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บทคัดย่อ 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุปะสงค์เพื่อ 1) ศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม

ดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ 2) วิเคราะห์ปัจจัยอธิบายการเคลื ่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ที่มีข้อมูลครบถ้วนตามเงื ่อนไขของ
การศึกษา จำนวน 22 บริษัท ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 ถึงเดือนธันวาคม 2563 วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้
สถิติเชิงพรรณนาและสมการถดถอยแบบอนุกรมเวลา 

ผลการวิจัยพบว่า 1) ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 มีค่าเฉล่ีย
ประมาณร้อยละ 0.90 ในขณะที่ค่าสูงสุดและค่าต่ำสุดประมาณร้อยละ 5.26 และ –0.48  และ 2) อัตราส่วน
ราคาต่อกำไร อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ขนาดของกิจการ และอัตราเงินเฟ้อ คือ ปัจจัยสำคัญท่ีอธิบาย
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย 

 
คำสำคัญ: ปัจจัยอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์, บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50, 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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Abstract 
The objectives of this research were 1) to study the stock returns of listed companies 

in the SET50 Index in the Stock Exchange of Thailand and 2) to analyse factors explaining the 
variation of stock returns of listed companies in the SET50 Index in the Stock Exchange of 
Thailand. This study focused on all listed companies in the SET50 Index with complete data 
and according to the study conditions for 22 companies. The study was from January 2016 to 
December 2020.  Data were analysed using descriptive statistics and Time-series regression. 

The results informed that 1) the average return of listed companies in the SET50 Index 
was approximately 0.90 percent while the maximum and the minimum were 5.26 and –0.48 
percent, respectively.  2) Price to Earnings ratio, Price to Book Value ratio, firm size and inflation 
were the important factors in explaining the variation of stock returns of listed companies in 
the SET50 Index in the Stock Exchange of Thailand. 
 
Keywords: Factors Explaining the Variation of Stock Returns, Listed Companies in the SET50   

Index, The Stock Exchange of Thailand 
 
บทนำ 

นักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในหลักทรัพย์หรือมองว่าการลงทุนในหลักทรัพย์เป็นรูปแบบหนึ่งของการลงทุน
ท่ีให้ผลตอบแทนค่อนข้างสูง ณ ระดับความเส่ียงท่ียอมรับได้ ย่อมมีความปรารถนาท่ีจะได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีสูงกว่าครั้งก่อน หรือสูงขึ้น หรือได้รับผลตอบแทนท่ีดี แต่อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนก็ต้อง
ยอมรับว่าความปรารถนาดังกล่าวอาจไม่เกิดขึ ้นในทุกครั ้งของการลงทุน เนื่องจากการเคลื ่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ซึ่งสะท้อนจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้รับผลกระทบจากปัจจัย
หลายปัจจัย เช่น ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ปัจจัยจากการดำเนินงานของธุรกิจ และปัจจัยจากข้อมูลข่าวสาร เป็นต้น  

นักลงทุนหรือผู้ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็เช่นกัน เมื ่อเลือกลงทุนในหลักทรัพย์  
ย่อมคาดหวังจะได้รับผลตอบแทนใน 2 ลักษณะคือ เงินปันผลและกำไรจากการขายหลักทรัพย์ ซึ่งขึ้นอยู่กับ
โอกาสและภาวะของตลาดหลักทรัพย์  อย่างไรก็ตามนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มีหลายประเภท ประเภท
หนึ่งที่มีลักษณะอนุรักษ์นิยมหรือใช้กลยุทธ์เชิงรับจะให้ความสนใจเลือกลงทุนในบริษัทจดทะเบียนที่จัดอยู่ใน
กลุ่มดัชนี เช่น กลุ่มดัชนี SET50 หรือกลุ่มดัชนี SET100 ด้วยเหตุผลที่ว่าเป็นบริษัทที่มีคุณสมบัติที่ดี มีความ
มั่นคงทางการเงินและเช่ือถือได้ว่า ไม่เป็นลักษณะหุ้นเก็งกำไร การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ย่อมเป็นเหตุ
เป็นผล และจากช่วงเวลาที่ผ่านมาการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ซึ ่งสะท้อนถึงการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดอยู่ในกลุ่มดัชนี SET50 เป็นลักษณะแนวโน้ม (Trend) 
มากกว่าลักษณะขึ้นๆ ลงๆ (Fluctuate) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) เนื่องจากได้รับผลกระทบ
โดยตรงจากการดำเนินงานของกิจการและภาวะเศรษฐกิจ ที่สำคัญคือ บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 
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เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำนวน 50 บริษัท ท่ีหลักทรัพย์ได้รับการคัดเลือกให้
อยู่ในกลุ่มดัชนี SET50 โดยการได้รับคัดเลือกจะต้องผ่านเกณฑ์ที่ตลาดหลักทรัพย์กำหนด กล่าวคือ ตลาด
หลักทรัพย์ จะคัดเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคล่อง 
ในการซื้อขายสูงสุด 50 อันดับแรก โดยไม่นำหลักทรัพย์ที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 20 วัน มารวมคำนวณ 
และสัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อยไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนชำระแล้ว ตลาดหลักทรัพย์จะมีการทบทวน
รายชื่อหลักทรัพย์ใน SET50 เป็นประจำทุกๆ 6 เดือน ดังนั้น จึงเป็นประเด็นที่งานวิจัยนี้จะศึกษาว่ามีปัจจัย
ใดบ้าง โดยเฉพาะปัจจัยจากการดำเนินงานของกิจการและปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหว
ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

