Line: SML) และเป็็นแบบจำลองทางการเงิินที่่�ได้้รัับความนิิยมอย่่างแพร่่หลาย ดัังงานวิิจััยของ Gan, 
Hu, Liu, and Li (2013); Abbasi, Kaviani, and Farbod (2017) และ Rui, Rasiah, Yen, Ramasamy, 
and Pillay (2018) ที่่�ศึึกษาในประเทศจีีน อิิหร่่าน และมาเลเซีีย ตามลำดัับ รวมไปถึึงอีีก 13 ประเทศ
ทั่่�วโลก (Bai & Green, 2020) และประเทศไทย (Chaiphat, 2016; Wannathanaphong & 
Chancharat, 2016) ตลอดจนวิิเคราะห์์เฉพาะกลุ่่�มอุุตสาหกรรมและหมวดธุุรกิิจ (Noisakul & 
Khongsawatkiat, 2013; Banchuenvijit, 2016) 
	 อย่่างไรก็็ตาม อัตัราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์มีลัีักษณะเป็็นข้้อมููลอนุุกรมเวลาที่่�มีคีวามผัันผวน
สููงและผัันแปรตามช่่วงเวลา (Bai & Green, 2020; Urom, Chevallier, & Zhu, 2020) ดัังนั้้�น 
ในการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์ตามแบบจำลอง 
CAPM จึึงต้้องใช้้วิิธีีการหรืือตััวแบบที่่�เหมาะสม โดยตััวแบบ Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (ARCH) ของ Engle (1982) และตััวแบบ Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) ที่่�พััฒนาโดย Bollerslev (1986) รวมไปถึึงตัวแบบ 
GARCH in Mean (GARCH-M) ที่่�นำเสนอโดย Engle, Lilien, and Robin (1987) เป็็นวิิธีีการ
ทางเศรษฐมิิติิที่่�สามารถวิิเคราะห์์ข้้อมููลอนุุกรมเวลาที่่�มีีความผัันผวน รวมไปถึึงมีีค่่าความแปรปรวน
ที่่�ไม่่คงที่่�ได้้ อีกีทั้้�งยังัเหมาะสำหรับัข้้อมููลทางด้้านการเงินิที่่�มีคีวามถี่่�สููง (Kraipornsak, 2016) ดังังานวิจิัยั
ของ Boonyawat and Wanasilp (2016); Bendob, Chikhi, and Bennaceur (2017); Chiang 
and Zhang (2018) และ Urom et al. (2020) ดัังนั้้�นการศึึกษาในครั้้�งนี้้�จึึงใช้้ตััวแบบ GARCH-M ใน
การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจ
เทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยตามแบบจำลอง CAPM ซึ่่�ง
จะเป็็นประโยชน์์สำหรัับนัักลงทุนที่่�ต้้องการลดความเสี่่�ยงจากการลงทุนในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีี

ตารางที่่� 1 (ต่่อ)
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สารสนเทศและการสื่่�อสาร รวมไปถึึงนำไปใช้้ประกอบการตััดสิินใจในการลงทุน อันัจะก่่อให้้เกิดิการจัดัสรร
เงิินลงทุุนได้้อย่่างเหมาะสมและมีีประสิิทธิิภาพ
	วั ัตถุุประสงค์์การวิิจััย
	 เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวด
ธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรม
	 ทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด (Efficient Market)
	 ความมีปีระสิทิธิภิาพของตลาดเป็็นทฤษฎีทีี่่�มีขี้้อสมมติิฐานว่า่ราคาหลัักทรัพัย์จ์ะสะท้้อนข้้อมููล
ข่่าวสารที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งหมดได้้อย่่างถููกต้้องและทัันทีี หรืือเป็็นตลาดแข่่งขัันสมบููรณ์์ที่่�กลไกราคาจะเป็็น
ตัวัผลักดันัให้้เกิิดการจัดัสรรทรััพยากรเป็็นไปอย่่างเหมาะสม (Ross, Wethersfield, Jaffe, & Jordan, 
2011) กล่่าวคือ ตลาดที่่�มีีประสิิทธิิภาพ ราคาหลัักทรััพย์์จะเท่่ากัับมููลค่่าที่่�ควรจะเป็็นของหลัักทรััพย์์
นั้้�น ๆ  เสมอ ซึ่่�งการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลักัทรัพัย์ในช่ว่งเวลาใดเวลาหนึ่่�งเป็น็ผลมาจากข้้อมููลข่า่วสาร
ที่่�เกี่่�ยวข้้องอย่่างสมบรููณ์ ทั้้�งข้้อมููลที่่�เป็็นสาธารณะและไม่่เป็็นสาธารณะ รวมไปถึึงข้้อมููลทางด้้าน
เศรษฐกิิจและสัังคม ทั้้�งนี้้� การตััดสิินใจซื้้�อขายหุ้้�นของนัักลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์จะตั้้�งอยู่่�บนพื้้�นฐาน
ของการคาดคะเนอย่่างมีีเหตุุผล (Rational Expectations) ด้้วยเหตุุนี้้�ราคาหลัักทรััพย์์จึึงสะท้้อนถึึง
มููลค่่าที่่�แท้้จริงิตามปััจจัยัพื้้�นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่่ละหลัักทรััพย์ (Netiniyom, 2013) จึึงส่งผล
ทำให้้นักัลงทุนไม่ส่ามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�เกินิปกติไิด้้ หรือืกล่่าวได้้ว่า่นักัลงทุนจะได้้รับัผลตอบแทน
จากการลงทุุนตามความเสี่่�ยงของแต่่ละหลัักทรััพย์์ภายใต้้ทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาด 
(Jenwittayaroje, 2018)
	 แนวคิิดเกี่่�ยวกัับการลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ (Capital Market Investment)
	 การลงทุนในตลาดหลัักทรััพย์หรืือตราสารทุุน ซ่ึ่�งเป็็นการซื้้�อหลัักทรััพย์และจะมีีฐานะเป็็น
เจ้้าของธุรกิิจ รวมไปถึึงมีส่่วนได้้เสีียทั้้�งในสิินทรััพย์์และรายได้้ของธุุรกิิจ โดยจะได้้รับผลตอบแทน
ในลัักษณะของเงิินปัันผล ทั้้�งนี้้� สิ่่�งที่่�นัักลงทุุนคาดหวัังที่่�จะได้้รัับคืือผลตอบแทนที่่�จะเกิิดขึ้้�นในอนาคต  
อย่า่งไรก็็ตาม ผลตอบแทนที่่�ได้้รับัอาจไม่่เป็น็ไปตามที่่�นักัลงทุนคาดหวััง อันัเนื่่�องมาจากความไม่่แน่่นอน
ต่า่ง ๆ  ที่่�เกิดิขึ้้�น หรือืเรียีกได้้ว่า่เป็็นความเสี่่�ยง ทั้้�งนี้้� ผลตอบแทนและความเสี่่�ยงจะแปรผันัไปในทิศิทาง
เดีียวกััน (Krootboonyong, 2014)
	 สำหรับัความเสี่่�ยงสามารถจำแนกได้้ 2 ประเภท ได้้แก่่ 1) ความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบ (Systematic 
Risk) คืือ ความเสี่่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�นกัับทุุกหลัักทรััพย์์หรืือธุุรกิิจ แต่่ผลกระทบที่่�ได้้รัับจะแตกต่่างกัันในแต่่ละ
ธุรุกิจิ ซึ่่�งเป็น็ความเสี่่�ยงที่่�นัักลงทุนุไม่ส่ามารถหลีกีเลี่่�ยงได้้ แม้้ว่า่จะกระจายการลงทุนุไปแล้้วก็ต็าม และ 
2) ความเสี่่�ยงที่่�ไม่่เป็็นระบบ (Unsystematic Risk) คืือ ความเสี่่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�นกัับเฉพาะหลัักทรััพย์์หรืือ
ธุรุกิจิ และแตกต่า่งกันัในแต่ล่ะธุรุกิจิ ซึ่่�งเป็น็ความเสี่่�ยงที่่�นักัลงทุนุสามารถหลีกีเลี่่�ยงได้้ ทั้้�งนี้้� ความเสี่่�ยง
โดยรวมจากการลงทุนุในหลักัทรัพัย์ส์ามารถวัดัได้้จากส่ว่นเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 
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S.D.) ของราคาหลักัทรัพัย์ และความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบสามารถวัดัได้้จากค่่าเบต้้า (Beta) ตามแบบจำลอง 
CAPM (Sangsunt & Sangsunt, 2017)
	 แบบจำลองการกำหนดราคาหลัักทรััพย์์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM)
	จ ากทฤษฎีีความมีีประสิิทธิิภาพของตลาดที่่�สรุุปว่่า นัักลงทุุนจะได้้รัับผลตอบแทนเท่่ากัับ
ผลตอบแทนของตลาดเท่า่นั้้�น อย่า่งไรก็ต็าม นักัลงทุนุต่่างต้้องการผลตอบแทนที่่�สููงกว่า่ตลาดอยู่่�เสมอ  
ด้้วยเหตุุนี้้�การตััดสิินใจในการลงทุนจึึงต้้องวิิเคราะห์์อััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์ 
เพื่่�อหาหลัักทรััพย์์ที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริง ทั้้�งนี้้� การวิิเคราะห์์ส่่วนใหญ่่จะใช้้แบบจำลอง
การกำหนดราคาหลักัทรัพัย์ ์(CAPM) ที่่�นำความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบมาร่ว่มพิิจารณากับัผลตอบแทนด้้วย 
ซึ่่�งนักลงทุนจะได้้รับผลตอบแทนขั้้�นต่่ำเท่่ากัับส่วนชดเชยความเสี่่�ยงรวมกัับอัตราผลตอบแทนที่่�ปราศจาก
ความเสี่่�ยง (Risk Free Rate) (Chaiphat, 2016) ซึ่่�งสามารถอธิิบายในรููปแบบสมการได้้ ดัังนี้้�
											           (1)
	 โดยที่่� )( iRE คือื อัตัราผลตอบแทนที่่�คาดหวังัจากหลักัทรัพัย์ ์i, )( MRE คือื อัตัราผลตอบแทน
ที่่�คาดหวัังจากตลาด, fR คืือ อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง และ iβ คืือ 
ค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบของหลักัทรัพัย์ ์i ทั้้�งนี้้� ค่า่เบต้้าแสดงถึึงการเปลี่่�ยนแปลงของอัตัราผลตอบแทน
ของหลัักทรััพย์์เปรีียบเทีียบกัับอััตราผลตอบแทนของตลาด ดัังนั้้�นเมื่่�อนำมาพิิจารณาร่่วมกัับอััตรา-
ผลตอบแทนที่่�ต้้องการจากหลัักทรััพย์์จะสามารถประเมิินได้้ว่่าหลัักทรััพย์์ใดมีีราคาต่่ำกว่่าระดัับที่่�
เหมาะสม (Undervalue) หรืือราคาสููงกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม (Overvalue)
	ตั วแบบ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)
	ตั วัแบบ GARCH เป็น็ตัวัแบบที่่�ใช้้ในการประมาณค่า่สัมัประสิทิธิ์์�ข้้อมููลอนุกุรมเวลาที่่�มีคีวามถี่่�
สููง โดยส่่วนใหญ่่ตััวแปรสุ่่�มคลาดเคลื่่�อน ( tε ) จะมีีค่่าเฉลี่่�ยและความแปรปรวนไม่่คงที่่� ซ่ึ่�งตัวแบบ 
GARCH ที่่�นำเสนอโดย Bollerslev (1986) ที่่�พััฒนามาจากตััวแบบ ARCH ของ Engle (1982) และ
มีีจุุดมุ่่�งหมายเพื่่�อลดจำนวนพารามิิเตอร์์ในตััวแบบ ARCH ที่่�มีีลำดัับของ q จำนวนมาก หรืือ ARCH 
(q) ทั้้�งนี้้� ตัวัแบบ ARCH มีลีักัษณะ 2 อย่่าง สามารถแสดงในรููปแบบสมการได้้ ดังันี้้� (Rangkakulnuwat, 
2013)
											           (2)

