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กิตติรัฐ  ทวีลาภ1
 

ดร.มล.กุณฑลรัตน ทวีวงศ2 
 

บทคัดยอ 

การศึกษาคร้ังนี้เปนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงและการประเมินมูลคา

ของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ี ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 3 หลักทรัพย โดยอาศัยแบบจําลอง Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2555 ถึงเดือนพฤษภาคม 2557  

และใชขอมูลในชวงกอนมีการประมูล 3G ตั้งแตวันท่ี 18 กันยายน 2555 ถึง 15 ตุลาคม 2555 

และใชขอมูลในชวงหลังมีการประมูล 3G ตั้งแตวันท่ี 16 ตุลาคม 2555 ถึงวันท่ี 13 พฤศจิกายน 

2555 

ผลการศึกษาพบวา  ในระยะเวลา 124 สัปดาห หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงสุด คือ TRUE รองลงมา คือ DTAC และหลักทรัพย ท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด คือ 

ADVANC และในชวงกอนการประมูล 3G หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ DTAC 

รองลงมา คือ TRUE และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด คือ ADVANC และในชวงหลัง

การประมูล 3G หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ ADVANC รองลงมา คือ DTAC 

และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด คือ TRUE 

เม่ือพิจารณาคาความเส่ียงของหลักทรัพยพบวา  ในชวง 124 สัปดาหและในชวงกอน

มีการประมูล 3G และในชวงหลังมีการประมูล 3G  หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก 

ซึ่งหมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  

จากการประเมินมูลคาของหลักทรัพยพบวา  ในชวง 124 สัปดาหและในชวงกอนมี

การประมูล 3G หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยนั้นมีคา α มากกวา 0 จึงควรลงทุนในหลักทรัพยท้ัง

สาม  และในชวงหลังมีการประมูล 3G หลักทรัพยท่ีมีคา α มีคามากกวา 0 คือ DTAC และ 

TRUE จึงควรลงทุนในหลักทรัพยท้ังสองหลักทรัพยนี้  สวน ADVANC มีคา α นอยกวา 0 จึงไม

ควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ 

 

                                                            
1
 นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาบริหารธุรกิจ  มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย 

2
 อาจารยท่ีปรึกษา 
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1. บทนํา 
ปจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนหลากหลายรูปแบบ การลงทุนในหลักทรัพย 

หรือท่ีคนท่ัวไปเรียกวา "หุน" นั้น เปนทางเลือกหนึ่งท่ีนักลงทุนใหความสนใจ เนื่องจากเงินไดจาก

การขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับการยกเวนภาษี  ตามกฎกระทรวง 

ฉบับท่ี 126(พ.ศ. 2509)  

ตลาดหลักทรัพยมีหลักทรัพยหลายประเภทกิจการ  และกิจการท่ีโดดเดนจนคนท่ัวไป

จะขาดส่ิงนั้นเสียไมไดในชีวิตประจําวันก็คือกิจการท่ีใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีหรือท่ีคนท่ัวไป

เรียกติดปากวา "โทรศัพทมือถือ" 

กิจการใหบริการโทรศัพทมือถือเปนกิจการท่ีมีผูเลนนอยราย  เนื่องจากตองใชเงิน

ลงทุนสูง  นอกจากนี้ยังมีอุปสรรคตอการเขามาของผูเลนหนาใหม  เนื่องจากการขอใบอนุญาตไม

สามารถทําไดโดยงาย การท่ีมีคูแขงนอยราย สงผลใหผูเลนรายเดิมในตลาดสามารถขยายกิจการ

ไดอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะผูเลนรายใหญท่ีจะกุมอํานาจตอรองในตลาดไดสูงข้ึนเร่ือยๆ ธุรกิจนี้ 