นอกจากประเด็นดังกล่าวแล้วงานวิจัยนี้ยังเป็นการต่อยอดงานวิจัยของกัลยานี ภาคอัต, ชยงการ  
ภมรมาศ และโยธิน ทวีกิติกุล (2565) และมีความแตกต่างจากงานวิจัยในอดีตหลายประการคือ เป็นการ
วิเคราะห์ความสามารถของปัจจัยการดำเนินงานและปัจจัยทางเศรษฐกิจในการอธิบายการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เป็นการวิเคราะห์รายบริษัทและอธิบายการวิเคราะห์เป็นรายหมวดธุรกิจ  
เป็นการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไม่ใช่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และเป็นการวิเคราะห์ในช่วงเวลาท่ี
ครอบคลุมท้ังภาวะปกติและภาวะท่ีธุรกิจ/กิจการต้องเผชิญกับการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ซึ่งผลการวิจัย
จะเป็นการยืนยันแนวคิดของตัวแบบทางการเงิน เพิ่มองค์ความรู้ใหม่ทางวิชาการด้านการลงทุนในหลักทรัพย์ 
และเพิ่มหลักฐานของปัจจัยที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื ่อศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ ่มดัชนี SET50 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 
ในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรม 

แนวคิดเกี่ยวกับปัจจัยที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้เกิดขึ้นมาก
ว่าห้าถึงหกทศวรรษแล้ว โดยเริ่มต้นจาก Sharpe (1964) ได้เสนอแนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความ
เส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เขาได้อธิบายโดยใช้ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (The Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) ท่ีอธิบายว่า ค่าเบต้าหรือความเส่ียงท่ีมีระบบเป็นปัจจัยเดียวที่สามารถอธิบาย
การเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ จากการเสนอแนวคิดของ Sharpe (1964) เป็นผลให้นักวิจัย 
ในช่วงเวลานั้นพยายามค้นหาหรือทดสอบเพื่อยืนยันว่า ยังมีอีกหลายปัจจัยท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ได้ โดยเฉพาะปัจจัยที่เกี่ยวกับการดำเนินงานของธุรกิจ ดังเช่นงานวิจัยของ Basu (1977) ที่เป็น
นักวิจัยคนแรกที่ยืนยันความสัมพันธ์ทางลบของอัตราส่วนราคาต่อกำไร (P/E ratio) กับผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย์ Basu (1983) ได้นำปัจจัยขนาดของกิจการมาทดสอบและพบความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์เช่นกัน ต่อมาในปี 1985 Goodman and Peavy ได้พบว่าหุ้นที่มีอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่ำ
สามารถสร้างกำไรเกินปกติได้ 

