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Abstract 

 
 
 
The objectives of this research were  (1) to analyze the movement of   

stock returns in the Stock Exchange of Thailand (SET) (2) to study  the role of Fama 
and French’s finance factors  in explaining  the variation in stock return in the SET (3) 
to study the seasonal effect  of  market  returns in the SET 

In this research , population were employed for studying . They were all 
listed companies in the SET , excluding Finance  Sector and Health Care Services 
Sector, which showed the complete financial data from the period 1st  January 2550 to  
31st   December 2554.  The data were secondary data , comprising of weekly closed 
price, market capitalization, price carning ratio and book to market ratio of listed 
companies including SET index in the same period. The research  was performed as 
follows:  1) collect  and classify  the data  2)  calculate finance factors , stock returns , 
and market returns  3) analyse the movement of stock returns by  using line graph  4)  
define the  role of finance  factors by using cross sectional regression and  5)  study 
seasonal  effect of market returns by  employing  time series regression. T-statistics  , 
F- statistics  and  P-Value were used to test the research variables.    

The research results   indicated that   (1) the movement of stock returns in 
the research period  was very fluctuant . The highest and the lowest returns were 
about 4% and 2%  respectively. They appeared at the last week of year 2551  and the 
last week of September 2552  .  For  other weeks, the returns were gradually changed 
between -1  to 3% . (2) Marketcapitalization was only one important factor in 
explaining the variation in  stock returns in the SET . (3)  In the research period, there 
was no market  returns seasonal effect in the SET. 
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บทที ่ 1 

บทนํา 
 
 

ทางเลือกในการลงทุนในปัจจุบนัมีหลากหลาย ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการบริหารเงินลงทุน
ของตนเองใหเ้กิดประสิทธิภาพมากท่ีสุด โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูท่ี้สนใจลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูล้งทุนสนใจหุน้สามญัเป็นจาํนวนมากเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพย์
อ่ืน ราคาหุน้สามญัข้ึน ๆ ลง ๆ มีผลทาํใหบ้างคนกาํไร บางคนขาดทุนจากการลงทุนหุน้สามญัใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งปะรเทศไทย การลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
การลงทุนประเภทหน่ึงท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนท่ีชดัเจนภายในกรอบระยะเวลาเดียวกนัเม่ือ
เปรียบเทียบจากการลงทุนโดยทัว่ไป จึงทาํใหก้ารลงทุนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยสามารถประสบความสาํเร็จหรือลม้เหลวทางการเงินจากการลงทุนกไ็ด ้

 

1. ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 
 

การลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีมากมายมากข้ึน มีกลุ่ม
ผูส้นใจลงทุนมากข้ึน (สถิติการซ้ือขายของหุน้สามญั ณ ปี 2554 โดย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ทาํสถิติสูงสุดใหม่ท่ีระดบั 9, 357, 697 ลา้นบาท)  

ในการลงทุนอาจมีบางคนไดผ้ลตอบแทนกาํไรมากในขณะท่ีบางคนขาดทุน ดว้ย
เหตุผลบางประการอาจมาจากความผนัผวนของตลาด วกิฤตการเงินไทยและต่างประเทศ  การเมือง
ฯลฯ มีผลงานวิจยัหลายผลงานไดอ้ธิบายถึงปัจจยัหรือตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัผลงานวิจยัของกลัยานี ภาคอตั และ 
ชยงการ ภมรมาศ (2545) ปนิฏฐา ชีสงัวรณ์ (2550) ศิเรมอร ขาวฟอง (2553) เฉลิมพล เกา้เอ้ียน 
(2554) นอกจากนั้นยงัมีงานวจิยัอีกมากมายท่ีีบอกถึงความผดิปกติของตลาดท่ีส่งผลต่อความ
เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนตลาดและอตัราผลตอบแทนหุน้สามญั เช่นปรากฏของ January 
Effect and Day-of-the-Week Effect หรือ Effect อ่ืน ๆท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทน  

แมว้า่จะมีผลงานวิจยัมากมายท่ีระบุตวัแปรทางการเงินหรือตวัแปรอ่ืน ๆ รวมทั้งสภาพ
ของตลาดหลกัทรัพย ์มีความสมัพนัธ์กบัการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัแต่ผูล้งทุนกย็งั
พยายามศึกษาแนวทางการลงทุน ศึกษาสภาพตลาดแลว้ คน้หาปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ี สามารถอธิบายการ
เคล่ือนไหวหรือมีผลกระทบต่อผลตอบแทนหุน้สามญั ทั้งน้ีเพื่อใหผู้ล้งทุนไดรั้บผลกาํไรจากการ
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ลงทุนในหุน้สามญัตามท่ีตอ้งการ ประกอบกบัในปัจจุบนัน้ี พ.ศ. 2555 จะเห็นวา่มีผูล้งทุนมาเปิด
บญัชีเพื่อการลงทุนถึง 800,000 บญัชีเม่ือเทียบกบัปีท่ีผา่นมามีผูล้งทุน 400,000 บญัชี  

เหล่าน้ีแสดงใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนมีความสนใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มากข้ึน ซ่ึงเป็นส่ิงสาํคญัท่ีผูว้ิจยัจะทาํการวิจยัถึงรายละเอียดของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในประเทศไทยไดมี้การนาํแบบจาํลองราคาหลกัทรัพยต่์างๆ มา
ทดสอบความสามารถในเร่ืองอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยปกติแลว้ 
กิจการท่ีสามารถจ่ายเงินปันผลในระดบัสูงไดอ้ยา่งต่อเน่ือง จะเป็นกิจการท่ีมีผลประกอบการดี
สมํ่าเสมอ มีสภาพคล่องทางการเงินและกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสูงและมีฐานะทางการเงิน
แขง็แกร่งและกิจการท่ีมีขนาดเลก็ท่ีมีกระแสเงินสดไม่เพยีงพอต่อการดาํเนินกิจการจึงตอ้งการท่ีจะ
เขา้มาระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัจึงเห็นวา่ควรท่ีจะศึกษาวเิคราะห์บทบาท
ของตวัแปรทางการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกตวัแปรตาม
ผลการวิจยัของ Fama และ French (1992)  ท่ีเป็นท่ียอมรับอยา่งแพร่หลายไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่า
ตามบญัชีต่อมูลค่าตามตลาด (Book-to-Market Value หรือ B/P) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อ
หุน้ (P/E)  และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือขนาดของกิจการ 
(Size) มาใชใ้นการศึกษาผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 
 

การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 
2.1  วิเคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
2.2  ศึกษาบทบาทของตวัแปรทางการเงินของฟาร์มาและเฟรนช์ในการอธิบายการ

เคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.3  ศึกษาผลกระทบทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
3. ขอบเขตของการวจิยั 
 

การวิจยัคร้ังน้ีมีขอบเขตดงัน้ี 
3.1 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาจะศึกษาเฉพาะบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน กลุ่มธุรกิจประกนัภยั และกลุ่มโรงพยาบาลโดยมีทั้งหมด 94 
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หลกัทรัพย ์ระยะเวลาท่ีใชใ้นการวิจยัเร่ิม ตั้งแต่ วนัท่ี 1 มกราคม 2550 และมีการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างต่อเน่ืองจนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2554 ขอ้มูลท่ีนํามาใช้ใน
การศึกษารวมระยะเวลา 5 ปี  

3.2 ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาจากเวลาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2550 ถึงวนัท่ี  
31 ธนัวาคม 2554 รวมระยะเวลาประมาณ 5 ปี  

3.3 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
3.4 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย 

                           - ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชี
ต่อมูลค่าตามตลาด และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
    - ตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

4. วธีิการดาํเนินการวจิยั 
 

การวิจยัดาํเนินตามลาํดบัดงัน้ี 
 4.1  เกบ็รวบรวมขอ้มูล 
 4.2  การแยกประเภทขอ้มูล 
 4.3  คาํนวณตวัแปรทางการเงินและอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย 

4.4  วิเคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์
 4.5  ใชส้มการถดถอยเพ่ือระบุตวัแปรทางการเงิน 
 4.6  วิเคราะห์ขอ้มูล 
 

5. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

การวิจยัคร้ังน้ีมีประโยชน์ดงัต่อไปน้ี 
5.1 ระบุปัจจยัสาํคญัต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพยห์ลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
5.2 นกัลงทุนสามารถนาํผลการวิจยัไปใชป้ระกอบการตดัสินใจในการเลือกลงทุนใน

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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5.3 ผูบ้ริหารสามารถนาํผลการวิจยัไปใชเ้ป็นแนวทางในการบริหารกิจการ 
5.4 นกัวิชาการ นกัวิจยั ผูว้ิจยั หรือ ผูล้งทุน และผูส้นใจ สามารถนาํไปใชเ้ป็นแนวทาง

ในการศึกษาต่อไป 
         

6. นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
ศพัทท่ี์ใชใ้นการศึกษามีดงัน้ี 
6.1 ดัชนีราคาหุ้น หรือ Set index เป็นดชันีเปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวนัปัจจุบนัของ

หลกัทรัพยท่ี์เป็นหุน้สามญัทั้งหมดและเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีไดรั้บอนุญาตจากตลาด
หลกัทรัพยก์บัมูลค่าหลกัทรัยพใ์นวนัฐานคือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 เป็นวนัแรกท่ีตลาดหลกัทรัพย์
เปิดทาํการเป็นวนัแรก โดยเทียบฐานเท่ากบั 100 

6.2 เงินปันผล (Dividend) คือส่วนกาํไรสุทธิ ซ่ึงบริษทัแบ่งจ่ายใหผุ้ถื้อหุน้สามญัหรือ
หุน้บุริมสิทธิของบริษทันั้น ๆ อตัราการจ่ายเงินปันผลจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บักาํไรสุทธิของ
บริษทัฐานะการเงินของบริษทั และนโยบายของคณะกรรมการของบริษทันั้น 

6.3 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ (Rate of return) หมายถึง 
ผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นระยะเวลาท่ีผูล้งทุนไดถื้อครองหลกัทรัพยน์ั้น
ไว ้และรวมถึงมูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ยของการลงทุน ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยแ์บ่งไดเ้ป็น 2 ลกัษณะคือ เงินปันผล กาํไรส่วนทุน 

6.4 มูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Value: B/P) หมายถึง อตัราส่วน
เปรียบเทียบระหวา่งมูลค่าทางบญัชีของหุน้สามญัต่อราคาตลาดของหุน้สามญั 1 หุน้ตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุน้สามญั ซ่ึงแสดงมูลค่าทางบญัชี ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของราคาหุน้ 

6.5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (Price-Earning Ratio: P/E) หมายถึง 
อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัต่อกาํไรสุทธิต่อหุน้สามญั (EPS) ท่ีบริษทั
นั้นทาํไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือนหรือในรอบ 1 ปีล่าสุด 

6.6 มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นมูลค่าตามราคา
ตลาดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกบั
จาํนวนหน่วยของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นดชันีหน่ึงท่ีใชแ้สดงถึงขนาดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน
และขนาดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยรวม 
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ปัจจุบนั การคาํนวณมูลค่าตามราคาตลาดรวมของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ครอบคลุม
หลกัทรัพยป์ระเภท หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ และใบสาํคญัแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุน้สามญั (วอ
แรนท)์ 

 
 
 

          



บทที ่ 2 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ได้มีการพฒันาการกาํกับดูแลกิจการของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างต่อเน่ือง  โดยมุ่งเป็นตน้แบบองคก์รท่ีมีการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
ยึดแนวปฏิบติัท่ีเป็นไปตามมาตรฐานสากล ท่ีครอบคลุมทั้งบทบาทหนา้ท่ีของคณะกรรมการ การ
ปฏิบติัต่อสมาชิกและผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งภายในประเทศและภายนอกองคก์รอยา่งเป็นธรรมและเท่า
เทียม เพื่อสร้างความไวว้างใจต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย รวมทั้งเสริมสร้างศกัยภาพในการแข่งขนั
ของตลาดทุนไทย  การศึกษาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแยกเป็น 7 หวัขอ้คือ 1) ความเป็นมา
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) พนัธกิจและวิสัยทศัน์ 3) หน้าท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 4) บทบาทของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 5) การเขา้จดทะเบียน 6) ภาวะตลาด
ในประเทศไทย 7) พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1. ความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตลาดทุนไทยยคุใหม่มีจุดเร่ิมตน้จากการประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคม 
แห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ
และพฒันาคุณภาพชีวติ ของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 
(พ.ศ. 2510 - 2514) ไดเ้สนอใหมี้การจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดย
เนน้ใหมี้บทบาทสาํคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพือ่สนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ 

พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยคุใหม่นั้น สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยคุ เร่ิมจาก 
"ตลาดหุน้กรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองคก์รเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ "The Securities Exchange of Thailand" ซ่ึง
อธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

1.1 การจัดตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพ  การจดัตั้งตลาดหุน้ของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2505 ในรูปหา้งหุน้ส่วนจาํกดัโดยในปีต่อมาไดจ้ดทะเบียนเป็นบริษทัจาํกดัและเปล่ียนช่ือเป็น 
"ตลาดหุน้กรุงเทพ" (Bangkok Stock Exchange) ถึงแมว้า่จะมีพื้นฐานในการจดัตั้งท่ีดีการซ้ือขายหุน้
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ในตลาดหุน้กรุงเทพ กไ็ม่ไดรั้บความสนใจมากนกั มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาท ในปีพ.ศ. 
2511 และ 114 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513 
และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุน้กูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 
แต่การซ้ือขายหุน้กย็งัคงไม่เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุน้ท่ีตํ่าสุดมีเพียง 26 ลา้นบาทเท่านั้น 
และในท่ีสุดตลาดหุน้กรุงเทพกต็อ้งปิดกิจการลงป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปวา่ตลาดหุน้กรุงเทพไม่
ประสบความสาํเร็จเท่าท่ีควร เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ ประกอบกบัประชาชนยงัขาด
ความรู้ความเขา้ใจท่ีเพยีงพอในเร่ืองตลาดทุน 

1.2 การจัดตั้งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ถึงแมว้า่ตลาดหุน้กรุงเทพจะไม่
ประสบความสาํเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและไดรั้บ
การสนบัสนุนอยา่งเป็นทางการนั้นไดรั้บความสนใจจากประชาชนเป็นอยา่งมาก ดงันั้นแผนพฒันา
เศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 - 2514) จึงไดเ้สนอแผนการจดัตั้งตลาดทุน
ดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยใหมี้เคร่ืองมืออาํนวยความสะดวกและมาตรการสาํหรับการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดท้าํการวา่จา้งศาสตราจารยซิ์ดนีย ์เอม็ รอบบ้ินส์ 
ศาสตราจารยป์ระจาํภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลยัโคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทาํการศึกษา
ช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมาในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการ
แกไ้ข "ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 58 เก่ียวกบัการควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยั
และความเป็นอยูข่องประชาชน"  

การแกไ้ขดงักล่าวส่งผลใหรั้ฐบาลสามารถกาํกบัดูแล การดาํเนินงานของบริษทัเงินทุน
และหลกัทรัพย ์ซ่ึงทาํใหก้ารดาํเนินงานเป็นไปอยา่งมีระเบียบและยติุธรรม หลงัจาก นั้นในปี พ.ศ. 
2517 ไดมี้การประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมี
วตัถุประสงค ์เพื่อจะจดัใหมี้แหล่งกลางสาํหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์
และการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อใหส้ามารถนาํ
เงินออมมาลงทุน ในตลาดทุนได ้ในปี พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆไดรั้บการปรับแกจ้นลง
ตวั และในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษใน
ขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดทาํการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็น ทางการคร้ัง
แรก และไดท้าํการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษเป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 
1 มกราคม พ.ศ. 2534 
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2. พนัธกจิและวสัิยทศัน์ 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีพนัธกิจและวิสยัทศัน์ดงัน้ี 
2.1 พนัธกจิ พนัธกิจของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ขยายฐานบริษทัจด

ทะเบียนและผูล้งทุนดว้ยความสามารถในการตอบสนองความตอ้งการ ทางการเงิน และสร้างความ
เขม้แขง็แก่สถาบนัตวักลางเพื่อใหเ้ติบโตและประสบความสาํเร็จไป ดว้ยกนั นาํเสนอผลิตภณัฑแ์ละ
บริการท่ีหลากหลายเพ่ือสร้างคุณค่าและตอบสนองโอกาสทางการเงินแก่ธุรกิจและผูล้งทุนกลุ่ม
ต่างๆปฏิบติังานโดยไม่ผดิพลาดตามมาตรฐานสากลเพ่ือใหเ้กิดประสิทธิภาพ ประสิทธิผล ความ
ยดืหยุน่ และความเช่ือมโยงกบัตลาดทุนโลก ส่งเสริมใหพ้นกังานทาํงานอยา่งเตม็ศกัยภาพและสร้าง
วฒันธรรมองคก์รท่ีมุ่ง สร้างความเป็นเลิศในการตอบสนองโอกาสทางการเงินแก่ธุรกิจและผูล้งทุน 

