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การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ือง ตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยใ์นกลุ่มดชันีหลักทรัพย  ์50 ฉบบัน้ีได้เสร็จสมบูรณ์เป็นอย่างดี โดย

ไดรั้บความช่วยเหลือจากบุคคลหลายท่าน เฉพาะอยา่งยิ่งขอขอบคุณ รองศาสตราจารย ์ดร.กลัยานี  

ภาคอตั อาจารย์ท่ีปรึกษา ท่ีได้กรุณาสละเวลาให้คาํปรึกษาและคาํแนะนําท่ีเป็นประโยชน์ต่อ

การศึกษาคน้ควา้อิสระในทุกขั้นตอน และขอขอบคุณคณาจารยส์าขาวชิาวทิยาการจดัการ ทุกท่านท่ี

ได้อบรม สั่งสอน และให้ความรู้ท่ีสามารถนาํมาประยุกต์ใช้ได้เป็นอย่างดี เป็นผลให้การศึกษา

สาํเร็จตามหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต  

ขอขอบคุณ อาจารยโ์ยธิน ทวีกิติกุล ท่ีให้ความรู้ดา้นโปรแกรมการเงิน และคาํแนะนาํ

ทางการเงิน รวมทั้งจดัหาขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์สาํหรับการศึกษาคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ี  

ทา้ยท่ีสุด ผูศึ้กษาขอขอบคุณ และมอบความสาํเร็จทั้งหมดจากการศึกษาคน้ควา้อิสระน้ี

แด่บิดา มารดา และทุกๆ คนในครอบครัว ท่ีช่วยส่งเสริม สนบัสนุน และเป็นกาํลงัใจท่ีสําคญัของ 

ผูศึ้กษา 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาหวงัวา่จะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน นกัวจิยั นกัวชิาการ หรือผู ้

ท่ีสนใจทัว่ไป ท่ีจะนาํผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้สําหรับการทาํวิจยั ทาํงาน หรือใช้เป็นข้อมูล

สาํหรับการลงทุนในหุน้สามญั ดชันี SET50 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยต่อไป  
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1. ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 

ตลาดหลกัทรัพยมี์ประโยชน์ต่อการจดัสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความสําคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย 

ทาํหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออม

หรือเงินทุนส่วนเกินจากภาคครัวเรือนมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีตอ้งการเงินทุน ทาํให้การออมและ

การลงทุนเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ ผูมี้เงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออม

และการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบการเงินผา่นกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีช่องทาง

และโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนดว้ย ทาํให้การใช้ทรัพยากรหรือเงินออม

เป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพ สนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง เป็นประโยชน์

ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ  

การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดยผา่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการ

ระดมทุนของธุรกิจต่างๆ นอกเหนือจากการกูเ้งินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป ทาํให้กิจการนั้น

สามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชใ้นการลงทุนและดาํเนินธุรกิจไดต้ามท่ีตอ้งการโดยไม่ตอ้งมี

ภาระจากดอกเบ้ียเงินกู้และสัดส่วนหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ โดยเปิดโอกาสให้

ประชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ การท่ีบริษทัจดทะเบียนสามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนโดย

การออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนทัว่ไปนั้น ถือเป็นโอกาสอนัดีสําหรับผู ้

ลงทุนหรือผูมี้เงินออมท่ีจะไดมี้ส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่างๆ ท่ีเสนอขายหลกัทรัพยด์งักล่าวช่วย

ขยายฐานภาษีของรัฐบาล เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ

ตลาดเอ็ม เอ ไอ เป็นกิจการท่ีมีการบริหารจดัการท่ีเป็นมาตรฐานและโปร่งใส ซ่ึงมีระบบบญัชีท่ีดี

รวมทั้งมีการจดัทาํงบการเงินและรายงานผลการดาํเนินงานท่ีถูกตอ้งและเป็นไปตามมาตรฐาน และ

มีการเปิดเผยขอ้มูลไปยงัผูล้งทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งอ่ืนๆ อย่างแพร่หลาย ซ่ึงขอ้มูลและรายงานทาง 

การเงินดงักล่าวนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการวิเคราะห์การลงทุนและเป็นประโยชน์

ต่อเจา้หน้าท่ีของบริษทัในการวิเคราะห์การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของธุรกิจแลว้ ยงัเป็น

ประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอีกด้วย โดยเป็นขอ้มูลฐานภาษีท่ีถูกตอ้งและจะช่วยให้
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การจดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปอย่างสะดวก ถูกตอ้งและครบถ้วน 

อีกดว้ย ช่วยลดภาระหน้ีต่างประเทศ การนาํบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อตอ้งการ

ระดมทุนนั้น นบัเป็นการระดมเงินทุนโดยผา่นตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายในประเทศ เงินทุน

ท่ีบริษัทจดทะเบียนต่างๆ ระดมมาได้นั้น จะถูกใช้ไปในกระบวนการดําเนินธุรกิจท่ีเกิดข้ึนใน

ประเทศเป็นหลกั ไม่วา่จะเป็นการลงทุนในธุรกิจประเภทใหม่หรือขยายกิจการ 

 ดงันั้น ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงทาํหนา้ท่ีเป็นกลไกสําคญัท่ีช่วยตอบสนองความตอ้งการ

เงินทุนของธุรกิจภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความตอ้งการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน

ภายในประเทศแลว้ ยงัช่วยลดความตอ้งการกูย้ืมเงินตราจากต่างประเทศไดอี้กดว้ย เป็นดชันีช้ีการ

พฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลักทรัพยฯ์เป็นทั้งแหล่งระดมทุนและแหล่งลงทุนท่ีมี

ประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นท่ีสนใจของธุรกิจท่ีต้องการเงินทุน และผูท่ี้มีเงินออมท่ีต้องการจะลงทุน

รวมทั้งเป็นกลไกสําคญัในการระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะยาวให้แก่ภาคธุรกิจต่างๆ ซ่ึงจะ

ช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดงันั้นภาวการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพย ์

ในขณะนั้นๆ จะมีความสําคญัและสัมพนัธ์กบัทิศทางและแนวโน้มของพฒันาการทางเศรษฐกิจ 

เน่ืองจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะทอ้นถึงความตอ้งการเพื่อการลงทุนของภาคการผลิตและ

ความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่าพฒันาการและภาวะของตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นดชันีช้ี

การพฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีสาํคญัประการหน่ึง (www.set.or.th) 

ดชันี SET50 (SET50 Index) เป็นดชันีท่ีจดัทาํข้ึนเพื่อให้เป็นดชันีอา้งอิง โดยคดัเลือก

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง

จาํนวน 50 หลกัทรัพยแ์ละมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ท่ีกาํหนด และSET50ยงัเป็นดชันี

ช้ีนาํดชันีตลาดหลกัทรัพยท์ั้งตลาดได ้และ SET50 ยงัเป็นเคร่ืองมือวดัสภาวะตลาดสําหรับกองทุน

รวมต่างๆ และตลาดหลักทรัพยไ์ดก้าํหนดให้มีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพยท่ี์ใช้ในการ

คาํนวณ SET50 Index ทุกๆ 6 เดือน ทั้งน้ีเพื่อความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงท่ี

อาจเกิดข้ึนกบัภาวการณ์ในตลาดหลกัทรัพย ์เช่น กรณีท่ีมีบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่ หรือกรณีท่ีมี

การเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนซ่ึงอาจส่งผลให้หุ้นสามญับางตวัท่ีไม่ได้ถูกคดัเลือกมาก่อนมี

คุณสมบติัครบถว้นข้ึน และสามารถนาํมาใชใ้นการคาํนวณ SET50 Index ได ้ซ่ึงหุ้นใน SET50 จะ

เป็นท่ีนิยมของนักลงทุนต่างชาติ นกัลงทุนสถาบนั และนักลงทุนทัว่ไป นักลงทุนเชิงรับสามารถ

ลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มดงักล่าวได ้เน่ืองจากเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีประวติัการดาํเนินงานยาวนาน มี

ปัจจยัพื้นฐานท่ีดี มีความเส่ียงนอ้ยกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเลก็มาก 
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การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์หุ้นสามญัโดยทัว่ไปได้รับผลกระทบ

ปัจจยัต่างๆ ท่ีกําหนดราคาหุ้นเหล่าน้ีล้วนเป็นพื้นฐานสําคัญท่ีกําหนดการเคล่ือนไหวของผล 

ตอบแทนหุ้น คือ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และผลการดาํเนินงานของบริษทั การเมือง 

ดงันั้น ภาวะเศรษฐกิจ ถา้เศรษฐกิจดี ราคาหุ้นมกัจะเพิ่มข้ึน เพราะผูล้งทุนมองวา่โอกาสท่ีบริษทัจะ

ขาดทุนในช่วงน้ีมีนอ้ย จึงกลา้ท่ีจะลงทุนในหุ้นเพิ่มข้ึน กล่าวคือ ในช่วงท่ีเศรษฐกิจดี ประชาชนจะ

จบัจ่ายใช้สอยเพิ่มข้ึนส่งผลให้ยอดขายและผลกาํไรของบริษทัเพิ่มข้ึน เม่ือบริษทัมีกาํไรเพิ่มข้ึน

บริษทัก็จะสามารถจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูล้งทุนไดม้ากข้ึนตามไปดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม ถา้เศรษฐกิจ

ไม่ดี ราคาก็มกัจะลดลง เพราะผูล้งทุนมีความกงัวลในผลประกอบการของบริษทั กล่าวคือ ช่วงท่ี

เศรษฐกิจไม่ดี กาํลงัซ้ือของประชาชนลดลง ยอดขายของบริษทัจะลดลง กาํไรของบริษทัก็จะลดลง

หรืออาจจะขาดทุน ทา้ยท่ีสุดผูล้งทุนก็จะไม่ไดรั้บการจดัสรรกาํไรจากบริษทั เหตุการณ์ดงักล่าว 

ทาํให้ผูล้งทุนรู้สึกถึงความเส่ียงจากการลงทุน จึงมีการขายหุ้นออกมาเม่ือมีการขายหุ้นออกมา

จาํนวนมากก็จะทาํใหร้าคาหุน้ปรับตวัลดลงในท่ีสุด 

การศึกษาคร้ังน้ีจึงใหค้วามสนใจท่ีจะศึกษาตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายการ 

เคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ซ่ึงตวัแปรทางการเงินประกอบดว้ย 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(Mcap) อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้(P/E)  และอตัราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี(P/B) โดยปัจจยัดงักล่าวสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50ไดจ้ริง จึงตอ้งการรู้วา่ถา้ในช่วงสภาวะเศรษฐกิจปี2557 ซ่ึงไดรั้บ

ผลกระทบจากปัจจยัการเมือง ตวัแปรทางการเงินจะสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ไดห้รือไม่ 

 

2. วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค ์

2.1 เพื่อศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 

2.2 เพื่อศึกษาตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม 

SET50 

2.3 เพื่อระบุตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 
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3. ขอบเขตการศึกษา 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีขอบเขตการศึกษา ดงัน้ี 

3.1 ประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มSET 50 ในปี 2557 ท่ีมี

ขอ้มูลทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษาครบถว้นในปี 2557  

3.2 ตัวแปรทางการเงิน คือ อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มSET 

50 ซ่ึงประกอบดว้ย มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(Mcap) อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) 

และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/B) 

3.3 ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา คือ ปี2557 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไดรั้บผลกระทบจากหลายปัจจยัโดยเฉพาะปัจจยัทางการเมือง ภาวะเศรษฐกิจ และการต่างประเทศ 

 

4.   กรอบแนวคดิของการศึกษา 

 

         ตวัแปรอิสระ                 ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 1.1 กรอบแนวคิดของการศึกษา 

 

 

ตัวแปรทางการเงิน 
 

1. มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

2. อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ 

3. อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า 

ตามบญัชี 

 

 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ในกลุ่มSET 50 
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5. นิยามศัพท์เฉพาะ  

 