ในช่วงเวลาใกล้เคียงกันการค้นพบปรากฎการณ์ P/E Effect ของ Basu (1977) Ross (1976) ได้เสนอ
แนวคิดของทฤษฎีอาบิทราจ (Arbitrage Pricing Theory: APT) ที่อธิบายว่ามีตัวแปรหรือปัจจัยหลายปัจจัย 
โดยเฉพาะปัจจัยมหภาคที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยตัวแบบท่ี Ross 
นำเสนอเป็นลักษณะ Multi Factors Model อย่างไรก็ตาม Ross ก็ไม่ได้สรุปชัดเจนว่าปัจจัยใดที่สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน จากนั้นมางานวิจัยหลายฉบับได้มุ ่งค้นหาปัจจัย  
ที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยเฉพาะปัจจัยทางเศรษฐกิจและปัจจัย
ทางการเงินหรือปัจจัยการดำเนินงานของธุรกิจ ซึ่งผลของการค้นพบมีท้ังสอดคล้องและไม่สอดคล้องกัน จนใน
ปี 1992 และ 1993 Fama and French ได้รายงานผลการวิจัยที่เป็นปรากฎการณ์สำคัญคือ อัตราส่วนราคา
ต่อมูลค่าตามบัญชี (P/B ratio) มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กล่าวคือ หุ้นที ่มี
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีต่ำให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหุ้นท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีสูง (P/B 
Effect) ส่วนขนาดของกิจการ (Firm Size) ก็มีความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์เช่นกัน  
ส่วนความเสี่ยงของธุรกิจหรือค่าเบต้าไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์เลย ซึ่ง เป็นการขัดแย้ง
กับแนวคิดของแบบจำลอง CAPM 

หลังจากตัวแบบทางการเงินทั้งสามตัวแบบได้นำเสนอแนวคิดที่แตกต่างกัน เป็นผลให้นักวิจัยที ่ให้
ความสนใจเกี่ยวกับปัจจัยที่อธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ เกิดมุมมองหลายมุมมอง 
เช่นการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด (Fama, 1970) การยืนยันปรากฎการณ์ Size Effect (Banz, 
1981) การรายงานผลการวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีกับผลตอบแทนของ
หลักทร ัพย ์ของ Kothari, Shanken and Sloan, (1995) และความสัมพ ันธ ์ของขนาดของก ิจการกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของ Jones (2004) ความสนใจของนักวิจัยและงานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่สามารถ
อธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ได้เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องทั้งตลาดหลักทรัพย์ในประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ในประเทศแถบยุโรป ออสเตรเลีย เอเซีย และแอฟริกา โดยเฉพาะประเทศท่ี เป็น Emerging 
Market เ ช ่ น  Iqmal and Putra (2020); Sugiyanto, Nugraha, Disman and Waspada, (2020); Khan, 
Gul and Ali, (2017) และ Issahaku, Ustarz and Domanban, (2013) ได ้รายงานว ่าอ ัตราเง ินเฟ ้อมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ในขณะที่ Duy and Phuoc (2016) สรุปว่า
ขนาดของกิจการสามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์  โดยมีความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์  ในทางตรงกันข้าม Hou and Dijk (2019) ได้รายงานว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวก
ก ับผลตอบแทนของหลักทร ัพย์  ส่วน Lestari and Usman (2021), Sukesti and et. al., (2021) และ 
Chhajer, Mehta and Gandhi, (2020) ได้กล่าวว่าขนาดของกิจการไม่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ สำหรับกัลยานี ภาคอัต, ชยงการ ภมรมาศ และโยธิน ทวีกิติกุล 
(2565) และ Bintara, Renalita and Tanjung, (2019) ได้รายงานว่าอัตราส่วนราคาต่อกำไรสามารถอธิบาย
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีไม่สามารถอธิบายได้ จนกระท่ัง
ปัจจุบ ันงานวิจ ัยเก ี ่ยวกับปัจจัยที ่สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ก็ยังได้ร ับความสนใจ  
จากนักวิชาการและนักวิจัย 

 
วิธีดำเนินการวิจัย 

1.ประชากร การวิจัยนี้ศึกษาจากประชากรคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่มดัชนี SET50 ที่มีข้อมูลครบถ้วนสำหรับการวิจัย ไม่มีค่าเป็นลบ และดำเนินงานต่อเนื่องในช่วงเวลาทำ
การวิจัย ซึ่งจากเงื่อนไขดังกล่าวจะได้กลุ่มตัวอย่างจำนวน 22 บริษัท จาก 9 หมวดธุรกิจทั้งหมดที่ได้รับการ
เลือกอยู่ในกลุ่มดัชนี SET50 ท้ังนี้ โดยนับจำนวนบริษัทในกลุ่มดัชนี SET50 ในปี 2563 ย้อนหลังไปถึงปี 2559  
รวมระยะเวลา 5 ปี หรือ 60 เดือน ซึ่งครอบคลุมระยะเวลาการดำเนินงานตามปกติ และช่วงการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด 19 ในปลายปี 2562 ถึงปี 2563 