2.2 วสัิยทศัน์ เพิ่มพลงัใหธุ้รกิจและผูล้งทุน ดว้ยความโดดเด่นในการตอบสนอง
โอกาสทางการเงิน 
 

3. หน้าทีต่ลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแห่งประเทศไทย มีหนา้ท่ีสาํคญัดงัต่อไปน้ี 
3.1 ตลาดหลกัทรัพยไ์ดด้าํเนินการอยา่งต่อเน่ืองเพื่อพฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการ 

ของบริษทัจดทะเบียนใหเ้ป็นไปตามหลกัการท่ีดี โดยไดเ้ร่ิมศึกษาเก่ียวกบับทบาทของ
คณะกรรมการตรวจสอบตั้งแต่ พ.ศ. 2538 ก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2541 
ไดอ้อขอ้บงัคบัใหบ้ริษทัจดทะเบียนตอ้งจดัตั้ง คณะกรรมการตรวจสอบภายในปี พ.ศ. 2542 และใน
ปีเดียวกนัตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้ดัทาํขอ้พึงปฏิบติัท่ีดีสาํหรับกรรมการบริษทัจดทะเบียน ( Code of 
Best Practice for Directors of Listed Companies) เพื่อเป็นแนวทางสาํหรับการปฏิบติังานของ
กรรมการ ต่อมาในปี พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพื่อ พฒันาระบบการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ( Good 
Corporate Governance Committee) ประกอบดว้ยผูแ้ทนจากองคก์ร วิชาชีพต่าง ๆ ไดเ้ผยแพร่
รายงานการกาํกบัดูแลกิจการฉบบัล่าสุด เพื่อใหอ้งคก์รในตลาดทุนท่ีจะพฒันาระบบการกาํกบัดูแล
กิจการ ของตนไดน้าํไปใชเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาปฏิบติัตามท่ีเห็นวา่เหมาะสม 

3.2 ในปี 2545 รัฐบาลไดก้าํหนดใหเ้ป็นปีเร่ิมตน้รณรงคเ์ร่ืองการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 
โดยจดัตั้ง คณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ ใน ส่วนของตลาดหลกัทรัพยก์ไ็ดเ้สนอหลกัการ
กาํกบัดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ้ ใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียน เพื่อเป็นแนวทาง ปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรกและ
กาํหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัตอ้งเปิดเผยการ ปฏิบติัตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี  
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15 ขอ้ ตั้งแต่รอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2545 เป็นตน้ไป เพื่อใหบ้ริษทัจดทะเบียน
สามารถนาํหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไปปฏิบติัได ้อยา่งเป็นรูปธรรม ตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้ดัตั้ง 
ศูนยพ์ฒันาการกาํกบัดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียน (Corporate Governance Center) ข้ึน เม่ือเดือน
กรกฎาคม 2545 เพื่อทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางในการใหค้าํปรึกษา และแลกเปล่ียขอ้คิดเห็นเก่ียวกบั
การกาํกบั ดูแลกิจการใหแ้ก่กรรมการและผูบ้ริหาร ของบริษทัจดทะเบียนปัจจุบนัรวมทั้งบริษทัท่ีอยู่
ระหวา่งการเตรียมการเพื่อ เขา้จดทะเบียน จนถึงปัจจุบนั 
 

4. บทบาทของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีบทบาทสาํคญัดงัน้ี 
4.1 ทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบต่าง ๆ 

ท่ีจาํเป็นเพื่ออาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
4.2 ดาํเนินธุรกิจใด ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหนา้ท่ีเป็นสาํนกั

หกับญัชี (Clearing House) ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ี
เก่ียวขอ้ง 

4.3 การดาํเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์
 

5. การเข้าจดทะเบียน 
 

ในการพจิารณารับหุน้สามญัของบริษทัเขา้จดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะพิจารณา
ทั้งจากคุณสมบติัของหุน้สามญัและคุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่คาํขอดงั น้ี  

คุณสมบติัของหุน้สามญั เป็นหุน้ระบุช่ือผูถื้อและไม่มีขอ้จาํกดัในการโอนหุน้เวน้แต่
ขอ้จาํกดัท่ีเป็นไปตามกฏหมายท่ีระบุไวใ้นขอ้บงัคบับริษทั คุณสมบติัของบริษทัท่ียืน่คาํขอ ตอ้งเป็น
บริษทัมาหชนจาํกดั หรือนิติบุคคลท่ีมีกฏหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ มีทุนชาํระแลว้เฉพาะหุน้สามญั 
มากกวา่หรือเท่ากบั 300 ลา้นบาท การกระจายการถือหุน้รายยอ่ย (หลงัเสนอขายหุน้แก่ประชาชน) 
จาํนวนผูถื้อหุน้รายยอ่ย ตอ้งมีมากกวา่หรือเท่ากบั 1,000 ราย อตัราส่วนการถือหุน้ ถือหุน้รวมกนั 
 > 25% ของทุนชาํระแลว้ หาก 300 ทุน < 3,000 ลา้นบาท ถือหุน้รวมกนั > 20% ของทุนชาํระแลว้ 
หากทุน > 3,000 ลา้นบาท แต่ละรายตอ้งถือหุน้ไม่นอ้ยกวา่ 1 หน่วย การซ้ือขายท่ีตลาดหลกัทรัพย์
กาํหนดผูถื้อหุน้รายยอ่ย คือ ผูท่ี้ไม่ไดเ้ป็น  Strategic Shareholders โดย  Strategic Shareholders คือ 
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กรรมการ ผูจ้ดัการ และผูบ้ริหาร รวมถึงผูท่ี้เก่ียวขอ้ง ผูถื้อหุน้ท่ีถือหุน้ > 5% นบัรวมผูท่ี้เก่ียวขอ้ง 
การเสนอขายหุน้แก่ประชาชน การไดรั้บอนุญาต ใหเ้สนอขายหุน้จากสาํนกังานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. (ยกเวน้นิติบุคคลท่ีมีกฏหมายจดัตั้งข้ึนโดยเฉพาะ) จาํนวนหุน้ท่ีเสนอขาย ทุนชาํระแลว้ < 
500 ลา้นบาท > 15% ของทุนชาํระแลว้ ทุนชาํระแลว้ > 500 ลา้นบาท > 10% ของทุนชาํระแลว้ หรือ
มูลค่าหุน้สามญัตามมูลค่าท่ีตราไว ้> 75 ลา้นบาทแลว้แต่จาํนวนใดจะสูงกวา่    

 วิธีการเสนอขาย เป็นการเสนอขายผา่นผูจ้ดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ผลการดาํเนินงาน มี
ผลการดาํเนินงานต่อเน่ือง > 3 ปี โดยอยูภ่ายใตก้ารจดัการของผูบ้ริหาร ส่วนใหญ่ชุดเดียวกนั > 1 ปี 
ก่อนการยืน่คาํขอ เพื่อใหผ้ลการดาํเนินงาน ท่ีปรากฎสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถ ใน
การบริหารงานของผูบ้ริหารชุดดงักล่าว (กรณีรัฐวิสาหกิจใหน้บัผลการดาํเนินงาน ก่อนการแปรรูป
เป็นผลการดาํเนินงานท่ีต่อเน่ืองได)้ มีกาํไรสุทธิในระยะเวลา 2 ปี หรือ 3 ปี ล่าสุดก่อนยืน่คาํขอ
รวมกนั > 50 ลา้นบาท โดยในปีล่าสุดก่อนยืน่คาํขอมีกาํไรสุทธิ > 30 ลา้นบาท และมีกาํไรสุทธิใน
งวดสะสมก่อนยืน่คาํขอ ฐานะการเงินและสภาพคล่อง มีส่วนของผูถื้อหุน้ > 300 ลา้นบาท สามารถ
พิสูจน์ไดว้า่บริษทัยงัมีสถานะทางการเงินท่ีมัน่คง ตลอดจนมีเงินทุนหมุนเวยีนท่ีเพียงพอ 

การเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีประโยชน์ดงัต่อไปน้ี 
5.1 ประโยชน์ในการเป็นบริษัทจดทะเบียน ต่อบริษัท ในการเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะไดรั้บประโยชน์ดงัน้ี 
                                   5.1.1 แหล่งระดมเงินทุนระยะยาว บริษทัสามารถระดมทุนจากประชาชนเพือ่
นาํไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวยีนหรือขยายธุรกิจไดโ้ดยง่ายและรวดเร็ว ซ่ึงก่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบใน
ดา้นการแข่งขนั รวมทั้งช่วยใหมี้โครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมต่อการดาํเนินกิจการ นอกจากน้ี
ยงัเป็นการเปิดโอกาสในการเลือกระดมทุนผา่นการออกหลกัทรัพยป์ระเภท อ่ืนๆ ไดง่้ายข้ึนภายหลงั
การเขา้จดทะเบียน เช่น หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ เป็นตน้ 
                                   5.1.2 ภาพลกัษณ์ การเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะช่วย
เสริมสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีในฐานะท่ีบริษทัไดผ้า่นการพจิารณาจาก สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
และคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงถือไดว้า่เป็นบริษทัท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี และมีฐานะ
มัน่คงในระดบัหน่ึง รวมทั้งมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส ภาพลกัษณ์ท่ีดีน้ีจะก่อใหเ้กิด
คุณประโยชนใ์นดา้นต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกอบธุรกิจของบริษทั เช่น ความน่าเช่ือถือ อาํนาจ
ในการต่อรอง และสร้างความตระหนกัตลอดจนความนิยมในผลิตภณัฑ/์บริการของกิจการโดย
ทางออ้ม นอกจากน้ีการเผยแพร่ข่าวสารและความเคล่ือนไหวของบริษทัผา่นส่ือต่าง ๆ ของตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และภาคธุรกิจ ลว้นเป็นส่ิงท่ีสามารถเก้ือกลูต่อกิจการของบริษทัใหเ้ป็นท่ีรู้จกัและ
ยอมรับ ของสาธารณชนมากยิง่ข้ึน คุณประโยชน์น้ีหากสามารถตีค่าเป็นตวัเงินแลว้ยอ่มหมายถึง
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ค่าใชจ่้ายมูลค่า มหาศาลสาํหรับคู่แข่งท่ีมิไดอ้ยูใ่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ท่ีจะตอ้งใชใ้นการโฆษณาหรือ
ประชาสมัพนัธ์ใหเ้ป็นท่ีรู้จกัและยอมรับของ สาธารณชน 
                                   5.1.3 จดุเร่ิมต้นในการเช่ือมโยงหรือขยายธุรกจิกบัธุรกจิต่างประเทศ   ในยคุ
โลกาภิวฒัน์การประกอบธุรกิจ ระหวา่งประเทศไดท้วีความสาํคญัมากข้ึน การมีแนวร่วมโดยเฉพาะ
แนวร่วมจากกิจการในต่างประเทศท่ีสามารถเก้ือกลูระหวา่ง กนัทั้งในดา้นการตลาด การผลิต 
เทคโนโลย ีการเงิน และบุคลากร ยอ่มส่งผลใหเ้กิดความไดเ้ปรียบในเชิงแข่งขนั การเป็นบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยอ่มเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีดี และเป็นแรงจูงใจใหเ้กิดความสนใจในการเขา้
ร่วมลงทุนจากธุรกิจต่างชาติซ่ึงจะ เก้ือหนุนใหเ้กิดการขยายตวัทางธุรกิจอยา่งต่อเน่ืองและสามารถ
เพิ่มความแขง็ แกร่งใหแ้ก่บริษทัมากยิง่ข้ึน 
                                   5.1.4 การสร้างความรับผิดชอบและการบริหารแบบมืออาชีพ   การเขา้จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมีส่วนช่วยกระตุน้ใหบ้ริษทับริหารงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
และรัดกมุมากข้ึนเน่ืองจากบริษทัจะอยูใ่นความสนใจของผูล้งทุนโดยมีราคาหุน้ ของบริษทัเป็นตวั
สะทอ้นความเช่ือมัน่ของสาธารณชนท่ีมีต่อกิจการในระดบัหน่ึง ในขณะเดียวกนัการเขา้จดทะเบียน
กจ็ะเป็นเคร่ืองมือ ในการกาํกบัดูแลการบริหารกิจการใหเ้ป็นไปในทิศทางท่ีควรจะเป็น ซ่ึงจะช่วย
เสริมสร้างประสิทธิภาพตลอดจนเพ่ิมพนูประสิทธิผลในการประกอบธุรกิจ อนัจะเป็นผลประโยชน์
แก่ทุกฝ่ายท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบับริษทัโดยรวม 
                                  5.1. 5 ความภาคภูมิใจของบุคลากรของบริษทั   คุณประโยชน์ท่ีสาํคญัประการ
หน่ึงท่ี มกัจะถูกมองขา้มจากการท่ีบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ คือ ความภาคภูมิใจ
ของพนกังานของบริษทั โดยหากบริษทันั้นมีผลประกอบการและภาพลกัษณ์ท่ีดีมีช่ือเสียงเป็นท่ี
ยอมรับ และรู้จกักนัอยา่งแพร่หลายยอ่มทาํใหบุ้คลากรของบริษทัเกิดความรู้สึกท่ีดีต่อ บริษทั หาก
ผูบ้ริหารรู้จกัใชส่ิ้งน้ีใหเ้ป็นประโยชน์โดยการสร้างความยดึมัน่หรือค่า นิยมร่วม ( shared value) ให้
เกิดข้ึนในลกัษณะของการกระตุน้ใหบุ้คลากรทุกฝ่ายไดต้ระหนกั และมีส่วนร่วมต่อการสร้าง
ช่ือเสียงและเกียรติคุณของบริษทั คุณประโยชน์อนัมหาศาลยอ่มจะเกิดข้ึนกบับริษทัในระยะยาว 
                                 5.1.6 สิทธิประโยชน์ทางภาษเีงินปันผล   บริษทัจดทะเบียนจะไดรั้บสิทธิ 
ประโยชน์ทางภาษีในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนไปถือหุน้ของบริษทัอ่ืนท่ีจดัตั้ง ตามกฎหมายไทย
หรือกองทุนรวม หรือบรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย เงินปันผลท่ีไดรั้บจากบริษทัอ่ืน
ดงักล่าวจะไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินได ้โดยไม่ตอ้งนาํเงินปันผลท่ีไดม้ารวมเป็นรายไดข้องบริษทั
เพื่อเสียภาษี แต่เงินท่ีไดรั้บดงักล่าวตอ้งเป็นเงินท่ีไดรั้บจากหุน้หรือหน่วยลงทุนท่ีถือ ไวไ้ม่นอ้ยกวา่ 
3 เดือนก่อน และหลงัวนัท่ีไดรั้บเงินได ้

5.2 ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้น ผูถื้อหุน้ไดรั้บประโยชน์ดงัน้ี 
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      5.2.1 เสริมสร้างสภาพคล่อง การเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกั ทรัพยฯ์ ช่วย
เสริมสร้างสภาพคล่องใหก้บัผูถื้อหุน้ของบริษทั เน่ืองจากผูถื้อหุน้สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือหรือ
เปล่ียนเป็นเงินสดไดส้ะดวก และง่ายในเวลาท่ีตอ้งการตลอดจนทราบมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ตาม
ความตอ้งการ ของตลาด และใชเ้ป็นหลกัประกนัในการกูย้มืได ้

      5.2.2 ความคุ้มครองในการลงทุน ผูถื้อหุน้จะไดรั้บความคุม้ครองใน การลงทุน 
เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีกฎระเบียบในการกาํกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และการเปิดเผยขอ้มูล
เพื่อใหเ้กิดความเป็นธรรมต่อผูถื้อหุน้ ตลอดจนใหผู้ถื้อหุน้และผูล้งทุนไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งพอเพียง
ทนัเวลา และเท่าเทียมกนั 
                        5.2.3 สิทธิประโยชน์ทางภาษ ีบุคคลธรรมดาท่ีเป็นผูถื้อหุน้ในบริษทัจดทะเบียนจะ
ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี ดงัน้ี เงินไดจ้ากการขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บยกเวน้
ไม่ตอ้งนาํมารวมคาํนวณเพื่อเสียภาษี ผูมี้เงินไดซ่ึ้งไดรั้บเงินปัน ผลจากบริษทัจดทะเบียนจะถูกหกั
ภาษี ณ ท่ีจ่าย 10% โดยผูมี้เงินไดซ่ึ้งอยูใ่นประเทศไทย มีสิทธิท่ีจะเลือกดาํเนินการดงัน้ี  
                                  -ไม่นาํเงินปันผลดงักล่าวมารวมคาํนวณเพ่ือเสียภาษีเงินไดเ้ฉพาะผูมี้เงินไดท่ี้
ไม่ขอรับเงินภาษีท่ีถูก หกัไวคื้นหรือไม่ขอเครดิตภาษีท่ีถูกหกัไวน้ั้นไม่วา่ทั้งหมดหรือบางส่วน       
                                  - นาํเงินปันผลดงักล่าวมารวม คาํนวณเพื่อเสียภาษีเงินได ้โดยจะไดรั้บการ
เครดิตภาษีคืนในภายหลงั ยกตวัอยา่งเช่น ผูมี้เงินไดจ้ะไดรั้บการเครดิตภาษี 3 ใน 7 ของเงินปันผลท่ี
ไดรั้บในกรณีท่ีบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการจ่ายเงินปันผลนั้น ไดเ้สียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลในอตัรา 30 
% (มูลค่าของการเครดิตภาษีสามารถคาํนวณไดจ้ากสูตร X/(100 - x) โดย x คืออตัราภาษีเงินไดท่ี้
บริษทัไดเ้สียอยู ่) 
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6. ภาวะตลาดในประเทศไทย 
 