					     						      (3)
	 โดยที่่� tν คือื ตัวัรบกวนขาวที่่�มีคี่า่เฉลี่่�ยเป็น็ 0 และมีคี่า่ความแปรปรวนเท่า่กัับ 1 (White Noise 
Process), tσ คืือ ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน หรืือความผัันผวน (Volatility) ของเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่คาดฝััน
ในระยะสั้้�น (ตััวแปรสุ่่�มคาดเคลื่่�อน), 2

tσ คืือ ค่่าความแปรปรวนของเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่คาดฝัันในระยะสั้้�น
ซึ่่�งอยู่่� ในรููปสมการพหุุนามยกกำลัังสองของเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่คาดฝัันในอดีีต ( 2

it−ε ), 0α และ iα คืือ
ค่่าพารามิิเตอร์์ ทั้้�งนี้้� ตัวัแบบ GARCH นำความความแปรปรวนในระยะสั้้�นที่่�ผ่่านมาในอดีีตเข้้ามาร่่วม
ในแบบจำลอง ARCH ซึ่่�งแสดงในรููปแบบสมการได้้ ดัังนี้้�
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	 (4)

	 โดยที่่� iβ คืือ ค่่าพารามิิเตอร์์ และจากสมการที่่� 4 เรีียกได้้ว่่าเป็็นตััวแบบ GARCH (p,q) 
อย่่างไรก็็ตามการวิิเคราะห์์ข้้อมููลอนุุกรมเวลาทางการเงิิน อาทิิ อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์
จะขึ้้�นอยู่่�กัับความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์นั้้�นด้้วย ดังันั้้�น Engle et al. (1987) จึึงได้้พัฒนาตััวแบบ GARCH 
in mean (GARCH-M) ขึ้้�นมา โดยนำความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์นั้้�นเข้้ามาเป็็นตััวแปรอธิิบายในสมการ
ค่่ากลาง (Mean) ซึ่่�งแสดงในรููปแบบสมการได้้ ดัังนี้้�
	 สมการ Mean	 							       	 (5)