2. เก็บรวบรวมข้อมูล ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิโดยเป็นข้อมูลรายเดือนของปัจจัย 
ท่ีอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำไร (PE) อัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบัญชี (PB) ขนาดของกิจการ (Mcap) อัตราเงินเฟ้อ (INF) อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อสกุล
เงินดอลล่าร์สหรัฐ (Exc) ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และราคาปิดรายเดือนของหลักทรัพย์ รวมทั้งเงิน 
ปันผลจ่ายต่อหุ้น สำหรับระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2559 ถึงเดือนธันวาคม 2563 ข้อมูลของปัจจัยหรือ 
ตัวแปรทั ้งหมดเป็นข้อมูลลักษณะอนุกรมเวลา ซึ ่งได้ผ่านการทดสอบความนิ ่งของข้อมูลแล้วด้วยวิธี  
Augmented Dicky-Fuller Test 

3. คำนวณผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ สำหรับระยะเวลา 60 เดือน ของหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียน ซึ่งปรับด้วยเงินปันผลแล้ว แสดงการคำนวณได้ดังนี้ 

  RTt        =      [
(Pt − Pt − 1)  +  Dt

Pt − 1
]   x   100 

   เมื่อ 
   RTt = ผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ ณ เดือนท่ี t 
   Pt = ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของเดือนท่ี t 
   Pt - 1 = ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสุดท้ายของเดือนก่อนหน้าเดือน t 
   Dt = เงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของหลักทรัพย์ i ในเดือนท่ี t 

4. คำนวณค่าเฉลี ่ย ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ำสุด  ของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ 

5. ใช้สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลา เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยการใช้สมการถดถอยดังกล่าวจะใช้ศึกษารายบริษัท และเพื่อขจัดปัญหาอัน
อาจเกิดขึ้นจากการใช้สมการถดถอยแบบอนุกรมเวลา การวิจัยนี้ได้ใช้ Pearson Correlation เพื่อขจัดปัญหา
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และใช้วิธีของ Newy - West เพื่อแก้ไข 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่า โดยคำนึงถึงความไม่คงที่ของความแปรปรวนใน ตัวแปรสุ่ม
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คลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) และความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 
สมการถดถอยแสดงได้ดังนี้ 
 

RTt   =    𝛼0 + 𝛼1PEt  + 𝛼2PBVt  +   𝛼3MCapt  +  𝛼4INFt  + 𝛼5Exct  + 𝛼6PIIt  + εt
 

(1) 
 เมื่อ 
  = ผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ ณ เดือนท่ี t 
  = อัตราส่วนราคาต่อกำไรในเดือนท่ี t 
  = อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเดือนท่ี t  
  = ขนาดของกิจการในเดือนท่ี t 
  = อัตราเงินเฟ้อในเดือนท่ี t  
   = อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐในเดือนท่ี t  
  = ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนในเดือนท่ี t 
  = ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร 

  = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

ผลการวิจัย 
1. ผลการศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แสดงได้ดังตารางท่ี 1 
ตารางที่ 1 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 :  พ.ศ. 2559 – 2563 
 

ตัวแปร Mean S.D. Max Min 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  (%) 0.90 1.19 5.26 -0.48 

 

ตารางท่ี 1 แสดงค่าเฉล่ีย (Mean) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ค่าสูงสุด (Max) และค่าต่ำสุด (Min) 
ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซึ่งพบว่าผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของบริษัทจดทะเบียนมีค่าร้อยละ 0.90 (S.D. = 1.19) หรือร้อยละ 10.80  
ต่อปี  ในขณะท่ีค่าสูงสุดและค่าต่ำสุดคิดเป็นร้อยละ 5.26 และ -0.48 

2. ผลการวิเคราะห์ปัจจัยอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 
ในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

การอธิบายผลจะอธิบายในลักษณะภาพรวมของหมวดธุรกิจ ซึ่งใช้ผลของสมการถดถอยรายบริษัท
ของแต่ละหมวดธุรกิจ (ดังตารางท่ี 2 ถึง 23) อธิบายรายละเอียดได้ดังนี้ 
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2.1 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจอาหารและเครื ่องดื่ม ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน  
2 บริษัทคือ บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) (CPF) และบริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
(TU) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 2 และ 3 
 

ตารางที่ 2 ผลของสมการถดถอยบริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) (CPF) 
 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 3 ผลของสมการถดถอยบริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (TU) 
 