ตารางท่ี 2.1 สรุปภาวะตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปี พ.ศ. 2550  
                    ถึง ปี พ.ศ. 2554 
 
ปี พ.ศ. ดชันีราคา

หลกัทรัพย์
สูงสุด (จุด) 

ดชันีราคา
หลกัทรัพย์
ต ํ่าสุด (จุด) 

มูลค่าซ้ือขาย
หมุนเวียน (ลา้น

หุน้) 

ความเคล่ือนไหวของเหตุการณ์สาํคญัทั้ง
ในประเทศและภายนอกประเทศ 

2550 915.03 616.75 604, 654.55 ราคานํ้ามนัพุง่สูงข้ึน ปัญหาสินเช่ือ
อสงัหาริมทรัพยป์ระเภทดอ้ยมาตรฐาน 
(Subprime Loan) ท่ีเกิดข้ึนในประเทศ
สหรัฐอเมริกา และปัจจยัดา้นการเมืองใน
ประเทศ 

2551 884.19 384.15 839,184.67 เกิดปัญหาการเมืองในประเทศ และ
ธนาคารแห่งประเทศไทยยกเลิก
มาตราการดาํรงเงินสาํรองนาํเขา้ระยะสั้น 
30 % 

2552 751.86 411.27 890,122.50 เกิดปัญหาเศรษฐกิจยโุรป ปัจจยัดา้น
การเมืองในประเทศ และเกิดปัญหา
เศรษฐกิจท่ีประเทศตะวนัออกกลาง คือ 
บริษทัดูไบ เวลิด ์

2553 1,049.79 685.89 1,092, 636.90 ปัจจยัดา้นการเมืองในประเทศเกิด
เหตุการณ์ความรุนแรงและคดียบุพรรค 
และปัจจยัดา้นเศรษฐกิจในประเทศ 

2554 1,144.14 855.45 972, 685.19 เกิดมหาอุทกภยัในประเทศไทย เกิดความ
ไม่สงบในอียปิต ์เกิดภยัสึนามิท่ีประเทศ
ญ่ีปุ่นส่งผลใหผู้ล้งทุนทัว่โลกกงัวลต่อ
การขยายตวัของเศรษฐกิจโลก 
และปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในยโุรปและ
สหรัฐอเมริกา 
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จากตารางท่ี 1.1 สรุปภาพรวมตลาดของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหวา่งปี 
พ.ศ. 2550 ถึง ปี พ.ศ. 2554 แสดงใหเ้ห็นวา่  

ในปี พ.ศ. 2550 ดชันีตลาดในปีน้ีปรับตวัสูงข้ึนจากปี 2549 ดชันีตลาดปิดอยูท่ี่ 858.10 
ดชันีตลาดปิดสูงสุด 915.03 และตํ่าสุด 616.75 มีมูลค่าการซ้ือขายหมุ่นเวียน  
604, 654.55 ลา้นหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนตลาด 3.31% อตัราส่วนตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ 
17.03% และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าบญัชี 2.02 เท่าและมีเหตุกาณ์สาํคญัท่ีเกิดข้ึนคือ ราคา
นํ้ามนัพุง่สูงข้ึน ปัญหาสินเช่ืออสงัหาริมทรัพยป์ระเภทดอ้ยมาตรฐาน (Subprime Loan) ท่ีเกิดข้ึนใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา และปัจจยัดา้นการเมืองในประเทศ 

ในปี พ.ศ. 2551 ดชันีตลาดปิดอยูท่ี่ 449.96 ดชันีตลาดปิดสูงสุด 884.19 และตํ่าสุด 
384.15 มูลค่าการซ้ือขายหมุ่นเวยีน 839,184.67 ลา้นหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนตลาด 6.57% 
อตัราส่วนตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ 7.01% และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าบญัชี 0.98 เท่าและมี
เหตุการณ์สาํคญัท่ีเกิดข้ึนคือ เกิดปัญหาการเมืองในประเทศ และธนาคารแห่งประเทศไทยยกเลิก 
มาตราการดาํรงเงินสาํรองนาํเขา้ระยะสั้น 30 %       

ในปี พ.ศ. 2552 ดชันีตลาดปิดอยูท่ี่ 734.54 ดชันีตลาดปิดสูงสุด 751.86 และตํ่าสุด 
411.27 มีมูลค่าการซ้ือขายหมุ่นเวยีน 890,122.5 ลา้นหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนตลาด 3.65% 
อตัราส่วนตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ 25.56% และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าบญัชี 1.56 เท่าและมี
เหตุการณ์สาํคญัท่ีเกิดข้ึนคือ เกิดปัญหาเศรษฐกิจยโุรป ปัจจยัดา้นการเมืองในประเทศและเกิด
ปัญหาเศรษฐกิจท่ีประเทศตะวนัออกกลาง คือ บริษทัดูไบ เวิลด ์

ในปี พ.ศ. 2553 ดชันีตลาดปิดอยูท่ี่ 1032.76 ดชันีตลาดปิดสูงสุด 1,049.79 และตํ่าสุด 
685.89 มีมูลค่าการซ้ือขายหมุ่นเวยีน 1,092, 636.9 ลา้นหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนตลาด 
2.92% อตัราส่วนตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ 15.35% และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าบญัชี 2.04 เท่า
และมีเหตุการณ์สาํคญัท่ีเกิดข้ึนคือ ปัจจยัดา้นการเมืองในประเทศเกิดเหตุการณ์ความรุนแรงและคดี
ยบุพรรคประชาธิปัตย ์และปัจจยัดา้นเศรษฐกิจในประเทศ 

ในปี พ.ศ. 2554 ดชันีตลาดปิดอยูท่ี่ 1,025.32 ดชันีตลาดปิดสูงสุด 1,144.14 และตํ่าสุด 
855.45 มีมูลค่าการซ้ือขายหมุ่นเวยีน 972, 685.19 ลา้นหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนตลาด 
3.72% อตัราส่วนตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ 12.07% และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าบญัชี 1.87 เท่า
และมีเหตุการณ์สาํคญัท่ีเกิดข้ึนคือ เกิดมหาอุทกภยัในประเทศไทย, เกิดความไม่สงบในอียปิตมี์
แนวโนม้ขยายไปสู่ประเทศตะวนัออกกลาง, เกิดภยัสึนามิท่ีประเทศญ่ีปุ่นส่งผลใหผู้ล้งทุนทัว่โลก
กงัวลต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกและปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในยโุรปและสหรัฐอเมริกา 
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จากดชันีตลาดหุน้ท่ีกล่าวในขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหุน้มีการเคล่ือนไหวอยา่ง
ต่อเน่ืองทาํใหมี้มูลค่าการซ้ือขาย หมุนเวยีนเติบโตข้ึนอยา่งเร่ือย ๆ ถึงแมว้า่บางปีจะมีอตัรามูลค่าการ
ซ้ือขายลดลง อาจเป็นผลมาจากปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหุน้ทั้งปัจจยับวกและปัจจยั
ลบ รวมทั้งความเช่ือมัน่ในการบริหารงานของรัฐบาล 
 

7. พระราชบัญญตัหิลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
   

พระราชบญัญติั หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลกัทรัพยฯ์) โดย
มีผลใชบ้งัคบัตั้งแต่วนัท่ี 16 พฤษภาคม 2535 และมีการจดัตั้งสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.) ข้ึนเป็นองคก์รอิสระทาํหนา้ท่ี
กาํกบัดูแลและพฒันาตลาดทุน โดยมีคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผูก้าํหนดนโยบายการดาํเนินงาน 

พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 น้ี เป็นความพยายาม
กา้วใหม่ของทางฝ่ายบา้นเมืองท่ีอยากจะเห็นตลาดหลกัทรัพยข์องไทยเป็น “ตลาดทุนสากล” ให้
มากกวา่ท่ีเป็นอยูใ่นสายตาของชาวต่างประเทศ ซ่ึงนบัวนัในตลาดทุนทัว่โลกจะมีการระดมทุนจาก
จุดต่าง ๆ และมีความเก่ียวเน่ืองกนัอยา่งใกลชิ้ด เม่ือเป็นอยา่งน้ี การพฒันาตลาดทุนจึงตอ้ง กา้วให้
ทนัตลาดทุนแหล่งอ่ืน เพื่อดึงนกัลงทุนใหม้าลงทุนในประเทศไทยมากท่ีสุด 

ในส่วนของกฏหมายฉบบัน้ี ไดเ้ขียนข้ึนมาค่อนขา้งจะครอบคลุมและละเอียด ทาํให้
ช่องวา่งในกฏหมายแคบลงไปดว้ย แต่กไ็ม่ใช่วา่จะไม่ช่องวา่งใหเ้ห็นเลยทีเดียว ดงันั้น เม่ือมีการ
ปฏิบติัไปสกัระยะหน่ึง คงจะตอ้งมาพิจารณาถึงขอ้บกพร่องเป็นจุด ๆ ไป 

จากการศึกษาตวับทของกฏหมายฉบบัน้ีแลว้ทั้ง 13 หมวด 344 มาตรา จะไดว้า่นอกจาก
จะครอบคลุมถึงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และผูล้งทุนแลว้ บริษทัจาํกดัทัว่ไปยงัตอ้ง
อยูใ่นข่ายของกฏหมายฉบบัน้ีเช่นกนั ทาํใหก้ารระดมทุนจากต่าง ๆ กวา้งข้ึน ไม่จาํกดัเฉพาะใน
ตลาดเท่านั้น ซ่ึงในอดีตไม่สามารถจะกระทาํไดเ้ลยและสาระสาํคญัอีกขอ้คือ การกาํหนดบทลงโทษ
แก่ผูท่ี้ฝ่าฝืนกฏหมายฉบบัน้ีค่อนขา้งจะรุนแรง ดงันั้นกเ็ป็นท่ีมัน่ใจไดว้า่ บรรดานกัลงทุนท่ีเขา้ไป
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ หรือบริษทัจาํกดัต่าง ๆ โดยสุจริตจะไม่ตอ้งหวาดระแวงต่อกลลวงหรือ
ผูท่ี้ไม่สุจริตอีกต่อไป 

อยา่งไรกต็าม กฏหมายฉบบัน้ียงัเป็นกฏหมายใหม่ เพิ่งจะมีผลบงัคบัใชเ้ม่ือวนัท่ี 16 
พฤษภาคม มาน้ีเอง คงจะตอ้งใชไ้ปสกัระยะหน่ึง แลว้ค่อยมาดูวา่จะตอ้งมีการแกไ้ขเพิ่มเติมใน
ประเดน็ไหนบา้ง ซ่ึงทางรัฐบาลกค็งจะเตรียมพร้อมไวอ้ยูแ่ลว้ ถา้เป็นเช่นน้ีกฏหมายฉบบัน้ีกจ็ะมี
ความสมบูรณ์ยิง่ข้ึนในภายภาคหนา้ 



บทที ่ 3 

ทฤษฏีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

การศึกษาทฤษฏี และวรรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จะอธิบายทฤษฏีและวรรณกรรม ซ่ึงประกอบดว้ย 1) ทฤษฏีกลุ่ม
หลกัทรัพย ์2) ทฤษฏีตลาดทุน 3) แบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์4) แบบจาํลองราคาหลกัทรัพย ์
5) ทฤษฏีประสิทธิภาพตลาด และ 6) งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 

1. ทฤษฏีกลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 
 

แนวคิดตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz เป็นแนวคิดท่ีมองพื้นฐานวา่การ
กระจายการลงทุนจะช่วยลดความเส่ียงเฉพาะในกรณีท่ีเป็นการลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
หลกัทรัพยแ์ต่ละคู่มิไดมี้ความสมัพนัธ์ในลกัษณะท่ีไปดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ (ค่าสมัประสิทธ์
สหสมัพนัธ์ตํ่ากวา่ +1.0) จึงสามารถลดค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพยล์งได ้แต่ถา้
กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายชนิดท่ีมีลกัษณะความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีไป
ดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ (ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั +1.0) จะไม่สามารถลดความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยล์ง 

นอกจากนั้น ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ไดแ้สดงใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนสามารถ
สร้างกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวแ้ละค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัต่างๆ ได ้ทั้งน้ีจะมีกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ จาํนวนหน่ึงท่ี
เหนือกวา่หรือมีประสิทธิภาพกวา่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆกล่าวคือ เม่ือพิจารณา ณ ความเส่ียงระดบั
หน่ึง กลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นกลุ่มหลกัทรัพยใ์หอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุดในทาํนองเดียวกนั ณ 
อตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง กลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าสุดกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะเรียงตวัตามขอบแนวระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดกบัขอบแนวระดบัความ
เส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุด ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz เรียกขอบแนวท่ีกลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี
เรียงตวักนัอยูว่า่ "เสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier)ผูล้งทุนจะเลือก
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีมีประสิทธ์ภาพตามทศันะคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของผู ้
ลงทุนคนนั้น 
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ขอ้สมมติฐาน ตามแนวความคิดการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz 
อยูภ่ายใตข้อ้สมมติฐานอนัเก่ียวกบัพฤติกรรมของผูล้งทุนดงัต่อไปน้ี 

1) การตดัสินใจลงทุนในแต่ละทางเลือก ผูล้งทุนจะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสท่ีจะเกิดผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นงวดระยะเวลาลงทุน 

2) ผูล้งทุนจะพยายามทาํใหอ้รรถประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บต่อ 1 งวดเวลาลงทุนใหสู้ง
ท่ีสุด โดยเสน้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุนแสดงถึงอรรถประโยชน์ท่ีเพิม่ข้ึนในอตัราท่ีลดลง เม่ือมี
ความมัง่คัง่สูงข้ึน 

3) ผูล้งทุนแต่ละคนจะกาํหนดความเส่ียงจากการลงทุนบนพ้ืนฐานของความแปรปรวน
ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

4) การตดัสินใจของผูล้งทุน ข้ึนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บและความเส่ียง
เท่านั้น ดงันั้นเสน้อรรถประโยชน์จึงเป็นฟังกช์ัน่ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวก้บัค่าท่ีคาดไวข้อง
ความแปรปรวนหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

5) ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด
ในทาํนองเดียวกนัภายใตอ้ตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียง
ตํ่าสุดเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ประกอบดว้ยหลกัทรัพย ์2 
ชนิด เม่ือสมมติใหห้ลกัทรัพยท์ั้งสองมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ต่างๆ จะสามารถสร้างกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ดม้ากมาย เพื่ออธิบายทฤษฏีดงักล่าวเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพอธิบายไดด้งั
ภาพท่ี 3.1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2545: 178) 
 

ภาพท่ี 3.1 เสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
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จากภาพท่ี 3.1 เสน้โคง้ ABC แสดงเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพอนัหมายถึง
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง เช่น กลุ่มหลกัทรัพย ์A มีความ
เส่ียงตํ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์D โดยทั้งสองกลุ่มใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากนั หรือหมายถึงกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึงเช่น ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึงกลุ่ม
หลกัทรัพย ์C ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่หลกัทรัพย ์D 

การเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดบนเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพนั้นข้ึนอยู่
กบัเสน้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุนแต่ละคน  ดงันั้นผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เสน้
อรรถประโยชน์ของเขาสมัผสักบัเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2545: 251) 
 

ภาพท่ี 3.2 การเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด 
 

จากภาพท่ี 3.2 เสน้ U1 , U 2 และ U3 แสดงอรรถประโยชน์ของผูล้งทุนคนหน่ึงทุก ๆ 
จุดบนเสน้ U1 U2 และ U3 เดียวกนั แสดงถึงความพึงพอใจในอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ี
เท่ากนั โดยระดบัความพอใจของเสน้ U3 จะมากกวา่เสน้ U2 และ U1 ซ่ึงจากภาพแสดงใหเ้ห็นวา่ผู ้
ลงทุนคนน้ีเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์A 

เม่ือเปรียบเทียบเสน้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุนอีกคนหน่ึงท่ีแสดงโดยเสน้ U1’, U2’ 
และ U3’ จะเห็นวา่ผูล้งทุนคนแรกกลวัความเส่ียงมากกวา่ โดยมีเสน้อรรถประโยชน์ท่ีชนักวา่ผู ้
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ลงทุนคนหลงัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz นั้น การเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมจึง
ข้ึนอยูก่บัความพอใจดา้นอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 
 