	 สมการ Variance 	    							       (6)
	 โดยที่่� tR คืือ อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ ณ เวลาที่่� t, tσ คืือ ความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ 
ณ เวลาที่่� t, µ คือื ค่า่เฉลี่่�ยของอัตัราผลตอบแทนของหลัักทรัพัย์ ์ณ เวลาที่่� t  และγ คือื ค่า่สัมัประสิทิธิ์์� 
ทั้้�งนี้้� ความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์คำนวณได้้จากสมการความแปรปรวน (Variance) ของแบบจำลอง 
GARCH ดัังสมการที่่� 6 
	 งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง
	 สำหรับัการศึึกษาที่่�ผ่่านมามีกีารนำแบบจำลอง CAPM มาประยุกุต์์ใช้้ในการวิเิคราะห์์ความสัมัพันัธ์์
ระหว่่างอััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ ดัังการศึึกษาของ Hasan et al. (2012) 
ที่่�อธิิบายว่่าความเสี่่�ยงของตลาดสามารถใช้้ในการตััดสิินใจลงทุุนในตลาดหลัักทรััพย์์ของประเทศ
บังัคลาเทศได้้ เช่่นเดียีวกันักับั Gan et al. (2013) ที่่�พบว่าแบบจำลอง CAPM สามารถอธิบิายความเสี่่�ยง
ของแต่่ละหลัักทรััพย์์ได้้เป็็นอย่่างดีในประเทศจีีน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับ Abbasi et al. (2017) ที่่�ศึึกษา
ในประเทศอิหิร่่าน อีกีทั้้�ง Rui et al. (2018) ได้้สรุปุว่าความเสี่่�ยงที่่�ได้้จากแบบจำลอง CAPM จะขึ้้�นอยู่่�
กับัชุดุข้้อมููลที่่�ใช้้ในการศึึกษา และ Bai and Green (2020) ยังัให้้ข้้อสรุุปที่่�ว่า่ ความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์
จะแตกต่า่งกันัในแต่ล่ะอุตุสาหกรรม ทั้้�งนี้้� การศึึกษาในประเทศไทยได้้นำแบบจำลอง CAPM มาประยุกุต์์
ใช้้ในการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งอัตัราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลักัทรัพัย์อ์ย่า่งแพร่ห่ลาย 
โดย Wannathanaphong and Chancharat (2016) ได้้วิิเคราะห์์ในกลุ่่�ม SET50 เช่่นเดีียวกัันกัับ 
Chaiphat (2016) ที่่�ศึึกษาใน 10 หลัักทรััพย์์ที่่�มีีมููลค่่าการซื้้�อขายสููงสุดในปีี พ.ศ. 2557 ตลอดจน
การวิิเคราะห์์เฉพาะในแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ทั้้�งกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม (Awirothananon & 
Auttarat, 2015) กลุ่่�มเทคโนโลยีี (Attapoomsuwan & Wanaset, 2015) และหมวดธุุรกิิจพลัังงาน
และสาธารณููปโภค (Banchuenvijit, 2016) ซ่ึ่�งแบบจำลอง CAPM สามารถอธิิบายความเสี่่�ยงของ
แต่ล่ะหลักัทรัพัย์ไ์ด้้อย่า่งมีนัยัสำคัญัทางสถิติิ ิรวมไปถึึงสามารถใช้้ประกอบการตัดัสินิใจลงทุน และสร้้าง
กลุ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�เหมาะสมของนัักลงทุุนแต่่ละคนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ
	 อย่่างไรก็็ตาม การวิิเคราะห์์ข้้อมููลอนุุกรมเวลาที่่�มีีความถี่่�สููงจะต้้องใช้้วิิธีีการประมาณค่่า
อย่่างเหมาะสม โดย Urom et al. (2020) ได้้ใช้้ตััวแบบ GARCH ในการประมาณค่่าความเสี่่�ยง
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ตามแบบจำลอง CAPM ของหลัักทรััพย์ใ์น 56 ประเทศทั่่�วโลก เช่น่เดีียวกันกับั Bendob et al. (2017) 
ที่่�ศึึกษาใน 7 ประเทศของตะวัันออกกลาง รวมไปถึึง Chiang and Zhang (2018) ได้้ศึึกษาในประเทศจีีน 
ด้้วยตััวแบบ GARCH-M ซึ่่�งพบว่าตัวัแบบ GARCH-M มีปีระสิิทธิภิาพในการประมาณค่่ามากกว่่าวิธิีกีาร
กำลัังสองน้้อยที่่�สุุด (Ordinary Least Square: OLS) และ GARCH เนื่่�องจากมีีการนำค่่าความผัันผวน
จากราคาหลัักทรััพย์์มาเป็็นตััวแปรอธิิบายในแบบจำลอง และเป็็นไปตามแนวคิิดทางการเงิินที่่�อธิิบาย
ว่่าการลงทุนที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงนักลงทุนย่่อมคาดหวัังที่่�จะได้้รับผลตอบแทนที่่�สููงด้้วย (High Risk 
Expected High Return) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Yakob and Delpachitra (2006) ที่่�ศึึกษาในภููมิิภาค
เอเชีีย-แปซิิฟิิก 10 ประเทศ และ Boonyawat and Wanasilp (2016) ที่่�ศึึกษาในหลัักทรััพย์์
กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศไทย 
	 กรอบแนวคิิดการวิิจััย
	จ ากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจิัยัที่่�เกี่่�ยวข้้องสามารถสรุุปกรอบแนวคิดในการวิเิคราะห์์
ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีี
สารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้ ดัังภาพที่่� 1

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

	จ ากกรอบแนวคิดการวิิจััยซึ่่�งได้้จากการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ตามแบบจำลอง CAPM จึึงมี
สมมติิฐานในการวิิจััย คืือ อััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีี
สารสนเทศ และการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกััน 

วิิธีีการวิิจััย
	 การศึึกษาในครั้้�งนี้้� มีีวััตถุุประสงค์เพื่่�อวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย ดัังนั้้�นเพื่่�อให้้บรรลุุวััตถุุประสงค์์ จึึงใช้้วิิธีีการทางเศรษฐมิิติิ (Econometrics) และ
ข้้อมููลทุุติิยภููมิ (Secondary Data) ในการวิิเคราะห์์ ซ่ึ่�งมาจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิิจััย
ที่่�เกี่่�ยวข้้อง โดยมีีรายละเอีียดดัังนี้้�

 
 

อัตราดอกเบีย้ของพันธบัตรรัฐบาล
ระยะเวลา 1 ป ี

ความเสีย่ง 

 

 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจาก
หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจเทคโนโลยี

สารสนเทศและการสื่อสาร 

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจาก 
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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อััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์
รวีีพรรณ อุุตริินทร์์ และ ปิิติิพััฒน์์ นิิตยกมลพัันธุ์์�

	ข้ ้อมููลและตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษา
	จ ากวััตถุุประสงค์ของการศึึกษา จึึงใช้้ข้้อมููลราคาปิิดรายวัันของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจ
เทคโนโลยีสีารสนเทศและการสื่่�อสารที่่�จดทะเบียีน และทำการซื้้�อขายในตลาดหลักัทรัพัย์แห่่งประเทศไทย 
รวมไปถึึงดััชนีีราคาหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET Index) ตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 มกราคม 2559 ถึึง 30 
ธันัวาคม 2563 รวมทั้้�งสิ้้�น 1,220 วันั จากฐานข้้อมููล SETSMART ของตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทย 
และอัตัราดอกเบี้้�ยของพันัธบััตรรัฐับาลระยะเวลา 1 ปี ีจากธนาคารแห่ง่ประเทศไทย และจากการศึึกษา
ที่่�ผ่่านมาผู้้�วิิจััยได้้สรุุปตััวแปรที่่�นำมาศึึกษา ประกอบไปด้้วย อััตราผลตอบแทนของแต่่ละหลัักทรััพย์์ 
( iR ), อัตัราผลตอบแทนของตลาด ( MR ) คือื อัตัราผลตอบแทนของ SET Index และอััตราผลตอบแทน
ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง ( fR ) คืือ อััตราดอกเบี้้�ยของพัันธบััตรรััฐบาลระยะเวลา 1 ปีี (Chaiphat, 2016; 
Jenwittayaroje, 2018) ทั้้�งนี้้� หลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารที่่�นำมา
วิิเคราะห์์มีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 15 หลัักทรััพย์์ที่่�มีีมููลค่่าการซื้้�อขายสููงที่่�สุุดในปีี พ.ศ. 2563 ดัังตารางที่่� 2 

ตารางที่่� 2 รายชื่่�อหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสาร

ลำดัับ ชื่่�อบริิษััทหลัักทรััพย์์ อัักษรย่่อ
มููลค่่าการซื้้�อขาย

(ล้้านบาท)

1 บริิษััท แอดวานซ์์ อิินโพร์์ เซอร์์วิิส จำกััด (มหาชน) ADVANC 390,429.22

2 บริิษััท อิินทััช โฮลดิ้้�งส์์ จำกััด (มหาชน) INTUCH 178,720.05

3 บริิษััท ทรูู คอร์์ปอเรชั่่�น จำกััด (มหาชน) TRUE 095,499.81

4 บริิษััท โทเทิ่่�ล แอ็็คเซ็็ส คอมมููนิิเคชั่่�น จำกััด (มหาชน) DTAC 068,974.94

5 บริิษััท จััสมิิน อิินเตอร์์เนชั่่�นแนล จำกััด (มหาชน) JAS 065,381.22

6 กองทุุนรวมโครงสร้้างพื้้�นฐานโทรคมนาคม ดิิจิิทััล DIF 060,113.82

7 บริิษััท เจ มาร์์ท จำกััด (มหาชน) JMART 053,353.81

8 กองทุุนรวมโครงสร้้างพื้้�นฐานบรอดแบนด์์อิินเทอร์์เน็็ต จััสมิิน JASIF 035,635.97

9 บริิษััท ไทยคม จำกััด (มหาชน) THCOM 014,759.73

10 บริิษััท ซิินเน็็ค (ประเทศไทย) จำกััด (มหาชน) SYNEX 010,680.12

11 บริิษััท เอแอลทีี เทเลคอม จำกััด (มหาชน) ALT 006,578.54

12 บริิษััท เอสไอเอส ดิิสทริิบิิวชั่่�น (ประเทศไทย) จำกััด (มหาชน) SIS 005,453.06