"ขนาดของกิจการ" เชน จํานวนลูกคา จึงมีความสําคัญอยางมาก 

กิจการใหบริการโทรศัพทมือถือ  ถูกจัดใหเปนหุนท่ีเ ก่ียวของกับการบริโภค

ภายในประเทศ(Domestic Play) เนื่องจากฐานรายไดเกือบท้ังหมดมาจากการบริโภค

ภายในประเทศ และเปนธุรกิจท่ีมีความม่ันคงสูง  เนื่องจากโทรศัพทมือถือกลายเปนส่ิงสําคัญใน

ชีวิตประจําวันไปแลว  หุนกลุมนี้จึงถูกจัดใหเปนหุนปลอดภัย(Defensive Stock) ในอดีตท่ีผานมา 

หุนกลุมนี้มีการจายปนผลในระดับสูง  เนื่องจากหมดการลงทุนโครงสรางขนาดใหญไปแลว 

ผูประกอบการสามารถรับรูรายไดจากการบริการไดอยางเต็มท่ี  และในขณะเดียวกัน ยังถูกจัดให

เปนหุนเติบโต(Growth Stock) อีกเชนกัน โดยเฉพาะการมาของเทคโนโลยีใหมๆ และความ

ตองการของผูบริโภค เชน อินเตอรเน็ตความเร็วสูง ทําใหผูใหบริการโทรศัพทมือถือมีรายได

ชองทางใหมเขามายังบริษัท แตตองแลกกับการลงทุนขนาดใหญอีกคร้ัง 

อยางไรก็ตาม กิจการใหบริการโทรศัพทมือถือมีความเส่ียงสูงในเร่ืองของการกํากับ

ดูแลโดยหนวยงานภาครัฐ  เนื่องจากเปนธุรกิจท่ีเก่ียวของกับทรัพยากรของชาติ นั่นคือ คล่ืน

ความถ่ี ทําใหเกิดประเด็นขัดแยงระหวางภาคเอกชนและหนวยงานกํากับดูแลบอยคร้ัง  และ

บางคร้ังก็เกิดประเด็นปญหาทางดานการเมือง และผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะตองควบคุม 

"ตนทุน" ในการดําเนินงานและลงทุนเอาไวใหได  เนื่องจากผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะตองใช

เงินลงทุนจํานวนมหาศาลในการสรางโครงขายใหมข้ึน   

ในอดีตผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะใชระบบสัมปทาน กลาวคือ จะตองโอนสวนแบง

รายไดใหกับผูใหสัมปทาน  ไมวาจะเปนบริษัท ทีโอที จํากัด(มหาชน) (องคการโทรศัพทแหง

ประเทศไทย) หรือแคทเทเลคอม(การสื่อสารแหงประเทศไทย)  แตปจจุบันระบบดังกลาวได

เปล่ียนเปนระบบใบอนุญาต โดยการประมูลจากสํานักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง 

กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ(สํานักงาน กสทช.)  เปนหนวยงานท่ีกํากับดูแล
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ผูประกอบการโทรศัพทมือถือในปจจุบัน  โดยเม่ือวันท่ี 16 ตุลาคม 2555 สํานักงาน กสทช. มี

การประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถ่ีใหม 3G 2.1 กิกะเฮิรตซ  ซึ่งผูใหบริการโทรศัพทมือถือท้ัง 3 

ราย ตางไดใบอนุญาตคล่ืนความถี่ 3G 2.1 กิกะเฮิรตซ โดยในสัญญาไดระบุวา ภายในส้ินปท่ี 4 

หลังจากไดใบอนุญาต จะตองขยายเครือขายการใหบริการครอบคลุมไมนอยกวา 80% ของ

ประชากรทั้งประเทศ จึงเปนภาระท่ีผูใหบริการโทรศัพทมือถือจะตองทําใหไดตามสัญญาท่ีกําหนด  

อยางไรก็ตาม ในเชิงธุรกิจ ผูใหบริการโทรศัพทมือถือมีหนาท่ีตองเรงขยายเครือขายใหบริการอยู