2. ทฤษฏีตลาดทุน  
 

ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ไดข้ยายความต่อเน่ืองจากทฤษฎีกลุ่ม
หลกัทรัพยข์อง Markowitzโดยการนาํหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเขา้มาพิจารณาลงทุนดว้ย
พร้อมทั้งผูล้งทุนสามารถการกูย้มืเงินมาลงทุนได ้จากส่วนท่ีผา่นมาไดช้ี้ประเดน็สาํคญัของการ
จดัสรรเงินลงทุนในหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงดว้ยประเดน็หน่ึงคือการมีหลกัทรัพยป์ราศจาก
ความเส่ียงเป็นส่วนผสมหน่ึงในกลุ่มหลกัทรัพย ์จะส่งผลใหรู้ปแบบของเสน้แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปล่ียนไปเป็นเสน้ตรง ทฤษฎีตลาดทุน
ไดบ่้งช้ีถึงการตดัสินใจของผูล้งทุนท่ีจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพนั้น จะเปล่ียนไปเป็น
การจดัสรร เงินลงทุนเพื่อลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงคือ กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market Portfolio) 

ขอ้สมมติฐานของทฤษฎีตลาดทุนมีดงัน้ี 
1) ผูล้งทุนทั้งหมดเป็นผูล้งทุนตามแนวคิดของ Markowitz กล่าวคือ ผูล้งทุนไม่ชอบ

ความเส่ียงซ่ึงหมายความวา่ ณ ระดบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานระดบัหน่ึงผูล้งทุนจะเลือกกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวสู้งสุด หรือณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวร้ะดบั
หน่ึงผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าสุด ดงันั้น ผูล้งทุนจะเลือก
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เรียงตวัอยูท่ี่ "เสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ" (Efficient 
Frontier) โดยจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดนั้นยอ่มข้ึนอยูก่บัเสน้อรรถประโยชน์ผูล้งทุนคนนั้น โดย
เสน้อรรถประโยชน์ข้ึนอยูก่บัทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของผูล้งทุน 

2) ผูล้งทุนสามารถใหกู้ย้มืโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกูย้มืเงินโดย 
ปราศจากความเส่ียง โดยอตัราดอกเบ้ียปราศจากการใหกู้แ้ละการกูย้มืของผูล้งทุนทุกคนมีระดบั
เท่ากนั 

3) ผูล้งทุนทุกคนมีการคาดหมายความเป็นไปไดข้องอตัราผลตอบแทน 
จากการลงทุนในลกัษณะท่ีเหมือนกนั 

4) ผูล้งทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดท่ีเท่ากนั 
5) สามารถแบ่งการลงทุนลงในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดไดโ้ดยไม่มีท่ีส้ินสุด ซ่ึง

หมายความวา่ผูล้งทุนอาจซ้ือหุน้เป็นเศษส่วนของ 1 หุน้ได ้หากผูล้งทุนตอ้งการ 
6) ไม่พิจารณาเร่ืองภาษีและค่าใชจ่้ายในการซ้ือขาย 
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7) ไม่มีการเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย 
8) ตลาดทุนอยูใ่นภาวะดุลยภาพ อนัหมายถึงการลงทุนทุกประเภทใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียง 
จากขอ้สมมติฐานดงักล่าวยอ่มหมายความวา่เป็นการสมมติใหต้ลาดหลกัทรัพย ์

เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีส่ิงท่ีเป็นอุปสรรคในการซ้ือหรือ ขายหลกัทรัพย ์
ไม่วา่จะเป็นภาษี ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การแบ่งเงินลงทุนไดแ้ละอตัรา 
ดอกเบ้ียท่ีเท่ากนั ทาํใหมุ่้งสู่การวิเคราะห์การมีดุลยภาพในตลาดหลกัทรัพย ์ไดง่้ายข้ึน 

อน่ึง จะสงัเกตไดว้า่ในการวิเคราะห์การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวความ 
คิดของ Markowitz นั้น เป็นการวิเคราะห์เฉพาะหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงทั้งส้ินแต่ใน 
ตวัแบบการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) มีการนาํหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเขา้ 
มาพิจารณาดว้ย 

นยัสาํคญัประการหน่ึงของการมีหลกัทรัพยข์องการมีหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง
มาเป็นส่วนผสมหน่ึงในกลุ่มหลกัทรัพยคื์อการเปล่ียนแปลงรูปแบบของเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ประสิทธิภาพท่ีแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์จะ
มีการเปล่ียนแปลงจากเสน้โคง้ไปเป็นเสน้ตรง ท่ีเกิดจากการลงทุนระหวา่งการลงทุนในหลกัทรัพย์
ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง R และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง M ใน ภาพท่ี 3.3 
โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ประกอบดว้ยนํ้าหนกัการลงทุนต่าง ๆ ในหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง Rf และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง M กจ็ะเรียงรายกนัอยูบ่นเสน้ตรงท่ีลาก
จาก Rf ไปสมัผสัเสน้โคง้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพของ Markowitz เดิม โดยเสน้กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ีเกิดข้ึนใหม่น้ีจะมีลกัษณะเป็นเสน้ตรงท่ีลาดจากจุด Rf ไปยงัจุด M 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอยูบ่นเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม่น้ี ในช่วง Rf ถึงจุด M น้ีเรียกวา่
กลุ่มหลกัทรัพยใ์หกู้ย้มื (Lending Portfolio) เน่ืองจากเป็นการผสมผสานระหวา่งการลงทุนใน
พนัธบตัรรัฐบาล หรือการใหรั้ฐบาลกูย้มืท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง Rf และกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด M 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เรียงรายอยูบ่นเสน้ตรงน้ีจะทาํใหผู้ล้งทุนมีความพึงพอใจมากกวา่
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เรียงรายอยูบ่นเสน้โคง้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพเดิม เน่ืองจากกลุ่ม
หลกัทรัพยบ์นเส้นตรงน้ีจะมีความเส่ียงท่ีตํ่ากวา่ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีเท่ากนั หรือ
ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยเ์ดิมในขณะท่ีมีระดบัความเส่ียงเท่ากนั เสน้ตลาดทุน
แสดงได ้ดงัภาพท่ี 3.3  
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ท่ีมา: กองทุนสาํรองเล้ียงชีพไทย (2551: 51) 
 
    ภาพท่ี 3.3 เสน้ตลาดทุน 
 

จากภาพท่ี 3.3 จะเห็นไดว้า่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูบ่นเสน้ครง Rf M Q ท่ีลากจากจุด Rf 
ผา่นไปยงัจุด M แลว้ทอดยาวต่อข้ึนไปจนถึงจุด Q จะเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ี
เหนือกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูบ่นเสน้โคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพเดิม สาํหรับส่วนท่ีเหนือ
จากจุด M ข้ึนไปในลกัษณะของเส้นตรงท่ีทอดออกไปทางขวาของจุด M น้ี เรียกวา่ กลุ่มหลกัทรัพย์
กูย้มื (Borrowing Portfolio) 

เสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม่ ซ่ึงเกิดจากมีการใหกู้ย้มืและมีการกูย้มืโดย
ปราศจากความเส่ียงน้ีคือ เสน้ตลาดทุน (Capital Market Line) หรือท่ีเรารู้จกักนัเป็นอยา่งดีวา่เสน้ 
CML นัน่เอง 
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3. แบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย์  
 

Harry Markowiz ไดค้น้พบทฤษฏีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่ใน ค.ศ. 1952 ต่อมา ค.ศ. 
1964, 1965 และ 1966 William F.Sharpe, John Lintner และ Jan Mossin ไดน้าํทฤษฏีดงักล่าวมา
ประยกุตเ์ป็นทฤษฏีการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์หรือเป็นท่ีรู้จกักนัอยา่งกวา้งขวางวา่แบบจาํลองการ
ตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาเป็นแบบจาํลองดุลยภาพของ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียงภายใตแ้บบจาํลองดงักล่าว ความเส่ียงใน
ท่ีน้ีจะหมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงท่ีไม่สามารถกาํจดัไดโ้ดย
การกระจายการลงทุน และนาํมาพิจารณาถึงหลกัทรัพยท่ี์เราตอ้งการลงทุนวา่อตัราผลตอบแทนสูง
กวา่ หรือตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากพนัธบตัรรัฐบาลและการฝากธนาคาร 

จากขอ้สมมุติท่ีกล่าววา่ นกัลงทุนต่างมีความคาดหวงัจากการลงทุนเหมือนกนั เป็นผูมี้
เหตุผล และเป็นผูท่ี้หลีกเล่ียงความเส่ียง ทาํใหน้กัลงทุนใหค้วามสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ี์ไม่มี
ความเส่ียงและกลุ่มสินทรัพยเ์ส่ียงอยูบ่นเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ นัน่คือนกัลงทุนต่าง
สนใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มตลาดเหมือนกนั  

กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์รวมหลกัทรัพยทุ์กประเภท ท่ีมีผูถื้อครอง
ดุลยภาพ จึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในนํ้าหนกัของหลกัทรัพยท่ี์ถูกกาํหนดจากราคาหลกัทรัพย ์ถา้
หลกัทรัพยช์นิดหน่ึงราคาตํ่ากวา่อีกชนิดหน่ึง เม่ือเทียบจากความเส่ียงท่ีเท่ากรัน นกัลงทุนจะเลือก
ซ้ือหรือลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ราคาถูกกวา่ ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยน์ั้นปรับตวัสูงข้ึนและการขาย
หลกัทรัพยท่ี์ราคาแพงกวา่ จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยน์ั้นตํ่า หรือลดลง กระบวนการดงักล่าวทาํให้
ราคาหลกัทรัพยถู์กผลกัดนัสู่จุดดุลยภาพในท่ีสุดและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแต่ละหลกัทรัพยอ์ยู่
ในระดบัสูงสุด ณ แต่ละระดบัความเส่ียงแบบจาํลอง CAPM น้ีจะเนน้สนใจในความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขวา่หากการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยใ์ห้
หลากหลายข้ึนสามารถกาํจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบได ้ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึง ความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) โดยจะใชต้วั (β ) เป็นตวัแทนเม่ือค่าเบตา้ (β ) นอ้ยกวา่ 1 
หมายความวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์ค่าเบตา้(β ) มากกวา่ 1 ความเส่ียงของ
แต่ละหลกัทรัพยว์ดัไดจ้ากการเปรียบเทียบ ความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น กบัความเส่ียงในตลาด
และการวดัความแปรปรวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดไม่อาจเทียบกบัตวัเองได ้เพราะไม่
สามารถนาํค่าสถิติน้ีไปวดัเปรียบเทียบกบัความแปรปรวนของหลกัทรัพยต์วัอ่ืนได ้จึงไดว้ดัความ
แปรปรวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้นเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด ความเส่ียงของ
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หลกัทรัพยแ์ต่ละตวั เป็นค่าความแปรปรวนของหลกัทรัพยแ์ละของตลาดจากหลกัทรัพยใ์ดๆ ค่า
เบตา้ (β ) สามารคาํนวณไดจ้ากสูตรทางคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 
 

βi (ความเส่ียง)  = covariance (RiRm)   
 

เม่ือ 
         βi  = ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i  

Ri  = อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i  
Rm = อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด  

สาํหรับค่าเบตา้อธิบายค่าเบตา้ไดด้งัน้ี  
-  ค่าเบตา้ของตลาดหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 1.0 
-  ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้นอ้ยกวา่ 1.0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงนอ้ยกวา่ความ

เส่ียงตลาด มีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด 

- หากหลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้มากกวา่ 1.0 แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูงกวา่ความ
เส่ียงตลาด มีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ของตลาดส่วนเคร่ืองหมาย + หรือ - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยว์า่เป็นไปทิศทางเดียวกนั (+) หรือเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม (-) กบัการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนของตลาด   

เพื่ออธิบายการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์อธิบายไดด้งัภาพท่ี 3.4 
 

  

  variance (Rm) 
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    ท่ีมา: กองทุนสาํรองเล้ียงชีพไทย (2551: 53)   
  

ภาพท่ี 3.4 การประเมินราคาหลกัทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัแบบจาํลอง CAPM 
 

จากภาพท่ี 3.4 ผูว้ิเคราะห์สามารถประยกุตใ์ชแ้บบจาํลองของ CAPM ในการประเมิน
ราคาหลกัทรัพยใ์นดุลยภาพตามทฤษฏีแลว้ ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดควรจะอยูบ่นเสน้ตรงน้ีราคาหลกัทรัพยก์จ็ะมีค่าเหมาะสมแลว้ (Fair Valued) 

หากอตัราผลตอบแทนในความเป็นจริงท่ีพยากรณ์ไวไ้ม่เท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีผุ ้
ลงทุนตอ้งการตามแบบจาํลอง CAPM กแ็สดงวา่หลกัทรัพยน์ั้นมีมูลค่าท่ีแตกต่างไปจากมูลค่าตาม
ทฤษฏี คือ 1) หากอตัราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์ไว ้สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นตาม
แบบจาํลอง CAPM กห็มายถึงราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัท่ี ตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น (Undervalued) 
หรือ 2) หากอตัราผลตอบแทนท่ีพยากรณ์ไวต้ ํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นตามแบบจาํลอง 
CAPM กห็มายถึงราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัท่ีสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) กไ็ด ้
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4. แบบจาํลองราคาหลกัทรัพย์  
 

ในปี 1992 Fama และ French ไดเ้สนอแบบจาํลอง Fama French Factors Model: Three 
Factors เพื่อทดสอบสมมติฐานปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อเสน้หลกัทรัพยใ์นตลาด (Security Market 
Line: SML) โดยมีสมมติฐาน 3 ประการคือ (ณฐัพงศ,์ 2547)  

1. ค่าเบตา้ของหลกัทรัพยใ์นแบบจา้ลอง CAPM ซ่ึงแสดงถึงปัจจยัความเส่ียงของตลาด
มีผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์ 

2. ขนาดของธุรกิจ (Size of the companies) ซ่ึงคาํนวณจากมูลค่าตลาดของส่วนทุน
บริษทั (Market Value of Equity: ME) จากงานศึกษาของ Banz (1981) พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มี ME ตํ่า
จะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มี ME สูงจะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีตํ่า
เน่ืองจากธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็ยอ่มมีความเส่ียงมากกวา่ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญ่กวา่นกัลงทุนคาดหวงั
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่  

3. มูลค่าตามบญัชีหารดว้ยมูลค่าตามตลาดของหลกัทรัพย ์หรือ Book to Market ratio: 
BE/ME ซ่ึงมูลค่าตลาดใหญ่กวา่มูลค่าตามบญัชีหรือค่า BE/ME มีค่าตํ่าแสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุน
คาดการณ์ถึงอนาคตท่ีดี ศกัยภาพหรือความสามารถในการดา้เนินงาน และสถานภาพทางการเงินท่ีดี
ของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงอาจจะส่ือไดถึ้งการคาดการณ์ความเส่ียงท่ีนอ้ย นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผล
แทนท่ีตํ่าา ในทางกลบักนั หลกัทรัพยท่ี์อตัรา BE/ME มีค่ามาก แสดงใหเ้ห็ฯวา่นกัลงทุนคาดการณ์
ถึงอนาคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพยน์ั้นทางดา้นศึกยภาพและความสามารถในการดา้เนินงาน สถานภาพ
ทางการเงินฯลฯ ซ่ึงส่ือใหเ้ห็นถึงความเส่ียงท่ีมีมาก นกัลงทุนจึงคาดหวงัอตัราผลตอบแทนท่ีสูง
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ  

เม่ือ Fama and French ไดท้ดสอบสมมติฐานของเขา แลว้พบวา่ธุรกิจท่ีมีขนาดเลก็และ
ธุรกิจท่ีมีอตัราส่วน BE/ME สูง ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ซ่ึงเป็นไป
ตามท่ีตั้งสมมติฐานไว ้แต่กมี็บางอยา่งท่ีผดิปกติคือพวกเขาไม่พบความสมัพนัธ์ของค่าเบตา้กบัอตัรา
ผลตอบแทนตามท่ีตั้งสมมติฐานไว ้คือ หลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูงซ่ึงแสดงวา่มีความเส่ียงสูงไม่ไดใ้ห้
อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และหลกัทรัพยมี์คา่เบตา้ตํ่าไม่ไดใ้หอ้ตัรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  

การศึกษาคร้ังท่ีสองของ Fama and French ซ่ึงตีเผยแพร่ในปี 1993 พวกเขาไดพ้ฒันา
แบบจาํลอง Three Factor Model บนพื้นฐานของงานท่ีไดศึ้กษาผา่นมา ซ่ึงไดก้าํหนดปัจจยัสามตวั
เช่นเดิมในแบบจา้ลองดงั แต่ไดก้าํหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชดัเจนยิง่ข้ึนคือ 



 26

1. ปัจจยัตวัแรกคือ ค่าความเส่ียงส่วนเกินของตลาด (Market Risk Premium) ซ่ึง
คาํนวณจาก อตัราผลตอบแทนของตลาด (km) ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง (krf ) ซ่ึงปัจจยัตวัน้ีเหมือนกบัแบบจาํลอง CAPM  

2. ปัจจยัตวัท่ีสองสร้างข้ึนโดย แบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็นสองกลุ่มตามขนาดคือ กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ แลว้คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของทั้งสองกลุ่ม และนา้ค่าผลตอบแทนท่ีไดจ้ากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ลบค่าผลตอบแทนท่ี
ไดจ้ากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่กจ็ะไดปั้จจยัตวัท่ีสอง ซ่ึงเรียกวา่ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็กบัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (Return of Small size minus Return of 
Big size: SMB)  