 
 
 
 
 
 
 

 ** นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 

จากตารางที่ 2 และ 3 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า อัตราส่วนราคาต่อกำไร (PE) คือ ปัจจัย
เดียวที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
อาหารและเครื่องดื ่ม อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 และ 0.10 โดยอัตราส่วนราคาต่อกำไรมี
ความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ ่งอธิบายได้ว่า เมื ่ออัตราส่วนราคาต่อกำไรเพิ่มขึ้น
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนจะเพิ่มขึ ้นด้วย ในขณะที่ปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

2.2 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน  
3 บริษัทคือ บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) (EGCO) บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (RATCH) และบริษัท 
ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) (TTW)  ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 4 – 6 
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ตารางที่ 4 ผลของสมการถดถอยบริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) (EGCO)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 5 ผลของสมการถดถอยบริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (RATCH)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 ** นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 

ตารางที ่6 ผลของสมการถดถอยบริษัท ทีทีดับบลิว จำกัด (มหาชน) (TTW)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 ** นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางท่ี 4 – 6 ผลของสมการถดถอยรายงานว่า อัตราเงินเฟ้อ (INF) ขนาดของกิจการ (Mcap) 
และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรพัย์
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 และ 0.10  
โดยอัตราเงินเฟ้อและอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์ทางลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในขณะที่ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวก ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราเงินเฟ้อและอัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบัญชีเพิ่มขึ ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง แต่เมื ่อขนาดของกิจการใหญ่ขึ้นหรือเพิ่มขึ้น
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ้นด้วย ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 



 The Journal of Development Administration Research Vol.13 No.1 (January-March 2023)       | 187 

 
ISSN: 1905-2219 (Print); ISSN: 2730-2075 (Online) 

2.3 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ประกอบด้วย บริษัท
จดทะเบียน 2 บริษัทคือ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาชน) (ADVANC) และบริษัทอินทัช  
โฮลด้ิงส์ จำกัด (มหาชน) (INTUCH) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 7 และ 8 
 

ตารางที่ 7 ผลของสมการถดถอยบริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาชน) (ADVANC)    
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 8 ผลของสมการถดถอยบริษัท อินทัช โฮลด้ิงส์ จำกัด (มหาชน) (INTUCH)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 

จากตารางท่ี 7 และ 8 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) 
และอัตราเงินเฟ้อ (INF) สามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 และ 0.10 โดยอัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อมี
ความสัมพันธ์ทางลบ  ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์
จะเพิ่มขึ้นด้วย แต่ถ้าอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

2.4 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน  
2 บริษัทคือ บริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน) (KTC) และบริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 
(SAWAD) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 9 และ 10 
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ตารางที่ 9 ผลของสมการถดถอยบริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน) (KTC)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 

ตารางที่ 10 ผลของสมการถดถอยบริษัท ศรีสวัสด์ิ คอร์ปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน) (SAWAD)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 

จากตารางท่ี 9 และ 10 ผลของสมการถดถอยรายงานว่า ขนาดของกิจการ (Mcap) และอัตราส่วน
ราคาต่อกำไร (PE) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน 
ในหมวดธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 และ 0.05 โดยขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธ์ทั้งทางบวกและทางลบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท SAWAD และ KTC ตามลำดับ 
ส่วนอัตราส่วนราคาต่อกำไรมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ ่งอธิบายได้ว่า  
เมื่ออัตราส่วนราคาต่อกำไรเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเพิ่มข้ึนด้วย ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

2.5 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจธนาคาร ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน 5 บริษัทคือ 
ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) (BBL) ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) (KBANK)  ธนาคารกรุงไทย จำกัด 
(มหาชน) (KTB) บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จำกัด (มหาชน) (SCB) และบริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จำกัด 
(มหาชน) (TISCO) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 11 – 15  
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ตารางที่ 11 ผลของสมการถดถอยธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) (BBL)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 12 ผลของสมการถดถอยธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) (KBANK)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 13 ผลของสมการถดถอยธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) (KTB)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 14 ผลของสมการถดถอยบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จำกัด (มหาชน) (SCB)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ตารางที่ 15 ผลของสมการถดถอยบริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (TISCO)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 11 – 15 ผลของสมการถดถอยรายงานว่า อัตราส่วนราคาต่อกำไร (PE) และขนาด
ของกิจการ (Mcap) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน  
ในหมวดธุรกิจธนาคาร อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 โดยอัตราส่วนราคาต่อกำไรมีความสัมพันธ์
ทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในขณะที่ขนาดของธุรกิจมีความสัมพันธ์ทางลบ ซึ่งอธิบายได้ว่า  
เมื ่ออัตราส่วนราคาต่อกำไรเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ้น แต่ถ้าขนาดของกิจการใหญ่ขึ้น
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