แลว  เนื่องจากจะเปนการชวยลดตนทุนสวนแบงรายได (ระบบใหมจายเพียงแค 5.75% แต

ของเดิมตองจาย 25-30%) 

ดังนั้นผูวิจัยจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และมูลคาท่ี

เหมาะสมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมท่ีใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ีซึ่งในชวงท่ีผาน

มามีการประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถี่ 3G 2.1 กิกะเฮิรตซ  ซึ่งมีผลตอหลักทรัพยดังกลาว  เพ่ือ

เปนประโยชนในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในอนาคตตอไปเม่ือสํานักงานคณะกรรมการ

กิจการกระจายเสียง  กิจการโทรทัศน  และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ(สํานักงาน กสทช.) มี

การประมูลใบอนุญาตคล่ืนความถี่ใหม 4G LTE 

 

2. วัตถุประสงคการศึกษา 
1. เพ่ือวิเคราะหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งในบริการ

โทรศัพเคล่ือนท่ี 

2. เพ่ือวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซ่ึงในบริการ

โทรศัพทเคล่ือนท่ี 

3. เพ่ือประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่ง

ใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ี 

 

3. สมมติฐานของการศึกษา 
หลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพทเคล่ือนท่ีเปนหลักทรัพยท่ี

นาสนใจในการลงทุนสําหรับผูตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยท่ี

ใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอยูในระดับสูง และมีความเสี่ยงจากการลงทุนไมมาก 

 

4. ขอบเขตของการศึกษา  
ผูศึกษาทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน อัตราความเส่ียงและมูลคาท่ีเหมาะสมใน

หลักทรัพยกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี เฉพาะหุนสามัญท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเลือกทําการศึกษาในชวงตั้งแตเดือนมกราคม 2555 ถึง

เดือนพฤษภาคม 2557 ซึ่งมีดวยกันท้ังส้ิน 3 หลักทรัพย มีรายละเอียดดังนี้ 
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1. บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด(มหาชน)    (ADVANC) 

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

3. บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด(มหาชน)     (TRUE) 

 

5. ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึงอัตราผลตอบแทน อัตราความเส่ียงและมูลคาท่ีเหมาะสมใน

หลักทรัพยกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งในบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี 

2. นักลงทุนสามารถนําผลการศึกษาใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุนใน

หลักทรัพยกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งในบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี 

 

6. ระเบียบวิธีศึกษา 
การศึกษาคร้ังนี้  ผูศึกษาทําการศึกษาเชิงปริมาณ โดยแบงระยะเวลาการศึกษาแยก

เปน 3 สวน คือ  

สวนท่ีหนึ่ง  ศึกษาภาพรวมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการ

โทรศัพทเคล่ือนท่ี  โดยระยะเวลาการศึกษา 124 สัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2555 ถึงเดือน

พฤษภาคม 2557 โดยในสวนท่ีหนึ่งขอมูลท่ีใชจะใชราคาหลักทรัพย  โดยเลือกใชราคาปดของ

หลักทรัพยแตละตัวในแตละสัปดาหมาคํานวณหาผลตอบแทน   

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

โทรศัพทเคล่ือนท่ีในชวงกอนมีการประมูล 3G โดยระยะเวลาการศึกษา 20 วัน ตั้งแตวันท่ี 18 

กันยายน 2555 ถึง 15 ตุลาคม 2555 ขอมูลท่ีใชจะใชราคาหลักทรัพย  โดยเลือกใชราคาปดของ

หลักทรัพยแตละตัวในแตละวันมาคํานวณหาผลตอบแทน 

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

โทรศัพทเคล่ือนท่ีในชวงวันท่ีมีการประมูล 3G โดยระยะเวลาการศึกษา 20 วัน ตั้งแตวันท่ี 16 

ตุลาคม 2555 ถึงวันท่ี 13 พฤศจิกายน 2555 ขอมูลท่ีใชจะใชราคาหลักทรัพย  โดยเลือกใชราคา