3. ปัจจยัตวัท่ีสามสร้างข้ึนโดยจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามอตัราส่วน BE/ME โดยกลุ่มแรก
เป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีคา่ BE/ME สูงท่ีสุด (High BE/ME ratio) กลุ่มท่ีสองเป็น
ร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า BE/ME ตํ่าท่ีสุด (Low BE/ME ratio) หลกัจากนั้น
คาํนวณหาค่าอตัรา  

ผลตอบแทนเฉล่ียของทั้งสองกลุ่มแลว้นา้มาลบกนั กจ็ะไดปั้จจยัตวัทีสาม ซ่ึงเรียกวา่
กลุ่ม HML (Return of High BE/ME ratio minus Return of low BE/ME ratio) ไดส้มการดงัน้ี  

(ki – krf) = ai + bi  (km – krf) +  ci (ksmb) + di  (khml) + ei 
โดยท่ี  

ki = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i  
krf = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
km = อตัราผลตอบแทนของตลาด  
ksmb = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็ลบดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่  
 khml = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีคา่ BE/ME สูง ลบดว้ยอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BE/ME ตํ่า  
ai = ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์i (vertical axis intercept term for Stock i)  
bi, ci , di = ค่าสหสมัพนัธ์ของหลกัทรัพย ์i  
ei = ค่าความคลาดเคล่ือน 
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5.  ทฤษฎปีระสิทธิภาพตลาด  
 

ราคาของสินทรัพยถู์กคาํนวณข้ึนจากผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากสินทรัพยน์ั้น
ในอนาคต แลว้นาํมาคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั ดงันั้น การคาดคะเนจึงมีส่วนสาํคญัในการประเมิน
มูลค่าของสินทรัพย ์เช่น การคาดคะเนเก่ียวกบัขอ้มูลพื้นฐานของบริษทั (Fundamental) 
ความสามารถในการชาํระหน้ีหรือการทาํกาํไร การคาดคะเนอตัราดอกเบ้ีย ขอ้มูลเก่ียวกบัผลิตภณัฑ ์
การคาดคะเนสภาพเศรษฐกิจ อุปสงคแ์ละอุปทานในตลาด เป็นตน้  

โดยทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัการคาดคะเนท่ีรู้จกักนัดีไดแ้ก่ แนวคิดการคาดคะเนอยา่งมีเหตุมี
ผล (Rational Expectation) ซ่ึงกล่าวถึงการใชข้อ้มูลข่าวสารทุกอยา่งท่ีมีอยูใ่นการคาดคะเนอยา่งมี
เหตุมีผล ซ่ึงเป็นการคาดคะเนท่ีดีท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้(Optimal Forecast) จนนาํมาสู่สมมติฐาน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ซ่ึงเกิดจากการประยกุตท์ฤษฎีการคาดคะเน
อยา่งมีเหตุมีผลเขา้กบัเร่ืองของตลาดการเงิน ทาํใหส้รุปไดว้า่ราคาของหลกัทรัพย ์(เช่น หุน้ ตราสาร
หน้ี) จะสะทอ้นถึงขอ้มูลข่าวสารทั้งหมดท่ีมีอยูใ่นปัจจุบนัและสามารถปรับตวัไดท้นัทีเม่ือขอ้มูล
ข่าวสารและการคาดคะเนเปล่ียนไป ทาํใหร้าคาของหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม อยา่งไรก็
ตาม การคาดคะเนเป็นเพยีงการคิดคาํนวณถึงส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตเท่านั้น ซ่ึงไม่จาํเป็นวา่การ
คาดการณ์จะถูกตอ้งเสมอไป  

แต่อยา่งไรกต็าม ความผดิพลาดท่ีเกิดจากการคาดคะเนเป็นส่ิงท่ีไม่สามารถคาดเดาได ้
บางคร้ังอาจจะคาดคะเนสูงเกินไปหรือบางคร้ังอาจจะคาดคะเนตํ่าเกินไป แต่โดยเฉล่ียแลว้ ความ
ผดิพลาดจากการคาดคะเนจะมีค่าเฉล่ียเท่ากบัศูนยใ์นระยะยาว ทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นตลาดอาจมี
ค่าสูงหรือตํ่ากวา่ค่าท่ีเหมาะสมไดใ้นลกัษณะสุ่ม (Random) ดงันั้น จึงไม่มีใครท่ีมีความไดเ้ปรียบ
เหนือคนอ่ืนในการใชก้ลยทุธการซ้ือขายใด ๆ กต็ามท่ีจะทาํใหส้ามารถคาดคะเนราคาของ
หลกัทรัพยห์รือทาํกาํไรจากตลาดไดม้ากกวา่คนอ่ืน นัน่หมายความวา่ หากผูเ้ล่นคนใดไดก้าํไรจาก
การซ้ือขายเหนือผูเ้ล่นคนอ่ืน นัน่เป็นเพยีงเหตุการณ์ระยะสั้น ซ่ึงเกิดจากการท่ีราคามีการ
เคล่ือนไหวแบบสุ่ม มิไดเ้กิดจากการมีทกัษะหรือการมีขอ้มูลเหนือผูอ่ื้น ขอ้มูลท่ีผูเ้ล่นทุกคนใน
ตลาดรับรู้ตามสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพน้ี มิไดห้มายความวา่ ผูเ้ล่นทราบขอ้มูลข่าวสารทุก
อยา่งโดยสมบูรณ์ หากแต่หมายความวา่ ผูเ้ล่นทุกคนรับรู้ขอ้มูลข่าวสารชุดเดียวกนั ส่ิงใดรู้กจ็ะรู้
เหมือนกนั ส่ิงใดไม่รู้กจ็ะไม่รู้เหมือนกนั แมห้ากเกิดความเขา้ใจผดิข้ึนจากข่าวลือ กจ็ะเขา้ใจผดิ
เหมือนกนั เป็นตน้  

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ทาํใหส้รุปไดว้า่ ตลาดจะมีประสิทธิภาพเม่ือตลาดมีขนาดใหญ่ 
คือ มีผูเ้ล่นและมีสภาพคล่องเพียงพอ ขอ้มูลข่าวสารตอ้งมีความทัว่ถึงและตน้ทุนในการทาํธุรกรรม
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ตํ่ากวา่กาํไรท่ีคิดวา่จะเกิดจากการซ้ือขาย ซ่ึงเม่ือตลาดเกิดความไม่มีประสิทธิภาพข้ึน ผูเ้ล่นจะรับรู้
ไดว้า่ตนสามารถทาํกาํไรเหนือผูอ่ื้นได ้เช่น หากรับรู้ไดว้า่ราคาตลาดตํ่าเกินกวา่ผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บในอนาคตหรือตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็นแลว้ ผูเ้ล่นกจ็ะเขา้ซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นมากจนกระทัง่ราคา
ปรับตวัสูงสูงข้ึนเขา้สู่ระดบัท่ีเหมาะสม เป็นตน้ และส่ิงน้ีเองเป็นกลไกท่ีผลกัดนัใหต้ลาดมี
ประสิทธิภาพอยูต่ลอดเวลา อยา่งไรกต็าม ในความเป็นจริงแมว้า่การคาดคะเนอาจจะไม่ไดมี้ความมี
เหตุมีผลเสมอไป เช่น ผูค้นอาจจะไม่อยากเสียเวลากบัการเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุกส่ิงทุกอยา่งเพื่อการ
ตดัสินใจ หรืออาจจะไม่ไดใ้ส่ใจกบัขอ้มูลข่าวสารทัง่หมดท่ีมีอยูก่ต็าม แต่ถึงกระนั้นกต็าม สาํหรับ
การตดัสินใจท่ีสาํคญั  

สมมติฐานการคาดคะเนอยา่งมีเหตุมีผลกเ็ป็นสมมติฐานท่ีน่าจะสามารถยอมรับได้
สาํหรับระบบเศรษฐกิจในภาพรวม ตวัอยา่งของเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนจริงมีทั้งท่ีสอดคลอ้งและขดัแยง้
กบัสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เช่น งานศึกษาบางช้ินในต่างประเทศพบวา่อตัราผลตอบแทน
ท่ีกองทุนรวมทาํไดใ้นระยะยาวนั้นมีค่าเฉล่ียเขา้ใกลอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดโดยรวม 
หมายความวา่ ไม่มีใครท่ีสามารถทาํกาํไรเหนือตลาดไดใ้นระยะยาวซ่ึงสอดคลอ้งตามสมมติฐาน
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  

ในขณะเดียวกนักมี็งานศึกษาท่ีขดัแยง้ เช่น การตอบสนองของราคาหลกัทรัพยต่์อ
ข่าวสารใหม่ ๆ (ทั้งข่าวดีและข่าวร้าย) ท่ีเกิดข้ึน พบวา่มกัจะมากเกินควร หรือมากเกินกวา่ท่ี
ปัจจยัพื้นฐานของกิจการมีการเปล่ียนแปลง หรือพบวา่การเคล่ือนไหวของราคามีรูปแบบ
ความสมัพนัธ์ท่ีแน่นอนกบัช่วงเวลาบางช่วงเวลา เช่น ช่วงปลายปี - ตน้ปี หรือส้ินเดือน - ตน้เดือน
เป็นตน้ อยา่งไรกต็าม โดยทัว่ไปแลว้เรายงัคงใหน้ํ้ าหนกักบัสมมติฐานความประสิทธิภาพของตลาด 
เพราะหากทุกคนรับรู้ความผดิปกติของตลาดในกรณีต่าง ๆ เช่น งานศึกษาในต่างประเทศพบวา่
ราคาตลาดมกัจะสูงข้ึนในวนัศุกร์และมกัจะตํ่าลงในวนัจนัทร์ ซ่ึงเม่ือตลาดรับรู้เช่นน้ีกจ็ะเกิดกล
ยทุธการซ้ือขายในทิศทางตรงขา้มเพื่อหาประโยชน ์กล่าวคือ ใหซ้ื้อหลกัทรัพยใ์นวนัจนัทร์เพื่อขาย
ในวนัศุกร์เป็นตน้ ในท่ีสุดการทาํกาํไรจากความผดิปกติเหล่าน้ีจึงเป็นไปไดย้าก  
 

 6. งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
  

กลัยานี  ภาคอตั และ ชยงการ  ภมรมาศ (2545) ไดท้าํการวิจยัเก่ียวกบั “Size และ Book 
– to – Market” ปัจจยัสาํคญัท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของ Stock Returns ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  เพื่อเป็นการทดสอบตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหุน้สามญัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดโดย
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ใชข้อ้มูลศีกษาตั้งแต่เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2542 สาํหรับระยะเวลา 118 
เดือนของขนาดของกิจการ (Size หรือ Market Capitalization – Mcap) และอตัราส่วนมูลค่าตาม
บญัชีของหุน้สามญัต่อมูลค่าตามราคาตลาดของหุน้สามญั (Book – to – Market Equity Ratio – 
B/M) โดยใชข้อ้มูลศีกษาตั้งแต่เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2533 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2542 สาํหรับ
ระยะเวลา 114 เดือน  โดยใชค่้า CUSUM (Recursive) Betas และ Cross-sectional Regressions 

ผลการศึกษาพบวา่ ผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่ง Size Book – to – Market 
Beta และ Stock Returns ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดพ้บวา่ Book – to – Market คือ
อตัราส่วนสาํคญัในการอธิบายการเคล่ือนไหวของ Stock Returns ความสามารถในการอธิบายของ 
Book – to – Market ไดป้รากฏชดัทั้งใน Univariate และ Multivariate Regressions ในขณะท่ี
ความสามารถของ Size ไดป้รากฏเพียงใน Univariate Regression เท่านั้น สาํหรับ Beta ผลการวิจยั
ไดพ้บวา่ไม่มีความสมัพนัธ์ต่อการเคล่ือนไหวของ Stock Returns ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย     

กลัยานี  ภาคอตั, ชยงการ  ภมรมาศ และ โยธิน  ทวกิีติกลุ (2546) ไดท้าํการวิจยั 
“Month-of-the-Year Effect” and “Day-of-the-Week Effect” ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
เพื่อเป็นการทดสอบตวัแปร ผลตอบแทนรายเดือนของหุน้สามญั และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET Index) โดยใชข้อ้มูลศีกษาตั้งแต่เดือนมีนาคม 2533 ถึงเดือนกนัยายน 2542 
โดยใชแ้บบจาํลองทางสถิติ ไดแ้ก่ Time-series Regressions 

ผลการศึกษาพบวา่พฤติกรรมทางฤดูกาลของ  Stock Returns ในตลาดหุน้ไทย มิได้
เป็นแบบ Month-of-the-Year Effect แต่เป็นแบบ Day-of-the-Week Effect กล่าวคือ Stock Returns 
จะมีค่าเป็นบวกและค่อนขา้งสูงในวนัศุกร์ แต่มีค่าเป็นลบและตํ่าสุดในวนัจนัทร์ สาํหรับระยะเวลา
ตั้งแต่เมษายน 2533 ถึง กนัยายน 2542 

ชนมพ์ิชา  แสงอรุณ (2548) ไดท้าํการวจิยัการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นการทดสอบตวัแปร ราคาปิดของ
หุน้สามญั เงินปันผลของหุน้สามญั ราคาใชสิ้ทธิและอตัราการใชสิ้ทธิในการซ้ือหุน้เพิ่มทุน การ
เปล่ียนแปลงมูลค่าหุน้ท่ีตราไว ้ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลศึกษาก่อนวนัท่ี 1 ม.ค. 2543 
ถึงวนัท่ี 31 ธ.ค. 2547 รวม 60 เดือน ทั้งหมด 197 หลกัทรัพย ์แบ่งเป็น 26 กลุ่มหลกัทรัพย ์ โดยใช้
แบบจาํลองท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์และใชแ้บบจาํลอง
ทางสถิติไดแ้ก่ สมการถดถอยเชิงเสน้อยา่งง่าย 

ผลการศึกษาพบวา่ (1) การลงทุนในหุน้สามญัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ตั้งแต่ มกราคม 2543 จึงถึง ธนัวาคม 2547 ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 0.93 ต่อเดือน หรือ 
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ร้อยละ 11.16 ต่อปี  ความเส่ียงร้อยละ 8.42 ต่อเดือน หรือร้อยละ 101.04 ต่อปี และความเส่ียง
เปรียบเทียบร้อยละ 9.05 ต่อเดือน หรือร้อยละ 108.60 ต่อปี  (2) อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์
มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์ (3) ทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่าดชันีความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบ (β ) เป็นบวก  (4) กลุ่มหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีค่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมากกวา่
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ลภาพรรณ  ลาภมาก (2548) ไดท้าํการวจิยัการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็นการทดสอบตวัแปร 
ไดแ้ก่ ขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน เงินปันผล ขนาดของธุรกิจ (size) และอตัราส่วน
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามบญัชีต่อราคาตลาด (book to market) โดยใชข้อ้มูลเร่ิมศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 2 
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2547 และทาํการแบ่งช่วงการศึกษาเป็นระยะสั้น 
ระยะกลาง และระยะยาว คือแบ่งการศึกษาเป็นรายสปัดาห์ รวม 392 สปัดาห์ รายเดือน รวม 90 
เดือน และรายไตรมาส รวม 30 ไตรมาส โดยใชแ้บบจาํลองฟาร์มาและเฟรนช ์(Fama French three 
factors asset pricing model) และวิธีการถดถอยแบบสลบัเปล่ียน (switching regression method) ใน
การแบ่งเป็นภาวะหลกัทรัพยข์าข้ึนและขาลง 

ผลการศึกษาพบวา่ ช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการประมาณค่าความเส่ียงและผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานโดยภาพรวมคือระยะยาว หรือการศึกษาโดยใชข้อ้มูลรายไตรมาส 
เพราะสามารถใหค้่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด (mean of square error) 

ปนิฏฐา  ชีสงัวรณ์  (2550) ไดศึ้กษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจอสงัหาริมทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย เพื่อเป็นการทดสอบตวัแปรทางการบญัชี ไดแ้ก่ อตัราส่วนส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี โดย
ใชข้อ้มูลระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2546 – 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2550 จาํนวน 35 
บริษทั โดยใชแ้บบจาํลองคือ ตวัแบบการตีราสินทรัพยป์ระเภททุน และใชแ้บบจาํลองสถิติ คือ สถิติ
สมการถดถอยพหคูณในการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
หมวดธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

ผลการศึกษาพบวา่  ปัจจยัท่ีส่งผลใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงต่อราคาหลกัทรัพยห์มวด
ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์พบวา่ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามหุน้ทางบญัชี  