2.6 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจการแพทย์ ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน 2 บริษัทคือ 
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) (BDMS) และบริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร์ จำกัด (มหาชน) 
(BH) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 16 และ 17 
ตารางที่ 16 ผลของสมการถดถอยบริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) (BDMS)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 17 ผลของสมการถดถอยบริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร์ จำกัด (มหาชน) (BH)   
 

 
 
 
 
 
 
 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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จากตารางท่ี 16 และ 17 ผลของสมการถดถอยรายงานว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) 
อัตราส่วนราคาต่อกำไร (PE) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทร ัพย์ของบร ิษ ัทจดทะเบียนในหมวดธุรก ิจการแพทย์ อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิต ิท ี ่ระดับ 0.05   
โดยอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีและอัตราส่วนราคาต่อกำไรมีความสัมพันธ์ทางบวกต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ทางลบ ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี
และอัตราส่วนราคาต่อกำไรเพิ่มขึ ้น ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ ้นด้วย แต่ถ้าอัตรา เงินเฟ้อเพิ่มข้ึน
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง  ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

2.7 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพาณิชย์ ประกอบด้วยบริษัทจดทะเบียน 3 บริษัท คือ บริษัท  
ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) (CPALL) บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) (GLOBAL) และบริษัท  
โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) (HMPRO) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 18 – 20  
ตารางที่ 18 ผลของสมการถดถอยบริษัท ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) (CPALL)   
 

 
 
 
 
 
 
 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 19 ผลของสมการถดถอยบริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) (GLOBAL)   
 

 
 
 
 
 
 
 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 20 ผลของสมการถดถอยบริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) (HMPRO)   
 

 
 
 
 
 
 
 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
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จากตารางที่ 18 – 20 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า อัตราส่วนราคาต่อกำไร (PE) อัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (PBV) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพาณิชย์ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ 0.10  
โดยอัตราส่วนราคาต่อกำไรมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในขณะท่ีอัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบัญชีและอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์ทางลบ ซึ่งอธิบายได้ว่า เมื่ออัตราส่วนราคาต่อกำไรเพิ่มขึ้น
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเพิ่มขึ ้น แต่ถ้าอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีและอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง  ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

2.8 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประกอบด้วย บริษัทจดทะเบียน  
2 บริษัทคือ บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) (CPN) และบริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) (LH) 
ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 21 และ 22 
ตารางที่ 21  ผลของสมการถดถอยบริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) (CPN)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ตารางที่ 22  ผลของสมการถดถอยบริษัท แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) (LH)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 21 และ 22 ผลของสมการถดถอยให้ข้อมูลว่า ไม่มีปัจจัยใดสามารถอธิบายการ
เคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
ด้วยนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

2.9 บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้างประกอบด้วย บริษัทจดทะเบียน 1 บริษัท คือ 
บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) (SCC) ผลของสมการถดถอยแสดงได้ดังตารางท่ี 23 
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ตารางที่ 23  ผลของสมการถดถอยบริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) (SCC)   
 

 
 
 
 
 
 
 

 * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 23 ผลของสมการถดถอยรายงานว่า อัตราส่วนราคาต่อกำไร (PE) ขนาดของกิจการ 
(Mcap) และอัตราเงินเฟ้อ (INF) สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัท 
จดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 โดยอัตราส่วนราคาต่อกำไรและ
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์
ทางลบ ซึ่งอธิบายได้ว่าเมื่ออัตราส่วนราคาต่อกำไรและขนาดของกิจการเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
จะเพิ่มขึ้น แต่ถ้าอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะลดลง ส่วนปัจจัยอื่นไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
 
สรุปผลการวิจัย 

จากผลการวิจัยข้างต้น อาจสรุปได้ว่า 
1. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 คือร้อยละ 0.90 

ในขณะท่ีผลตอบแทนสูงสุดและต่ำสุดเท่ากับร้อยละ 5.26 และ -0.48 ตามลำดับ ซึ่งเป็นการตอบวัตถุประสงค์ 
ข้อท่ี 1  

