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บทคัดยอ 

การศึกษาคร้ังนี้เปนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงและการประเมินมูลคา

ของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ี ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 3 หลักทรัพย โดยอาศัยแบบจําลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2555 ถึงเดือนพฤษภาคม 2557  

และใชขอมูลในชวงกอนมีการประมูล 3G ตั้งแตวันท่ี 18 กันยายน 2555 ถึง 15 ตุลาคม 2555 

และใชขอมูลในชวงหลังมีการประมูล 3G ตั้งแตวันท่ี 16 ตุลาคม 2555 ถึงวันท่ี 13 พฤศจิกายน 

2555 

ผลการศึกษาพบวา  ในระยะเวลา 124 สัปดาห หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงสุด คือ TRUE รองลงมา คือ DTAC และหลักทรัพย ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด คือ 

ADVANC และในชวงกอนการประมูล 3G หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ DTAC 

รองลงมา คือ TRUE และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด คือ ADVANC และในชวงหลัง

การประมูล 3G หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ ADVANC รองลงมา คือ DTAC 

และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด คือ TRUE 

เม่ือพิจารณาคาความเส่ียงของหลักทรัพยพบวา  ในชวง 124 สัปดาหและในชวงกอน

มีการประมูล 3G และในชวงหลังมีการประมูล 3G  หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก 

ซึ่งหมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  

จากการประเมินมูลคาของหลักทรัพยพบวา  ในชวง 124 สัปดาหและในชวงกอนมี

การประมูล 3G หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยนั้นมีคา α มากกวา 0 จึงควรลงทุนในหลักทรัพยท้ัง

สาม  และในชวงหลังมีการประมูล 3G หลักทรัพยท่ีมีคา α มีคามากกวา 0 คือ DTAC และ 

TRUE จึงควรลงทุนในหลักทรัพยท้ังสองหลักทรัพยนี้  สวน ADVANC มีคา α นอยกวา 0 จึงไม

ควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 

 

                                                            
1
 นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย 

2
 อาจารยท่ีปรึกษา 
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1. บทนํา 
ปจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนหลากหลายรูปแบบ การลงทุนในหลักทรัพย 

หรือท่ีคนท่ัวไปเรียกวา "หุน" นั้น เปนทางเลือกหนึ่งท่ีนักลงทุนใหความสนใจ เนื่องจากเงินไดจาก

การขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับการยกเวนภาษี  ตามกฎกระทรวง 

ฉบับท่ี 126(พ.ศ. 2509)  

ตลาดหลักทรัพยมีหลักทรัพยหลายประเภทกิจการ  และกิจการท่ีโดดเดนจนคนท่ัวไป

จะขาดส่ิงนั้นเสียไมไดในชีวิตประจําวันก็คือกิจการท่ีใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีหรือท่ีคนท่ัวไป

เรียกติดปากวา "โทรศัพทมือถือ" 

กิจการใหบริการโทรศัพทมือถือเปนกิจการท่ีมีผูเลนนอยราย  เนื่องจากตองใชเงิน

ลงทุนสูง  นอกจากนี้ยังมีอุปสรรคตอการเขามาของผูเลนหนาใหม  เนื่องจากการขอใบอนุญาตไม

สามารถทําไดโดยงาย การท่ีมีคูแขงนอยราย สงผลใหผูเลนรายเดิมในตลาดสามารถขยายกิจการ

ไดอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะผูเลนรายใหญท่ีจะกุมอํานาจตอรองในตลาดไดสูงข้ึนเร่ือยๆ ธุรกิจนี้ 

"ขนาดของกิจการ" เชน จํานวนลูกคา จึงมีความสําคัญอยางมาก 

กิจการใหบริการโทรศัพทมือถือ  ถูกจัดใหเปนหุนท่ีเ ก่ียวของกับการบริโภค

ภายในประเทศ(Domestic Play) เนื่องจากฐานรายไดเกือบท้ังหมดมาจากการบริโภค

ภายในประเทศ และเปนธุรกิจท่ีมีความม่ันคงสูง  เนื่องจากโทรศัพทมือถือกลายเปนส่ิงสําคัญใน