13 บริิษััท อิินเทอร์์เน็็ตประเทศไทย จำกััด (มหาชน) INET 004,439.15

14 บริิษััท สามารถคอร์์ปอเรชั่่�น จำกััด (มหาชน) SAMART 004,430.05

15 บริิษััท ฮิิวแมนิิก้้า จำกััด (มหาชน) HUMAN 002,924.19

ที่่�มา: SETSMART
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	 แบบจำลองที่่�ใช้้ในการศึึกษา
	 การศึึกษาในครั้้�งนี้้� ผู้้�วิจิัยัได้้นำแบบจำลอง CAPM มาใช้้ในการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่ง
อััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสาร
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ซึ่่�งสามารถเขีียนให้้อยู่่�ในรููปแบบสมการได้้ ดัังนี้้�
	จ ากแบบจำลอง CAPM ในสมการที่่� 1 ที่่�แสดงถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนและ
ความเสี่่�ยง ซึ่่�งสามารถเขีียนสมการใหม่่ได้้ ดัังนี้้�
				    ( )i f i M f iR R R Rβ ε= + − + 				    (7)
	ทั้้ �งนี้้� เมื่่�อพิจิารณาถึึงส่วนชดเชยความเสี่่�ยงของตลาด ซึ่่�งหมายถึึงส่วนต่่างระหว่่างอัตัราผลตอบแทน
ของหลัักทรััพย์กัับอัตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง สามารถเขีียนสมการที่่� 7 
ใหม่่ได้้ ดัังนี้้�
				    ( )i f i M f iR R R Rβ ε− = − + 				    (8)
	 หรืือเขีียนให้้อยู่่�ในรููปแบบของสมการถดถอย (Hasan et al., 2012) ได้้ ดัังนี้้�
				    ( )it ft it it Mt ft itR R R Rα β ε− = + − + 			   (9)
	 โดยที่่� it ftR R− คืือ ส่่วนชดเชยความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลา t, Mt ftR R− คืือ ส่่วน
ชดเชยความเสี่่�ยงของตลาด ณ เวลาที่่� t, itα คือื ค่า่คงที่่� หรือือัตัราผลตอบแทนส่ว่นเกินิของหลักัทรัพัย์์ 
i ณ เวลาที่่� t, itβ คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์� หรืือค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลาที่่� t และ

itε คืือ ค่่าความคลาดเคลื่่�อน
	 การวิิเคราะห์์ข้้อมููล
	 การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์ในหมวด
ธุรุกิจิเทคโนโลยีสีารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยด้้วยแบบจำลอง CAPM 
โดยทำการประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�ตามตััวแบบ GARCH-M ซึ่่�งเป็็นการวิิเคราะห์์ข้้อมููลอนุุกรมเวลาที่่�มีี
ความผัันผวน และค่่าความแปรปรวนที่่�ไม่่คงที่่� ทั้้�งนี้้� เพื่่�อให้้ผลการวิิเคราะห์์ควบถ้้วน และเป็็นไปตาม
วััตถุุประสงค์์ในการศึึกษา ผู้้�วิิจััยจึึงได้้แบ่่งการวิิเคราะห์์ข้้อมููลออกเป็็น 3 ขั้้�นตอน ซ่ึ่�งมีีรายละเอีียด
ดัังต่่อไปนี้้�
	 1. คำนวณอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ และอััตราผลตอบแทนของตลาด จากราคาปิิด
ของหลัักทรััพย์์ และดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยรายวััน ซึ่่�งสามารถเขีียนเป็็นสมการได้้ ดัังนี้้� 
	
	อั ัตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ 		

1

it
it

it

PR ln
P −

 
=  

  	 			   (10)

	อั ัตราผลตอบแทนของตลาด		
1

t
Mt

t

SETR ln
SET −

 
=  

 
			   (11)

	
	 โดยที่่� itP คืือ ราคาปิิดของหลัักทรััพย์์ i ณ เวลาที่่� t และ tSET คืือ ราคาปิิดของดััชนีีราคา
หลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ณ เวลาที่่� t ส่่วน ln คืือ Natural Logarithm ทั้้�งนี้้� ผลตอบแทนที่่�อยู่่�ใน
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รููปแบบของลอการิิทึึมฐานธรรมชาติิ (Natural Logarithm) จะช่่วยลดความแปรปรวนของข้้อมููล
ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููลที่่�ลัักษณะเป็็นอนุุกรมเวลา (Time Series) ได้้ (Hasan et al., 2012; Bendob 
et al., 2017; Rui et al., 2018)
	 2. ทดสอบความนิ่่�งของข้้อมููล (Unit Root Test) เนื่่�องจากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลอนุุกรมเวลา
ที่่�มีคีวามไม่่นิ่่�ง (Non-stationary) อาจทำให้้เกิดิปััญหาความสัมัพันัธ์์ที่่�ไม่่แท้้จริงิของตัวัแปรในแบบจำลอง
ได้้ ซึ่่�งการศึึกษาครั้้�งนี้้�ใช้้วิิธีี Augmented Dickey Fuller Test (ADF) ในการทดสอบความนิ่่�งของ
ข้้อมููล 
	 3. ประมาณค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์ตามแบบจำลอง CAPM ด้้วยตััวแบบ 
GARCH-M ที่่�นำเสนอโดย Engle et al. (1987) ซ่ึ่�งเป็็นตััวแบบที่่�นำส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานหรืือ
ความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์มาพิิจารณาเป็็นตััวแปรอธิิบาย เพื่่�อใช้้ในการวิิเคราะห์์ผลตอบแทนของ
หลัักทรััพย์์ ดังันั้้�นการศึึกษาในครั้้�งนี้้� จึึงเป็น็การประยุุกต์์วิธีิีการวิเิคราะห์์ทั้้�งความเสี่่�ยงที่่�เป็น็ระบบและ
ไม่เ่ป็น็ระบบของหลัักทรััพย์เ์ข้้าด้้วยกััน ทั้้�งนี้้� ตัวัแบบ GARCH-M (1,1) มีคีวามเหมาะสมในการวิเิคราะห์์
ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งอัตัราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรัพัย์ ์(Bollerslev, 1986) และสามารถ
เขีียนเป็็นสมการ (Kraipornsak, 2016) ได้้ ดัังนี้้�
	 สมการ Mean		  1 2( )it ft it it Mt ft it itR R R R hα β γ ε− = + − + + 			  (12)
	 สมการ Variance	 2

0 1 1 1 1it it ith a a b hε − −= + + 				    (13)
	
	 เมื่่�อγ คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของ GARCH-M, ith คืือ ค่่าความแปรปรวน, 0a คืือ ค่่าคงที่่�, 1a
และ 1b คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์� ทั้้�งนี้้� การวิิเคราะห์์ตามแบบจำลอง CAPM ดัังสมการที่่� 12 สามารถอธิิบาย
ค่่า itα ได้้ดัังนี้้� หากมีีค่่าเท่่ากัับ 0 หมายถึึง หลัักทรััพย์์นั้้�นให้้ผลตอบแทนในระดัับเหมาะสม หากมีีค่่า
มากกว่า่ 0 หมายถึึง หลักัทรัพัย์ให้้ผลตอบแทนสููงกว่า่อัตัราผลตอบแทนของตลาด (Undervalue) และ
หากมีีค่่าน้้อยกว่่า 0 หมายถึึง หลัักทรััพย์์ให้้ผลตอบแทนต่่ำกว่่าอััตราผลตอบแทนของตลาด 
(Overvalue) ส่่วนค่่า itβ หากมีีค่่าเท่่ากัับ 1 หมายถึึง อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์มีีการ
เปลี่่�ยนแปลงเท่่ากัับอััตราผลตอบแทนของตลาด หากมีีค่่ามากกว่่า 1 หมายถึึง อััตราผลตอบแทนของ
หลัักทรััพย์์มีีการเปลี่่�ยนแปลงมากกว่่าอััตราผลตอบแทนของตลาด หรืือเรีียกว่่าหลัักทรััพย์์เชิิงรุุก 
(Aggressive Stock) ซึ่่�งเหมาะสมที่่�จะลงทุุนในช่่วงตลาดขาขึ้้�น (Bull Market) และหากมีีค่่าน้้อยกว่่า
กว่่า 1 หมายถึึง อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์มีีการเปลี่่�ยนแปลงน้้อยกว่่าอััตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรืือเรีียกว่่าหลัักทรััพย์เชิิงรับ (Defensive Stock) ซ่ึ่�งเหมาะสมที่่�จะลงทุนในช่่วงตลาดขาลง 
(Bear Market)
 