ปดของหลักทรัพยแตละตัวในแตละวันมาคํานวณหาผลตอบแทน 

การหาคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละหลักทรัพยแลวเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของแตละหลักทรัพย  เพ่ือใหทราบวาหลักทรัพยใดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

สูงสุด  และหลักทรัพยใดใหผลตอบแทนเฉล่ียต่ําสุด 

การวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพย โดยคาเบตา (β) จะแสดงถึงการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป 1 หนวย  โดย

แบงพิจารณาคาเบตาไดเปน 3 กรณี คือ 

β = 1  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลง

เทากับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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β > 1  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลง

มากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  หรือเรียกวา Aggressive  Stock  โดย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตลาด 

β < 1  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลง

นอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด  หรือเรียกวา Defensive  Stock  โดย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 

การประเมินมูลคาของหลักทรัพย  โดยจะพิจารณาถึงภาวะของตลาดรวมไปดวย  โดย

ดูวาตลาดในชวงนั้นอยูในภาวะตลาดรุงเรืองหรือภาวะตลาดซบเซา  โดยภาวะตลาดรุงเรืองจะเปน

ชวงท่ีตลาดใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง

หรือชวงท่ี  Rm - Rf เปนบวก  สวนตลาดซบเซาหมายถึงภาวะท่ีตลาดใหอัตราผลตอบแทนต่ํา

กวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  หรือชวงท่ี  Rm - Rf  เปนลบ  

นอกจากนี้ยังตองพิจารณาคา α ดังนี้ 

ถา αi = 0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทน ณ ระดับดุลยภาพ คือ อัตรา

ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ  

ถา  αi  >  0  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ  คือ  

อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ แสดงวา

ราคาหลักทรัพยในขณะนั้นต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม(Undervalued)  ผูลงทุนควรตัดสินใจลงทุน

โดยการซื้อหลักทรัพยนั้น 

ถา  αi  <  0  แสดงวาหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนต่ํากวาระดับดุลยภาพ  คือ  

อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ แสดงวา

ราคาหลักทรัพยในขณะนั้นสูงกวาราคาท่ีเหมาะสม(Overvalued)  ผูลงทุนควรตัดสินใจลงทุนโดย

การขายหลักทรัพยนั้น 

 

7. ผลการศึกษา 
การศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยการใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละสัปดาหมาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย(HPR) โดยใชระยะเวลา 

124 สัปดาห  หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหสูงสุด คือ TRUE รองลงมา คือ 

DTAC และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหต่ําสุด คือ ADVANC  

การศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยการใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละวันในชวงกอนการประมูล 3G มาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย

(HPR) โดยใชระยะเวลา 20 วัน  หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงสุด คือ DTAC 

รองลงมา คือ TRUE และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันต่ําสุด คือ ADVANC  
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การศึกษาอัตราผลตอบแทนโดยการใชขอมูลราคาปดของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย

ในแตละวันในชวงหลังการประมูล 3G มาคํานวณตามแบบจําลองผลตอบแทนของหลักทรัพย

(HPR) โดยใชระยะเวลา 20 วัน  หลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันสูงสุด คือ ADVANC 

รองลงมา คือ DTAC และหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนเฉล่ียรายวันต่ําสุด คือ TRUE  

สวนอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยการใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยใน

แตละสัปดาห โดยใชระยะเวลา 124 สัปดาห ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหเทากับ 

0.28% มีอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหมากท่ีสุดเทากับ 6.12% และมีอัตราผลตอบแทนราย

สัปดาหนอยท่ีสุดเทากับ -7.46%  

อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยการใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพยในแต

ละวันในชวงกอนการประมูล 3G มาคํานวณ โดยใชระยะเวลา 20 วัน ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

รายวันเทากับ 0.07% มีอัตราผลตอบแทนรายวันมากท่ีสุด คือ 0.99% และมีอัตราผลตอบแทน

รายวันนอยท่ีสุด คือ -1.00% 

อัตราผลตอบแทนของตลาดโดยการใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลากหลักทรัพยในแต

ละวันในชวงหลังการประมูล 3G มาคํานวณ โดยใชระยะเวลา 20 วัน ซึ่งมีอัตราผลตอบแทน

รายวันเฉลี่ยเทากับ 0.01% มีอัตราผลตอบแทนรายวันมากท่ีสุด คือ 1.16% และมีอัตรา

ผลตอบแทนรายวันนอยท่ีสุด คือ -1.20% 

จากการศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการ

โทรศัพเคล่ือนท่ีในชวง 124 สัปดาห พบวา หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก ซึ่ง

หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

การศึกษาความเสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพ

เคล่ือนท่ีในชวงกอนการประมูล 3G พบวา หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก ซึ่ง

หมายความวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

การศึกษาความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี

ในชวงหลังการประมูล 3G พบวา หลักทรัพยท้ังสามหลักทรัพยมีคา β เปนบวก ซึ่งหมายความวา  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 

 

8. อภิปรายผลการศึกษา 
1.  พิจารณาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุม ส่ือสาร

โทรคมนาคมซึ่งใหบริการโทรศัพเคล่ือนท่ี  สรุปไดวา  ในการลงทุนระยะยาวหลักทรัพยท้ังสาม 

ใหผลตอบแทนมากกวาดัชนีตลาดหลักทรัพย  โดยหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียราย
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สัปดาหสูงสุด คือ TRUE ผูลงทุนจึงควรลงทุนในหลักทรัพยนี้  สวนหลักทรัพยท่ีใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาหต่ําสุด คือ ADVANC ผูลงทุนจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยนี้ และ

หากจะเก็งกําไรในชวงท่ีมีการประมูล 4G ควรลงทุนในหลักทรัพย ADVANC เนื่องจาก

หลักทรัพยดังกลาวใหอัตราผลตอบแทนเปนบวกท้ังกอนมีการประมูล 3G และหลังการประมูล 

3G ซึ่งอัตราผลตอบแทนท่ีหลักทรัพย ADVANC ไดท้ังกอนและหลังประมูล 3G นั้น มากกวา

อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยดวยเชนกัน ซึ่งตางจากอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย DTAC และ TRUE ซึ่งหลังประมูล 3G ใหอัตราผลตอบแทนติดลบ และเม่ืออัตรา

ผลตอบแทนกอนการประมูล 3G ของหลักทรัพยท้ังสามนํามารวมกับอัตราผลตอบแทนท่ีไดหลัง

การประมูล 3G แลวหาคาเฉล่ีย หลักทรัพย ADVANC จะไดอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ 

0.16%  รองลงมาจะเปนหลักทรัพย DTAC จะไดอัตราผลตอบแทน คือ 0.02%  และหลักทรัพย 

TRUE ใหอัตราผลตอบแทนต่ําท่ีสุด คือ -0.17% ซึ่งเม่ือไดคาติดลบนั้นหมายถึง ขาดทุนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย  

2.   ความ เ ส่ี ยงของห ลักท รัพย ในก ลุ ม ส่ือสาร โทรคมนาคม ซ่ึ ง ใหบ ริก าร

โทรศัพทเคล่ือนท่ี  สรุปไดวา  จากการวิเคราะหหลักทรัพยท้ังสามในระยะ 124 สัปดาหนั้น โดย

พิจารณาจากคา β ผลท่ีออกมาขัดแยงกับทฤษฎีแบบจําลองการประเมินราคาของหลักทรัพย  

เนื่องจากความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียงไมไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ 

หลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากที่สุด คือ ADVANC แตกลับใหอัตราผลตอบแทนรายสัปดาหต่ํา

ท่ีสุด  สวนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ําสุด คือ TRUE  แตกลับใหอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห

มากท่ีสุด  แตในสวนของกอนและหลังประมูล 3G นั้น เปนไปตามทฤษฎีแบบจําลองการประเมิน

ราคาของหลักทรัพย กลาวคือ กอนการประมูล 3G โดยพิจารณาจากคา β หลักทรัพยท่ีมีความ

เส่ียงมากที่สุดและอัตราผลตอบแทนท่ีไดสูงท่ีสุด คือ DTAC สวนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงต่ําสุด

และอัตราผลตอบแทนที่ไดต่ําท่ีสุด คือ ADVANC และหลังการประมูล 3G หลักทรัพยท่ีมีความ

เส่ียงมากท่ีสุดและอัตราผลตอบแทนท่ีไดสูงท่ีสุด คือ ADVANC  สวนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง

ต่ําสุดและอัตราผลตอบแทนท่ีไดต่ําท่ีสุด คือ TRUE  

3.  มูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยในกลุมส่ือสารโทรคมนาคมซึ่งใหบริการ

โทรศัพทเคล่ือนท่ี สรุปไดวา  จากการพิจารณาหลักทรัพยท้ังสามในระยะ 124 สัปดาหนั้น 

หลักทรัพยท้ังสามนั้นควรลงทุน  ซึ่งสอดคลองกับการพิจารณาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

ท้ังสามนั้นใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาดัชนีตลาดหลักทรัพยเชนกัน  และในชวงระยะเวลากอน

ประมูล 3G หลักทรัพยท้ังสามนั้นควรลงทุนเชนกัน ซึ่งแตกตางจากในชวงระยะเวลาหลังประมูล 

3G หลักทรัพย ADVANC มีคา α นอยกวา 0 จึงไมควรลงทุน แตเม่ือนําผลการพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมาประกอบการพิจารณา ซึ่งสรุปวา หลักทรัพย ADVANC นาลงทุน

ท่ีสุดในชวงกอนและหลังประมูล 3G เพราะไดอัตราผลตอบแทนสูงสุด จึงสอดคลองกับผลท่ีได

จากการประเมินมูลคาหลักทรัพยท่ีเหมาะสม ท่ีระบุวาทรัพย ADVANC ไมควรลงทุนหลังจากมี
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การประมูล 3G แลว โดยสมควรขายหลังจากประมูล 3G แลว  เนื่องจากหากนักลงทุนตองการ

เก็งกําไรในชวงท่ีมีการประมูล 3G โดยนักลงทุนซื้อหลักทรัพย  ADVANC  ในชวงกอนการ

ประมูล 3G 20 วัน และขายหลักทรัพย  ADVANC ในชวงหลังประมูล 3G 20 วัน ตามคา α ท่ี

นอยกวา 0 เปนสัญญาณใหขายหลักทรัพยนั้นออกไป  จะทําใหนักลทุนไดอัตราผลตอบแทนสูง

กวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย และหลักทรัพย DTAC และหลักทรัพย TRUE  

 

9. ขอเสนอแนะจากการศึกษาครั้งตอไป 

1. การประเมินมูลคาหลักทรัพย  นอกจากการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณตามแบบ

ท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้แลว  ตองคํานึงถึงการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณทางอ่ืนๆ เพ่ิมเติมดวย  

เพ่ือใชเปนขอมูลในการลงทุนใหมีประสิทธิภาพมากข้ึน  โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณทางอื่นๆ 

สามารถทําไดดังนี้ 

 1.1 การวิ เคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทฯ  สามารถวิเคราะหไดจากผล

ประกอบการ  โครงสรางเงินทุน งบการเงิน นโยบายของบริษัท เปนตน ดังจะเห็นไดจาก

หลักทรัพย บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด(มหาชน) ประกาศวาวันท่ี 31 กรกฎาคม 2557 นี้ จะ

มีการเพ่ิมทุน  ทําใหบริษัทลดภาระดอกเบี้ยจายลงไปได ทําใหปจจัยดานฐานะทางการเงินเปล่ียน  