 คาํอธิบายศพัทเ์ฉพาะประกอบดว้ย 

5.1 ดัชนีหลักทรัพย์ SET50 (SET50 Index) หมายถึง ดชันีราคาหุ้นท่ีใช้แสดงระดบั

ความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 ตวั ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่ง

สมํ่าเสมอ โดยสูตรและวิธีการคาํนวณเช่นเดียวกบัการคาํนวณดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ใช้วนัท่ี 16 สิงหาคม พ.ศ. 2538 เป็นวนัฐาน ทั้งน้ีจะมีการปรับรายช่ือหุ้นหรือหลกัทรัพยท่ี์นาํมาใช้

คาํนวณทุก 6 เดือน 

5.2 ตัวแปรทางการเงิน (Financial Variables) คือตวัแปรท่ีนาํมาใชเ้ป็นตวัแปรอิสระท่ี

จะทดสอบว่าสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ได้

หรือไม่ ประกอบดว้ย 

 5.2.1 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด(Market Capitalization) หมายถึงมูลค่าตาม

ราคาตลาดโดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีค ํานวณจากการนําราคาปิดของ

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คูณกบัจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) 

 5.2.2 อัตราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้น  (Price-Earnings Ratio: P/E) หมายถึง

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ท่ีบริษทันั้นทาํ

ไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด 

5.2.3 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  (Price to Book Value Ratio: P/BV) 

หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญั 1 

หุ้น ตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของ

มูลค่าตามบญัชี 

5.3 ผลตอบแทน  (Returns) หรืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม  SET50 

หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณจากส่วนต่างของราคาท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50  
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6. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

 

 จากผลการศึกษาจะไดป้ระโยชน์ ดงัต่อไปน้ี 

6.1 บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET 50 สามารถนาํผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางใน

การปรับปรุงการดาํเนินงาน เพื่อสร้างผลตอบแทนใหสู้งข้ึน  

6.2 นกัลงทุนสามารถนาํผลการศึกษาไปใชป้ระกอบการตดัสินในลงทุนในบริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่ม SET50 

6.3 นักวิชาการหรือนักวิจยัสามารถนําผลการศึกษาไปใช้เป็นพื้นฐานสําหรับการ

ศึกษาวจิยัในคร้ังต่อไป 

  

 
 



บทที ่2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 

 

ในบทน้ีจะอธิบายถึงแนวคิดเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET50 

และบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 รวมทั้งทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัท่ีสามารถ

อธิบายผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัในกลุ่ม SET50 Index โดยทฤษฎีจะอธิบายถึงทฤษฎี

การประเมินราคาสินทรัพยทุ์น (CAPM) ทฤษฎี 3 ปัจจยั (Three-Factor Model) และอตัราส่วนทาง 

การเงิน (Financial Ratio) ส่วนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง จะทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปร

ต่างๆ ท่ีผูศึ้กษานาํมาใช้ทดสอบความสามารถในการอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุ้น

สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์อธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

 

1. แนวคดิเกีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การอธิบายตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะอธิบายถึง 1) ขอ้มูลทัว่ไปของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) ดชันีหลกัทรัพย ์50 และ 3) บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มดชันีหลกัทรัพย ์50 

ซ่ึงอธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

1.1 ข้อมูลทั่วไปของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(Stock Exchange of Thailand - SET) จดัตั้ งข้ึนโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

พ.ศ. 2517 อยู่ภายใต้การกํากับดูแลโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย ์(ก.ล.ต.) เปิดทาํการซ้ือขายข้ึนอย่างเป็นทางการคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 

2518 ทาํหนา้ท่ีเป็นตลาดรอง เพื่อแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของบริษทัต่างๆ ท่ีข้ึนทะเบียนไว ้และ

เพื่อให้สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวก ปัจจุบนัการดาํเนินงานของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%B4
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2517
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%93%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%A3%E0%B8%A1%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%81%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%9A%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2535
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การดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพย ์โดยรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนดงัน้ี 

1.  บริษทัจดทะเบียนประกอบดว้ยบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

 1.1  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET) 

 1.2  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (mai) 

2. หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ไดแ้ก่ 

 2.1 หุน้สามญั (Common Stocks) 

 2.2 หุน้บุริมสิทธิ (Prefer Stocks) 

 2.3 หน่วยลงทุน (Unit Trusts) 

 2.4 ใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิงไทย 

(NVDR) 

 2.5 ใบสาํคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหลกัทรัพยห์รือวอแรนท ์(Warrant) 

2.6 ใบสําคญัแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุน้เพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได ้(Transferable 

Subscription Right: TSR) 

 2.7 ใบสาํคญัแสดงสิทธิท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิง (Deposit Receipt: DR) 

 2.8 ใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์หรือวอแรนทอ์นุพนัธ์ (Derivative Warrants: 

DW) 

 2.9 กองทุน ETF (Exchange Traded Fund) 

 2.10 หุน้กู ้(Debentures) 

 2.11 พนัธบตัร (Bond) 
 

 บทบาทของตลาดหลกัทรัพยต่์อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลกัทรัพย์

มีประโยชน์ต่อการจดัสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็น

สถาบนัการเงินท่ีมีความสําคญัในตลาดทุนและตลาดการเงินไทย ทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือ

ขายหลักทรัพย ์และเป็นกลไกหรือตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกินจากภาค

ครัวเรือนมาจดัสรรสู่ภาคการผลิตท่ีต้องการเงินทุน ทาํให้การออมและการลงทุนเป็นไปอย่างมี

ประสิทธิภาพ ผูมี้เงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มมาก

ข้ึน เม่ือเงินออมเขา้สู่ระบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีช่องทางและโอกาสในการ

ระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนด้วย ทาํให้การใช้ทรัพยากรหรือเงินออมเป็นไปอย่างมี

ประสิทธิภาพ สนบัสนุนการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง ดงัน้ี  

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C_%E0%B9%80%E0%B8%AD%E0%B9%87%E0%B8%A1_%E0%B9%80%E0%B8%AD_%E0%B9%84%E0%B8%AD
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B8%B1%E0%B8%8D
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%9A%E0%B8%B8%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A1%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%83%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%84%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B9%83%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%83%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%84%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B9%83%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%88%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%9E%E0%B8%B4%E0%B9%88%E0%B8%A1%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B9%82%E0%B8%AD%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B9%84%E0%B8%94%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%83%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%84%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B9%80%E0%B8%81%E0%B8%B4%E0%B8%94%E0%B8%88%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AD%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%AD%E0%B8%B4%E0%B8%87&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%83%E0%B8%9A%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%84%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B8%94%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4%E0%B8%AD%E0%B8%99%E0%B8%B8%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%98%E0%B9%8C
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99_ETF&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B9%E0%B9%89
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%98%E0%B8%9A%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%A1&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%A7%E0%B9%80%E0%B8%A3%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%A7%E0%B9%80%E0%B8%A3%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%84%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%9C%E0%B8%A5%E0%B8%B4%E0%B8%95&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%A8%E0%B8%A3%E0%B8%A9%E0%B8%90%E0%B8%81%E0%B8%B4%E0%B8%88
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1. ประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจาก

ตลาดทุนโดยผา่นตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนของธุรกิจต่างๆ นอกเหนือจาก

การกูเ้งินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป ทาํใหกิ้จการนั้นสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชใ้นการ

ลงทุนและดาํเนินธุรกิจไดต้ามท่ีตอ้งการโดยไม่ตอ้งมีภาระจากดอกเบ้ียเงินกูแ้ละสัดส่วนหน้ีท่ีเพิ่มข้ึน

เม่ือเทียบกบัส่วนของเจา้ของ 

2. เปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ การท่ีบริษทัจดทะเบียน

สามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนโดยการออกหลกัทรัพยแ์ละเสนอขายต่อผูถื้อหุ้นและผูล้งทุนทัว่ไป

นั้น ถือเป็นโอกาสอนัดีสําหรับผูล้งทุนหรือผูมี้เงินออมท่ีจะไดมี้ส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่างๆ ท่ี

เสนอขายหลกัทรัพยด์งักล่าว 

3. ช่วยขยายฐานภาษีของรัฐบาล เน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยและตลาด เอ็ม เอ ไอ เป็นกิจการท่ีมีการบริหารจดัการท่ีเป็นมาตรฐานและโปร่งใส 

มีระบบบญัชีท่ีดีรวมทั้งมีการจดัทาํงบการเงินและรายงานผลการดาํเนินงานท่ีถูกตอ้งและเป็นไป

ตามมาตรฐาน และมีการเปิดเผยขอ้มูลไปยงัผูล้งทุนและผูที้เก่ียวขอ้งอ่ืนๆ อยา่งแพร่หลาย ซ่ึงขอ้มูล

และรายงานทางการเงินดงักล่าวนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อผูล้งทุนในการวเิคราะห์การลงทุนและ

เป็นประโยชน์ต่อเจา้หน้าท่ีของบริษทัในการวิเคราะห์การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของ

ธุรกิจแลว้ ยงัเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งอีกดว้ย โดยเป็นขอ้มูลฐานภาษีท่ีถูกตอ้ง

และจะช่วยให้การจดัเก็บภาษีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการดาํเนินงานของบริษทัเป็นไปอยา่งสะดวก ถูกตอ้ง

และครบถว้นอีกดว้ย 

4. ช่วยลดภาระหน้ีต่างประเทศ การนาํบริษทัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

เพื่อตอ้งการระดมทุนนั้น นับเป็นการระดมเงินทุนโดยผ่านตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายใน 

ประเทศ เงินทุนท่ีบริษทัจดทะเบียนต่างๆ ระดมมาไดน้ั้น จะถูกใชไ้ปในกระบวนการดาํเนินธุรกิจ 

ท่ีเกิดข้ึนในประเทศเป็นหลกั ไม่วา่จะเป็นการลงทุนในธุรกิจประเภทใหม่หรือขยายกิจการ ดงันั้น

ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงทาํหน้าท่ีเป็นกลไกสําคญัท่ีช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุนของธุรกิจ

ภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความตอ้งการกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงินภายในประเทศแลว้ 

ยงัช่วยลดความตอ้งการกูย้มืเงินตราจากต่างประเทศไดอี้กดว้ย 

5. เป็นดชันีช้ีการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นทั้งแหล่ง 

ระดมทุนและแหล่งลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเป็นท่ีสนใจของธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุน และผูท่ี้มี 

เงินออมท่ีตอ้งการจะลงทุนรวมทั้งเป็นกลไกสําคญัในการระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยะยาว

ใหแ้ก่ภาคธุรกิจต่างๆ ซ่ึงจะช่วยสนบัสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดงันั้น 

ภาวการณ์ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นขณะนั้นๆ จะมีความสําคญัและสัมพนัธ์กบัทิศทางและแนวโนม้ของ
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พฒันาการทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากกลไกตลาดทุนในขณะนั้นจะสะทอ้นถึงความตอ้งการเพื่อการ

ลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมัน่ของผูล้งทุน ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่าพฒันาการและภาวะของ

ตลาดหลกัทรัพยฯ์เป็นดชันีช้ีการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีสาํคญัประการหน่ึง 

1.2 ดัชนีหลักทรัพย์ 50 หรือดัชนี SET50 เป็นดชันีท่ีจดัทาํข้ึนเพื่อให้เป็นดชันีอา้งอิง 

โดยคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่องใน

การซ้ือขายสูง จาํนวน 50 หลกัทรัพย ์ตามหลกัเกณฑด์งัน้ี 

1.2.1 หลักเกณฑ์การคัดเลือกหลักทรัพย์สําหรับดัชนี SET50  มีรายละเอียดคือ 

1) รอบระยะเวลาในการทบทวน (Index Review Period) การทบทวนรายช่ือ

หลกัทรัพยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของดชันี SET50 จะดาํเนินการทุกคร่ึงปี ในช่วงเดือนมิถุนายน (สําหรับ

รายช่ือท่ีใชใ้นช่วงคร่ึงหลงัของปี) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ 1 มิถุนายนปีก่อนหนา้ ถึง 31 พฤษภาคมของ