ชีวิตประจําวันไปแลว  หุนกลุมนี้จึงถูกจัดใหเปนหุนปลอดภัย(Defensive Stock) ในอดีตท่ีผานมา 

หุนกลุมนี้มีการจายปนผลในระดับสูง  เนื่องจากหมดการลงทุนโครงสรางขนาดใหญไปแลว 

ผูประกอบการสามารถรับรูรายไดจากการบริการไดอยางเต็มท่ี  และในขณะเดียวกัน ยังถูกจัดให

เปนหุนเติบโต(Growth Stock) อีกเชนกัน โดยเฉพาะการมาของเทคโนโลยีใหมๆ และความ

ตองการของผูบริโภค เชน อินเตอรเน็ตความเร็วสูง ทําใหผูใหบริการโทรศัพทมือถือมีรายได

ชองทางใหมเขามายังบริษัท แตตองแลกกับการลงทุนขนาดใหญอีกคร้ัง 

อยางไรก็ตาม กิจการใหบริการโทรศัพทมือถือมีความเส่ียงสูงในเร่ืองของการกํากับ

ดูแลโดยหนวยงานภาครัฐ  เนื่องจากเปนธุรกิจท่ีเก่ียวของกับทรัพยากรของชาติ นั่นคือ คล่ืน

ความถ่ี ทําใหเกิดประเด็นขัดแยงระหวางภาคเอกชนและหนวยงานกํากับดูแลบอยคร้ัง  และ

บางคร้ังก็เกิดประเด็นปญหาทางดานการเมือง และผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะตองควบคุม 

"ตนทุน" ในการดําเนินงานและลงทุนเอาไวใหได  เนื่องจากผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะตองใช

เงินลงทุนจํานวนมหาศาลในการสรางโครงขายใหมข้ึน   

ในอดีตผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะใชระบบสัมปทาน กลาวคือ จะตองโอนสวนแบง

รายไดใหกับผูใหสัมปทาน  ไมวาจะเปนบริษัท ทีโอที จํากัด(มหาชน) (องคการโทรศัพทแหง

ประเทศไทย) หรือแคทเทเลคอม(การสื่อสารแหงประเทศไทย)  แตปจจุบันระบบดังกลาวได

เปล่ียนเปนระบบใบอนุญาต โดยการประมูลจากสํานักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง 

กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ(สํานักงาน กสทช.)  เปนหนวยงานท่ีกํากับดูแล
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ผูประกอบการโทรศัพทมือถือในปจจุบัน  โดยเม่ือวันท่ี 16 ตุลาคม 2555 สํานักงาน กสทช. มี

การประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีใหม 3G 2.1 กิกะเฮิรตซ  ซึ่งผูใหบริการโทรศัพทมือถือท้ัง 3 

ราย ตางไดใบอนุญาตคล่ืนความถี่ 3G 2.1 กิกะเฮิรตซ โดยในสัญญาไดระบุวา ภายในส้ินปท่ี 4 

หลังจากไดใบอนุญาต จะตองขยายเครือขายการใหบริการครอบคลุมไมนอยกวา 80% ของ

ประชากรทั้งประเทศ จึงเปนภาระท่ีผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะตองทําใหไดตามสัญญาท่ีกําหนด  

อยางไรก็ตาม ในเชิงธุรกิจ ผูใหบริการโทรศัพทมือถือมีหนาท่ีตองเรงขยายเครือขายใหบริการอยู

แลว  เนื่องจากจะเปนการชวยลดตนทุนสวนแบงรายได (ระบบใหมจายเพียงแค 5.75% แต

ของเดิมตองจาย 25-30%) 

ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และมูลคาท่ี

เหมาะสมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมท่ีใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ีซึ่งในชวงท่ีผาน

มามีการประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถี่ 3G 2.1 กิกะเฮิรตซ  ซึ่งมีผลตอหลักทรัพยดังกลาว  เพ่ือ

เปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในอนาคตตอไปเม่ือสํานักงานคณะกรรมการ

กิจการกระจายเสียง  กิจการโทรทัศน  และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ(สํานักงาน กสทช.) มี

การประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถี่ใหม 4G LTE 

 

2. วัตถุประสงคการศึกษา 
1. เพ่ือวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งในบริการ

โทรศัพเคล่ือนท่ี 

2. เพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซ่ึงในบริการ

โทรศัพทเคล่ือนท่ี 

3. เพ่ือประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่ง

ใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ี 

 

3. สมมติฐานของการศึกษา 
หลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีเปนหลักทรัพยท่ี

นาสนใจในการลงทุนสําหรับผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยท่ี

ใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับสูง และมีความเสี่ยงจากการลงทุนไมมาก 

 

4. ขอบเขตของการศึกษา  
ผูศึกษาทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน อัตราความเส่ียงและมูลคาท่ีเหมาะสมใน

หลักทรัพยกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี เฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลือกทําการศึกษาในชวงตั้งแตเดือนมกราคม 2555 ถึง

เดือนพฤษภาคม 2557 ซึ่งมีดวยกันท้ังส้ิน 3 หลักทรัพย มีรายละเอียดดังนี้ 
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1. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด(มหาชน)    (ADVANC) 

2. บริษัท โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด(มหาชน)   (DTAC) 

3. บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด(มหาชน)     (TRUE) 

 

5. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงอัตราผลตอบแทน อัตราความเส่ียงและมูลคาท่ีเหมาะสมใน

หลักทรัพยกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งในบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี 

2. นักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุนใน

หลักทรัพยกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งในบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี 

 

6. ระเบียบวิธีศึกษา 
การศึกษาคร้ังนี้  ผูศึกษาทําการศึกษาเชิงปริมาณ โดยแบงระยะเวลาการศึกษาแยก

เปน 3 สวน คือ  

สวนท่ีหนึ่ง  ศึกษาภาพรวมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการ

โทรศัพทเคล่ือนท่ี  โดยระยะเวลาการศึกษา 124 สัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2555 ถึงเดือน

พฤษภาคม 2557 โดยในสวนท่ีหนึ่งขอมูลท่ีใชจะใชราคาหลักทรัพย  โดยเลือกใชราคาปดของ

หลักทรัพยแตละตัวในแตละสัปดาหมาคํานวณหาผลตอบแทน   

ส วน ท่ีสอง   ศึ กษ าห ลักท รัพย ในกลุ ม ส่ื อส าร โทรคมนาคมซึ่ ง ให บ ริก า ร

โทรศัพทเคล่ือนท่ีในชวงกอนมีการประมูล 3G โดยระยะเวลาการศึกษา 20 วัน ตั้งแตวันท่ี 18 

กันยายน 2555 ถึง 15 ตุลาคม 2555 ขอมูลท่ีใชจะใชราคาหลักทรัพย  โดยเลือกใชราคาปดของ

หลักทรัพยแตละตัวในแตละวันมาคํานวณหาผลตอบแทน 

ส วน ท่ีส าม   ศึ กษาห ลักท รัพย ในกลุ ม ส่ื อส าร โทรคมนาคมซึ่ ง ให บ ริก า ร

โทรศัพทเคล่ือนท่ีในชวงวันท่ีมีการประมูล 3G โดยระยะเวลาการศึกษา 20 วัน ตั้งแตวันท่ี 16 

ตุลาคม 2555 ถึงวันท่ี 13 พฤศจิกายน 2555 ขอมูลท่ีใชจะใชราคาหลักทรัพย  โดยเลือกใชราคา

