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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจยันีมี้วตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุม่
ธนาคาร: อิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาดและอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  จ านวน 11 ธนาคาร 
ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2555 – เดือนธันวาคม พ.ศ.2559 รวมทัง้สิน้ 26,840 ตวัอย่าง ซึ่งปัจจยัท่ีใช้
ในการศึกษา  ได้แก่ อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อตัราผลตอบแทนของตลาด มูลค่าราคาตาม
ตลาด และอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร ของกลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าการ
แบง่กลุ่มการศกึษาออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า และกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ี
มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูง  ใช้วิ ธีการวิเคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน  (Multiple 
Regression) ด้วยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.1 
ผลการศกึษาพบว่า กลุ่มหลกัทรัพย์ทัง้ 4 กลุ่มท่ีท าการศึกษา ไม่มีความสมัพนัธ์กับอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย อยา่งไรก็ตาม การศกึษานีไ้ด้สรุปว่าไม่
พบการเกิดความผิดปกติจากอิทธิพลของมลูคา่ราคาตามตลาดและอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาด
ตอ่ก าไรของกลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

 The objective of this study is to examine Banking Sector’ s anomaly in the Stock 
Exchange of Thailand (SET) :  The influence of Market Capitalization and P/E ratio.  The 
study focuses on 11 stocks in banking sector from January 2012-December 2016 to tally 
26,840 samples. The factors of this study are the return of these stocks, the return of SET, 
the market capitalization and P/E ratio of banking sector in the Stock Exchange of Thailand. 
The study classifies these stocks into 4 groups as following 

- Low market capitalization group 

- High market capitalization group 

- Low P/E ratio group 

- High P/E ratio group 

 The multiple linear regressions with Ordinary Least Squares (OLS) are used in 
analysis at the statistically significant level of 0.1. The result shows that all 4 groups do not 
have statistical relationship with the return of banking sector in SET. The conclusion of this 
study is that there is no anomaly of banking sector from the influences of market capitalization 
and P/E ratio. 
 
 
Keywords : Market Anomaly , Market Capitalization , P/E Ratio    



 
 

กิตตกิรรมประกาศ 
                                                                                      
 การค้นคว้าอิสระในครัง้นี  ้  ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยความช่วยเหลืออย่างดียิ่งของ             
รองศาสตราจารย์ ดร.ธนโชต ิ บญุวรโชต ิ ประธานกรรมการ ท่ีได้ให้ค าแนะน าและข้อคิดเห็นตา่ง ๆ 
ของการวิจยัมาโดยตลอด รวมทัง้ ดร.ปริญญา  มากลิ่น อาจารย์ท่ีปรึกษา และ ดร.พิฐชญาณ์  คาเนโกะ 
ท่ีกรุณาสละเวลามาเป็นอาจารย์สอบการค้นคว้าอิสระ พร้อมทัง้ให้ค าแนะน าท่ีเป็นประโยชน์ 
  นอกจากนีผู้้ วิจยัขอขอบพระคณุคณาจารย์ของมหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคล

พระนครและอาจารย์พิเศษทุกท่านท่ีได้ประสิทธ์ประสาทความรู้ต่าง ๆ ซึ่งผู้ วิจัยได้น ามาใช้ใน
งานวิจยัฉบบันี ้รวมถึงขอขอบคณุเจ้าหน้าท่ีโครงการประจ าหลกัสตูรซึ่งคอยช่วยประสานงานต่าง 
ๆ  ด้วยดี รวมถึงก าลงัใจและความช่วยเหลือตา่ง ๆ จากเพ่ือน ๆ ทกุท่าน ในหลกัสตูรบริหารธุรกิจ
มหาบณัฑิต ตลอดจนการสนบัสนนุจากครอบครัวท่ีท าให้งานวิจยัฉบบันีส้ าเร็จลลุว่งไปได้ด้วยดี 
 ผู้วิจยัจงึขอกราบขอบพระคณุเป็นอยา่งสงูมา ณ โอกาสนี ้
 
 

 

       นางสาวเกสรา  เจตน์พงศธร



สารบัญ 
หน้า 

บทคดัย่อ  ก 

ABSTRACT ข 
กิตตกิรรมประกาศ ค 
สารบญั ง 
สารบญัตาราง   ฉ 
สารบญัภาพ   ช 
บทท่ี 1  บทน า 

1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 1 
1.2  วตัถปุระสงค์ 4 
1.3  ขอบเขตของการวิจยั 4 
1.4  สมมตฐิานการวิจยั 5 
1.5  กรอบแนวคดิงานวิจยั 5 
1.6  ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 6 
1.7  นิยามศพัท์ 6 

บทท่ี 2  เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
2.1  แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 8 
2.2  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 31 

บทท่ี 3  วิธีด าเนินการวิจยั 
3.1  กลุม่ตวัอยา่ง 54 
3.2  วิธีการศกึษา 55 
3.3  การเก็บรวบรวมข้อมลู 55 
3.4  การวิเคราะห์ข้อมลู 55 
3.5  วิธีการทางสถิติ 61 