ปีท่ีทาํการคดัเลือก และช่วงเดือนธนัวาคม (สําหรับรายช่ือท่ีใชใ้นช่วงคร่ึงแรกของปีถดัไป) โดยใช้

ขอ้มูลตั้งแต่ 1 ธนัวาคมปีก่อนหนา้ ถึง 30 พฤศจิกายน ของปีท่ีทาํการคดัเลือก 

2) การคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์เป็นองค์ประกอบของดชันี SET50 ในแต่ละ

รอบทบทวน 

 หลักทรัพย์ท่ีจะเป็นองค์ประกอบของดัชนี SET50 ต้องมีคุณสมบัติ

ดงัต่อไปน้ี 

(1) เป็นหุน้สามญัท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเป็นหลกัทรัพยจ์ด

ทะเบียนมาแล้วไม่น้อยกว่า 6 เดือน ยกเวน้กรณีหลักทรัพยเ์ข้าใหม่ท่ีมีคุณสมบติัตามเกณฑ์การ

เปล่ียนแปลงรายช่ือหลักทรัพยร์ะหว่างรอบในหลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนใหม่เป็นหลกัทรัพยท่ี์มี 

ขนาดใหญ่ (เช่น เป็นหลกัทรัพยท่ี์คาดวา่จะมีมูลค่าตลาดมากกวา่ร้อยละ 1 ของมูลค่าตลาดรวมของ

หลกัทรัพยท่ี์รวมในการคาํนวณ SET Index หรือคาดวา่จะมีมูลค่าตลาดรวมอยูใ่นช่วง 20 ลาํดบัแรก

ของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะนาํหลกัทรัพยด์งักล่าวมารวมในการคาํนวณ

ดชันี SET50 โดยจะประกาศใหผู้ล้งทุนทราบล่วงหนา้เป็นการทัว่ไป 

(2) ไม่เป็นหลกัทรัพยท่ี์เขา้ข่ายดงัต่อไปน้ี 

- อาจถูกเพิกถอนตามขอ้กาํหนดของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 

- อยูร่ะหวา่งดาเนินการเพิกถอนจากการเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 

- ถูกสั่งพกัการซ้ือขาย (ข้ึนเคร่ืองหมาย SP) เป็นระยะเวลานาน 

-  มีแนวโน้มท่ีจะถูกพกัการซ้ือขายเป็นระยะเวลานาน (เช่น 3 เดือน 

เน่ืองจากไม่สามารถนาํส่งงบการเงินได ้เป็นตน้) 
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(3) เป็นหลักทรัพย์ท่ี มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 

Capitalization) สูงสุด 200 ลาํดบัแรก โดยพิจารณาจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉล่ียต่อวนั

ยอ้นหลัง 3 เดือน ทั้งน้ี ในกรณีของหลักทรัพยท่ี์ได้รับการคดัเลือกตามเกณฑ์การเปล่ียนแปลง

รายช่ือหลกัทรัพยร์ะหวา่งรอบท่ีมีขอ้มูลมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดไม่ถึง 3 เดือน จะพิจารณา

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉล่ียต่อวนัยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ีหลกัทรัพยน์ั้นเขา้จดทะเบียนซ้ือขาย 

(4) เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนผูถื้อหลกัทรัพยร์ายย่อย (Free-float) ไม่

นอ้ยกวา่ร้อยละ 20 ของทุนชาํระแลว้ โดยพิจารณาขอ้มูลล่าสุดตามรอบระยะเวลาในการทบทวน 

(5) เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าการซ้ือขายอย่างสมํ่าเสมอตามสภาพปกติ

ของตลาด โดยมูลค่าซ้ือขายของหลกัทรัพยน์ั้นไม่น้อยกว่าร้อยละ 50 ของมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อ

หลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญัทั้งตลาดในเดือนเดียวกนั เป็นเวลาไม่ตํ่ากว่า 9 ใน 12 

เดือน หรือไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 สาหรับหลกัทรัพยท่ี์เขา้ซ้ือขายนอ้ยกวา่ 12 เดือน แต่มากกวา่ 6 เดือน 

ทั้งน้ี กรณีหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการคดัเลือก10ตามเกณฑ์การเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยร์ะหวา่ง

รอบ มูลค่าซ้ือขายของหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งผา่นเกณฑ์ดงักล่าวเป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 3 ใน 4 ของ

ระยะเวลาท่ีหลกัทรัพยเ์ขา้ซ้ือขาย 

(6) เป็นหลกัทรัพยท่ี์มีจานวนหุ้นซ้ือขายไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 5 ของจาน

วนหุ้นจดทะเบียนของหลกัทรัพยน์ั้นๆ ในเดือนท่ีมูลค่าซ้ือขายของหลกัทรัพยผ์า่นเง่ือนไขตามขอ้ 

4.2.5 

(7) หากมีจานวนหลกัทรัพยท่ี์ผ่านเกณฑ์ดงักล่าวขา้งตน้น้อยกว่า 105 

หลกัทรัพย ์ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะดาเนินการดงัต่อไปน้ี 

- ลดอตัราส่วนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพยจ์ากร้อยละ 

50 ลงคร้ังละร้อยละ 5ทั้งน้ี การลดอตัราส่วนของมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพยต์อ้งไม่ตํ่ากวา่

ร้อยละ 20 

- ลดจาํนวนเดือนท่ีหลกัทรัพยต์อ้งผา่นเกณฑด์า้นมูลค่าการซ้ือขาย

จาก 9 เดือน ลงคร้ังละ 1 เดือน ทั้งน้ี ตอ้งไม่ตํ่ากว่า 6 เดือน ยกเวน้หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการคดัเลือก 

ตามเกณฑก์ารเปล่ียนแปลงรายช่ือหลกัทรัพยร์ะหวา่งรอบ 

- ลดอตัราส่วนของจานวนหุ้นท่ีมีการซ้ือขายจากร้อยละ 5 ลงคร้ังละ

ร้อยละ 0.5 ทั้งน้ี ตอ้งไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 1อน่ึง เพื่อให้ไดห้ลกัทรัพยค์รบตามจาํนวนท่ีกาํหนด ตลาด

หลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาปรับลดอตัราส่วนของมูลค่าซ้ือขายเฉล่ียต่อหลกัทรัพย ์หรืออตัราส่วน

ของจาํนวนหุ้นท่ีมีการซ้ือขายลงอีก ทั้ งน้ี เป็นไปตามท่ีคณะทาํงานด้านดัชนีเห็นว่าเหมาะสม
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หลกัทรัพยท่ี์ผา่นคุณสมบติัขา้งตน้ จะไดรั้บการจดัลาํดบัตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉล่ีย 

โดยหลกัทรัพยใ์นลาดบัท่ี 1 - 50 จะเป็นหลกัทรัพยท่ี์เป็นองคป์ระกอบของดชันี  

1.2.2 หลักทรัพย์สํารอง (Reserve List) ประกอบดว้ย หลกัทรัพยอ์นัดบัท่ี 51 - 55 

เป็นรายช่ือสํารองของหลกัทรัพยท่ี์เป็นองค์ประกอบของดชันี SET50 (หลกัเกณฑ์การจดัทาํดชันี

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
 

 สูตรการคาํนวณดชันีราคา SET50 

 

 SET50 𝐼𝐼𝑛𝑛𝑑𝑑𝑒𝑒𝑥𝑥 = 𝐶𝐶𝑢𝑢𝑟𝑟𝑟𝑟𝑒𝑒𝑛𝑛𝑡𝑡 𝑀𝑀𝑎𝑎𝑟𝑟𝑘𝑘𝑒𝑒𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑎𝑎𝑙𝑙𝑢𝑢𝑒𝑒 SET50 × 𝐵𝐵𝑎𝑎𝑠𝑠𝑒𝑒 𝑉𝑉𝑎𝑎𝑙𝑙𝑢𝑢𝑒𝑒 SET50 

                               𝐵𝐵𝑎𝑎𝑠𝑠𝑒𝑒 𝑀𝑀𝑎𝑎𝑟𝑟𝑘𝑘𝑒𝑒𝑡𝑡 𝑉𝑉𝑎𝑎𝑙𝑙𝑢𝑢𝑒𝑒 SET50 

โดยท่ี 

Current Market Value (CMV) SET50 = มูลค่าตามราคาตลาดรวมของหลกัทรัพย ์

ทั้งหมดของ SET50 ท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี ณ วนัปัจจุบนั 

Base Market Value (BMV) SET50 = มูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย์

ทั้งหมดของ SET50 ท่ีเป็นองคป์ระกอบของดชันี ณ วนัฐาน 

Base Value =ค่าฐานของดชันีSET50 

(ท่ีมา: หลกัเกณฑก์ารจดัทาํดชันีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
 

1.3  บริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัทาํดชันี 

SET50 ข้ึน เพื่อแสดงระดบัความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์เป็นส่วนประกอบในดชันี โดย

จะคดัเลือก 50 หลักทรัพย ์หรือ 50 บริษทัจดทะเบียน ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ มีสภาพ

คล่องและปริมาณการหมุนเวียนของหุ้นสูงอยา่งสมํ่าเสมอ รวมถึงมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free 

float) ผา่นเกณฑท่ี์กาํหนด บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 ในปี 2557 แสดงไดด้งัตารางท่ี 2.1 

 

ตารางท่ี 2.1  บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 พ.ศ.2557 

 

ลาํดบัท่ี ช่ือหลกัทรัพย ์ ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์

1 บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จาํกดั (มหาชน) ADVANC 

2 บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) AOT 

3 บริษทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) BANPU 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ลาํดบัท่ี ช่ือหลกัทรัพย ์ ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์

4 ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) BAY 

5  ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  BBL 

6  บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)  BCP 

7  บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน)  BGH 

8 บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน)  BH 

9 บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  BIGC 

10 บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน)  BJC 

11 บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จาํกดั (มหาชน)  BLA 

12 บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน)  BTS 

13 บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน)  CENTEL 

14 บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) CK 

15 บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน)  CPALL 

16 บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  CPF 

17 บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน)  CPN 

18 บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  DELTA 

19 บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) DTAC 

20 บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) EGCO 

21  บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  GLOBAL 

22 บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) GLOW 

23 บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) HEMRAJ 

24 บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  HMPRO 

25 บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) INTUCH 

26  บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน)  IRPC 

27 บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน)  IVL 
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ตารางท่ี 2.1  (ต่อ) 

 

ลาํดบัท่ี ช่ือหลกัทรัพย ์ ช่ือยอ่หลกัทรัพย ์

28 บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน)  JAS 

29 ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)  KBANK 

30 ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) KTB 

31 บริษทั แลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  LH 

32 บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) MINT 

33  บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน)  PS 

34 บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) PTT 

35 บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) PTTEP 

36 บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน)  PTTGC 

37 บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน)  RATCH 

38  บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จาํกดั (มหาชน) ROBINS 

39  ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) SCB 

40  บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน)  SCC 

41  บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน) SCCC 

42  บริษทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP 

43  บริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน) THAI 

44  บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน)  THCOM 

45  ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน)  TMB 

46  บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน)  TOP 

47 บริษทั ทีทีดบับลิว จาํกดั (มหาชน)  TTW 

48 บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  TU 

49 บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  TRUE 

50 บริษทั ว ีจี ไอ โกลบอล มีเดีย จาํกดั (มหาชน) VGI 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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2. ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้องกบัผลตอบแทน 

 

การศึกษาคร้ังน้ีจะอธิบายถึงทฤษฎีสําคญั ท่ีเก่ียวข้องกับผลตอบแทนและปัจจยัท่ี

สามารถอธิบายผลตอบแทน 2ทฤษฎีคือ 1)แบบจาํลองการประเมินราคาสินทรัพยทุ์นและ 2) ทฤษฎี

สามปัจจยั รวมทั้งอธิบายอตัราส่วนทางการเงินท่ีสาํคญั 3 อตัราส่วน ซ่ึงอธิบายรายละเอียดไดด้งัน้ี 

2.1 แบบจําลองการการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

ความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยน์ั้นเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัในการวเิคราะห์ความเส่ียงของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์กล่าวคือ ความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยจ์ะส่งผลต่อความเส่ียงของกลุ่ม