2. อัตราส่วนราคาต่อกำไร อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ขนาดของกิจการ และอัตราเงินเฟ้อ คือ
ปัจจัยสำคัญท่ีอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50  
โดยสรุปแต่ละหมวดธุรกิจได้ดังนี้ (เป็นการตอบวัตถุประสงค์ข้อท่ี 2)  

หมวดธุรกิจ 
ปัจจัยอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

อัตราส่วนราคา 
ต่อกำไร 

อัตราส่วนราคา 
ต่อมูลค่าตามบัญชี 

ขนาดของ
กิจการ 

อัตราเงินเฟ้อ 

ธุรกิจอาหารและเครื่องด่ืม  ✓    
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค  ✓ ✓ ✓ 
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การส่ือสาร 

 
✓ 

 
✓ 

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ ✓  ✓  
ธุรกิจธนาคาร ✓    
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หมวดธุรกิจ 
ปัจจัยอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

อัตราส่วนราคา 
ต่อกำไร 

อัตราส่วนราคา 
ต่อมูลค่าตามบัญชี 

ขนาดของ
กิจการ 

อัตราเงินเฟ้อ 

ธุรกิจการแพทย์ ✓ ✓  ✓ 
ธุรกิจพาณิชย์ ✓ ✓  ✓ 
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์     
ธุรกิจวัสดุก่อสร้าง ✓  ✓ ✓ 

 
อภิปรายผล 

จากผลการวิจัยที่พบว่า ผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี 
SET50 เฉลี่ยร้อยละ 0.90 ซึ่งค่อนข้างสูง เนื่องจากเป็นกลุ่มบริษัทที่ได้รับการคัดเลือกตามเกณฑ์ของตลาด
หลักทรัพย์ราคาของหลักทรัพย์จึงมีสภาพคล่องในการซื้อขายสูง ผลตอบแทนของหลักทรั พย์จึงสูงด้วย  
ส่วนอัตราส่วนราคาต่อกำไร อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีและขนาดของกิจการที่พบว่า สามารถอธิบาย
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยปัจจัยดังกล่าวคือ อัตราส่วนราคาต่อกำไรมีความสัมพันธ์ทางบวก ในขณะที่อัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชีและขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทั ้งทางบวกและทางลบกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของกัลยานี ภาคอัต, ชยงการ ภมรมาศ และโยธิน ทวีกิติกุล (2565); 
Bintara, Renalita and Tanjung, (2019); Hou and Dijk (2019); Basu (1977); Fama and French (1993) 
และ Duy and Phuoc (2016) ซึ่งเป็นไปได้เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 เป็นบริษัทท่ีได้รับ
การคัดเลือกคุณสมบัติมาแล้วว่าเป็นบริษัทที่มีชื่อเสียงดี มีฐานะทางการเงินที่มั ่นคง มีผลการดำเนินงานท่ี
เช่ือถอืได้ มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น และเป็นกิจการขนาดใหญ่ จึงทำให้นักลงทุนท่ีเลือกลงทุน
สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ ประกอบกับการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์อยู่ในลักษณะแนวโน้มมากกว่า
ความผันผวน จึงเป็นผลให้เมื่อเป็นกิจการขนาดใหญ่ อัตราส่วนราคาต่อกำไร และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บัญชีเพิ่มข้ึน ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนเหล่านั้นเพิ่มขึ้นด้วย 

อย่างไรก็ตามในช่วงเวลาท่ีทำวิจัยยังได้พบปรากฎการณ์ P/B Effect และ Size Effect ในหลักทรัพย์ 
กลุ่มดัชนี SET50 โดยมีบางบริษัทซึ่งมีขนาดของกิจการเล็กกว่าบริษัทอื่น มีค่าอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตาม
บัญชีต่ำ แต่ให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์สูง อาจเป็นเพราะแม้เป็นบริษัทขนาดไม่ใหญ่มาก แต่ได้รับการ
คัดเลือกและจัดอยู่ในกลุ่มดัชนี SET50 จึงถือว่าเป็นบริษัทที่มีคุณภาพเชื่อถือได้ นักลงทุนจึงเลือกลงทุน 
ประกอบกับบริษัทอาจมีการจ่ายเง ินปันผลทุกปี จึงเป็นผลให้ผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับจากการถือ
หลักทรัพย์มี 2 ลักษณะคือ เงินปันผลท่ีมีอัตราสูงและกำไรจากการขายหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นด้วย แม้อัตราส่วน
ราคาต่อมูลค่าตามบัญชีจะมีค่าต่ำและขนาดของกิจการไม่ใหญ่มาก 