บทท่ี 4  การวิเคราะห์ข้อมลู 
4.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมลู 64 
4.2  การอภิปรายผล 75 



จ 

สารบัญ (ต่อ) 

 หน้า 
บทท่ี 5  สรุปผล และข้อเสนอแนะ  
 5.1  สรุปผลการวิจยั   79 
 5.2  ข้อเสนอแนะการวิจยั 80 
บรรณานกุรม 82 
ประวตัิการศกึษาและการท างาน 84 



 
 

สารบัญตาราง                       
                     

ตาราง                                                                                    หน้า 
2.1 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง             40 
3.1 การแบง่กลุม่หลกัทรัพย์ตามมลูคา่ราคาตามตลาด          57 
 (Market Capitalization) 
3.2 การแบง่กลุม่หลกัทรัพย์ตามอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E)        57 
4.1 คา่สถิตเิชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์          64 

อตัราผลตอบแทนของตลาด และมลูคา่ราคาตามตลาด  
ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า       

4.2 คา่สถิตเิชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์          65 
อตัราผลตอบแทนของตลาด และมลูคา่ราคาตามตลาด  
ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู  

4.3 คา่สถิตเิชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์          65 
อตัราผลตอบแทนของตลาด และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร  
ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า     

4.4 คา่สถิตเิชิงพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์         66 
อตัราผลตอบแทนของตลาด และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร  

 ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู      
4.5 ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า         68 
4.6 ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู          70 
4.7 ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า         72 
4.8 ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู        74 
4.9 อภิปรายผลการวิจยั              77 

  



 
 

สารบัญภาพ 
 

ภาพ                      หน้า 

1.1 สดัสว่นมลูคา่ราคาตามตลาดตามกลุม่อตุสาหกรรม 3 
 ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย                                                        
1.2 กรอบแนวคดิงานวิจยั ................................................................................ 5 
 
 



 
 

บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงินท่ีมีบทบาทส าคญัในตลาดทนุและ
ตลาดการเงินไทย โดยท าหน้าท่ีเป็นศนูย์กลางในการซือ้ขายหลกัทรัพย์ และเป็นตวักลางในการ
ระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกินจากภาคครัวเรือนมาจัดสรรสู่ภาคการผลิตท่ีต้องการเงินทุน     
ท าให้การออมและการลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ผู้ มีเงินออมมีทางเลือกในการออมและ
การลงทุนเพิ่มขึน้ เม่ือเงินออมเข้าสู่ระบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากขึน้ ก็จะมีช่องทางและ
โอกาสในการระดมทนุระยะยาวในตลาดทนุเพิ่มขึน้ด้วย ท าให้การใช้ทรัพยากรหรือเงินออมเป็นไป
อย่างมีประสิทธิภาพ สนบัสนนุการพฒันาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง  การระดมเงินทนุจาก
ตลาดทุนโดยผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนของธุรกิจต่าง ๆ 
นอกเหนือจากการกู้ เงินจากสถาบนัการเงินโดยทัว่ไป ท าให้กิจการนัน้สามารถระดมเงินทนุระยะ
ยาวเพ่ือใช้ในการลงทนุและด าเนินธุรกิจได้ตามท่ีต้องการ โดยไมต้่องมีภาระจากดอกเบีย้เงินกู้ และ
สดัสว่นหนีท่ี้เพิ่มขึน้เม่ือเทียบกบัส่วนของเจ้าของ  ดงันัน้สภาวะการซือ้ขายหลกัทรัพย์ในขณะนัน้ ๆ 
จะมีความส าคญัและสมัพนัธ์กบัทิศทางและแนวโน้มของพฒันาการทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากกลไก
ตลาดทนุในขณะนัน้จะสะท้อนถึงความต้องการเพ่ือการลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมัน่
ของผู้ลงทุน ซึ่งอาจกล่าวได้ว่าพัฒนาการและสภาวะของตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นดชันีชีว้ัดการ
พฒันาเศรษฐกิจของประเทศท่ีส าคญัประการหนึง่  

แนวคิดสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ได้เกิดขึน้
ประมาณปี 1960 โดย Fama (1970) ได้ให้ค านิยามตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพไว้ว่า เป็นตลาด
ท่ีราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อนถึงข้อมูลท่ีมีอยู่อย่างเต็มท่ี   ภายใต้ทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพนี ้     
นกัลงทนุจะมีการน าตวัแบบ (Model) ทางการเงินตา่ง ๆ มาใช้ในการอธิบายการก าหนดราคาและ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ แต่ถ้าไม่สามารถใช้ตวัแบบเพ่ือใช้ในการอธิบายหรือก าหนด
ราคาและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ แสดงว่าตลาดมีเหตุการณ์ผิดปกติ (Market 
Anomaly) เกิดขึน้ 