หลกัทรัพยข์องผูล้งทุน ซ่ึงความเส่ียงของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยน์ั้น ได้แก่ ความเส่ียงของ

หลกัทรัพยท่ี์เป็นระบบ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้เป็นตวับ่งบอกถึงความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ี ดงันั้น 

ในการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาดท่ีมี ประสิทธิภาพ 

จึงควรพิจารณาความเส่ียงโดยดูท่ีค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้มากกวา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดงันั้น จึงได้

มีการพฒันาทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรัพยข้ึ์นมาเพื่อช่วยให้ผูล้งทุนสามารถ วิเคราะห์และวดั

ความเส่ียงระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงได ้ซ่ึงทฤษฎี CAPM เป็นตวัแบบสําหรับการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพยต่์างๆ ให้เหมาะสมกบัสภาพความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 

 2543: 249) 

 ทฤษฎี CAPM ถูกกาํหนดข้ึนมาเพื่อใชใ้นการกาํหนดราคาสินทรัพยต่์างๆ โดยใช้

ความตอ้งการในผลตอบแทนและความเส่ียงในการเลือกหลกัทรัพย ์โดยสามารถแสดงความสัมพนัธ์ 

ระหวา่งความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดตามทฤษฎี CAPM แสดงดว้ย 

เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: SML) คือ เส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียง 

และผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง ประกอบดว้ย ความเส่ียงท่ีมีระบบ และความ 

เส่ียงท่ีไม่มีระบบ ดงันั้น การพิจารณาผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจะนาํค่าความเส่ียงท่ีมีระบบของ 

หลกัทรัพยน์ั้นๆ มาร่วมพิจารณาผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากหลกัทรัพยน์ั้นๆ สามารถแสดง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงโดยใช้เส้น

ตลาดหลกัทรัพย ์(SML) แสดงดงัรูปต่อไปน้ี 
 

   E(Ri)= Rf  +  E(Rm)- Rf    Bi 
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E(Ri)  คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของสินทรัพยท์างการเงิน i 

R(R i)  คือ  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงิน 

Bi  คือ  Beta Coefficient ซ่ึงวดัความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจาย 

   ความเส่ียงของสินทรัพย ์i 

E(Rm)  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 

   หรือผลตอบแทนของตลาด (Market Return) 

Rf  คือ  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงถา้ E(R i) อยูใ่ตเ้ส้น

ตลาดหลกัทรัพยแ์สดงวา่ E(R i) นอ้ยกวา่ R(R i) หมายความวา่ หลกัทรัพย์

ดงักล่าวมีราคาสูงไป ดงันั้นนกัลงทุนควรจะตดัสินใจขายหลกัทรัพย์

นั้น ถา้ E(R i) อยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพยแ์สดงวา่ E(R i) มากกว่า 

R(R i) หมายความว่า หลกัทรัพยด์งักล่าวมีราคาตํ่าไป ดงันั้น นกัลงทุน

ควรจะตดัสินใจซ้ือหลกัทรัพยน์ั้นเพราะในอนาคตอนัใกลร้าคาของ

หลกัทรัพยมี์แนวโนม้ท่ีจะเพิ่มข้ึน (นนัทพงษ ์ มยรุศกัด์ิ, 2555) 

2.2  ทฤษฎีสามปัจจัย( Three Factor Model) Fama และ French (1992) มีแนวคิดว่า

ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตาม ทฤษฎี APT (Ross, 1976) มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยโ์ดยทางออ้ม คือ มีผลต่อการดาํเนินงานของกิจการ เช่น มีผลต่ออตัราการเจริญเติบโต

ของกิจการ ยอดขาย กาํไร หน้ีสิน ฯลฯ ซ่ึงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอี์กทอด

หน่ึง Fama และ French (1992) จึงทาํการวิจยัเพื่อหาตวัแทน (Proxy) ของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

พบว่า ขนาดของกิจการ (Size) และอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์(Book to 

market ratio: B/M ratio) สามารถเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

เน่ืองจากขนาดของกิจการ (Size) ท่ีมีขนาดเล็กหรือหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market 

value หรือ Market equity) ตํ่า จะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่หรือ

มูลค่าตลาดสูง จะให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีตํ่า ดงันั้น ธุรกิจขนาดเล็กย่อมมีความเส่ียงมากกว่า

ธุรกิจขนาดใหญ่ และในส่วนอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์(Book to market 

ratio: B/M ratio) อาจจะส่ือได้ถึงการคาดการณ์ความเส่ียงของการลงทุน เช่น หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า

ตลาดนอ้ยกวา่หรือใกลเ้คียงกบัมูลค่าบญัชี แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนคาดการณ์ถึงอนาคตท่ีไม่ดีของ

หลกัทรัพยน์ั้น เช่นเดียวกบัปัจจยัความเส่ียงตลาด (Market risk) จึงไดน้าํเสนอแบบจาํลอง 3 ปัจจยั 

เพื่อทดสอบสมมติฐานหาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อค่าคาดหวงัของอตัราผลตอบแทนจาการลงทุนใน

สินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง Fama และ French (1993) ได้พฒันาแบบจาํลอง 3 ปัจจยับนพื้นฐานของ

การศึกษาท่ีผ่านมา ซ่ึงกาํหนดให้ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) ประกอบด้วย 3 ปัจจยั 
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ได้แก่ ความเส่ียงตลาด (Market risk) ขนาดของกิจการ (Size) และอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดของหลกัทรัพย ์(B/M ratio) เช่นเดิม แต่ได้กาํหนดรูปแบบสมการและวิธีการท่ีชดัเจนยิ่งข้ึน 

คือ 

 1.  ค่าชดเชยความเส่ียงตลาด (Market risk premium) หาจากอตัราผลตอบแทน

ของตลาด ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Rm – Rf ) ซ่ึงเหมือนกบั

แบบจาํลอง CAPM   

2.  ค่าชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size premium) สร้างข้ึนโดยแบ่งหลกัทรัพย์

เป็นกลุ่มตามขนาด คือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็กและกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ แล้ว

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียทั้ง 2 กลุ่ม และนาํอตัราผลตอบแทนท่ีได้จากกลุ่มหลกัทรัพย์

ขนาดเล็ก ลบด้วย ค่าอตัราผลตอบแทนท่ีได้จากกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ จะได้ปัจจยัอตัราผล 

ตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กกบัหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (Return of small size 

minus return of big size: SMB) ดงัน้ี 

SMB =  Average returns of Small size minus Big size  

 = 1/3 * (S/L + S/M + S/H) –1/3 * (B/L + B/M + B/H) 

 3.  ค่าชดเชยความเส่ียงจากมูลค่าตามบญัชี (Value premium) สร้างข้ึนโดยจดักลุ่ม

หลกัทรัพยต์าม B/M ratio โดยกลุ่มแรกเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M ratio สูง

ท่ีสุด (High B/M ratio) กลุ่มท่ีสองเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดท่ีมีค่า B/M ratio ตํ่าท่ีสุด 

(Low B/M ratio) หลงัจากนั้นหาผลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของทั้ง 2 กลุ่ม (Return of 

high B/M minus return of low B/M ratio: HML) ดงัน้ี 

HML = Average returns of High B/M ratio minus Low B/M ratio 

  =  1/2 * (S/H + B/H) –1/2 * (S/L + B/L)  

  สมการแบบจาํลอง 3 ปัจจยั สามารถแสดงไดด้งัน้ี 

   Ri, t – Rf, t = ai + bi (Rm, t – Rf, t) + si (SMBt ) + hi (HMLt ) + ei, t  

 โดย  Ri, t   คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

 Rf, t    คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 

 Rm, t    คือ  อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ณ เวลา 

 t ai    คือ  ค่าคงท่ีของหลกัทรัพย ์i bi คือ ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของ 

  หลกัทรัพย ์i 

 Rm, t – Rf, t  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงท่ีคาดหวงัจากตลาด (Market Risk 

  Premium) ณ เวลา t 
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SMBt  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากขนาด (Size Premium) คาํนวณจากผลต่าง

ระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกิจการท่ี

มีขนาดเล็ก และกลุ่มหลักทรัพยข์องกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ ณ 

เวลา t 

HMLt  คือ  ค่าชดเชยความเส่ียงจากมูลค่า (Value Premium) คาํนวณจากผลต่าง

ระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกิจการท่ี

มีมูลค่าของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง และกลุ่ม

หลกัทรัพยข์องกิจการท่ีมีมูลค่าของอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดตํ่า ณ เวลา t   

ei, t  คือ  ค่าความคาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์i ณ เวลา t 

(ทดัพงศ ์อวิโรธนานนท ์และวรีะพงศ ์อุทธารัตน์, 2558) 

2.3 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการนาํตวัเลขท่ีอยู่ในงบการเงินมา

หาอัตราส่วนเพื่อใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน หรือ เปรียบเทียบกับผลการ

ดาํเนินงานในอดีต ช่วยใหผู้ว้ิเคราะห์ประเมินผลการดาํเนินงาน แนวโนม้ และความเส่ียงของกิจการ

ไดดี้ยิง่ข้ึน(https://th.wikipedia.org) อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย อตัราส่วน

ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี และมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาด มีรายละเอียดดงัน้ี 

2.3.1 อัตราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio: P/E Ratio)  คือ 

อตัราส่วนระหว่างราคาตลาดต่อหุ้นกบักาํไรต่อหุ้น ท่ีบริษทันั้นทาํไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือน 

หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด ซ่ึงผูล้งทุนจะสนใจอตัราส่วนน้ีมาก เพราะเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทนท่ีเขาควร

จะได้รับ อัตราส่วนน้ีจะแสดงให้เห็นถึงคุณภาพการทํากําไรและผลดําเนินงานของกิจการ 

อตัราส่วนน้ียิ่งสูงแสดงวา่ฝ่ายบริหารมีความสามารถในการบริหารไดดี้ ทาํกาํไรไดม้ากจนผูล้งทุน

ยอมรับและราคาตลาดของกิจการจึงสูงตามไปดว้ย สูตรในการคาํนวณไดแ้ก่ 
 

 อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (เท่า) = ราคาตลาดต่อหุ้นสามญั 

            กาํไรต่อหุน้ 
 

 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%87%E0%B8%9A%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%A7%E0%B8%B2%E0%B8%A1%E0%B9%80%E0%B8%AA%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%87
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2.3.2 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price/Book Value Ratio: P/B 

Ratio) คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามญั  

1 หุ้น ตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของ

มูลค่าตามบัญชี ถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่าสูงแสดงว่าผู ้ลงทุนให้ความสนใจในหุ้นของบริษัทนั้ น 

เน่ืองมาจากผลการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพของบริษทั จึงทาํให้ราคาตลาดของหุ้นมีแนวโน้ม

สูงข้ึน สูตรในการคาํนวณไดแ้ก่ 
 

 อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (เท่า)  =   ราคาตลาดต่อหุน้สามญั 

                     มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้สามญั 
 

2.3.3  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization: Mcap ) คือ มูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด โดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิด

ของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คูณกบัจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) ถา้อตัราส่วน

น้ีมีค่าสูงแสดงว่าผูล้งทุนให้ความสนใจในหุ้นของบริษทันั้น เน่ืองมาจากผลการดาํเนินงานท่ีมี

ประสิทธิภาพของบริษทั จึงทาํใหร้าคาตลาดของหุน้มีแนวโนม้สูงข้ึน สูตรในการคาํนวณไดแ้ก่ 

 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(ลา้นบาท) =  ราคาปิดของหุน้ X ปริมาณหุ้นจด

              ทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย ์

 

3. งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ์  (2553) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีส่งผลต่อดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพย ์SET 50 ซ่ึงปัจจยัท่ีนาํมาใช้ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี (MLR) ดชันีอุตสาหกรรม

ดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายย่อย (LOCAL) อตัราแลกเปล่ียน 

ถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB) และราคาทองคาํต่างประเทศถวัเฉล่ียรายเดือน 