ผลการวิิจััย
	 การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์ในหมวด
ธุรุกิจิเทคโนโลยีสีารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยด้้วยแบบจำลอง CAPM 
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ในครั้้�งนี้้� ใช้้ข้้อมููลรายวัันตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 มกราคม 2559 ถึึง 30 ธัันวาคม 2563 และเพื่่�อให้้บรรลุุตาม
วััตถุุประสงค์์ในการวิิจััย ผู้้�วิิจััยจึึงแบ่่งผลการวิิจััย ออกเป็็น 3 ส่่วน ดัังต่่อไปนี้้�
	 1. ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเบื้้�องต้้น
	จ ากข้้อมููลผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ที่่�ใช้้ในการศึึกษาตลอดระยะเวลา 5 ปีีที่่�ผ่่านมา พบว่่า
อัตัราผลตอบแทนของตลาด (SET) เฉลี่่�ยเท่่ากับั 0.0113% และอัตัราผลตอบแทนที่่�ปราศจากความเสี่่�ยง 
( fR ) เท่า่กับั 0.0036% โดยหลักัทรัพัย์ท์ี่่�มีอีัตัราผลตอบแทนเฉลี่่�ยสููงกว่า่ตลาดได้้แก่ ่ADVANC, DTAC, 
JMART, SYNEX, SIS, INET และ HUMAN ส่่วนที่่�เหลืืออีีก 8 หลัักทรััพย์์มีีผลตอบแทนเฉลี่่�ยต่่ำกว่่า
ตลาด ทั้้�งนี้้� อัตัราผลตอบแทนของหลักัทรัพัย์ทั้้�งหมดมีคีวามผันัผวนสููง ซึ่่�งพิจิารณาได้้จากส่่วนเบี่่�ยงเบน-
มาตรฐาน ที่่�มีีค่่าสููง รวมไปถึึงไม่่มีีการกระจายของข้้อมููลแบบปกติิ (Normal Distribution) เนื่่�องจาก
ผลการทดสอบการกระจายของข้้อมููลด้้วยค่่าสถิิติ ิJarque-Bera พบว่า อัตัราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์
ทั้้�งหมดมีีการกระจายของข้้อมููลแบบไม่่ปกติิอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 (ตารางที่่� 3) 

ตารางที่่� 3 ข้้อมููลเบื้้�องต้้นของอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์และตลาด

หลัักทรััพย์์ ค่่าเฉลี่่�ย S.D. ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด
Jarque-

Bera
Prob. N

SET -0.0113% 1.0510% 07.6531% -11.4282% 37,568.14 0.0000 1,220

fR -0.0036% 0.0010% 00.0049% -00.0007% 00,361.92 0.0000 1,220

ADVANC -0.0170% 1.4859% 08.5018% 0-8.7647% 00,998.70 0.0000 1,220

INTUCH -0.0105% 1.5070% 09.5791% -10.4261% 03,327.44 0.0000 1,220

TRUE -0.0484% 2.2749% 12.2290% -12.4298% 01,420.65 0.0000 1,220

DTAC -0.0134% 2.6913% 13.2821% -13.2489% 00,457.90 0.0000 1,220

JAS -0.0032% 2.7852% 17.6931% -35.5533% 65,039.03 0.0000 1,220

DIF -0.0046% 1.0406% 08.3382% -11.3329% 19,913.51 0.0000 1,220

JMART -0.1281% 3.3444% 13.8836% -18.9757% 00,940.04 0.0000 1,220

JASIF -0.0040% 1.2152% 11.4048% 0-9.0151% 11,156.57 0.0000 1,220

THCOM -0.0951% 2.9197% 22.3144% -19.4156% 05,655.66 0.0000 1,220

SYNEX -0.1096% 2.8486% 21.0405% -15.0384% 01,424.89 0.0000 1,220

ALT -0.0770% 3.0587% 15.8224% -25.8744% 04,147.80 0.0000 1,100

SIS -0.1183% 2.1896% 16.9899% -12.3481% 02,585.82 0.0000 1,220

INET -0.0221% 2.7559% 17.7408% -30.3186% 15,135.51 0.0000 1,220
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หลัักทรััพย์์ ค่่าเฉลี่่�ย S.D. ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด
Jarque-

Bera
Prob. N

SAMART -0.0825% 2.4309% 12.8617% -16.3551% 01,413.29 0.0000 1,220

HUMAN -0.0142% 2.6742% 11.8784% -11.7783% 00,240.76 0.0000 0,747

	
	 2. ผลการทดสอบความนิ่่�งข้้อมููล
	 การศึึกษาครั้้�งนี้้�ทำการทดสอบความนิ่่�งของข้้อมููล ด้้วยวิธีิี ADF ทั้้�งนี้้� ผู้้�วิจัิัยได้้วิเิคราะห์์ส่่วนชดเชย
ความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ และส่่วนชดเชยความเสี่่�ยงของตลาดดัังสมการที่่� 9 ก่่อนทำการทดสอบ
ความนิ่่�งของข้้อมููล ซึ่่�งจากการทดสอบข้้อมููลอัตัราผลตอบแทนของหลักัทรัพัย์ และตลาดทั้้�งหมด 16 ข้้อมููล
ที่่�ระดัับ Level พบว่่า อััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ และตลาดทั้้�งหมดมีีความนิ่่�ง (Stationary) 
ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.01 (ตารางภาคผนวกที่่� 1)
	 3. ผลการประมาณค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์
	 การประมาณค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์ตามแบบจำลอง CAPM ด้้วยตััวแบบ 
GARCH-M (1,1) ที่่�นำความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์มาร่่วมพิิจารณา และพบว่่าอััตราผลตอบแทนของ
หลัักทรััพย์์ SYNEX, INTUCH, TRUE, JAS, DIF และ THCOM ที่่�ค่่าความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์
มีนีัยัสำคัญัทางสถิติิ ิซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่าอัตัราผลตอบแทนของหลักัทรััพย์ทั้้�ง 6 หลัักทรััพย์โดยเฉลี่่�ย
จะเปลี่่�ยนแปลงไปตามความเสี่่�ยงของหลักัทรััพย์นั้้�นด้้วย เท่่ากับัค่าสัมัประสิิทธิ์์� (γ ) ทั้้�งนี้้� ความผันัผวน
ของอัตัราผลตอบแทนของหลักัทรัพัย์ท์ั้้�ง 6 หลักัทรัพัย์จ์ะเป็น็ไปตามสมการความแปรปรวน (Variance) 
ของแต่่ละหลัักทรััพย์์ ดัังตารางที่่� 3 โดยอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ INTUCH, TRUE, JAS, DIF 
และ SYNEX มีีความสััมพัันธ์์กัับค่่าความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในทิิศทางเดีียวกัันและสอดคล้้องกัับ
สมมติิฐานการวิิจััย ส่่วนอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ THCOM มีีความสััมพัันธ์์กัับความเสี่่�ยงของ
หลัักทรััพย์์ในทิิศทางตรงกันข้้าม โดยไม่่เป็็นไปตามแนวคิดทางการเงิินและสมมติิฐานการวิิจััย ซ่ึ่�ง
กล่่าวได้้ว่่าหลัักทรััพย์์ THCOM มีีความเสี่่�ยงสููง และมีีโอกาสที่่�จะขาดทุุนสููง (ตารางที่่� 4)
	 สำหรัับค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์ พบว่่า หลัักทรััพย์์ JMART, TRUE, JAS, 
DTAC, THCOM และ SYNEX มีค่ี่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบสููงกว่่าตลาดในทิศิทางเดียีวกันัอย่่างมีนีัยัสำคัญั
ทางสถิิติิ 0.01 ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่่า เมื่่�ออััตราผลตอบแทนส่่วนเกิินของตลาดเปลี่่�ยนแปลงไป
ร้้อยละ 1 จะส่่งผลทำให้้อัตราผลตอบแทนส่่วนเกิินของทั้้�ง 6 หลัักทรััพย์โดยเฉลี่่�ยเปลี่่�ยนแปลงไปร้้อยละ 
1.4158, 1.1609, 1.1043, 1.1042, 1.0865 และ 1.0698 ตามลำดัับ หรืือกล่่าวได้้ว่่าทั้้�ง 6 หลัักทรััพย์์ 
มีีลัักษณะเป็็นหลัักทรััพย์์เชิิงรุุก ส่่วนหลัักทรััพย์์ SAMART, ALT, INTUCH, ADVANC, HUMAN, SIS, 
INET, JASIF และ DIF มีีค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบต่่ำกว่่าตลาดในทิิศทางเดีียวกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ
ทางสถิิติิ 0.01 ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่่า เมื่่�ออััตราผลตอบแทนส่่วนเกิินของตลาดเปลี่่�ยนแปลงไป