ส่วนอัตราเงินเฟ้อเป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรพัย์
ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีความสัมพันธ์ทางลบกับ
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นไปได้เพราะว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อแสดงถึงค่าครองชีพของ
ประชาชนในขณะนั้น ถ้าอัตราเงินเฟ้อลดลงแสดงว่าค่าครองชีพไม่ได้เพิ่มขึ้น มูลค่าที่แท้จริงของเงินเป็นไป
ตามปกติ ประชาชนหรือนักลงทุนยังมีรายได้เพียงพอสำหรับการจับจ่ายใช้สอยและการลงทุน เพื่อให้ได้รับ
ผลประโยชน์ ซึ ่งอาจมีการลงทุนในหลักทรัพย์เพิ ่มขึ้น มีกิจกรรมการซื ้อขาย เกิดสภาพคล่องในตลาด
หลักทรัพย์ ผลตอบแทนของหลักทรัพย์จึงเพิ่มขึ้น เมื่ออัตราเงินเฟ้อลดลง สำหรับอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน
บาทต่อสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐและดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ท่ีงานวิจัยพบว่าไม่สามารถอธิบายการเคล่ือนไหว
ของผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน อาจเป็นเพราะช่วงเวลาท่ีทำการวิจัยภาวะเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยชะลอตัวและเผชิญกับสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควิด 19 ในช่วงแรก แต่ละบริษัทยังปรับตัว
ไม่ทัน ต้องลดงบประมาณลงทุนหรือปรับรูปแบบการดำเนินงาน การลงทุนในโครงการต้องชะลอ รวมทั้งการ
ทำธุรกรรมระหว่างประเทศต้องหยุดดำเนินงานชั่วคราว ปัจจัยทั ้งสองจึงไม่ส่งผลต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ 
 
ข้อเสนอแนะ 

การอธิบายข้อเสนอแนะจะแยกอธิบายเป็น 2 ประเด็นคือ  
1. ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย จากผลการวิจัยที่พบว่าอัตราส่วนราคาต่อกำไร อัตราส่วนราคา 

ต่อมูลค่าตามบัญชี ขนาดของกิจการ และอัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผู้บริหาร
ของบริษัทจดทะเบียนและนักลงทุนควรดำเนินการดังนี้ 

1.1 ผู ้บร ิหารของบริษ ัทจดทะเบียนในกลุ ่มดัชน ี SET50 ควรจัดการการดำเน ินงานให้มี
ประสิทธิภาพโดยเฉพาะด้านการเงินและการลงทุน และด้านอื ่น  ๆ เพื่อพยายามทำให้ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 

1.2 ผู ้บริหารของบริษัทจดทะเบียนในกลุ ่มดัชนี SET50 ควรติดตามและให้ความสนใจกับ
อัตราส่วนราคาต่อกำไร อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ขนาดของกิจการ และอัตราเงินเฟ้อ รวมทั้งการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์ เพื่อใช้เป็นข้อมูลสำหรับการวางแผนและการจัดการทางการเงินของบริษัท 

1.3 นักลงทุนควรนำปัจจัยอัตราส่วนราคาต่อกำไร อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ขนาดของ
กิจการ และอัตราเงินเฟ้อ เข้ามาใช้ประกอบการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานสำหรับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2. ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งต่อไป มีดังนี้ 
2.1 นักวิจัย นักวิชาการ หรือผู้สนใจ อาจใช้ผลการวิจัยเพื่อเป็นฐานขยายงานวิจัยใหม่ หรือต่อ

ยอดงานวิจัย เพื่อสร้างองค์ความรู้ใหม่ทางวิชาการ เช่น การทดสอบปัจจัยที่ใช้คาดการณ์ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ การขยายประชากรเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การใช้ปัจจัย
เดียวกันในการเปรียบเทียบ 2 ตลาดหลักทรัพย์ 

2.2 การวิจัยครั้งต่อไปอาจใช้วิธีวิจัยหรือตัวแบบทางการเงินอื่นที่แตกต่างจากงานวิจัยนี้ เช่น  
ใช้ Panel Data Analysis แบบ Fixed Effect หรือ Random Effect เป็นต้น 
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