(GOLD) เป็นขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือน โดยช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา เร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 

พ.ศ. 2548 ถึง เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2553 จาํนวนทั้งหมด 66 เดือน ดว้ยการวเิคราะห์สมการถดถอย

เชิงซอ้นโดยวธีิประมาณค่ากาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด จากการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาตลาด

หลกัทรัพย ์SET 50 คือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) และมูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือน

ของนกัลงทุนรายยอ่ย (LOCAL) ท่ีระดบันยัสําคญั ร้อยละ 99 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

กบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50 
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แกว้มณี อุทิรัมย ์และกนกศกัด์ิ สุขวฒันาสินิทธ์ิ (2557) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อตัราส่วน กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวิธีวจิยัโดยเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินปี 2553 ถึงปี 2555 

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive statistics) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) 

และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ผลการวจิยัพบวา่  

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงิน 

และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อัตราส่วนทางการเงินทั้ ง 20 อัตราส่วนไม่มีความ 

สัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายในกลุ่มอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีเพยีงอตัรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายในกลุ่มอุตสาหกรรม

ทรัพยากรมีเพียงอตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ี

คาดหมายในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีระยะเวลาในการขายสินคา้ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์

อตัรากาํไรสุทธิ อตัรากาํไรต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน

ท่ีคาดหมายในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีอตัราส่วนทางการเงินทุกอตัราส่วนต่างมีความสัมพนัธ์

กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ยกเวน้อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน

ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย และในกลุ่มรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีเพียงอตัรา 

ส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน

ท่ีคาดหมาย 

ชาลินี แสงสร้อย (2558) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน

กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ ทั้งน้ี อุตสาหกรรมบริการจดัเป็นกลุ่มท่ีมีความสําคญัในเศรษฐกิจของประเทศไทย และเป็น

ตวักลางในการขบัเคล่ือนหลายดา้นในเศรษฐกิจ ทั้งยงัเป็นกลุ่มท่ีไดรั้บความสนใจจากผูล้งทุนใน

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอย่างมาก ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีใช้ตวัแปรอิสระคือ กลุ่มของอตัราส่วนทาง

การเงิน ไดแ้ก่ อตัราเงินทุนหมุนเวียน อตัราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อตัราหมุนเวียนลูกหน้ีอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อตัรากาํไรขั้นตน้อตัรากาํไร

สุทธิ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราหมุนเวียนของ

ลูกหน้ี อตัราส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ีอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวรอตัราการ 
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หมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ อตัราระยะเวลาหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ และอตัราหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม โดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาสระหว่าง ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2551 จนถึง ไตรมาสท่ี 1 ปี 

พ.ศ.2557 (โดยภาคบริการทั้งส้ิน 82 บริษทั 25 ช่วงเวลา) 

จากการประมาณค่าแบบจาํลองโดยวิธี Random Effect พบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมี

ความสัมพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนการหมุนเวียน

ของสินทรัพยร์วม มีนยัสําคญัทิศทางตรงกนัขา้มกนักบัราคาหลกัทรัพยต์ามลาํดบั ในขณะท่ีอตัรา 

ส่วนการทางการเงินอ่ืนๆ นั้นไม่มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์

นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) การศึกษาค้นควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีกลุ่มตวัอยา่งจาํนวน 9 ธนาคาร (180 ตวัอยา่ง) ศึกษาในช่วง

ระหวา่งปี พ.ศ. 2552-2556 โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการวิจยัอธิบายฐานะทางการเงินและ

ผลการดาํเนินงานของธนาคาร 4 ด้าน คือ ด้านความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) ด้าน

ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Efficiency) ด้านความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage) และ

ดา้นมูลค่าตลาดหรือการเติบโต (Market Value or Growth) โดยเลือกใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยแ์ต่

ละไตรมาส เพื่อให้เห็นวา่ขอ้มูลทางการเงินในไตรมาสนั้นๆ มีความสัมพนัธ์และสะทอ้นให้เห็นถึง

ราคาหลักทรัพยใ์นไตรมาสเดียวกันได้โดยวิธีทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์คือ การวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์และวเิคราะห์สมการถดถอย 

ผลการศึกษาพบวา่ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 อตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใช้

ในการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ทั้งส้ิน 3 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วนกาํไรสุทธิ และอตัราส่วน

หมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร โดยท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราส่วนกาํไรสุทธิ มี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยสําคัญ ในขณะท่ีอัตราส่วน

หมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารอยา่งมีนยัสาํคญั 

สุภาพร ศรีสุกใส (2556) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้น

บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) (PTTEP) ปัจจัยท่ีนํามาพิจารณาใน

การศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ดชันีราคากลุ่มพลงังาน (ENERG ) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 

(INT) ราคานํ้ ามนัดิบ (NYMEX) ราคาทองคาํ (GOLD) อตัราเงินเฟ้อ (INF) โดยใช้ขอ้มูลจากแหล่ง 

ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม 2551 

ถึง เดือนธันวาคม 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 

Linear Regressions) ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS)  
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ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 95 ตวัแปรท่ีสามารถอธิบายราคาหุ้น 

บริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) (PTTEP) ไดแ้ก่ ดชันีราคากลุ่มพลงังาน 

(ENERG ) ราคานํ้ ามนัดิบ (NYMEX) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนัยสําคญัทาง

สถิติ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (INT) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิติ 

ทวีศกัด์ิ จนัอุทยั (2557) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ท่ีจะศึกษาแบบจาํลอง Fama 

Frence Three Factor Model ได้วิเคราะห์ถึงความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยนําปัจจยัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัขนาดของธุรกิจ และ

อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีส่วนดว้ยมูลค่าตลาดมาพิจารณาร่วมกบัปัจจยัตลาด ทั้งน้ี ไดท้าํการศึกษา

หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงาน จํานวน 12 หลักทรัพย์ ได้แก่ หลักทรัพย์ BAFS, BANPU, BCP, 

EASTW, EGGO, IRPC, LANNA, PTT, PTTEP, RATCH, STRD แล ะ SUSCO โด ยเก็ บ ข้อ มู ล 

ทุติยภูมิจากบริการตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ (SETSMART) และธนาคารแห่งประเทศไทย 

โดยใช้โปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติในการคาํนวณแบบ Multiple Regression ซ่ึงแบ่งช่วงการ 

ศึกษาเป็นรายเดือน รวมเป็น 48 เดือน และรายไตรมาส รวม 16 ไตรมาส ในช่วงระยะเวลาระหวา่ง

วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2556 

ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทางขนาดและอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีส่วนดว้ยมูลค่าตลาด

มีความสอดคลอ้งตามหลกัของแบบจาํลองสามปัจจยัของ Fama และ French โดยพบว่าอตัราส่วน

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยพ์ลงังานทั้ง 12 หลกัทรัพยเ์ป็นรายเดือน มีอตัราผลตอบแทน

รวมเฉล่ียท่ีร้อยละ 5.22 ซ่ึงหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนสูงสุด 5 อนัดบัเป็นหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ส่วน

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรวมรายไตรมาสเป็น 5.38 และ 5 หลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนท่ีคาดหวงั

สูงท่ีสุดเป็นหลกัทรัพยข์นาดเล็กเช่นกนั 

ปภิณทิพย ์กุศลรักษาสกุล (2552) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบอิทธิพล

ของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ และมูลค่าหลักทรัพย์ทางบัญชี ท่ีมีผลต่ออตัราผล 

ตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดว้ยแบบจาํลอง Fama French Three Factor Model โดยใชห้ลกัทรัพยท่ี์อยู่

ในดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 50 หลกัทรัพย ์เม่ือวนัองัคารท่ี 30 มิถุนายน พ.ศ. 

2552 เป็นกลุ่มตวัอย่างทดสอบ ซ่ึงพบว่าหลกัทรัพยจ์าํนวนทั้งส้ิน 42 หลกัทรัพย ์ท่ีมีการซ้ือขาย

ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 60 เดือน อตัรา

ผลตอบแทนของตลาดท่ีใช้ในการทดสอบ คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 50 หลกัทรัพย ์หลกั (SET50) อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง คือ ดอกเบ้ีย

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี หลักทรัพย์ทั้ ง 42 หลักทรัพย ์มีการแบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม ตามมูลค่า
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หลกัทรัพยแ์ละตามมูลค่าทางบญัชี กล่าวคือ แบ่งตามมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยจ์ะไดก้ลุ่ม S และ

กลุ่ม B ขณะท่ีแบ่งตามมูลค่าหลกัทรัพยต่์อมูลค่าทางบญัชีจะไดก้ลุ่ม H กลุ่ม M และกลุ่ม L เม่ือนาํ

การแบ่งหลกัทรัพยท์ั้งสองประเภทมารวมกนัจะไดห้ลกัทรัพยก์ลุ่ม S/L กลุ่ม S/M กลุ่ม S/H กลุ่ม

B/L กลุ่ม B/M และกลุ่ม B/H ผลการวิจยัพบวา่ เม่ือทดสอบในภาพรวมพบวา่ปัจจยัทั้งสาม ไม่มีผล

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ือทดสอบรายกลุ่มพบว่า กลุ่ม S/H มีอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดและมูลค่าของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัท่ีส่งผลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม B/L มี

อตัราผลตอบแทนของตลาดและมูลค่าหลักทรัพย์ต่อมูลค่าทางบญัชีเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และกลุ่ม B/M มีอตัราผลตอบแทนของตลาดเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ขณะท่ีกลุ่ม S/Lกลุ่ม S/M และกลุ่ม B/H นั้น ปัจจยัทั้งสามไม่มีอิทธิพล

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

วริษฐา  ชลานนท์นิวฒัน์ (2554) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเติบโตของ

มูลค่าตามบญัชี กบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ค.ศ. 2001-

2010 ผลการศึกษาพบว่า บริษทัท่ีมีอตัราการเติบโตของมูลค่าทางบญัชีท่ีสูง มกัจะมีแนวโน้มของ

อตัราผลตอบแทนตํ่า หรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ทดัพงศ์ อวิโรธนานนท์ และวีระพงศ์ อุทธารัตน์ (2558) ได้ศึกษาและเปรียบเทียบ

ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจาํลอง CAPM และแบบจาํลอง 3 ปัจจยั 

ด้วยการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Indus) เฉพาะกลุ่มย่อย 

ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (Petro) และกลุ่มยอ่ยบรรจุภณัฑ ์(PKG) โดยเก็บขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ตั้ งแต่เดือนมกราคม 2552 ถึงเดือนกันยายน 2556 พบว่า เม่ือใช้แบบจาํลอง 

CAPM วิเคราะห์หลักทรัพย์ทั้ ง 2 กลุ่ม พบว่า ปัจจัยความเส่ียงตลาดมีผลกระทบต่ออัตราผล 

ตอบแทนของหลกัทรัพย ์ส่วนแบบจาํลอง 3 ปัจจยั อตัราผลตอบแทนของทุกหลกัทรัพยมี์ความ 

สัมพนัธ์กบัปัจจยัความเส่ียงตลาด (Market risk) แต่มีบางหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์กบัค่าชดเชย

ความเส่ียงจากขนาด (SMB) และค่าชดเชยความเส่ียงจากมูลค่าตามบญัชี (HML) ซ่ึงการใช้แบบ 

จาํลอง 3 ปัจจยั จะให้ผลการวิเคราะห์ท่ีแม่นยาํกวา่การใชแ้บบจาํลอง CAPM โดยให้ค่า R square ท่ี

สูงกวา่ทั้งหมด 

อภิรัช ถาวรสุข (2554) ผลการศึกษาค่าความเส่ียงหรือค่าเบตา้ (β) ของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบวา่ หลกัทรัพยท่ี์มีค่า β เป็นบวกมี 19 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ CK, UMI, 

MBK, SCC, SC, TTCL, LPN, SIRI, UV, TPOLY, PS, SENA, ROJNA, NNCL, AP, SCCC, QH, 

EVER และ UNIQ ซ่ึงหมายความว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่า ß เป็นลบ มี
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เพียง 1 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ STPI ซ่ึงหมายความวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป

ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยหลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงของราคา

ไม่มากนัก (Defensive Stock) หรืออตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงน้อยกว่า

อตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงก็คือหลกัทรัพยท่ี์มีค่า ß น้อยกวา่ 1 ไดแ้ก่ UMI, MBK, SC, TTCL, 

LPN, SIRI, UV, TPOLY, PS, SENA, NNCL, AP, SCCC และ EVER ส่วนหลักทรัพย์ท่ี มีความ

เส่ียงสูง (Aggressive Stock) หรืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงมากกวา่อตัรา

ผลตอบแทนตลาดซ่ึงก็คือ มีค่าเบตา้ (β) มากกว่า 1 ไดแ้ก่ CK, SCC, ROJNA, QH และ UNIQ ใน

ส่วนของการศึกษาประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยการวิเคราะห์ค่าคงท่ีไดจ้ากสมการการถดถอยและ

การนาค่าเบตา้ (β) และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมาเปรียบเทียบกบัเส้น

ตลาดหลักทรัพย์เพื่อวิเคราะห์ว่าหลักทรัพย์ใดมีราคาสูงกว่า (Over Value) หรือตํ่ากว่า (Under 

Value) ราคาท่ีเหมาะสม ผลของการศึกษาพบว่า หลกัทรัพยท่ี์มีหลักทรัพยท่ี์อยู่เหนือเส้น SML 

ทั้งส้ิน 7 หลักทรัพย ์ได้แก่ STPI, UMI, MBK, SC, TTCL, LPN และ SIRI เน่ืองจากค่า α 38 > 0 

หมายความวา่ หลกัทรัพยมี์ราคาตํ่ากว่าราคาท่ีเหมาะสม (Undervalued) และหลกัทรัพยท่ี์อยูต่ ํ่ากว่า

เส้น SML มีจํานวนทั้ งส้ิน 13 หลักทรัพย์ ได้แก่ CK, SCC, UV, TPOLY, PS, SENA, ROJNA, 

NNCL, AP, SCCC QH, EVER และ UNIQ เน่ืองจากค่า α < 0 หมายความวา่ ราคาหลกัทรัพยสู์งกว่า

ระดบัท่ีเหมาะสม (Over Value) 

ธัชวสัส์ วิพุทธิกุล (2553) ได้ศึกษาผลตอบแทนของการจดักลุ่มการลงทุนซ่ึงจดัแบ่ง

ตามขนาด อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง

บญัชีต่อหุ้น (P/B Ratio) การจดักลุ่มการลงทุนตามปัจจยัดงักล่าวเป็นการจดัตามทฤษฎีThree Factor 

Model ของ Fama and French ซ่ึงเสนอว่าหลักทรัพย์ท่ี มีขนาดเล็กจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า

หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่และหลักทรัพยท่ี์มีค่า P/E และ P/B ratio ตํ่าจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า

หลกัทรัพยท่ี์มีค่า P/E และ P/B ratio สูง งานศึกษาช้ินน้ีเร่ิมจากขั้นตอนการเลือกหลกัทรัพยจ์ากกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีสภาพคล่องสูง โดยคัดเลือกได้ 14 กลุ่มอุตสาหกรรม จากทั้ งหมด 27 กลุ่ม

อุตสาหกรรม การคดัเลือกดงักล่าวใชค่้า Stock Turnover เป็นตวับ่งช้ีถึงสภาพคล่องของหลกัทรัพย ์

ในกลุ่มอุตสาหกรรม ภายหลงัจากการคดัเลือกพบวา่ใน 14 กลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีหลกัทรัพย์

ทั้งหมด 284 หลกัทรัพย ์ตดัหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่า และหลกัทรัพยท่ี์มีค่า P/E และ P/B ratio

เป็นลบ  
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งานศึกษาคร้ังน้ีรวบรวมขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่ม

การลงทุนระหวา่งช่วง พ.ศ. 2553 และใชอ้ตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ในช่วงเวลาเดียวกนัเป็น benchmark สําหรับการคาํนวณอตัราผลตอบแทนเกินปกติของกลุ่มหลกัทรัพย ์

ผลการศึกษาสอดคล้องกบัทฤษฎี Three Factor Model ของ Fama and French กล่าวคือการลงทุน

หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กมีอตัราผลตอบแทนมากกวา่กลุ่มการลงทุนของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ กลุ่ม

การลงทุนของหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้นตํ่า มีอตัราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรต่อหุ้นสูง และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง

บญัชีตํ่า มีอตัราผลตอบแทนมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยมี์อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชีสูง 

ศิเรมอร ขาวฟอง (2011) ได้ศึกษาโดยระบุตวัแปรสําคญัทางเศรษฐกิจและการเงิน

รวมทั้งวิเคราะห์บทบาทของตวัแปรดงักล่าวในการอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุ้น

สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มตวัอย่างท่ีใช ้ในการวิจยั คือ บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ทั้ งหมดท่ีมิใช่สถาบันการเงิน กลุ่มธุรกิจประกันภัย และกลุ่มโรงพยาบาล 

ระยะเวลาท่ีใช้ในการวิจยัเร่ิมตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2549 ถึง 31 ธันวาคม 2551 การวิจยัใช้ Time 

series Regression เพื่อระบุตวัแปรสาํคญัและวเิคราะห์บทบาทของตวัแปรดงักล่าว ผลการวจิยัพบวา่ 

ปัจจยัทางการเงินและปัจจยัทางเศรษฐกิจคือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีขนาดของ

กิจการและอตัราแลกเปล่ียน สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัไดโ้ดย

มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ส่วนราคานํ้ ามนัมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัอตัราผลตอบแทนหุ้น

สามญั 

Jefrey Pontiff (1998) ได้ศึกษาปัจจัยมูลค่าทางบัญชีต่ออัตราส่วนค่าเฉ ล่ียตลาด

หลกัทรัพย ์Dow Jones Industrial เพื่อคาดการณ์ผลตอบแทนของตลาด และผลตอบแทนส่วนเกิน

ของบริษทัขนาดเล็ก ในปี1926-1994 ใช้กลุ่มตวัอย่าง 1960 ตวัอย่าง พบว่า มูลค่าทางบญัชีมีความ 

สัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต 

Pin-Huang Chou, Robin K. Chou a, and Jane-Sue Wang (2004) ได้ศึกษามูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาด (SIZE) และมูลค่าทางบญัชีต่อราคาตลาด (BM) พบว่า มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดและมูลค่าทางบญัชีต่อราคาตลาด (BM) มีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นระยะเวลาปี ค.ศ. 

1982-2001 และปี ค.ศ. 1990-2001 ตามลาํดบั แต่ช่วงก่อนปี ค.ศ. 1982 พบวา่ มูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาดและมูลค่าทางบญัชีต่อราคาตลาด (BM) ไม่มีผลต่อผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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Veysel Eraslan (2013) การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการทดสอบความถูกต้องของทฤษฎีสาม

ปัจจยั (Fama and French) โดยศึกษาเก็บขอ้มูลผลตอบแทนหุ้นส่วนเกินเป็นรายเดือนในช่วงปี ค.ศ. 

2003-2010 ถูกนาํมาใช้ในการวิเคราะห์ พบว่า บริษทัขนาดใหญ่มีผลตอบแทนส่วนเกินสูงกว่าค่าเฉล่ีย

ของพอร์ตการลงทุนท่ีมีบริษทัขนาดเลก็ และพบวา่บริษทัท่ีมี book- to-market ตํ่ากวา่มีผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยท่ี์สูงกวา่บริษทัท่ีมี book- to-market สูง มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย์

ไม่มีผลต่อผลตอบแทนบริษทัขนาดใหญ่ แต่จะมีผลต่อบริษทัขนาดกลาง และขนาดเล็ก 

Fabrizio Rossi (2012) ไดศึ้กษาตามของทฤษฎีสามปัจจยั (Fama and French) เก่ียวกบั

ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดประเทศอิตาลี ซ่ึงไดท้าํการศึกษาในปี ค.ศ.1989-2004 ผลการศึกษา

พบวา่ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีผลกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

Fama และ French (1992) มีแนวคิดว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคตามทฤษฎี APT 

(Ross, 1976) มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยทางออ้ม คือ มีผลต่อการดาํเนินงาน

ของกิจการ เช่น มีผลต่ออตัราการเจริญเติบโตของกิจการ ยอดขาย กาํไร หน้ีสิน ฯลฯ ซ่ึงจะส่งผล 

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยอี์กทอดหน่ึง Fama และ French (1992) จึงทาํการวิจยัเพื่อหา

ตวัแทน (Proxy) ของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และพบว่า ขนาดของกิจการ (Size) และอตัราส่วน

มูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลักทรัพย ์(Book to market ratio: B/M ratio) สามารถเป็นปัจจยัท่ี

ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากขนาดของกิจการ (Size) ท่ีมีขนาดเล็ก

หรือหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market value หรือ Market equity) ตํ่า จะให้อตัราผลตอบแทน

เฉล่ียท่ีสูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่หรือมูลค่าตลาดสูง จะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีตํ่า 

 

 

 
 



บทที ่3 

วธีิดาํเนินการศึกษา 

 

 

เพื่อศึกษาผลตอบแทนและตวัแปรทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 

รวมทั้งระบุตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 

การศึกษาดาํเนินการตามขั้นตอนดงัน้ี 

1. การกาํหนดประชากร การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่ม SET50 ซ่ึงมีขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาครบถว้น สําหรับปี พ.ศ.2557 (ดูตารางท่ี 2.1 

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 พ.ศ. 2557 หนา้ 12-14) 

2. การเก็บรวบรวมขอ้มูล ขอ้มูลท่ีใชก้ารศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ประกอบดว้ย

ราคาปิดรายสัปดาห์ของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 ประกอบดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาด อัตราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีเป็นราย

สัปดาห์ สาํหรับระยะเวลาเดียวกนัคือ ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ.2557 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ.2557 

3. การคาํนวณผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลักทรัพย์บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

SET50 แสดงการคาํนวณได ้ดงัน้ี 

   Ri  =   (Pt-Pt-1) X 100 

      Pt-1 

 เม่ือ  Ri    = ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มSET50 

             Pt    = ราคาปิดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มSET50 ณ สัปดาห์ท่ีt 

           Pt-1 = ราคาปิดรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มSET50 ณ สัปดาห์ท่ีt-1 
 

4. การคาํนวณค่าเฉล่ียของผลตอบแทน มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อตัราส่วน

ราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม 

SET50 แต่ละบริษทั ซ่ึงแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาไดด้งัตารางท่ี 4.1 

5.  การใช ้Log ธรรมชาติเพื่อปรับค่าและขนาดของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

(Market Capitalization) ของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยบ์ริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET 50 
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6. การใช้สมการถดถอยภาคตดัขวาง (Cross-sectional regression) เพื่อระบุตวัแปร

ทางการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 

7. การวเิคราะห์ขอ้มลู ดงัรายละเอียดในบทท่ี 4  

 



บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 

 

การอธิบายผลของการศึกษาแยกออกเป็นสองส่วนคือ 1) ผลการศึกษาผลตอบแทนและ

ตวัแปรทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 และ 2) ผลของสมการถดถอย ซ่ึงสามารถ

อธิบายรายละเอียดได ้ดงัน้ี 

 

ผลตอบแทนและตัวแปรทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 

  

ผลการศึกษาผลตอบแทนและตวัแปรทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 

แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.1 

 

ตารางท่ี 4.1 ผลตอบแทนและตวัแปรทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 พ.ศ. 2557 

 

No Name Return (%) 
Market Capitalization 

(พนัลา้นบาท) 
P/E (เท่า) P/B (เท่า) 

1 ADVANC 0.490 663.37 18.559 16.05 

2 AOT 1.16 303.571 19.75 3.22 

3 BANPU -0.231 74.194 20.03 1.01 

4 BAY 0.819 257.158 22.00 2.06 

5 BBL 0.207 364.864 10.25 1.20 

6 BCP 0.365 42.923 9.63 1.20 

7 BGH 0.861 246.500 38.11 5.93 

8 BH 1.03 83.809 32.94 8.49 

9 BIGC 0.619 172.020 24.64 4.56 

10 BJC -0.298 74.327 34.32 5.02 

11 BLA -0.39 87.243 29.48 3.95 

12 BTS 0.223 107.389 24.11 1.84 
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ตารางท่ี 4.1 (ต่อ) 

 