ปดของหลักทรัพยแตละตัวในแตละวันมาคํานวณหาผลตอบแทน 

การหาคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละหลักทรัพยแลวเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพย  เพ่ือใหทราบวาหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

สูงสุด  และหลักทรัพยใดใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด 

การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยคาเบตา (β) จะแสดงถึงการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย  โดย

แบงพิจารณาคาเบตาไดเปน 3 กรณี คือ 

β = 1  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลง

เทากับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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β > 1  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลง

มากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  หรือเรียกวา Aggressive  Stock  โดย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด 

β < 1  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลง

นอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  หรือเรียกวา Defensive  Stock  โดย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 

การประเมินมูลคาของหลักทรัพย  โดยจะพิจารณาถึงภาวะของตลาดรวมไปดวย  โดย

ดูวาตลาดในชวงนั้นอยูในภาวะตลาดรุงเรืองหรือภาวะตลาดซบเซา  โดยภาวะตลาดรุงเรืองจะเปน

ชวงท่ีตลาดใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง

หรือชวงท่ี  Rm - Rf เปนบวก  สวนตลาดซบเซาหมายถึงภาวะท่ีตลาดใหอัตราผลตอบแทนต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  หรือชวงท่ี  Rm - Rf  เปนลบ  

นอกจากนี้ยังตองพิจารณาคา α ดังนี้ 

ถา αi = 0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทน ณ ระดับดุลยภาพ คือ อัตรา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ  

ถา  αi  >  0  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ  คือ  

อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ แสดงวา

ราคาหลักทรัพยในขณะนั้นต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม(Undervalued)  ผูลงทุนควรตัดสินใจลงทุน

โดยการซื้อหลักทรัพยนั้น 

ถา  αi  <  0  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนต่ํากวาระดับดุลยภาพ  คือ  

อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ แสดงวา

ราคาหลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม(Overvalued)  ผูลงทุนควรตัดสินใจลงทุนโดย

การขายหลักทรัพยนั้น 

 

7. ผลการศึกษา 
การศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยการใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละสัปดาหมาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย(HPR) โดยใชระยะเวลา 

124 สัปดาห  หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหสูงสุด คือ TRUE รองลงมา คือ 

DTAC และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหต่ําสุด คือ ADVANC  

การศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยการใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละวันในชวงกอนการประมูล 3G มาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย

(HPR) โดยใชระยะเวลา 20 วัน  หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงสุด คือ DTAC 

รองลงมา คือ TRUE และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันต่ําสุด คือ ADVANC  
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การศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยการใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละวันในชวงหลังการประมูล 3G มาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย

(HPR) โดยใชระยะเวลา 20 วัน  หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงสุด คือ ADVANC 

รองลงมา คือ DTAC และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันต่ําสุด คือ TRUE  

สวนอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยการใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยใน

แตละสัปดาห โดยใชระยะเวลา 124 สัปดาห ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหเทากับ 

0.28% มีอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหมากท่ีสุดเทากับ 6.12% และมีอัตราผลตอบแทนราย

สัปดาหนอยท่ีสุดเทากับ -7.46%  

อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยการใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยในแต

ละวันในชวงกอนการประมูล 3G มาคํานวณ โดยใชระยะเวลา 20 วัน ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

รายวันเทากับ 0.07% มีอัตราผลตอบแทนรายวันมากท่ีสุด คือ 0.99% และมีอัตราผลตอบแทน

รายวันนอยท่ีสุด คือ -1.00% 

อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยการใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลากหลักทรัพยในแต

ละวันในชวงหลังการประมูล 3G มาคํานวณ โดยใชระยะเวลา 20 วัน ซึ่งมีอัตราผลตอบแทน

รายวันเฉลี่ยเทากับ 0.01% มีอัตราผลตอบแทนรายวันมากท่ีสุด คือ 1.16% และมีอัตรา

ผลตอบแทนรายวันนอยท่ีสุด คือ -1.20% 

จากการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการ

โทรศัพเคล่ือนท่ีในชวง 124 สัปดาห พบวา หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก ซึ่ง

หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

การศึกษาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพ

เคล่ือนท่ีในชวงกอนการประมูล 3G พบวา หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก ซึ่ง

หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

การศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี

ในชวงหลังการประมูล 3G พบวา หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก ซึ่งหมายความวา  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 

 

8. อภิปรายผลการศึกษา 
1.  พิจารณาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุม ส่ือสาร

โทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี  สรุปไดวา  ในการลงทุนระยะยาวหลักทรัพยท้ังสาม 

ใหผลตอบแทนมากกวาดัชนีตลาดหลักทรัพย  โดยหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียราย
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สัปดาหสูงสุด คือ TRUE ผูลงทุนจึงควรลงทุนในหลักทรัพยนี้  สวนหลักทรัพยท่ีใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหต่ําสุด คือ ADVANC ผูลงทุนจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ และ

หากจะเก็งกําไรในชวงท่ีมีการประมูล 4G ควรลงทุนในหลักทรัพย ADVANC เนื่องจาก

หลักทรัพยดังกลาวใหอัตราผลตอบแทนเปนบวกท้ังกอนมีการประมูล 3G และหลังการประมูล 

3G ซึ่งอัตราผลตอบแทนท่ีหลักทรัพย ADVANC ไดท้ังกอนและหลังประมูล 3G นั้น มากกวา

อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยดวยเชนกัน ซึ่งตางจากอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย DTAC และ TRUE ซึ่งหลังประมูล 3G ใหอัตราผลตอบแทนติดลบ และเม่ืออัตรา

ผลตอบแทนกอนการประมูล 3G ของหลักทรัพยท้ังสามนํามารวมกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดหลัง

การประมูล 3G แลวหาคาเฉล่ีย หลักทรัพย ADVANC จะไดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ 

0.16%  รองลงมาจะเปนหลักทรัพย DTAC จะไดอัตราผลตอบแทน คือ 0.02%  และหลักทรัพย 

TRUE ใหอัตราผลตอบแทนต่ําท่ีสุด คือ -0.17% ซึ่งเม่ือไดคาติดลบนั้นหมายถึง ขาดทุนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย  

2.   ความ เ ส่ี ยงของห ลักท รัพย ในก ลุ ม ส่ือสาร โทรคมนาคม ซ่ึ ง ใหบ ริก าร

โทรศัพทเคล่ือนท่ี  สรุปไดวา  จากการวิเคราะหหลักทรัพยท้ังสามในระยะ 124 สัปดาหนั้น โดย

พิจารณาจากคา β ผลท่ีออกมาขัดแยงกับทฤษฎีแบบจําลองการประเมินราคาของหลักทรัพย  

เนื่องจากความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงไมไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ 

หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากที่สุด คือ ADVANC แตกลับใหอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหต่ํา

ท่ีสุด  สวนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ําสุด คือ TRUE  แตกลับใหอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห

มากท่ีสุด  แตในสวนของกอนและหลังประมูล 3G นั้น เปนไปตามทฤษฎีแบบจําลองการประเมิน

ราคาของหลักทรัพย กลาวคือ กอนการประมูล 3G โดยพิจารณาจากคา β หลักทรัพยท่ีมีความ

เส่ียงมากที่สุดและอัตราผลตอบแทนท่ีไดสูงท่ีสุด คือ DTAC สวนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ําสุด

และอัตราผลตอบแทนที่ไดต่ําท่ีสุด คือ ADVANC และหลังการประมูล 3G หลักทรัพยท่ีมีความ

เส่ียงมากท่ีสุดและอัตราผลตอบแทนท่ีไดสูงท่ีสุด คือ ADVANC  สวนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง

ต่ําสุดและอัตราผลตอบแทนท่ีไดต่ําท่ีสุด คือ TRUE  

3.  มูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการ

โทรศัพทเคล่ือนท่ี สรุปไดวา  จากการพิจารณาหลักทรัพยท้ังสามในระยะ 124 สัปดาหนั้น 

หลักทรัพยท้ังสามนั้นควรลงทุน  ซึ่งสอดคลองกับการพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

ท้ังสามนั้นใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยเชนกัน  และในชวงระยะเวลากอน

ประมูล 3G หลักทรัพยท้ังสามนั้นควรลงทุนเชนกัน ซึ่งแตกตางจากในชวงระยะเวลาหลังประมูล 

3G หลักทรัพย ADVANC มีคา α นอยกวา 0 จึงไมควรลงทุน แตเม่ือนําผลการพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมาประกอบการพิจารณา ซึ่งสรุปวา หลักทรัพย ADVANC นาลงทุน

ท่ีสุดในชวงกอนและหลังประมูล 3G เพราะไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด จึงสอดคลองกับผลท่ีได

จากการประเมินมูลคาหลักทรัพยท่ีเหมาะสม ท่ีระบุวาทรัพย ADVANC ไมควรลงทุนหลังจากมี

25



การประมูล 3G แลว โดยสมควรขายหลังจากประมูล 3G แลว  เนื่องจากหากนักลงทุนตองการ

เก็งกําไรในชวงท่ีมีการประมูล 3G โดยนักลงทุนซื้อหลักทรัพย  ADVANC  ในชวงกอนการ

ประมูล 3G 20 วัน และขายหลักทรัพย  ADVANC ในชวงหลังประมูล 3G 20 วัน ตามคา α ท่ี

นอยกวา 0 เปนสัญญาณใหขายหลักทรัพยนั้นออกไป  จะทําใหนักลทุนไดอัตราผลตอบแทนสูง

กวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย และหลักทรัพย DTAC และหลักทรัพย TRUE  

 

9. ขอเสนอแนะจากการศึกษาครั้งตอไป 

1. การประเมินมูลคาหลักทรัพย  นอกจากการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณตามแบบ

ท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้แลว  ตองคํานึงถึงการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณทางอ่ืนๆ เพ่ิมเติมดวย  

เพ่ือใชเปนขอมูลในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน  โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณทางอื่นๆ 

สามารถทําไดดังนี้ 

 1.1 การวิ เคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทฯ  สามารถวิเคราะหไดจากผล

ประกอบการ  โครงสรางเงินทุน งบการเงิน นโยบายของบริษัท เปนตน ดังจะเห็นไดจาก

หลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด(มหาชน) ประกาศวาวันท่ี 31 กรกฎาคม 2557 นี้ จะ

มีการเพ่ิมทุน  ทําใหบริษัทลดภาระดอกเบี้ยจายลงไปได ทําใหปจจัยดานฐานะทางการเงินเปล่ียน  

ซึ่งขาวนี้มีผลตอราคาหลักทรัพยเปนอยางมากกลาวคือ  กอนประกาศราคาหลักทรัพยปดอยูท่ี

ประมาณ 7 บาท  แตเมื่อประกาศเพ่ิมทุนแลวราคาท่ีเพ่ิมข้ึนสูงสุดอยูท่ี 12.80 บาท ซึ่งการเพ่ิม

ทุนนี้จะทําใหผลประกอบการดีข้ึนจริงหรือไมนั้น  ยังไมมีใครตอบได เปนตน 

 1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม  สามารถวิเคราะหไดจากความสามารถในการ

แขงขัน อัตราการเจริญเติบโตของตลาด 

2. การกําหนดชวงระยะเวลาในการคิดอัตราผลตอบแทนอาจใชเปนรายวัน  เนื่องจาก

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชระยะเวลารายสัปดาหในการมองภาพรวมของหลักทรัพย  ซึ่งอาจใหผล

การศึกษาท่ีแตกตางจากผลการศึกษาคร้ังนี้ 
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