ศิเรมอร  ขาวฟอง (2553) ไดศึ้กษาบทบาทของปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์และการเงินใน
การอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อเป็น
การทดสอบตวัแปรทางการเงิน ไดแ้ก่  อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด และ ราคาปิดรายเดือนของหุน้สามญั โดยใชข้อ้มูลระยะเวลา 36 เดือน ตั้งแต่วนัท่ี  1 
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มกราคม 2549 – 31 ธนัวาคม 2551 จาํนวน 101 บริษทั  โดยใชแ้บบจาํลองคือ การใชก้ราฟเชิงเสน้
และสมการถดถอยอนุกรมเวลาเพ่ืออธิบายการเคล่ือนไหวของปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์และการเงิน 
และใชแ้บบจาํลองทางสถิติ ไดแ้ก่ สถิติที สหสมัพนัธ์เพยีร์สนั สถิติเดอร์บินร์วตัสนั และการ
ทดสอบไวท ์เพื่ออธิบายการวิเคราะห์บทบาทของปัจจยั รวมทั้งระบุปัจจยัสาํคญัท่ีสามารถอธิบาย
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้ส่วนสามญั 

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีมีการเคล่ือนไหวเพยีง
เลก็นอ้ยและมีแนวโนม้ลดลงในไตรมาสสุดทา้ยของปี 2551 ในขณะท่ีการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนหุน้สามญัมีความผนัผวนมากและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนในปลายปี 2551 ส่วนมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึนตั้งแต่ปี 2549 จนถึงไตรมาสท่ี 2 ของปี 2551 
จากนั้นลดลงในไตรมาสท่ี 4 และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีสามารถ
อธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รองลงมาคือ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

เฉลิมพล  เกา้เอ้ียน (2554) ไดศึ้กษาบทบาทตวัแปรทางการเงินในการอธิบายการ
เคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีกลุ่ม SET HD 
เพื่อเป็นการทดสอบตวัแปร ไดแ้ก่ ราคาปิดรายเดือนของหุน้สามญั อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อ
หุน้ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด โดยใชข้อ้มูล
ระยะเวลาตั้งแต่ 1 มกราคม 2550 - 31 ธนัวาคม 2554 จานวน 27 บริษทั โดยใชแ้บบจาํลองการใช้
กราฟเชิงเสน้และสมการถดถอยอนุกรมเวลา และใชแ้บบจาํลองทางสถิติ ไดแ้ก่ สหสมัพนัธ์เพียร์
สนั และสถิติที 

ผลการศึกษาพบวา่ (1) ผลตอบแทนของหุน้สามญัในดชันีกลุ่ม SETHD และ
ผลตอบแทนของหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกนัและผลตอบแทนจากดชันี SETHD จะปรับตวัเพิ่มข้ึนมากกวา่และอยูสู่งกวา่ผลตอบแทน
จากดชันี SET เกือบตลอดเวลา (2) บทบาทของตวัแปรทางการเงินในการอธิบายการเคล่ือนไหว
ของผลตอบแทนหุน้สามญัในดชันี SETHD มีค่อนขา้งนอ้ย (3) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชีเป็นตวัแปรทางการเงินหลกัท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัใน
ดชันีกลุ่ม SETHD 

Banz  R.W. (1981)  ไดศึ้กษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและขนาดของ
กิจการ ในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์กโดยใชแ้บบจาํลองการใชก้ารประเมินราคาสินทรัพยทุ์น 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) พบวา่ ขนาดของกิจการขนาดเลก็มีความเส่ียงสูงกวา่ขนาด
ของกิจการขนาดใหญ่ โดยกิจการขนาดใหญ่ท่ีมีมูลค่าเงินลงทุนตามราคาตลาดสูงใหผ้ลตอบแทนตํ่า
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กวา่กิจการขนาดเลก็ท่ีมีมูลค่าเงินลงทุนตามราคาตลาดตํ่ากวา่  และ ขนาดของกิจการ และอตัรา
ผลตอบแทน มีความสมัพนัธ์กนัในทางลบ และเขาเรียกปรากฏการณ์น้ีวา่ “The size effect”. 

Reinganum (1981) ไดศึ้กษา การขาดคุณสมบติัของการประเมินราคาทรัพยสิ์นทุน 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เชิงประจกัษ ์ความผนัแปรท่ีเกิดจากรายไดแ้ละมูลค่าตลาด 
ของตลาดหลกัทรัพย ์นิวยอร์ก พบวา่ กลุ่มสินทรัยพล์งทุนของกิจการขนาดเลก็ใหผ้ลตอบแทนสูง
กวา่กลุ่มสินทรัพยล์งทุนของกิจการขนาดใหญ่ 

Reingamum, Marc r. (1981) ไดท้าํการทดสอบปัจจยัท่ีทาํใหเ้กิดความผดิปกติใแบบ
จาํลอง CAPM ไดแ้ก่ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดและ E/P Ration พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน
ของกิจการท่ีมีขนาดเลก็ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มสินทรัพยล์งทุนของกิจการขนาดใหญ่ และ 
หลงัจากควบคุมปัจจยัดา้นมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดพบวา่สามารถแกไ้ขความผดิปกติของ
แบบจาํลอง CAPM ไดม้ากกวา่การควบคุมปัจจยั E/P Ratio 

Keim (1983) ไดท้าํการศึกษา เก่ียวกบั ขนาดของกิจการ การเก่ียวกบัความผนัแปร และ 
การเป็นฤดูกาลของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัของตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก และ ตลาดหลกัทรัพย ์
เอเมก็ โดยใชแ้บบจาํลองการใชก้ารประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) พบวา่ ปรากฏการณ์ของ Size effect เป็นฤดูกาล (seasonal) โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเดือน
มกราคม นัน่คือความสมัพนัธ์ระหวา่ง ขนาดของกิจการและ อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั จะ
ค่อนขา้งสูงในเดือนมกราคม (เม่ือเปรียบเทียบกบัเดือน อ่ืน ๆ ในปีเดียวกนั)  

Blume และ Stambaungh (1983) ไดท้าํการศึกษา การโนม้เอียงในการคิดอตัรา
ผลตอบแทน: ความสมัพนัธ์ “The size effect” ของตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก และ ตลาดหลกัทรัพย ์
เอเมก็ โดยใชแ้บบจาํลองการใชก้ารประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) พบวา่ ปรากฏการณ์ของ Size effect เป็นฤดูกาล (seasonal) โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเดือน
มกราคม นัน่คือความสมัพนัธ์ระหวา่ง ขนาดของกิจการและ อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั จะ
ค่อนขา้งสูงในเดือนมกราคม (เม่ือเปรียบเทียบกบัเดือน อ่ืน ๆ ในปีเดียวกนั)  

Rosenberg Reid และ Lanstein (1985) พบวา่ อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั มี
ความสมัพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด และมีความสมัพนัธ์นั้นเป็นความสมัพนัธ์ในทางบวก 
กล่าวคือ กิจการซ่ึงมีค่า มูลค่าตามราคาตลาด สูงจะมีผลตอบแทนโดยเฉล่ียสูงกวา่กิจการซ่ึงมีมูลค่า
ตามราคาตลาดตํ่ากวา่ 

Fama และ French (1992) ไดศึ้กษา ความสมัพนัธ์ตวัแปรของความคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนของหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก ตลาดหุน้เอเมก๊ซ์และ ตลาดหุน้นาสแด๊ก 
โดยใชข้อ้มูลของตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์กโดยใชแ้บบจาํลองการใชก้ารประเมินราคาสินทรัพยทุ์น 
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(Capital Asset Pricing Model : CAPM) พบวา่ตามแนวคิดของการประเมินราคาสินทรัพยทุ์น 
(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ในการอธิบายความสมัพนัธ์ของตวัแปรอตัราผลตอบแทน
หุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์กวา่ มูลค่าตามราคาตลาด มีความสามารถในการอธิบายความ
เคล่ือนไหวไดดี้ แต่มูลค่าตามราคาตลาดไม่มีความสมัพนัธ์กบั อตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาด
หลกัทรัพยนิ์วยอร์ก 

Stijin Claessens, Susmita Dasgupta and Jack D. Glen (1995)  ไดท้าํการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทางการเงินและอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์
พบวา่ ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด E/P 
Ration อตัราเงินปันผลหุน้สามญัและอตัราการซ้ือขายหุน้มีความสมัพนัธ์กบัอตัราตอบแทนหุน้
สามญั แต่ในส่วนของประเทศสหรัฐอเมริกา E/P Ration และอตัราส่วนเงินปันผลหุน้สามญัมีระดบั
ความสมัพนัธ์นอ้ยกวา่ประเทศอ่ืน ส่วนตลาดหลกัทรัยพข์องประเทศญ่ีปุ่น พบวา่ความเส่ียงจาก
อตัราการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัมากท่ีสุด 

Rathinasamy and Mantripragada (1996) ไดศึ้กษา การกลบัมาของ “January Size 
effect”: หรือวา่เป็นกรณีของการวดัความเส่ียงท่ีผดิพลาด โดยใชข้อ้มูลรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยใชแ้นวทาง ของ Treynor และ Sharpe .ในการตรวจวดัสมรรถนะของกลุ่มหลกัทรัพย ์ พบวา่ มี 
January effect หลงัจากไดท้าํการปรับปรุงสาํหรับความเส่ียง กิจการขนาดเลก็ในเดือน มกราคม เกิด
ผลตอบแทนสูงท่ีผดิปกติ ทั้งความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั แต่อตัราผลตอบแทน
ของหุน้สามญั สูงกวา่ วอร์แรนท ์โดยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนเกิดข้ึน จากการวิเคราะห์ขอ้มูลของ 
Rogalski และ Tinic (1986) แนะนาํวา่ในทางกลบักนัการตีความหมาย ความเส่ียงสูงระหวา่งเดือน
มกราคม ไม่สามารถอธิบายไดส้มบูรณ์วา่ กิจการขนาดเลก็มีความผดิปกติ  
  



บทที ่4   

วธีิดาํเนินการวจัิย 
 
 

 การวิจยัเพ่ือวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญั ศึกษาบทบาทของตวั
แปรทางการเงินในการอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนและวิเคราะห์ผลกระทบทางฤดูกาล
ของผลตอบแทนตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดาํเนินตามลาํดบัดงัต่อไปน้ี 

1. เกบ็รวบรวมขอ้มูล 
2. แยกประเภทขอ้มูล 
3. คาํนวณตวัแปรทางการเงินและอตัราผลตอบแทน 
4. วิเคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์
5. ใชส้มการถดถอยเพ่ือระบุตวัแปรทางการเงิน 
6. วิเคราะห์ขอ้มูล 

 

1. การเกบ็รวมรวมข้อมูล  
 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดว้ย 
1.1 งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมิใช่

สถาบนัการเงิน กลุ่มธุรกิจประกนัภยั และกลุ่มโรงพยาบาล ก่อนวนัท่ี 1 มกราคม 2550 ถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2554  

1.2 ราคาปิดของหุน้สามญั ปริมาณซ้ือขายและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดราย
สปัดาห์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สาํหรับระยะเวลาตั้งแต่ 1 
มกราคม 2550 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2554  

1.3 เงินปันผลรับของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
1.4 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์รายสปัดาห์ตั้งแต่ 1 มกราคม 2550 – 31 ธนัวาคม2554  
1.5 อตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี, อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
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2. การแยกประเภทข้อมูล 
 

3. การคาํนวณตวัแปรทางการเงนิและอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ 
    ไทย 
 

การคาํนวณตวัแปรทางการเงินต่าง ๆ แสดงไดด้งัน้ี 
3.1 การคาํนวณอตัราผลตอบแทน การคาํนวณอตัราผลตอบแทนแยกเป็น 2ประเภท คือ 

การคาํนวณอตัราผลตอบแทนหุน้สามญั และการคาํนวณอตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพย ์
         3.1.1 การคาํนวณอัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญ (Stock Return) คาํนวณจาก

สมการ ดงัน้ี 
             Rt  =        (Wt – Wt-1) + เงินปันผล 100 
      

เม่ือ 
          Rt      = อตัราผลตอบแทนหุน้สามญั ณ เวลา t 

            Wt-1   = ราคาปิดของหุน้สามญั ณ เวลา t 
            Wt-1   = ราคาปิดของหุน้สามญั ณ เวลา t-1  

         3.1.2 การคาํนวณอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงไดด้งัน้ี 
                  อตัราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t  =      (SETt  – SETt-1)  100 

                                                                         
 

                    เม่ือ 
        SETt     =  ราคาปิดของตลาด ณ เวลา t 

          SETt-1   =  ราคาปิดของตลาด ณ เวลา t-1  
 

3.2 การคาํนวณตัวแปรทางการเงิน  
ตวัแปรทางการเงินประกอบดว้ย มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตามตลาด อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามตลาด ดงัเช่นผลงานวิจยัของ Fama และ French 
(1992) การคาํนวณตวัแปรดงักล่าวมีรายละเอียดดงัน้ี 

 

Wt-1 

   SETt-1 
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         3.2.1 มูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (Book to Market Value: B/P) ใชข้อ้มูล B/P 
สาํหรับรอบระยะเวลาตั้งแต่ 2 มกราคม 2550 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 จากขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงมีการคาํนวณ แสดงไดเ้ป็นสมการ ดงัน้ี     
    B/P =          ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (รวมมูลค่าหุ้นทีถื่อโดยบริษัทย่อย) 
               ราคาปิดของหุ้นสามัญ X [(จํานวนหุ้นสามัญ + จํานวนหุ้นบุริมสิทธิ) – จํานวนหุ้นซ้ือคนื] 

         3.2.2 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (Price-Earning Ratio: P/E) ใชข้อ้มูล 
P/E สาํหรับรอบระยะเวลาตั้งแต่ 2 มกราคม 2550 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 จากขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซ่ึงมีการคาํนวณ แสดงไดเ้ป็นสมการ ดงัน้ี  
  P/E  =  ราคาปิดของหุ้นสามัญ X [(จํานวนหุ้นสามัญ + จํานวนหุ้นบุริมสิทธิ) – จํานวนหุ้นซ้ือคนื] 

        กาํไรงวด 12 เดือนล่าสุด  
 

            3.2.3 มูลค่าหลกัทรัพย์ตามตลาด (Market Capitalization) ใชข้อ้มูลสาํหรับรอบ
ระยะเวลาตั้งแต่ 2 มกราคม 2550 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 จากขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงมีการคาํนวณ แสดงไดเ้ป็นสมการ ดงัน้ี  
Market Capitalization   =   ราคาปิดของหุ้น X ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์ 
 

4. การวเิคราะห์การเคลือ่นไหวผลตอบแทนหุ้นสามัญในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ 
    ไทย 
 

ในการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และใชก้ราฟเสน้ โดยกาํหนดใหแ้กนตั้งคือผลตอบแทนของหุน้สามญัรายไตรมาส
ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2550 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 ส่วนแกนนอนคือระยะเวลาเป็นรายไตรมาส
จาํนวน 20 ไตรมาส 
                 

5. การวเิคราะห์ด้วยสมการถดถอย 
  

การวิจยัใชส้มการถดถอยดงัต่อไปน้ี 
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5.1 ใช้สมการถดถอยแบบภาคตัดขวาง (Cross – Sectional Regression) เช่นเดียวกนั
กบั Fama และ French (1992) สาํหรับระบุตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายการเคล่ืนไหวของ
ผลตอบแทนของหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยสมการถดถอยแสดงไดด้งัน้ี  

         Rit  =  α0t + α1t B/P it + eit     (1) 
         Rit  =  α0t + α2t P/E it + eit     (2) 
         Rit  =  α0t + α3t MCapit + eit                           (3) 
         Rit  =  α0t + α4t B/P it + α2t P/E it + eit                         (4) 
         Rit  =  α0t + α5t B/Pit + α3t MCapit + eit                (5) 
         Rit  =  α0t + α3t MCapit + α2t P/E it + eit                (6) 
         Rit  =  α0t + α1t B/P it + α2t P/E it + α3t MCapit + eit              (7) 
เม่ือ  
          Rit  = อตัราผลตอบแทนหุน้สามญั i ณ เวลา t 
          B/Pit    = มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
         P/Eit  = อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
         MCapit = มูลค่าหลกัทรัพยต์ามตลาดของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 
         α0t  = จุดตดัแกนของเสน้ถดถอย 
         α1t  = ค่าสมัประสิทธ์ิของมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ณ เวลา t 
         α2t  = ค่าสมัประสิทธ์ิของอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ ณ   
                                     เวลา t 
         α3t  = ค่าสมัประสิทธ์ิของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามตลาด ณ เวลา t 
         eit  = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
5.2  ใช้ Time-series Regressions เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบทางฤดูกาล Day-of-the-

week Effect ของผลตอบแทนตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสาํหรับระยะเวลา 2 
ช่วงคือ 1) ช่วงเวลาเตม็ของการทาํวิจยัคือ 3 มกราคม 2554 ถึง 30 ธนัวาคม 2555  2) ช่วงเวลาท่ี
ถูกแบ่ง คือ 3 มกราคม 2554 ถึง 30 ธนัวาคม 2554 และ 3 มกราคม 2555 ถึง ธนัวาคม 2555 
สมการถดถอยแสดงไดด้งัน้ี 
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      Rit  =  α0t + α1 Tue  + α2 Wed  + α3Thu + α4 Friit + eit              
 