No Name Return (%) 
Market Capitalization 

(พนัลา้นบาท) 
P/E (เท่า) P/B (เท่า) 

13 CENTEL 0.412 45.855 38.85 4.44 

14 CK 1.08 36.55 12.74 2.14 

15 CPALL 0.023 391.629 38.72 13.96 

16 CPF -0.213 221.679 27.67 1.97 

17 CPN 0.265 203.233 31.58 5.50 

18 DELTA 0.645 76.522 13.71 3.09 

19 DTAC 0.089 253.583 23.47 7.33 

20 EGCO 0.510 77.082 10.43 1.09 

21 GLOBAL -0.63 39.46 49.69 3.29 

22 GLOW 0.543 122.543 15.81 2.92 

23 HEMRAJ 0.852 36.61 8.56 2.61 

24 HMPRO -0.139 100.726 32.66 7.54 

25 INTUCH 0.332 234.947 16.31 10.61 

26 IRPC -0.038 68.801 203.60 0.92 

27 IVL 0.132 115.190 70.99 1.92 

28 JAS 0.297 53.894 17.39 4.68 

29 KBANK 0.791 489.790 11.43 2.13 

30 KTB 0.680 290.353 8.93 1.37 

31 LH 0.121 102.779 15.58 2.88 

32 MINT 1.02 117.394 28.24 4.56 

33 PS 0.900 60.437 9.83 2.35 

34 PTT 0.332 919.62 9.57 1.31 

35 PTTEP -0.65 612.14 11.30 1.54 

36 PTTGC -0.74 300.077 9.93 1.25 

37 RATCH 0.400 79.499 12.27 1.34 

38 ROBINS 0.024 57.584 29.18 5.04 

39 SCB 0.533 578.51 11.41 2.26 

40 SCC 0.305 522.85 14.87 3.20 
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ตารางท่ี 4.1 (ต่อ) 

 

No Name Return (%) 
Market Capitalization 

(พนัลา้นบาท) 
P/E (เท่า) P/B (เท่า) 

41 SCCC -0.065 93.438 18.03 4.60 

42 TCAP 0.037 43.741 5.61 0.86 

43 *THAI 0.265 31.44 N/A 0.60 

44 THCOM -0.205 42.378 34.43 2.72 

45 TMB 0.779 116.061 22.90 1.83 

46 TOP -0.50 102.629 14.09 1.12 

47 TTW 0.325 43.449 16.93 4.05 

48 TU 0.471 82.443 23.94 2.06 

49 VGI 0.525 40.73 36.40 20.61 

50 *TRUE 1.01 171.894 N/A 24.95 

X   0.29 177.32 26.38 4.32 

Maximum 1.16 919.62 203.60 24.95 

Minimum -0.74 31.44 5.61 0.60 

Std. Dev. 0.48 194.73 28.91 4.95 

ท่ีมา:  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

*หลกัทรัพย ์THAI และ TRUE ไม่ไดน้าํมาคาํนวณค่า P เน่ืองจากมีผลขาดทุนในปี 2557 

 

จากตารางท่ี 4.1 พบว่า ในภาพรวมบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 มีผลตอบแทน

เฉล่ียเท่ากบั 0.29% โดยผลตอบแทนสูงสุดประมาณ 1.16% ในขณะท่ีผลตอบแทนตํ่าสุดมีค่าเป็นลบ

คือ -0.74% บริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงผลตอบแทนสูงสุดคือ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จาํกัด 

(มหาชน) หรือ AOT รองลงมาคือ บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) หรือ CK บริษทั โรงพยาบาล

บาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) หรือ BH  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จาํกดั (มหาชน) หรือ

MINT และบริษทั ทรู คอร์ปอเรชั่น จาํกดั (มหาชน) หรือTRUE ท่ีให้ผลตอบแทนประมาณ 1% 

บริษทัจดทะเบียนท่ีให้ผลตอบแทนเป็นลบและนอ้ยท่ีสุดคือ บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั 

(มหาชน) หรือ PTTGC ท่ี มีผลตอบแทน -0.74% รองลงมาคือ บริษัท ปตท. สํารวจและผลิต

ปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) หรือ PTTEP บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ํากัด (มหาชน) หรือ 
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GLOBAL และบริษทั ไทยออยล์ จาํกดั (มหาชน) หรือ TOP ท่ีมีผลตอบแทน - 0.65% - 0.63% และ 

- 0.50% ตามลําดับ สําหรับบริษัทจดทะเบียนท่ีให้ผลตอบแทนเป็นลบส่วนท่ีเหลือแสดงผล 

ตอบแทนอยูร่ะหวา่ง -0.23% ถึง -0.06% 

เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรทางการเงิน Mcap P/E และ P/B แลว้ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม

SET50 มีขนาดของกิจการเฉล่ีย 177.32 พนัลา้นบาท P/E เฉล่ียเท่ากบั 26.38เท่า ในขณะท่ี P/B เฉล่ีย

คือ 4.32 เท่า สําหรับค่าสูงสุดและตํ่าสุดนั้น บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขนาดของกิจการใหญ่ท่ีสุดคือ 

919.62 พนัล้านบาท มีค่า P/Eสูงท่ีสุดถึง 203.60 เท่า และค่า P/B เท่ากบั 24.95 เท่า ส่วนขนาดของ

บริษทัจดทะเบียนท่ีเล็กท่ีสุดมีค่า Mcap ประมาณ 31.44 พนัลา้นบาท ในขณะท่ี P/E เท่ากบั 5.61 เท่า 

และ P/B เท่ากบั 0.60 เท่า 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีขนาดของกิจการหรือ Mcapใหญ่ท่ีสุดคือ บริษทั ปตท. จาํกัด 

(มหาชน) หรือ PTT มี Mcap เท่ากบั 919.62 พนัล้านบาท รองลงมาคือ บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ 

เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) หรือ ADVANC บริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 

หรือ PTTEP ธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) หรือ SCB ท่ีมีขนาดของกิจการหรือ Mcap 

เท่ากบั 663.37  612.14  578.51 พนัลา้น ตามลาํดบั ในทาํนองเดียวกนับริษทัจดทะเบียนท่ีมีขนาด

ของ Mcap เล็กท่ีสุดคือ บริษัท การบินไทย จาํกัด (มหาชน) หรือ THAI มี Mcap เท่ากับ 31.44

พนัลา้นบาท รองลงมาคือ บริษทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) หรือ CK บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน 

จาํกดั (มหาชน) หรือ HEMRAJ บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) หรือ GLOBAL ท่ีมีค่า

Mcap ประมาณ 36.55  36.61  39.46 พนัลา้น ตามลาํดบั 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้นหรือ P/E สูงสุดคือ บริษทั ไออาร์

พีซี จาํกดั (มหาชน) หรือ IRPC มี P/E เท่ากบั 203.60 เท่า รองลงมาคือ บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส 

จาํกดั (มหาชน) หรือ IVL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) หรือ GLOBAL บริษทั โรงแรม

เซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน) หรือ CENTEL ท่ีมี P/E เท่ากบั 70.99  49.69  38.85 เท่าตามลาํดบั 

ในทาํนองเดียวกนับริษทัจดทะเบียนท่ีมี P/E ตํ่าสุดคือ บริษทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) หรือ TCAP  

มี P/E เท่ากบั 5.61เท่า รองลงมาคือ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จาํกดั (มหาชน) หรือ HEMRAJ 

ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) หรือ KTB  บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) หรือ PTT ท่ีมีค่า P/E 

ประมาณ 8.56  8.93  9.57 เท่า ตามลาํดบั 

บริษทัจดทะเบียนท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีหรือ P/B สูงสุดคือ บริษทั  

ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) หรือ TRUE มี P/B เท่ากบั 24.95 เท่า รองลงมาคือ บริษทั วี จี ไอ 

โกลบอล มีเดีย จาํกดั (มหาชน) หรือ VGI  บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) หรือ 

ADVANC บริษทั ซีพี ออลล์ จาํกดั (มหาชน) หรือ CPALL ท่ีมี P/B เท่ากบั 20.61 16.05 13.96 เท่า
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ตามลาํดบั ในทาํนองเดียวกนับริษทัจดทะเบียนท่ีมี P/B ตํ่าสุดคือ บริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน) 

หรือ THAI มี P/B เท่ากับ 0.60เท่า รองลงมาคือ บริษัท ทุนธนชาต จาํกัด (มหาชน) หรือ TCAP  

บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) หรือ IRPC  บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) หรือ BANPU ท่ีมีค่า 

P/B ประมาณ 0.86 0.92 1.01 เท่า ตามลาํดบั 

 

ตารางท่ี 4.2 ผลตอบแทนและตวัแปรทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนรายสัปดาห์ในกลุ่ม SET50 

พ.ศ. 2557 

 

สปัดาห์ Return (%) 
Market Capitalization  

(พนัลา้นบาท) 
P/E (เท่า) P/B (เท่า) 

1 -6.30 102.67 40.87 3.86 

2 2.17 104.81 41.80 3.92 

3 4.12 109.04 43.18 4.12 

4 0.97 110.04 43.88 4.13 

5 -3.03 106.67 41.96 4.03 

6 1.86 108.59 43.28 4.13 

7 1.92 110.63 44.32 4.13 

8 -0.53 109.90 20.73 4.05 

9 1.79 111.83 20.96 4.08 

10 2.51 114.59 21.40 4.24 

11 1.29 116.02 21.72 4.32 

12 -1.25 114.51 21.68 4.29 

13 1.07 115.68 21.95 4.30 

14 2.18 118.14 22.26 4.36 

15 -0.76 117.22 22.14 4.34 

16 0.74 118.04 22.26 4.37 
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ตารางท่ี 4.2 (ต่อ) 

 

สปัดาห์ Return (%) 
Market Capitalization  

(พนัลา้นบาท) 
P/E (เท่า) P/B (เท่า) 

17 -0.47 117.45 22.26 4.37 

18 1.06 119.02 22.46 4.42 

19 -3.17 115.53 21.57 4.30 

20 2.10 117.91 22.54 4.06 

21 -0.23 117.60 22.50 4.05 

22 2.77 120.71 23.11 4.18 

23 2.79 124.08 23.73 4.28 

24 0.41 124.44 23.50 4.30 

25 0.39 124.86 23.61 4.34 

26 1.13 126.21 23.87 4.39 

27 0.47 126.76 23.92 4.39 

28 1.33 128.60 24.20 4.45 

29 1.72 130.66 24.49 4.57 

30 1.55 132.51 24.88 4.58 

31 -3.38 127.92 24.03 4.53 

32 1.11 129.26 22.23 4.55 

33 2.36 132.25 23.40 4.74 

34 0.86 133.32 23.37 4.77 

35 0.29 133.66 23.56 4.84 

36 1.18 135.17 23.79 4.81 

37 -1.20 134.87 23.38 5.02 

38 -0.06 134.76 23.30 5.02 

39 1.52 136.76 23.69 5.10 

40 -2.38 133.43 23.12 4.97 
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ตารางท่ี 4.2 (ต่อ) 

 

สปัดาห์ Return (%) 
Market Capitalization  

(พนัลา้นบาท) 
P/E (เท่า) P/B (เท่า) 

41 -1.45 131.36 22.90 4.91 

42 -1.64 129.15 22.54 4.84 

43 0.18 129.42 22.67 4.83 

44 2.68 132.84 23.15 5.00 

45 -0.83 131.62 23.89 4.91 

46 -0.54 131.17 25.01 4.96 

47 0.21 131.40 25.01 4.12 

48 1.23 132.94 25.42 4.22 

49 0.89 134.06 25.82 4.30 

50 -5.67 126.37 24.28 4.07 

51 0.52 127.00 24.38 4.09 

52 -0.53 127.14 24.27 4.09 

X 0.31 123.28 25.85 4.42 

Maximum 4.12 136.76 44.32 5.10 

Minimum -6.30 102.67 20.73 3.86 

Std. Dev. 2.04 9.44 6.83 0.34 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