ซึ่งขาวนี้มีผลตอราคาหลักทรัพยเปนอยางมากกลาวคือ  กอนประกาศราคาหลักทรัพยปดอยูท่ี

ประมาณ 7 บาท  แตเมื่อประกาศเพ่ิมทุนแลวราคาท่ีเพ่ิมข้ึนสูงสุดอยูท่ี 12.80 บาท ซึ่งการเพ่ิม

ทุนนี้จะทําใหผลประกอบการดีข้ึนจริงหรือไมนั้น  ยังไมมีใครตอบได เปนตน 

 1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม  สามารถวิเคราะหไดจากความสามารถในการ

แขงขัน อัตราการเจริญเติบโตของตลาด 

2. การกําหนดชวงระยะเวลาในการคิดอัตราผลตอบแทนอาจใชเปนรายวัน  เนื่องจาก

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชระยะเวลารายสัปดาหในการมองภาพรวมของหลักทรัพย  ซึ่งอาจใหผล

การศึกษาท่ีแตกตางจากผลการศึกษาคร้ังนี้ 

 

บรรณานุกรม 

ภาษาไทย 

หนังสือ 

จรินทร เทศวาณิช. (2542). เงิน ตลาดการเงิน และสถาบันการเงิน. กรุงเทพฯ:  

 บริษัท ซีเอ็ด ยูเคช่ัน จํากัด(มหาชน) 

จิรัตน สังขแกว. (2540). การลงทุน. กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ฐาปนา ฉ่ินไพศาล. (2554). การจัดการการเงิน.(พิมพคร้ังที่ 2) กรุงเทพฯ:  

 หางหุนสวนจํากัด ยงพลเทรดด้ิง 

26



ธนิดา จิตรนอมรัตน. (2551). การจัดการการเงิน(รวมหลัก&ทฤษฎีและกรณีศึกษา)  

ฉบับปรับปรุงและเพ่ิมเติม กรุงเทพฯ 

เสกศักดิ์ จําเริญวงศ. (2557). การบริหารการเงินธุรกิจ:แนวคิดและแนวปฏิบัติ. 
 (พิมพคร้ังท่ี 3) กรุงเทพฯ: โรงพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

อัญญา ขันธวิทย. (2547). การวิเคราะหความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย. 
 (พิมพคร้ังท่ี 1) กรุงเทพฯ: บริษัท อมรินทรพร้ินติ้งแอนดพับลิชช่ิง จํากัด(มหาชน) 

 

วิทยานิพนธ 
รมเกลา ชัยนุวงษ. (2543). การวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม 

บันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. การคนควาแบบอิสระ 

มหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตร. เชียงใหม: มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

สมพิศ คมขํา.(2549). การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนใน 

หลักทรัพยกลุมส่ือสาร. สารนิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต กรุงเทพฯ:  

มหาวิทยาลัยรามคําแหง 

สุปติ สําแดง.(2550). การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และการประเมินมูลคาของ 

หลักทรัพยในกลุมพลังงาน. วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต  

สาขาเศรษฐศาสตร. กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย 

แสงทอง อํานาจกิจเสรี.(2547). อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมเย่ือ 

กระดาษและกระดาษ. สารนิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต. กรุงเทพฯ:  

มหาวิทยาลัยรามคําแหง 

อลิสา วุฒิจักร. (2545). การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมวัสดุ 

กอสรางและเคร่ืองตกแตง. การคนควาดวยตนเองบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต.  

กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร 

 

 

สารสนเทศจากสื่ออิเล็กทรอนิกส 
Veedvil  Tech News & Info  (ออนไลน) : เขาถึง 30 มิ.ย. 57 จาก 

http://www.veedvil.com/news/thailand-mobile-in-review-q2-2013 

 

 

27


	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 30
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 31
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 32
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 33
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 34
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 35
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 36
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 37
	รวมไฟล์วารสาร ทั้งหมด (ใส่เลขหน้าแล้ว) (ถูกต้อง) 38