เม่ือ  
          Rit  = อตัราผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายวนั 
          Tue -Fri =dummy variable ท่ีมีค่าเป็น 1 สาํหรับวนัท่ีกาํหนด 
                                      และมีค่าเป็น 0 ในวนัอ่ืน ๆ  
    α0  = ผลตอบแทนเฉล่ียในวนัจนัทร์ 
          α1 – α4 = ค่าสมัประสิทธิของ dummy variable 
          eit  = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
5.3 สถิติทีใ่ช้ในการวจัิย คือสถิติที สถิติเอฟ และค่าพี โดยสถิติที ท่ีใชเ้พื่อทดสอบความ

เช่ือมัน่ของค่าสมัประสิทธิของ Cross - Sectional Regression คาํนวณไดด้งัน้ี 
               
         t  =       ค่าเฉล่ียของสมัประสิทธิ            
                                ค่า Standard Error 
     ส่วนค่าสถิติเอฟและค่าพ ีอ่านค่าจากผลของโปรแกรม 

 
6. การวเิคราะห์ข้อมูล    
 

การอธิบายผลการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถ แยกอธิบายไดเ้ป็น 3 ส่วนดงัต่อไปน้ี 
6.1 ผลการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์
       แห่งประเทศไทย 
6.2 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยตวัแปรเดียว 
6.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยหลายตวัแปร 
6.4 ผลการวิเคราะห์ทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
       ประเทศไทย 
       ซ่ึงสามารถอธิบายรายละเอียดในบทท่ี 5                                            

         
  



บทที ่ 5 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 

การอธิบายผลการวิจยัแบ่งเป็น 4 ส่วนดงัน้ี (1) ผลการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวอตัรา
ผลตอบแทนของหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2) ผลการวิเคราะห์สมการถดถอย
ตวัแปรเดียว (3) ผลการวเคราะห์สมการถดถอยหลาายตวัแปรและ (4) ผลการวิเคราะห์ทางฤดูกาล
ของผลตอบแทนหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

1. ผลการวเิคราะห์การเคลือ่นไหวอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  

 
การอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย อธิบายไดด้งัภาพท่ี 5.1 โดยแกนตั้งคือค่าสถิติ แกนนอนคือระยะเวลาเป็นไตรมาส
จาํนวน 20 ไตรมาส 

อตัราผลตอบแทนเปรยีบเทียบของหุน้กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด
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ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ผลตอบแทนตลาด  
ภาพท่ี 5.1 การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัและอตัราผลตอบแทนตลาด ในตลาด 
                  หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: ไตรมาสท่ี 1/2550 ถึง ไตรมาสท่ี 4/ 2554 
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จากภาพท่ี 5.1 จะเห็นไดว้า่ในภาพรวมการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญั
และอตัราผลตอบแทนตลาดเป็นไปในทิศทางเดียวกนั และค่อนขา้งมีความผนัผวน โดยอตัรา
ผลตอบแทนของหุน้ในไตรมาส 4 ปี 2551 มีค่าตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดประมาณ 2.92 % รองลงมา
คือ ไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 ประมาณ 2.60 % และไตรมาส 3 ปี 2551 ประมาณ 2.59 % ส่วนไตรมาส
อ่ืนอตัราผลตอบแทนอยูใ่นระดบัประมาณ 1.52 % - 0.07 % ส่วนไตรมาส 3 ปี 2552 คือวนัท่ีมี
ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าท่ีสุดและมีค่า  -1.85 % อาจจะเป็นเพราะมีการซ้ือขายเกง็กาํไรเกิดข้ึนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพราะนกัลงทุนเกิดความไม่เช่ือมัน่ของสถานการณ์การเมืองไม่แน่นอน
และความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก เช่นปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในยโุรปและสหรัฐอเมริกา ปัญหา
การจลาจลในตะวนัออกกลาง รวมถึงภยัพบิติัสึนามิในญ่ีปุ่น ส่งผลใหน้กัลงทุนเทขายเกง็กาํไร
ออกมาและปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลโดยตรงต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยไม่ได้
นาํตวัแปร เช่น มูลค่าหลกัทรัพยต์ามตลาด  (Market Capitalization-Mcap) อตัราส่วนมูลค่าตาม
บญัชีต่อราคาตลาด (B /P) และอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E)   นาํมาช่วยในการตดัสินใจ
ในการลงทุนดงักล่าว 

 
2.  ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยตวัแปรเดยีว 

ผลของสมการถดถอยตวัแปรเดียว แสดงไดด้งัตารางท่ี 5.1 โดย 
สมการท่ี 1 แสดงความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด 
สมการท่ี 2 แสดงความสมัพนัธ์ของราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ 
สมการท่ี 3 แสดงความสมัพนัธ์ของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
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ตารางท่ี 5.1 ผลของสมการถดถอยตวัแปรเดียว 
 

สมการ 
Intercept B/P P/E MCap 
α0 α1t α2t α3t 

(1)  Rit  =  α0t + α1t B/P it + eit 0.4980 -0.0385   
  -1.8725 (-0.1808)*   

(2)  Rit  =  α0t + α2t P/E it + eit 0.4567  -0.0569  
  -1.7052  (-0.0402)*  

(3) Rit  =  α0t + α3t MCapit + eit 2.3195   -0.0833 
  -1.6904   (-1.4324)*  

 

หมายเหตุ: ( )* ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic *ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% ณ ระดบันยัสาํคญั10% 
 

จากตารางท่ี 5.1 ปรากฏวา่ไม่มีตวัแปรใดสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนของหุน้สามญัได ้โดยค่าสมัประสิทธิของตวัแปรแสดงความไม่มีระดบันยัสาํคญั
กล่าวคือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B /P) ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MCap) ไม่สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวได ้

เช่ือเลยวา่การไม่สมัพนัธ์เป็นผลมาจากผลกระทบของสถานการณ์การเมืองไม่แน่นอน
และความผนัผวนของเศรษฐกิจโลกส่งผลใหน้กัลงทุนชะลอการลงทุนปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลโดยตรง
ต่อการลงทุนในตลาดหุน้ และในปี 2554 นั้น ประเทศไทยเกิดภยั ภิบติันํ้ าท่วมในประเทศไทยหลาย
จงัหวดัรวมถึงจงัหวดักรุงเทพฯ ดว้ย ซ่ึงเป็นปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยตรง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554)  แต่ผูล้งทุนกท็าํการ
ซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยเขา้ซ้ือและขายออกในระยะเวลาอนัรวดเร็ว หรือเป็นการเกง็กาํไรจาก
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยไม่ไดน้าํตวัแปร เช่น มูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ตลาด  (Market Capitalization-Mcap) อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B /P) และอตัราส่วน
ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E)   นาํมาช่วยในการตดัสินใจในการลงทุนในระยะเวลาวจิยั 

 

3.  ผลของสมการถดถอยหลายตวัแปร 
การอธิบายของสมการถดถอยหลายตวัแปรเดียว แสดงไดด้งัตารางท่ี 5.2 โดย 
สมการท่ี 4 แสดงความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาดและ 
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                   ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ 
สมการท่ี 5 แสดงความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาดและ 
                   มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
สมการท่ี 6 แสดงความสมัพนัธ์ของราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้และ 
                   มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
สมการท่ี 7 แสดงความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด 
                   ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
 

ตารางท่ี 5.2 ผลของสมการถดถอยหลายตวัแปร 
 

สมการ 
Constant B/P P/E MCap 
α0 α1t α2t α3t 

4. Rit  =  α0t + α4t B/P it + α2t P/E it + eit 0.4748 0.0163 -0.1035  
 -1.6405 (-0.0163)* (-00.0703)*  
5. Rit  =  α0t + α5t B/Pit + α3t MCapit + eit 3.211 -0.1646  -0.1147 
 -1.8039 (-0.6612)*  (-1.6111)* 
6. Rit  =  α0t + α3t MCapit + α2t P/E it + eit 2.8253  -0.5796 -0.1012 
 -1.84  (-03989)* (-1.6217)* 
7. Rit = α0t +α1t B/P it+α2t P/E it+α3t 
MCapit + eit 

3.2748 -0.1076 -0.2107 -0.1181 

 -1.831 (-0.4239)* (-0.1454)* (-1.6642)* 
หมายเหตุ: ( )* ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic *ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% ณ ระดบันยัสาํคญั10% 
 

จากตารางท่ี 5.2 แสดงใหว้า่เม่ือเพิ่มตวัแปรทางการเงินสองตวัแปรดงัสมการท่ี 4, 5, 
และ 6 ตวัแปรทางการเงิน 3 ตวัแปรคือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด อตัราส่วนราคาปิด
ต่อกาํไรต่อหุน้ และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนหุน้สามญัเช่นเดียวกบั สมการท่ี 1, 2, และ 3 ปรากฏวา่ไม่มีตวัแปรใดสามารถอธิบาย
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหุน้สามญัได ้  ซ่ึงหมายความวา่ตวัแปรทางการเงิน 3 ตวัแปร
ดงักล่าวไม่สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัไดเ้ช่นกนั   
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ในทาํนองเดียวกนัเม่ือพิจารณาสมการท่ี 7 จะเห็นวา่ไม่มีตวัแปรใดสามารถอธิบายการ
เคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัไดเ้ช่นกนั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95 % อยา่งไรกต็ามเม่ือ
พิจารณาความเช่ือมัน่ท่ี 90 % ในสมการท่ี 5, 6 และ 7 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด แสดงใหเ้ห็น
วา่สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนหุน้สามยัโดยมีความสมัพนัธ์ในทางลบ 

จากผลดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสามารถอธิบายการ
เคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัโดยมีความสมัพนัธ์ในทางลบไดเ้ป็นไปตามดงัผลงานวิจยั
ของ Fama และ French (1992, 1993) Fama และ French ไดใ้ชว้ิธีการวิจยัทั้ง Cross – Sectional และ 
Time-series Regressions รวมทั้งวิธีการสร้างกลุ่มสินทรัยพล์งทุน เพื่อคน้หาความสามารถในการ
อธิบายความเคล่ือนไหวของ Stock Returns ทงัใน Univariate และ Multivariate Tests เขาสรุปกล่าว
ไดว้า่มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเป็นตวัแปรสาํคญัตวัแปรหน่ึงในการอธิบาย Cross – Sectional 
ของ Stock Returns  

สรุปการศึกษาบทบาทของทางการเงินของฟาร์มาและเฟรนซ์ในการอธิบายการ
เคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นั้น ตวัแปรมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด มีความสมัพนัธ์ในทางลบกบั Stock Returns เฉพาะในการทดสอบโดยใช ้
Multivariate Regressions ในสมการท่ี 5, 6 และ 7 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 90% ณ ระดบันยัสาํคญัท่ี 
10% และตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิผลในการอธิบายการ
เคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
 

4.  ผลการวเิคราะห์ทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
การอธิบายผลของการวิเคราะห์ทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแสดงไดด้งัตารางท่ี 5.3 
จากการวิเคราะห์ตารางท่ี 5.3 จะเห็นวา่ในช่วงรยะเวลาท่ีทาํการวิจยัคือช่วงระยะเวลา 

ท่ี 1) ช่วงระยะเวลา มกราคม 2554 ถึง ธนัวาคม 2555 วนัองัคาร มีค่าพี สูงท่ีสุดประมาณ -0.531 
รองลงมาคือวนัศุกร์ คือ -0.7801 และวนัพฤหสับดีคือ -0.7869 ส่วนวนัท่ีมีค่าพี ตํ่าท่ีสุดคือวนัพธุ คือ 
-0.9633 และค่า R² มีค่า 0.0021 และช่วงระยะเวลาท่ี 2) ช่วงระยะเวลา มกราคม 2554 ถึง ธนัวาคม 
2554 วนัศุกร์มีค่าพีสูงท่ีสุด คือ – 0.5559 รองลงมาคือวนัพฤหสับดีคือ – 0.6338 และวนัพธุคือ – 
0.8791 ส่วนวนัท่ีมีค่าพี ตํ่าท่ีสุดคือวนัองัคารคือ – 0.9565 และค่า R² มีค่า 0.0025 และช่วงระยะเวลา 
มกราคม 2555 ถึง ธนัวาคม 2555 วนัองัคาร มีค่าพี สูงท่ีสุดคือ -0.1185 รองลงมาคือวนัศุกร์ คือ  
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-0.4632 และวนัพฤหสับดีคือ -0.6362 ส่วนวนัท่ีมีค่าพี ตํ่าทีสุดคือวนัพธุคือ – 0.7945 และค่า R² มีค่า 
0.0111      
 

ตารางท่ี 5.3 ผลการวิเคราะห์ทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

วนั/ ปี 
มกราคม 2554 - 
ธนัวาคม 2555 

มกราคม 2554 - 
ธนัวาคม 2554 

มกราคม 2555 - ธนัวาคม 
2555 

        

Intercept -0.0451 -0.0708 -0.0193 

(P-Value) -0.7580 -0.7953 -0.8581 

องัคาร -0.1299 -0.0211 -0.2388 

(P-Value) -0.5301 -0.9565 -0.1185 

พธุ 0.0095 0.0588 -0.0397 

(P-Value) -0.9633 -0.8791 -0.7945 

พฤหสับดี 0.0559 0.1840 -0.0722 

(P-Value) -0.7869 -0.6338 -0.6362 

ศุกร์ 0.0578 0.2275 -0.1120 

(P-Value) -0.7801 -0.5559 -0.4632 

R ² 0.0021 0.0025 0.0111 
 
สรุปจากตารางท่ี 5.3 เม่ือวิเคราะห์ความเป็นฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปรากฏวา่ในช่วงรยะเวลา 1) มกราคม 2554 ถึง ธนัวาคม 2555 ท่ีค่า R² 
มีค่า 0.0021  และช่วงระยะเวลา 2) มกราคม 2554 ถึง ธนัวาคม 2554 ท่ีค่า R² มีค่า 0.0025 และ 
มกราคม 2555 ถึง ธนัวาคม 2555 ท่ีค่า R² มีค่า 0.0111 กล่าวคือไม่พบพฤติกรรมการเคล่ือนไหวเป็น
ฤดูกาลของอตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงระยะเวลาท่ีทาํวิจยัทั้ง 2 
ช่วง 
 
  
 



บทที ่ 6 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
บทสรุปการศึกษา  
 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นทางเลือกเพื่อการออมในระยะยาวท่ี
ผูอ้อมสามารถหลีกเล่ียง หรือป้องกนัการขาดทุนท่ีเกิดจากระดบัอตัราเงินเฟ้อได ้เพราะการลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์ะช่วยรักษามูลค่าท่ีแทจ้ริงของเงินลงทุนและใหผ้ลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 
กาํไรส่วนทุนและสิทธิในการจองซ้ือหุน้ใหม่แก่ผูล้งทุน และหากผูล้งทุนมีความรอบรู้และ
ทาํการศึกษาขอ้มูลอยา่งดีในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ แลว้ นกัลงทุนกจ็ะสามารถเลือกซ้ือ
หรือขายหลกัทรัพยต่์าง ๆ ในระดบัราคาและช่วงเวลาท่ีใหผ้ลตอบแทนในอตัราท่ีสูงกวา่ ซ่ึงใน
ตลาดหลกัทรัพยมี์หลกัทรัพยใ์หเ้ลือกมากมายหลายกลุ่มอุตสาหกรรม ผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุน
ไดต้ามความสนใจ (พิมพล์ดา เลิศิชาลกัษณ์, 2551) 

การลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นการลงทุนประเภท
หน่ึงท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนท่ีชดัเจนภายในกรอบระยะเวลาเดียวกนัเม่ือเปรียบเทียบจากการ
ลงทุนโดยทัว่ไป จึงทาํใหก้ารลงทุนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถประสบ
ความสาํเร็จหรือลม้เหลวทางการเงินจากการลงทุนกไ็ด ้จากความสาํคญัดงักล่าวขา้งตน้ งานวจิยัน้ี
จึงตอ้งการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทน บทบาทตวัแปรทางการเงิน และ
ผลกระทบทางฤดูกาลของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวิจยัในคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้
สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ศึกษาบทบาทของตวัแปรทางการเงินของฟาร์มาและ 
เฟรนชใ์นการอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
ไทย และศึกษาผลกระทบทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวจิยัจากประชากรในขอ้มูลทุติยภูมิ คือ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทท่ีมิใช่สถาบนัการเงิน กลุ่มธุรกิจประกนัภยั และกลุ่ม
โรงพยาบาล ซ่ึงสามารถดาํเนินกิจการอยูต่ลอดระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาตั้งแต่ 1 มกราคม 2550 ถึง 
31 ธนัวาคม 2554 โดยใชข้อ้มูลรายสปัดาห์ มีขอ้มูลทางการเงินและบญัชีครบถว้น ในการศึกษา
บทบาทตวัแปรทางการเงินของฟาร์มาและเฟรนชใ์นการอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้
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สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใชก้ารสร้างกราฟเสน้ โดยกาํหนดใหแ้กนตั้งคือ
ผลตอบแทนของหุน้สามญัรายไตรมาสตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2550 ถึง 31 ธนัวาคม 2554 ส่วนแกน
นอนคือระยะเวลาเป็นรายไตรมาสจาํนวน 20 ไตรมาสแสดงการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุน้
สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแและอตัราผลตอบแทนตลาด  ใชส้มการถดถอยแบบ
ภาคตดัขวาง (Cross – Sectional Regression) เช่นเดียวกนักบั Fama และ French (1992) สาํหรับระบุ
ตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายการเคล่ืนไหวของผลตอบแทนของหุน้สามญัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใช ้Time-series Regressions เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบทางฤดูกาล Day-
of-the-week Effect ของผลตอบแทนตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสาํหรับระยะเวลา 2 
ช่วงคือ 1) ช่วงเวลาเตม็ของการทาํวิจยัคือ 3 มกราคม 2554 ถึง 30 ธนัวาคม 2555  2) ช่วงเวลาท่ีถูก
แบ่ง คือ 3 มกราคม 2554 ถึง 30 ธนัวาคม 2554 และ 3 มกราคม 2555 ถึง ธนัวาคม 2555  และใช้
ค่าสถิติที สถิติเอฟ และค่าพี โดยสถิติที ท่ีใชเ้พื่อทดสอบความเช่ือมัน่ของค่าสมัประสิทธิของ Cross 
- Sectional Regression สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอ้จาํกดัและขอ้เสนอแนะ สามารถอธิบาย
รายละเอียดไดด้งัน้ี  