ตารางที่่� 3 (ต่่อ)
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ร้้อยละ 1 จะส่่งผลทำให้้อัตราผลตอบแทนส่่วนเกิินของหลัักทรััพย์ทั้้�ง 9 หลัักทรััพย์โดยเฉลี่่�ย
เปลี่่�ยนแปลงไปร้้อยละ 0.8890, 0.7833, 0.7658, 0.7557, 0.7337, 0.6978, 0.6844, 0.4482 
และ 0.3049 ตามลำดัับ หรืือกล่่าวได้้ว่่าหลัักทรััพย์์ทั้้�ง 9 หลัักทรััพย์์มีีลัักษณะเป็็นหลัักทรััพย์์เชิิงรัับ 
(ตารางที่่� 4) 
	ทั้้ �งนี้้� ผลการวิเิคราะห์์ความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์ทั้้�ง 15 หลัักทรััพย์ สามารถสรุุปได้้ว่า
อััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสาร
ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัน ตามแบบจำลอง CAPM ซึ่่�งเป็็น
ไปตามสมมติฐิานการวิจิัยั และสอดคล้้องกับัแนวคิดิทางการเงินิที่่�อธิบิายว่่าการลงทุนที่่�มีคีวามเสี่่�ยงสููง
นัักลงทุุนย่่อมคาดหวัังที่่�จะได้้รัับผลตอบแทนที่่�สููงด้้วย เพื่่�อชดเชยความเสี่่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�น (ตารางที่่� 4)
	 อย่่างไรก็็ตาม เมื่่�อพิิจารณาอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์ที่่�เหมาะสม พบว่า หลัักทรััพย์ 
TRUE และ JAS ให้้ผลตอบแทนในอััตราที่่�สููงกว่่าอัตัราผลตอบแทนของตลาดอย่่างมีนัยัสำคััญทางสถิิติิ 
0.01 ซ่ึ่�งสามารถอธิบิายได้้ว่า่ อัตัราผลตอบแทนส่ว่นเกินิของหลักัทรัพัย์โ์ดยเฉลี่่�ยจะมีคี่า่เท่า่กับัร้้อยละ 
0.0071 และ 0.0031 ตามลำดัับ เมื่่�ออัตัราผลตอบแทนส่่วนเกิินของตลาดไม่่เปลี่่�ยนแปลง หรืือกล่่าวได้้ว่า
หลัักทรััพย์์ทั้้�ง 2 มีีราคาต่่ำกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม ส่่วนหลัักทรััพย์์ DIF, SYNEX, JASIF, ALT, INET, SIS, 
INTUCH และ ADVANC ให้้ผลตอบแทนในอัตัราที่่�ต่่ำกว่า่อัตัราผลตอบแทนของตลาดอย่า่งมีนีัยัสำคัญั
ทางสถิติิ ิซึ่่�งสามารถอธิบิายได้้ว่า่อัตัราผลตอบแทนส่ว่นเกินิของหลักัทรัพัย์โ์ดยเฉลี่่�ยมีคี่า่เท่า่กับัร้้อยละ 
-0.0127, -0.0100, -0.0081, -0.0071, -0.0066, -0.0059, -0.0051 และ -0.0036 ตามลำดัับ เมื่่�อ
อััตราผลตอบแทนส่่วนเกิินของตลาดไม่่เปลี่่�ยนแปลง หรืือกล่่าวได้้ว่าหลัักทรััพย์ทั้้�ง 8 มีีราคาสููงกว่่า
ระดัับที่่�เหมาะสม ในขณะที่่�หลัักทรััพย์์ DTAC, JMART, THCOM, SAMART และ HUMAN ให้้อััตรา
ผลตอบแทนเท่า่กับัอัตราผลตอบแทนของตลาด กล่า่วคือ ค่า่ iα ไม่ม่ีนีัยัสำคัญัทางสถิติิ ิหรือืไม่แ่ตกต่า่ง
จากศููนย์์ ซึ่่�งสามารถอธิิบายได้้ว่่า หลัักทรััพย์์ทั้้�ง 5 ให้้ผลตอบแทนในระดัับเหมาะสม (ตารางที่่� 4)

ตารางที่่� 4 ค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์ด้้วยตััวแบบ GARCH-M (1,1)

หลักทรัพย์
สมการ Mean สมการ Variance

2R
iα iβ γ 0a 1a 1b

ADVANC -0.0036*** 0.7557*** -0.0368*** 3.37E-06*** 0.0477*** 0.9270*** 0.2904

INTUCH -0.0051*** 0.7658*** -0.1756*** 2.89E-06*** 0.0689*** 0.9125*** 0.3229

TRUE -0.0071*** 1.1609*** -0.3239*** 4.07E-05*** 0.0868*** 0.8009*** 0.3176

DTAC -0.0016*** 1.1042*** -0.0246*** 00.0001*** 0.2131*** 0.5826*** 0.1987

JAS -0.0031*** 1.1043*** -0.1007*** 00.0001*** 0.7626*** 0.4338*** 0.1143

DIF -0.0127*** 0.3049*** -0.3874*** 1.74E-06*** 0.0697*** 0.9126*** 0.2067
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หลักทรัพย์
สมการ Mean สมการ Variance

2R
iα iβ γ 0a 1a 1b

JMART -0.0056*** 1.4158*** -0.0496*** 00.0002*** 0.1601*** 0.5737*** 0.2091

JASIF -0.0081*** 0.4482*** -0.0683*** 7.16E-06*** 0.1088*** 0.8335*** 0.2347

THCOM -0.0033*** 1.0865*** -0.1834*** 6.16E-05*** 0.2815*** 0.6935*** 0.1272

SYNEX -0.0100*** 1.0698*** -0.4637*** 4.90E-05*** 0.0713*** 0.8625*** 0.1567

ALT -0.0071*** 0.7833*** -0.1236*** 7.08E-06*** 0.0604*** 0.9326*** 0.1407

SIS -0.0059*** 0.6978*** -0.1359*** 8.46E-06*** 0.0522*** 0.9302*** 0.1544

INET -0.0066*** 0.6844*** -0.0928*** 6.03E-07*** 0.0366*** 0.9660*** 0.0930

SAMART -0.0049*** 0.8890*** -0.1260*** 00.0002*** 0.1587*** 0.4240*** 0.1576

HUMAN -0.0003*** 0.7337*** -0.1259 00.0002*** 0.4406*** 0.2992*** 0.1278

หมายเหตุุ: *, ** และ *** คืือระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

