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บทคัดยอ 
 
 

ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เมื่อเวลาเปลี่ยนแปลงไป โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแต พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2549 รวมทั้งสิ้น 10 ป
และจะทําการศึกษาเฉพาะกลุมหุนสามัญของกลุมเทคโนโลยีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จํานวน 4 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยที่มีปริมาณการซื้อขายมากที่สุดในชวงที่
ทําการศึกษา ไดแก SVOA TTNT TRUE และ JAS 
 เนื่องจากขอมูลที่ใชในการศึกษามีลักษณะเปนอนุกรมเวลา ซ่ึงถาหากนําขอมูลเหลานี้มาทํา
การพยากรณ อาจทําใหเกิดการถดถอยที่ไมเปนจริงได ดังนั้นจึงจําเปนตองทําการทดสอบความนิ่ง
ของขอมูลแบบฤดูกาล (seasonal unit root test) ผลการทดสอบ unit root พบวาในการทดสอบระดับ 
Level ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งแบบมาตรฐาน จึงทดสอบในการหาผลตางอันดับที่ 1(1st Difference) 
และทําการทดสอบ F-test ตอไป พบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่งแบบรายครึ่งป แตขอมูลของอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีลักษณะไมนิ่งแบบรายครึ่งปและแบบรายไตรมาส 

ง 



 ทําการวิเคราะหถดถอยอยางงายโดยใชแบบจําลอง State Space ซ่ึงใหอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจเปนตัวแทนของปจจัยที่คาดวาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงตามเวลาของความเสี่ยง ผล

การวิเคราะหคา β พบวาหลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีมีคามากกวา 1 อยู 2 หลักทรัพยและมี
ความสัมพันธในเชิงบวกคือหลักทรัพย TTNT และ JAS กลาวไดวาหลักทรัพยดังกลาวเปน 
Aggressive Stock ที่มีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด และมีอยู 2 หลักทรัพยในกลุมเทคโนโลยีที่มีคา β นอย
กวา 1 คือหลักทรัพย SVOA และ TRUE  กลาวไดวาหลักทรัพยดังกลาวเปน Defensive Stock ที่มี
การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนตลาด ผลการศึกษาคาสัมประสิทธิ์ C3 พบวามีหลักทรัพยอยู 4 หลักทรัพยในกลุม
เทคโนโลยีคือ SVOA TTNT TRUE และ JAS ที่อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไมสงผลตอการ

เปลี่ยนแปลงตามเวลาของคา β ในหลักทรัพยนั้นๆ 
เมื่อนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกันเสนตลาดหลักทรัพยพบวา 

หลักทรัพย TTNT และ JAS อยูเหนือเสนตลาด แสดงวามีผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยหรือมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน (Undervalue) นักลงทุนควรซื้อหลักทรัพยเหลานี้
กอนราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น สวนหลักทรัพย SVOA และ TRUE มีผลตอบแทนนอยกวา
ผลตอบแทนตลาดหรือมีราคาสูงกวาที่ควรจะเปน (Overvalue) ดังนั้นนักลงทุนจึงควรเทขายกอนที่
หลักทรัพยจะมีการปรับลดราคาลง 
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ABSTRACT 
 
 

 This study examined the factors affecting the risks and returns from capital asset 
investment in the Technology Sector of the Stock Exchange of Thailand (SET) through time. 
Data were quarterly data from 1997 to 2006 totaling 10 years.  Specifically, only common stocks 
of four assets listed at SET were studied including SVOA, TINT, TRUE and JAS for reason of 
most popularity traded stocks in the period under investigation. 
 Since the data are of time series, seasonal unit roots test was performed to assure the 
stationary nature of the data to prevent the spurious regression.The test on levels data indicated 
the nonstationarity; hence, the time series were further tested for unit roots at 1st difference as well 
as subject to on F-test. The findings suggested the bi-yearly time series data were not stationary. 
The bi-yearly and quarterly data of economic growth rate appeared non-stationary.  

A simple regression analysis following State Space model was undertaken to determine 
whether or not the economic growth rate can be the representative of factor contributing to time-

varying risks.Analysis on β coefficients indicated TTNT and JAS as aggressive stock for their   

β >1 meaning that the rate if asset return is greater than that of market return.With their β < 1, 

ฉ 



SVOA and TRLIE were regarded as defensive stock.The study on C3 coefficients revealed the 

economic growth rate had no effect on time-varying β of four assets under study. 
By comparing the asset returns with the overall SET market returns, the returns to TTNT 

and JAS investment appeared to be higher than the market returns hence they were under-valued 
and investors should buy these two assets before their prices increase. Meanwhile, SVOA and 
TRUE were over-valued implying that the investors should sell these two stocks before their 
trading values decrease. 
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