 

สรุปผลการศึกษาและอภปิรายผล  
 
1. ผลการวเิคราะห์การเคลือ่นไหวอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
    ผลปรากฏวา่ในภาพรวมการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัและอตัรา

ผลตอบแทนตลาดเป็นไปในทิศทางเดียวกนั และค่อนขา้งมีความผนัผวน โดยอตัราผลตอบแทนหุน้
สามญัจะอยูสู่งกวา่อตัราผลตอบแทนตลาดตลอดระยะเวลาท่ีทาํการวจิยั และผลตอบแทนหุน้สามญั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสูงสุดท่ี 2.92 % ในไตรมาส 4/2551 และมีค่าตํ่าสุดท่ี  
-1.85 % ในไตรมาส 3/2552 ส่วนผลตอบแทนตลาดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสูงสุดท่ี  
2.37 % ในไตรมาส 4/2551 และมีค่าตํ่าสุดท่ี – 2.15 % ในไตรมาส 2/ 2552    

     กล่าวคืออาจจะเป็นเพราะมีการซ้ือขายเกง็กาํไรเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยเพราะนกัลงทุนเกิดความไม่เช่ือมัน่ของสถานการณ์การเมืองไม่แน่นอนและความผนั
ผวนของเศรษฐกิจโลก เช่นปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในยโุรปและสหรัฐอเมริกา ปัญหาการจลาจลใน
ตะวนัออกกลาง รวมถึงภยัพบิติัสึนามิในญ่ีปุ่น ส่งผลใหน้กัลงทุนเทขายเกง็กาํไรออกมาโดยไม่ได้
นาํตวัแปร เช่น มูลค่าหลกัทรัพยต์ามตลาด  (Market Capitalization-Mcap) อตัราส่วนมูลค่าตาม
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บญัชีต่อราคาตลาด (B /P) และอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E)   นาํมาช่วยในการตดัสินใจ
ในการลงทุนในระยะเวลาดงักล่าว 

 
2.  ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยตัวแปรเดียวและผลของสมการถดถอยหลายตัวแปร 
     ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยตวัแปรเดียว  ผลปรากฏวา่ตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพย์

ตามตลาด  (Market Capitalization-Mcap) อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B /P) และ
อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) ไม่มีตวัแปรใดสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของ
ผลตอบแทนของหุน้สามญัได ้โดยค่าสมัประสิทธิทีของตวัแปรแสดงความไม่มีระดบันยัสาํคญั
กล่าวคือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B /P) ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MCap) ไม่สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวได ้

ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยหลายตวัแปรผลปราฏกวา่เม่ือพิจารณาความเช่ือมัน่ท่ี 
90 % ในสมการท่ี 5, 6 และ 7 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด แสดงใหเ้ห็นวา่สามารถอธิบายการ
เคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัโดยมีความสมัพนัธ์ในทางลบ จากผลดงักล่าวแสดงใหเ้ห็น
วา่มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัโดยมี
ความสมัพนัธ์ในทางลบ 

     ผลการวิจยัน้ีสอดคลอ้งกบัผลงานของ Fama และ French (1992, 1993) ท่ีทาํการ
วิจยัในตลาดหุน้ของสหรัฐอเมริกาและตลาดหุน้สาํคญัอ่ืนๆ และผลการวิจยัของ Banz (1981) ไดท้าํ
การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่ง Mcap และ Stock Returns ในตลาดหุน้นิวยอร์ก เขาไดพ้บวา่ 
Mcap และ Stock Returns มีความสมัพนัธ์ในทางลบ รวมทั้งการศึกษาภายในประเทศไทยของ กลั
ยานี ภาคอติั และ ชยงการ ภมรมาศ (2545) ปนิฏฐา ชีสงัวรณ์ (2550) ศิเรมอร  ขาวฟอง (2553) เฉลิม
พล  เกา้เอ้ียน (2554)  ทั้งน้ี อาจเป็นไปตามพฤติกรรมของผูล้งทุนท่ีเนน้ใหค้วามสนใจปัจจยัทางดา้น
อ่ืนๆ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี 2550-2554 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีกระแสความกงัวลของนกัลงทุนใน
สถานการณ์การเมืองในประเทศไม่แน่นอนและความผนัผวนของเศรษฐกิจโลกส่งผลใหน้กัลงทุน
ชะลอการลงทุนปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลโดยตรงต่อการลงทุนในตลาดหุน้ ดงัปี พ.ศ. 2551 เป็นช่วงหลงั
วิกฤติซบัไพร์ม จากประเทศสหรัฐอมริกาและปัญหาการเมืองในประเทศไทย ส่วนในปี พ.ศ. 2552 
ปัญหาการเมืองในประเทศไทยยงัมีต่อเน่ืองของการประทว้งและเหตุการณ์จลาจล ส่วนในปี พ.ศ. 
2553 กย็งัเป็นปัญหาต่อเน่ืองการเมืองของประเทศไทยท่ีเกิดการชุมนุมแนวร่วมประชาธิปไตย
ต่อตา้นเผดจ็การแห่งชาติ และในปี พ.ศ. 2554 นั้น ประเทศไทยเกิดภยัภิบติันํ้ าท่วมในประเทศไทย
หลายจงัหวดัรวมถึงจงัหวดักรุงเทพฯ ดว้ย โดยทัว่ไปแลว้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนตํ่ากวา่ดชันีตลาด กไ็ม่ควรลงทุน 
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3.  ผลการวเิคราะห์ทางฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
     จากการวิเคราะห์ความเป็นฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยปรากฏวา่ไม่พบความเป็นฤดูกาลของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีทาํ
วิจยัทั้ง 2 ช่วงคือ ในช่วงระยะเวลา 1) มกราคม 2554 ถึง ธนัวาคม 2555 และช่วงระยะเวลา 2) 
มกราคม 2554 ถึง ธนัวาคม 2554 และ มกราคม 2555 ถึง ธนัวาคม 2555   
 

ข้อจาํกดัของการวจิยั 
 

การศึกษาการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ศึกษาบทบาทของตวัแปรทางการเงินของฟาร์มาและเฟรนช์ในการอธิบายผลการเคล่ือนไหว
ของผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และศึกษาผลกระทบทางฤดูกาล
ของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขอ้จาํกดับางประการในการศึกษาคร้ังน้ี  

1. ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีจาํกดัตามจาํนวนหลกัทรัพย ์ท่ีมีขอ้มูลของตวัแปร
ทางการเงินครบถว้นและเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนก่อนช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงจาํนวน
ประชากรอาจจะยงันอ้ยต่อการศึกษา อาจทาํใหผ้ลการศึกษามีความคลาดเคล่ือนไปบา้ง  

2. ระยะเวลาในการทาํศึกษาสั้น จึงทาํใหป้ระชากรในการคาํนวณผลสมการถดถอยมี
จาํนวนไม่มากพอ อาจส่งผลต่อผลการศึกษาท่ีอาจคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริง  

3. ขนาดของกิจการมีความแตกต่างกนั ทาํใหน้โยบายและการบญัชี รวมทั้งการ
บริหารงานของแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั อาจทาํใหต้วัแปรทางการเงินท่ีนามาคาํนวณผล
สมการคลาดเคล่ือนได ้ 

 

ข้อเสนอแนะ  
   

1.  ข้อเสนอแนะในการนําผลการวจัิยไปใช้ 
             1.1 สาํหรับผูล้งทุนท่ีใหค้วามสาํคญักบัตวัแปรทางการเงินของฟาร์มาและ 
เฟรนช ์1992 คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B /P) ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และ
มูลค่า หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MCap) เพื่อช่วยในการตดัสินใจในการลงทุนในคร้ังต่อไปใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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             1.2 สาํหรับตวัผูว้จิยัเองจะนาํขอ้มูลไปใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์ตลอดจนนกัลงทุนท่านอ่ืน ๆ ไดใ้ชป้ระโยชนเ์พื่อเป็นขอ้มูลนาํไปใชใ้นการตดัสินใจ
ลงทุน 
     1.3 ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาใชเ้ป็นแนวทางสาํหรับนกัวชิาการ และผูท้าํการวิจยั ท่ี
สนใจเร่ืองน้ีสามารถนาํไปอา้งอิงในงานวจิยัต่อไปได ้
 

2.  ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
              2.1 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา นอกจากตวัแปรทางการเงินของฟาร์มาและเฟรนชท์ั้ง 
3 ตวัน้ีคืออตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (B /P) ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E) และมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (MCap) ควรทาํการศึกษาตวัแปรอ่ืนดว้ย เช่นตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์คือ 
อตัราดอกเบ้ีย (INT) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และราคาทองคาํ (G) เพื่อจะไดเ้ปรียบผลการศึกษา     

2.2 ควรศึกษาตวัแปรทางการเงินในการอธิบายผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงระยะเวลาศึกษาใหย้าวข้ึนกวา่น้ี เช่น ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาตวั
แปรจาก 5 ปี เป็น 10 ปี 

2.3 ควรศึกษาขนาดของกิจการโดยการสร้างกลุ่มสินทรัพยล์งทุนเพื่อคน้หา
ความสามารถในการอธิบายความเคล่ือนไหวของ Stock Returns 

 
 
 
 

 

 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ก 
 

รายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ข้อมูลตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
 

ตาราง ก. 1 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีเป็นกลุ่มตวัอยา่ง 
 

หลกัทรัพย์ ช่ือจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม 
ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ

การส่ือสาร 
AIT บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลย ีจาํกดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

CSL บริษทั ซีเอส ลอ็กซอินโฟ จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SIM บริษทั สามารถ ไอ-โมบาย จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

TWZ บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยีส่ารสนเทศและ
การส่ือสาร 

PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) เหมืองแร่ 
MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จาํกดั (มหาชน) เหลก็ 
PAP  บริษทั แปซิฟิกไพพ ์จาํกดั (มหาชน) เหลก็ 
TMT บริษทั คา้เหลก็ไทย จาํกดั (มหาชน) เหลก็ 
PRANDA บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จาํกดั (มหาชน แฟชัน่ 
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ตาราง ก. 1 (ต่อ) 
 

หลกัทรัพย์ ช่ือจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม 

SUC บริษทั สหยเูน่ียน จาํกดั (มหาชน) แฟชัน่ 

AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จาํกดั (มหาชน) ขนส่งและโลจิสติกส์ 

CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) 
จาํกดั (มหาชน) 

ช้ินส่วนอีเลคโทรนิคส์ 

DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

ช้ินส่วนอีเลคโทรนิคส์ 

HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส จาํกดั (มหาชน) ช้ินส่วนอีเลคโทรนิคส์ 

SVI บริษทั เอสวีไอ จาํกดั (มหาชน) ช้ินส่วนอีเลคโทรนิคส์ 

GFPT บริษทั จีเอฟพทีี จาํกดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 

STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั (มหาชน) ธุรกิจการเกษตร 

AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จาํกดั (มหาชน) บรรจุภณัฑ ์

PTL บริษทั โพลีเพลก็ซ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) บรรจุภณัฑ ์

SPACK บริษทั เอส. แพค็ แอนด ์พร้ินท ์จาํกดั (มหาชน) บรรจุภณัฑ ์

TCB  บริษทั ไทยคาร์บอนแบลค็ จาํกดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

TPC บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จาํกดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

VNT บริษทั วีนิไทย จาํกดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

WG  บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จาํกดั (มหาชน) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์

AI บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

BAFS บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จาํกดั 
(มหาชน) 

พลงังานและสาธารณูปโภค 

BANPU บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 
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ตาราง ก. 1 (ต่อ) 
 

หลกัทรัพย์ ช่ือจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม 

EASTW บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรนํ้าภาค
ตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) 

พลงังานและสาธารณูปโภค 

EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

PTTEP บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั 
(มหาชน) 

พลงังานและสาธารณูปโภค 

RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) พลงังานและสาธารณูปโภค 

AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

AP บริษทัเอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จาํกดั (มหาชน พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

DEMCO บริษทั เดม็โก ้จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

LALIN บริษทั ลลิล พร็อพเพอร์ต้ี จาํกดั (มหาชน พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

LH บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

PRIN บริษทั ปริญสิริ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์
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ตาราง ก. 1 (ต่อ) 
 

หลกัทรัพย์ ช่ือจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม 

PS บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

SIRI บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

SPALI บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จาํกดั (มหาชน) พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จาํกดั (มหาชน พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

TICON บริษทั ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์

BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

IT บริษทั ไอที ซิต้ี จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสนั จาํกดั (มหาชน) พาณิชย ์

SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจาํกดั 
(มหาชน) 

ยานยนต ์

STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) ยานยนต ์

DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จาํกดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 

DRT บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั (มหาชน) วสัดุก่อสร้าง 

SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน วสัดุก่อสร้าง 
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ตาราง ก. 1 (ต่อ) 
 
หลกัทรัพย์ ช่ือจดทะเบียน กลุ่มอุตสาหกรรม 

SNC บริษทั เอส เอน็ ซี ฟอร์เมอร์ จาํกดั (มหาชน) วสัดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจกัร 

BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

EPCO บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

MCOT บริษทั อสมท จาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

TKS บริษทั ที.เค.เอส. เทคโนโลย ีจาํกดั (มหาชน) ส่ือและส่ิงพิมพ ์

WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จาํกดั 
(มหาชน) 

ส่ือและส่ิงพิมพ ์

CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

KSL บริษทั นํ้าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

LST บริษทั ลํ่าสูง (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TIPCO บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จาํกดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TUF บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จาํกดั 
(มหาชน) 

อาหารและเคร่ืองด่ืม 

TVO บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั (มหาชน) อาหารและเคร่ืองด่ืม 

 



    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาคผนวก ข 

 
ขอ้มูลสร้างกราฟเพื่อศึกษาผลตอบแทนหุน้สามญัและผลตอบแทนตลาดในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย  
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ตาราง ข. 1 ขอ้มูลสาหรับสร้างกราฟ เพื่อศึกษาผลตอบแทนหุน้สามญัและผลตอบแทนตลาดใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ปี ผลตอบแทนหุน้สามญั ผลตอบแทนตลาด 
ไตรมาส 1/50 -0.03 -0.53 
ไตรมาส 2/50 0.07 -0.86 
ไตรมาส 3/50 0.52 -0.08 
ไตรมาส 4/50 1.01 -0.02 
ไตรมาส 1/51 0.03 0.01 
ไตรมาส 2/51 2.60 0.50 
ไตรมาส 3/51 2.59 1.48 
ไตรมาส 4/51 2.92 2.37 
ไตรมาส 1/52 0.68 0.36 
ไตรมาส 2/52 -1.52 -2.15 
ไตรมาส 3/52 -1.86 -1.60 
ไตรมาส 4/52 - 0.15 - 0.08 
ไตรมาส 1/53 - 0.09 -0.41 
ไตรมาส 2/53 0.54 0.11 
ไตรมาส 3/53 -0.80 -1.28 
ไตรมาส 4/53 -0.11 - 0.36 
ไตรมาส 1/54 0.60 0.02 
ไตรมาส 2/54 0.79 0.17 
ไตรมาส 3/54 1.52 1.38 
ไตรมาส 4/54 -0.50 -0.88 
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ประวตัผู้ิวจิยั 
 
 
ช่ือ นายสมบูรณ์  แซ่อ่ึง 
วนั เดือน ปีเกดิ 28 สิงหาคม 2507 
สถานทีเ่กดิ กรุงเทพมหาคร 
ประวตัิการศึกษา บริหารธุรกิจบณัฑิต (การจดัการทัว่ไป) มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช  

พ.ศ. 2552 
สถานทีท่าํงาน บริษทั เอส เอส อี เทคโนโลยี ่(ประเทศไทย) จาํกดั ปทุมธานี 
ตําแหน่ง ผูจ้ดัการฝ่ายขายและการตลาดประจาํภูมิภาคเอเซียและแปซิฟิก 