	 นอกจากนี้้� ผู้้�วิจิัยัได้้ตรวจสอบความเหมาะสมของตัวัแบบ GARCH-M (1,1) ที่่�ใช้้ในการประมาณ
ค่่าความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบของหลัักทรััพย์์ตามแบบจำลอง CAPM โดยพิิจารณาจากคุุณสมบััติิ White 
Noise ของค่่าความคลาดเคลื่่�อน ซึ่่�งจะต้้องไม่่เกิิดปััญหาสหสััมพัันธ์์ (Serial Correlation) และ ARCH 
Effect ในตััวแบบ GARCH-M (1,1) ทั้้�งนี้้� ทำการทดสอบด้้วยค่่าสถิิติิ Ljung-Box หรืือ Q-Stat ของ
ค่่าความคลาดเคลื่่�อน และค่่าความคลาดเคลื่่�อนยกกำลัังสอง รวมไปถึึงค่่าสถิิติิ Chi-square ในการ
ทดสอบ ARCH-LM โดยผลจากการทดสอบ พบว่า่ ค่า่ความคลาดเคลื่่�อนไม่ม่ีปีัญัหาสหสัมัพัันธ์ ์เนื่่�องจาก
ค่่าสถิิติิ Q และ Q2 ของตััวแบบทั้้�งหมดไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 รวมไปถึึงไม่่มีี ARCH effect 
เนื่่�องจากการทดสอบ ARCH-LM ของตััวแบบทั้้�งหมดไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 0.05 เช่่นเดีียวกััน ดัังนั้้�น
จึึงสรุุปได้้ว่่าตััวแบบ GARCH-M (1,1) เป็็นตััวแบบที่่�มีีความเหมาะสม (ตารางภาคผนวกที่่� 2)

สรุุปและอภิิปรายผล
	 ตลาดทุนุเป็็นตลาดที่่�นักัลงทุนให้้ความสนใจ และคาดหวัังที่่�จะได้้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
ที่่�สููง ทั้้�งนี้้� ผลตอบแทนที่่�คาดหวัังจะผัันแปรไปตามความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์นั้้�น รวมไปถึึงความเสี่่�ยง
ของตลาด ซึ่่�งนักลงทุนจะรัับรู้้�ข้้อมููลข่่าวสารของหลัักทรััพย์์นั้้�นอย่่างเท่่าเทีียมกัันตามทฤษฎีีความมีี
ประสิิทธิิภาพของตลาด อย่่างไรก็็ตาม นัักลงทุุนไม่่สามารถได้้รัับผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าตลาดได้้อย่่าง
สม่่ำเสมอ เนื่่�องจากความผันัผวนของตลาด อีกีทั้้�งในปัจัจุบุันัที่่�มีกีารเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยี ีที่่�ทำให้้

ตารางที่่� 4 (ต่่อ)
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ทุุกระบบสามารถเชื่่�อมโยงกันได้้อย่่างรวดเร็็ว และก่่อให้้เกิิดพััฒนาการทางเศรษฐกิิจของประเทศ 
ซึ่่�งผลัักดัันให้้เกิิดการระดมทุุนมากขึ้้�นในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี การศึึกษาในครั้้�งนี้้� ได้้วิิเคราะห์์
ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีี
สารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ด้้วยแบบจำลองการกำหนดราคา
หลัักทรััพย์์ และใช้้ตััวแบบ GARCH-M (1,1) ซึ่่�งมีีความเหมาะสมในการประมาณค่่า โดยใช้้ข้้อมููลราคา
ปิิดรายวัันของหลัักทรััพย์์ ตั้้�งแต่่วัันที่่� 4 มกราคม 2559 ถึึง 30 ธัันวาคม 2563 ผลการวิิเคราะห์์
แสดงให้้ถึึงความสััมพันัธ์ใ์นทิศิทางเดีียวกันัของอัตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของแต่่ละหลัักทรััพย์์
ตามแบบจำลอง CAPM ซึ่่�งเป็็นไปตามแนวคิิดทางการเงิิน และสอดคล้้องกัับ Hasan et al. (2012); 
Gan et al. (2013) และ Rui et al. (2018) ที่่�ศึึกษาในประเทศบังัคลาเทศ จีนี และมาเลเซียี ตลอดจน
อุุตสาหกรรม และหมวดธุุรกิิจต่่าง ๆ ในประเทศไทย (Awirothananon & Auttarat, 2015; 
Banchuenvijit, 2016; Chaiphat, 2016) 
	ทั้้ �งนี้้� ความเสี่่�ยงที่่�เกิิดขึ้้�นคืือ ความเสี่่�ยงที่่�เป็็นระบบโดยหลัักทรััพย์์ที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าตลาด
ประกอบไปด้้วยหลัักทรััพย์์ JMART, TRUE, JAS, DTAC, THCOM และ SYNEX ซึ่่�งทั้้�ง 6 หลัักทรััพย์์ 
มีอีัตัราผลตอบแทนที่่�เปลี่่�ยนแปลงสููงกว่่าตลาด หรือืหลัักทรััพย์เชิงิรุกุ และเหมาะสมกับัการลงทุนุในตลาด
ช่่วงขาขึ้้�น ซึ่่�งจะได้้รัับอััตราผลตอบแทนสููงกว่่าตลาด ส่่วนหลัักทรััพย์์ SAMART, ALT, INTUCH, 
ADVANC, HUMAN, SIS, INET, JASIF และ DIF เป็็นหลัักทรััพย์์ที่่�มีีความเสี่่�ยงต่่ำกว่่าตลาด ซึ่่�งทั้้�ง 9 
หลัักทรััพย์์ มีีอััตราผลตอบแทนที่่�เปลี่่�ยนแปลงต่่ำกว่่าตลาด หรืือหลัักทรััพย์์เชิิงรัับ และเหมาะสมกัับ
การลงทุนุในตลาดช่ว่งขาลง โดยจะช่ว่ยรักัษาเงินิลงทุนุให้้ลดลงต่่ำกว่า่ตลาด ซึ่่�งสอดคล้้องกับั Chaiphat 
(2016) ที่่�อธิิบายว่่า หลัักทรััพย์ TRUE เป็็นหลัักทรััพย์ที่่�มีีความเสี่่�ยงสููงกว่่าตลาด ส่่วนหลัักทรััพย์ 
INTUCH และ ADVANC เป็็นหลักัทรัพัย์ที่่�มีคีวามเสี่่�ยงต่่ำกว่่าตลาด นอกจากนี้้� ความเสี่่�ยงของหลักัทรัพัย์
ยัังเป็็นสิ่่�งที่่�กำหนดอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ด้้วย โดยเฉพาะหลัักทรััพย์์ SYNEX, INTUCH, 
TRUE, JAS, DIF และ THCOM ซึ่่�งสอดคล้้องกัับ Boonyawat and Wanasilp (2016) ที่่�ศึึกษา
ในหลัักทรััพย์์กลุ่่�มอสัังหาริิมทรััพย์์ในประเทศไทยและประเทศจีีน (Chiang & Zhang, 2018) และ
มาเลเซีีย (Yakob & Delpachitra, 2006) 
	 นอกจากนี้้� หลัักทรััพย์ DTAC, JMART, THCOM, SAMART และ HUMAN มีอีัตัราผลตอบแทน
ของหลัักทรััพย์์เท่่ากัับอััตราผลตอบแทนของตลาดและเหมาะสมในการลงทุุน เพื่่�อกระจายความเสี่่�ยง
จากการลงทุนุในการสร้้างกลุ่่�มหลักัทรัพัย์ ์(Portfolio) ทั้้�งนี้้� หลักัทรััพย์ ์THCOM เป็น็หลักัทรััพย์ท์ี่่�ควร
หลีกีเลี่่�ยงการลงทุนุ เนื่่�องจากความเสี่่�ยงเฉพาะหลักัทรัพัย์กับัอัตัราผลตอบแทนมีคีวามสัมัพันัธ์์ในทิศิทาง
ตรงกันัข้้าม ซึ่่�งมีโีอกาสที่่�จะขาดทุนุสููง ส่่วนหลักัทรัพัย์ TRUE และ JAS มีอีัตัราผลตอบแทนของหลักัทรััพย์
สููงกว่่าอััตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่่�งควรลงทุน เนื่่�องจากมีีราคาต่่ำกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม และแนวโน้้ม
ของราคาจะสููงขึ้้�นในอนาคต สำหรัับหลัักทรััพย์์ DIF, SYNEX, JASIF, ALT, INET, SIS, INTUCH และ 
ADVANC มีีอััตราผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์ต่่ำกว่่าอััตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึ่�งควรขายเพื่่�อ
ทำกำไรหรืือลดโอกาสที่่�จะขาดทุุน เนื่่�องจากราคาสููงกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม และแนวโน้้มของราคา
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จะลดลงในอนาคต เช่น่เดียีวกันักับั Attapoomsuwan and Wanaset (2015) ที่่�อธิบิายว่า่ หลัักทรัพัย์์ 
INTUCH และ ADVANC มีีราคาสููงกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม ทั้้�งนี้้� การวิิเคราะห์์ด้้วยตััวแบบทางเศรษฐมิิติิ
เป็็นเพีียงเครื่่�องมือหนึ่่�งที่่�จะแสดงให้้เห็็นถึึงมุุมมองด้้านการลงทุนได้้กว้้างขึ้้�น ซึ่่�งสามารถใช้้ประกอบ 
การตััดสิินใจในการลงทุนได้้ อย่่างไรก็็ตาม นัักลงทุนควรพิิจารณาข้้อมููลพื้้�นฐานและผลประกอบการ
ของหลัักทรััพย์์ร่่วมด้้วย จึึงจะทำให้้การลงทุุนเป็็นไปอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