จากตารางท่ี 4.2 พบว่า ในภาพรวมผลตอบแทนเฉล่ียรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยใ์น

กลุ่ม SET50 มีค่าเท่ากับ 0.31% โดยผลตอบแทนสูงสุดประมาณ 4.12% ในขณะท่ีผลตอบแทน

ตํ่าสุดมีค่าเป็นลบเท่ากับ – 6.30% สัปดาห์ท่ี 3 เป็นสัปดาห์ท่ีมีผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาคือ

สัปดาห์ท่ี 23 สัปดาห์ท่ี 22 และสัปดาห์ท่ี 44 ซ่ึงมีผลตอบแทนเท่ากับ 2.79%  2.77% และ 2.68% 

ตามลาํดับ ส่วนสัปดาห์ท่ีให้ผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดและมีค่าเป็นลบ คือ สัปดาห์ท่ี 1 รองลงมาคือ

สัปดาห์ท่ี 50 สัปดาห์ท่ี 31 และสัปดาห์ท่ี 19 ซ่ึงมีผลตอบแทนเท่ากบั -5.67%  -3.38% และ -3.17% 

ตามลาํดบั ส่วนสัปดาห์ท่ีเหลือมีผลตอบแทนเป็นลบอยูร่ะหวา่ง -3.03% ถึง -0.06% 
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เม่ือพิจารณาถึงตวัแปรทางการเงิน Mcap P/E และ P/E แลว้ แต่ละตวัแปรแสดงค่าเฉล่ีย 

ค่าสูงสุด และค่าตํ่าสุด คือ โดยเฉล่ีย 52 สัปดาห์ ขนาดของกิจการหรือ Mcap มีค่าเท่ากบั 123.28

พนัลา้นบาท ในขณะท่ีค่าสูงสุด และค่าตํ่าสุด คือ 136.76 และ 102.67 พนัลา้นบาท ตามลาํดบั ราย

สัปดาห์ท่ีมีค่า Mcap สูงสุดคือ สัปดาห์ท่ี 39 รองลงมาคือ สัปดาห์ท่ี 36 สัปดาห์ท่ี 37 และสัปดาห์ท่ี

38 ท่ีมีค่า Mcap เท่ากบั 135.17 134.87 และ 134.76 พนัลา้น ตามลาํดบั ในทางตรงกนัขา้มสัปดาห์ท่ี

มีค่า Mcap ตํ่าท่ีสุดคือ สัปดาห์ท่ี 1 รองลงมาคือ สัปดาห์ท่ี 2 สัปดาห์ท่ี 5 และสัปดาห์ท่ี 6 ซ่ึงมีค่า

Mcap เท่ากบั 104.81 106.67 และ 108.59 พนัลา้น ตามลาํดบั 

 ในทาํนองเดียวกนัค่า P/E เฉล่ียรายสัปดาห์มีค่าเท่ากบั 25.85 เท่า ในขณะท่ีค่าสูงสุด 

และค่าตํ่าสุดคือ 44.32 และ 20.73 เท่า ตามลาํดบั สัปดาห์ท่ีมีค่า P/E สูงสุดคือ สัปดาห์ท่ี 7 รองลงมา

คือ สัปดาห์ท่ี  4 สัปดาห์ท่ี  6 และสัปดาห์ท่ี  3 ท่ี มีค่า P/E เท่ากับ  43.88 43.28 และ 43.18 เท่า 

ตามลาํดบั ในทางตรงกนัขา้มสัปดาห์ท่ีมีค่า P/E ตํ่าท่ีสุดคือ สัปดาห์ท่ี 8 รองลงมาคือ สัปดาห์ท่ี 9 

สัปดาห์ท่ี 10 และสัปดาห์ท่ี 19 ซ่ึงมีค่า P/E เท่ากบั 20.96  21.40 และ 21.57 เท่า ตามลาํดบั 

 ส่วน P/B ก็เช่นกนัค่า P/B เฉล่ียรายสัปดาห์มีค่าเท่ากบั 4.42 เท่า ในขณะท่ีค่าสูงสุด 

และค่าตํ่าสุดคือ 5.10 และ 3.86 เท่า ตามลาํดบั สําหรับสัปดาห์ท่ีมีค่า P/B สูงสุดคือ สัปดาห์ท่ี 39 

รองลงมาคือ สัปดาห์ท่ี 38 สัปดาห์ท่ี 37 และสัปดาห์ท่ี 44 ท่ีมีค่า P/B เท่ากบั 5.02  5.02 และ 5.00 

เท่า ตามลาํดบั ในทางตรงกนัขา้มสัปดาห์ท่ีมีค่า P/B ตํ่าท่ีสุดคือ สัปดาห์ท่ี 1 รองลงมาคือ สัปดาห์ท่ี 

2 สัปดาห์ท่ี 5 และสัปดาห์ท่ี 21 ซ่ึงมีค่า P/B เท่ากบั 3.92  4.03 และ 4.05 เท่า ตามลาํดบั 

 

ผลของสมการถดถอย 

 

 ผลของสมการถดถอยท่ีสามารถระบุตวัแปรการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของ

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 แสดงสมการไดด้งัน้ี 

Ri   =  -0.00660 + 0.000038S - 0.00005PE + 0.00026PB+Ei 

  (-0.26328)  (0.39842)     (-1.04727)     (1.27551) 

(    )  ค่าสถิติที 

จากผลของสมการถดถอยพิจารณาค่าสถิติทีแล้วแสดงให้เห็นว่า ไม่มีตัวแปรทาง

การเงินใดสามารถอธิบายผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 ได ้ไม่วา่จะเป็นมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (S หรือ Mcap) อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E) หรืออตัราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/B) 



บทที ่ 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

 

 ในบทน้ีเป็นการสรุปการศึกษาเก่ียวกบัตวัแปรการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม  SET50 รวมทั้ งอภิปรายผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ ซ่ึงมี

รายละเอียดดงัน้ี 

 

1. สรุปการศึกษา 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาผลตอบแทนและตัวแปรทางการเงินของ

หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET 50 และระบุตวัแปรทางการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์น

กลุ่ม SET50 โดยศึกษาจากประชากรคือ บริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50 พ.ศ.2557 ขอ้มูลท่ีใช้

การศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ประกอบด้วย ราคาปิดรายสัปดาห์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 

SET50 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น หรืออตัราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี วิธีการศึกษาคือ คาํนวณผลตอบแทนรายสัปดาห์ของหลกัทรัพยบ์ริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่ม  SET50 คํานวณค่าเฉล่ียของผลตอบแทน มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้น หรืออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ของบริษัทจด

ทะเบียนในกลุ่ม SET 50 แต่ละบริษัท และใช้สมการถดถอยภาคตดัขวาง เพื่อระบุตวัแปรทาง

การเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่ม SET50  

ผลการศึกษาพบวา่ (1) หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 มีผลตอบแทนเฉล่ียประมาณ 0.29 % 

โดยผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 1.16% และตํ่าสุดเท่ากบั -0.74% หลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนสูงสุด 

คือ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) (AOT) ในขณะท่ีหลักทรัพย์ของบริษัท พีทีที  

โกลบอล เคมิคอล จาํกัด (มหาชน) (PTTGC) ให้ผลตอบแทนตํ่าสุด ส่วนหลักทรัพย์ท่ีเหลือมี

ผลตอบแทนอยู่ระหว่าง -0.65% ถึง 1.08% (2) ตวัแปรทางการเงินของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 

แสดงค่า Mcap เฉล่ียประมาณ 177.32 พนัลา้นบาท ในขณะท่ี P/E และ P/B มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 26.38 

เท่า และ 4.32 เท่า ตามลาํดับ โดยบริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) (PTT) แสดงค่า Mcap สูงท่ีสุด 

919.62 พนัลา้นบาท และบริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน) (THAI) แสดงค่า Mcap ตํ่าท่ีสุด 31.44 

พนัลา้นบาท ส่วน P/E และ P/B บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) (IRPC) แสดงค่าสูงสุด 203.60 
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เท่า ในขณะท่ีบริษัท ทุนธนชาต จาํกัด (มหาชน) (TCAP) แสดงค่าตํ่ าสุด 5.61 เท่า ในทํานอง

เดียวกนับริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (TRUE) แสดงค่า P/B สูงสุด 24.95 เท่า และบริษทั 

การบินไทย จาํกดั (มหาชน) (THAI) แสดงค่าตํ่าสุด 0.60 เท่า และ (3) ไม่มีตวัแปรทางการเงินใด

สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50ได ้

 

2. อภิปรายผล 

 

 จากผลการศึกษาสามารถอภิปรายผลได ้ดงัน้ี 

 2.1 ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ในกลุ่ม SET50 มีค่าเป็นบวก สอดคล้องกับ

งานวิจยัของ ศิเรมอร ขาวฟอง (2551) ท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนหุ้น

สามญัได ้โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก และสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ ์(2553) 

ไดศึ้กษาถึง ปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50 ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) 

และมูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย (LOCAL) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50  

  ซ่ึงเป็นไปได้ว่าหลักทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่ม SET50 เป็นหลักทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนท่ีไดรั้บการคดัเลือกว่าเป็นบริษทัท่ีมีงบการเงินดี มีความมัน่คง การเคล่ือนไหวของราคา

หลกัทรัพยมิ์ไดเ้ป็นลกัษณะของการเก็งกาํไร นกัลงทุนสนใจท่ีจะถือหุ้นไวใ้นระยะยาว และหวงั

ผลตอบแทนในลกัษณะเงินปันผล ประกอบกบัราคาหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไม่ได้รับผลกระทบอย่าง

รุนแรงจากปัจจยัการเมืองหรือทางเศรษฐกิจ จึงทาํให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในกลุ่ม SET50 มีค่าเฉล่ียเป็นบวกและไม่สูงมากนกั 

2.2 ข้อมูลตัวแปรทางการเงินต่างๆ ไดแ้ก่ Mcap  P/E และ P/B มีค่าเฉล่ียค่อนขา้งตํ่าใน

ช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัการเมืองและภาวะเศรษฐกิจนั้นสอดคลอ้งกบั

งานวิจยัของ ปภิณทิพย ์กุศลรักษาสกุล (2552) เม่ือทดสอบในภาพรวมพบวา่ ปัจจยัทั้งสามไม่มีผล

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เม่ือทดสอบรายกลุ่มพบว่า กลุ่ม S/H มีอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดและมูลค่าของตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นปัจจยัท่ีส่งผลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กลุ่ม B/L 

มีอตัราผลตอบแทนของตลาดและมูลค่าหลกัทรัพยต่์อมูลค่าทางบญัชีเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และกลุ่ม B/M มีอตัราผลตอบแทนของตลาดเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ขณะท่ีกลุ่ม S/L กลุ่ม S/M และกลุ่ม B/H นั้น ปัจจยัทั้งสามไม่มีอิทธิพล

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
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 ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้่านักลงทุนไม่ไดใ้ห้ความสนใจกบัตวัแปรทางการเงินมากกว่า

การติดตามข่าวสารในช่วงเวลาดงักล่าวเป็นปัจจยัหลกัและไม่ค่อยเช่ือมัน่มากนักในสถานการณ์ 

ดงันั้นทาํใหน้กัลงทุนบางท่านชะลอการลงทุนหรือขายหลกัทรัพย ์

 

3. ข้อเสนอแนะ 

 

  3.1  ควรศึกษาโดยใชข้อ้มูลท่ีมีความถ่ีแตกต่างออกไป เช่น รายเดือน หรือรายปี ซ่ึงอาจ

ใหผ้ลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งหรือแตกต่างไปจากการศึกษาคร้ังน้ีได ้

  3.2  ควรศึกษาทฤษฎีสามปัจจยั ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 หรือหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

เอ็ม เอ ไอ ว่าทฤษฎีสามปัจจยัสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น

กลุ่ม SET100 หรือหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม mai ไดห้รือไม่ 

  3.3  ควรศึกษาตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ ท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มSET50 
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