ข้้อเสนอแนะ
	จ ากการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่่�ยงของหลัักทรััพย์์
ในหมวดธุุรกิิจเทคโนโลยีีสารสนเทศและการสื่่�อสารในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย นัักลงทุน
สามารถนำมาใช้้ประกอบการตััดสิินใจได้้ในเบื้้�องต้้น โดยพิิจารณาเลืือกซื้้�อหลัักทรััพย์์ที่่�มีีราคาต่่ำกว่่า
ระดัับที่่�เหมาะสม และขายหลัักทรััพย์์ที่่�มีีราคาสููงกว่่าระดัับที่่�เหมาะสม ทั้้�งนี้้� นัักลงทุุนที่่�สามารถรัับ
ความเสี่่�ยงได้้ต่่ำ ควรลงทุุนในหลัักทรััพย์์เชิิงรัับ ส่่วนนัักลงทุุนที่่�สามารถรัับความเสี่่�ยงได้้สููง ควรลงทุุน
ในหลัักทรัพัย์เชิงิรุกุ อีกีทั้้�งสภาวะตลาดโดยรวมอยู่่�ในช่่วงขาขึ้้�น ซ่ึ่�งมีโอกาสได้้รับัผลตอบแทนสููงกว่่าตลาด 
	 อย่า่งไรก็ต็าม การศึึกษาครั้้�งนี้้� ทำการวิเิคราะห์ภ์ายใต้้ข้้อสมมติคิวามมีปีระสิทิธิภิาพของตลาด 
หรืือการเคลื่่�อนไหวของราคาหลัักทรััพย์์สะท้้อนถึึงข้้อมููลข่่าวสารเกี่่�ยวกัับหลัักทรััพย์์ได้้อย่่างสมบููรณ์์ 
ด้้วยแบบจำลอง CAPM ที่่�พิจิารณาเฉพาะความเสี่่�ยงของตลาด รวมไปถึึงใช้้ดัชนีรีาคาหลักัทรัพัย์ในการ
อ้้างอิิงผลตอบแทนของตลาด ซึ่่�งมีความผัันผวนและไม่่แน่่นอน ถึึงแม้้ว่่าจะใช้้ตััวแบบที่่�นำความเสี่่�ยง
ของหลัักทรััพย์์เข้้ามาร่่วมพิิจารณาด้้วยก็็ตาม แต่่ยัังไม่่สามารถยืืนยัันอััตราผลตอบแทนที่่�จะเกิิดขึ้้�น
ในอนาคตได้้อย่่างสมบููรณ์์ ทั้้�งนี้้� นัักลงทุุนจำเป็็นต้้องนำข้้อมููลพื้้�นฐาน อาทิิ ข้้อมููลทางด้้านเศรษฐกิิจ 
อุุตสาหกรรม และข้้อมููลเฉพาะหลัักทรััพย์์ มาร่่วมพิิจารณา เพื่่�อลดความเสี่่�ยงจากการลงทุุน สำหรัับ
การศึึกษาในครั้้�งต่่อไป อาจพิิจารณาปััจจััยทางด้้านเศรษฐกิิจมหภาคเพิ่่�มเติิม และปััจจััยเสี่่�ยงอื่่�น ๆ  ให้้
ครอบคลุุมมากขึ้้�น รวมไปถึึงแบบจำลองอื่่�น อาทิิ แบบจำลองสามปััจจััย หรืือแบบจำลอง Arbitrage 
Pricing Theory เป็็นต้้น
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ภาคผนวก
ตารางภาคผนวกที่่� 1 ผลการทดสอบความนิ่่�งของข้้อมููล

หลัักทรััพย์์
Constant Constant & Trend

ข้้อสรุุป
T-Statistic P-Value T-Statistic P-Value

SET 0-5.5315 0.0000 0-5.9469 0.0000 Stationary

ADVANC -35.0346 0.0000 -35.4038 0.0000 Stationary

INTUCH -22.0559 0.0000 -35.4741 0.0000 Stationary

TRUE -33.1609 0.0000 -33.2859 0.0000 Stationary
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หลัักทรััพย์์
Constant Constant & Trend

ข้้อสรุุป
T-Statistic P-Value T-Statistic P-Value

DTAC -35.8450 0.0000 -35.9057 0.0000 Stationary

JAS -36.1338 0.0000 -36.1314 0.0000 Stationary

DIF -19.2682 0.0000 -19.8352 0.0000 Stationary

JMART -17.1007 0.0000 -21.9605 0.0000 Stationary

JASIF 0-9.0769 0.0000 -11.7981 0.0000 Stationary

THCOM -14.4216 0.0000 -35.6599 0.0000 Stationary

SYNEX -31.7701 0.0000 -31.8562 0.0000 Stationary

ALT -20.3208 0.0000 -20.6185 0.0000 Stationary

SIS -32.7592 0.0000 -33.0769 0.0000 Stationary

INET -21.9354 0.0000 -22.1182 0.0000 Stationary

SAMART -35.5171 0.0000 -35.7450 0.0000 Stationary

HUMAN -26.6029 0.0000 -26.9965 0.0000 Stationary
ที่่�มา: จากโปรแกรมสำเร็็จรููปทางสถิิติิ

ตารางภาคผนวกที่่� 2 ผลการทดสอบความเหมาะสมของตััวแบบ GARCH-M (1,1)

หลัักทรััพย์์ Q(36) P-Value Q2(36) P-Value ARCH-LM P-Value

ADVANC 37.4410 0.4030 39.4730 0.3170 37.8670 0.3841

INTUCH 22.1440 0.9660 25.9390 0.8920 24.0277 0.9365

TRUE 31.9290 0.6630 22.8150 0.9570 22.1981 0.9654

DTAC 35.0260 0.5150 28.7730 0.7990 26.4375 0.8780

JAS 23.7480 0.9420 05.1583 1.0000 06.2308 1.0000

DIF 31.5880 0.6780 25.8370 0.8950 36.0016 0.4686

JMART 38.5880 0.3530 24.8070 0.9200 24.3872 0.9293

JASIF 35.5240 0.6350 19.0980 0.9910 18.6218 0.9926

ตารางภาคผนวกที่่� 1 (ต่่อ)
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หลัักทรััพย์์ Q(36) P-Value Q2(36) P-Value ARCH-LM P-Value

THCOM 38.0750 0.3750 14.7930 0.9990 18.5576 0.9929

SYNEX 33.8700 0.5700 24.1310 0.9340 22.9868 0.9545

ALT 33.7110 0.5780 09.8571 1.0000 10.4023 1.0000

SIS 43.3050 0.1880 35.8930 0.4740 31.9895 0.6598

INET 37.7080 0.3910 22.0460 0.9670 20.3580 0.9833

SAMART 43.3570 0.1860 45.2940 0.1380 45.5655 0.1319

HUMAN 30.1060 0.7440 16.7370 0.9970 26.8284 0.8663
ที่่�มา: จากโปรแกรมสำเร็็จรููปทางสถิิติิ

ตารางภาคผนวกที่่� 2 (ต่่อ)