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%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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เหตกุารณ์ความผิดปกติของตลาดท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีได้รับ
ความสนใจ เช่น หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ต ่า มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูง
กว่าหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E) สงู นัน่หมายถึงการมีอิทธิพลของอตัราสว่น
ราคาตลาดต่อก าไรเกิดขึน้ ซึ่งพบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรเป็นปัจจยัหนึ่งท่ีส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ดังเช่น งานวิจัยของ Basu (1977) เป็นผู้ วิจัยแรกท่ีท าการศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่าง P/E ของหลกัทรัพย์กับผลตอบแทนเม่ือเทียบกับตลาด และได้ผลว่า การ
ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมี P/E ต ่านัน้ จะสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดได้ โดยไม่ต้องค านึงว่า 
หลกัทรัพย์นัน้จะมีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สูงหรือต ่า  ต่อมา Lau, et al. 
(2002)  ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์และเบต้า, E/P Ratio, 
CF/P, Book to Market และการเติบโตของยอดขายในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์และมาเลเซีย 
พบว่ามีความสัมพันธ์ท่ีเป็นบวกระหว่างอัตราผลตอบแทนและค่า P/E Ratio   ต่อมา Sezgin 
(2010)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดต่อก าไร (P/E) และอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ตรุกี พบว่าเม่ือค่า P/E สูงขึน้ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์จะ
ลดลง และเหตกุารณ์หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาด (Market Capitalization) ต ่า จะมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization) สูง นั่น
หมายถึงการมีอิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาดเกิดขึน้  ดงัเช่น Banz (1981) ศึกษาธุรกิจขนาด
เล็ก 10 บริษัท และธุรกิจขนาดใหญ่ 10 บริษัท ของตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ค ในช่วงปี 1931 ถึง 
1975 พบว่า ขนาดของธุรกิจมีความสมัพนัธ์ตอ่อตัราผลตอบแทนสงู  จากนัน้ Fama และ Frence 
(1992, 1993) มีผลการศกึษาท่ียืนยนัว่าธุรกิจท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่าให้ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่
ธุรกิจท่ีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 
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ภาพที่ 1.1  สดัส่วนมลูคา่ราคาตามตลาดตามกลุ่มอตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ท่ีมา: Biznews Professional  ข้อมลู ณ วนัท่ี 3 มีนาคม พ.ศ. 2560 
 

ธนาคารเป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก ในบรรดา
ของสถาบันการเงิน  ธนาคารจะมีขนาดของสินทรัพย์ท่ีใหญ่ท่ีสุดและมีความหลากหลายของ
สินทรัพย์และหนีส้ินมากท่ีสดุด้วย นอกจากนีร้ะบบของธนาคารยงัสามารถสร้างปริมาณเงินอย่าง
ทวีคณู (Multiplier) ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ปริมาณเงินท่ีใช้หมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจ  ดงันัน้ความมี
เสถียรภาพและความมัน่คงของธนาคารจึงเป็นท่ีสนใจจากหลายฝ่าย  ไม่ว่าจะเป็นธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งมีหน้าท่ีรับผิดชอบโดยตรงตอ่การด าเนินงานของธนาคาร นกัธุรกิจ นกัลงทนุทัง้ใน
ประเทศและตา่งประเทศ ประชาชนในภาคครัวเรือน รวมถึงนกัการเมือง ซึง่ความมีเสถียรภาพและ
ความมัน่คงของธนาคารพาณิชย์ อาจส่งผลกระทบตอ่เสถียรภาพของรัฐบาลในปัจจบุนั  ธนาคาร
จึงเข้ามามีส่วนเก่ียวข้องกับชีวิตประจ าวันของประชาชนเป็นอย่างมาก ทัง้ด้านการออม การให้
สินเช่ือ การลงทนุ การเงินระหว่างประเทศ และอ่ืน ๆ อีกมากมาย ซึ่งเป็นสาเหตหุลกัท่ีหลกัทรัพย์
ในกลุ่มธนาคารได้รับความสนใจอย่างมากจากนักลงทุน และจากการท่ีธนาคารมีบทบาทและ
อิทธิพลต่อระบบเศรษฐกิจภายในประเทศ จึงท าให้ธนาคารมีการขยายตัวทัง้ในด้านทรัพย์สิน     

SERVICE
11.64%

RESOURC
9.63%

ENERG
9.61%

FINCIAL
9.24%

PROPCON
8.38%BANK

7.40%

TECH
5.09%

COMM
4.93%

ICT
4.31%

AGRO
3.52%

OTHER
26.25%

Total Market Cap = 30,780.20 Billion Baht
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ผลก าไร ผลการด าเนินงาน รวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้แก่นกัลงทนุ (สิงหา, 2555)  โดย ณ วนัท่ี 3 
มีนาคม 2560 มลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ในกลุม่ธนาคาร มีมลูคา่
สูงเป็นอนัดบั 6 ของมูลค่าราคาตลาดของกลุ่มหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ทัง้หมดในประเทศ
ไทย ซึ่งถือได้ว่าเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีสดัส่วนท่ีสูงเป็นอันดบัต้น ๆ ของกลุ่มอุตสาหกรรมใน
ตลาดหลกัททรัพย์ หากนกัลงทนุสามารถทราบถึงความผิดปกตขิองตลาดท่ีเกิดขึน้จากอิทธิพลของ
มลูคา่ราคาตามตลาดและอิทธิพลของอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร ท่ีอาจจะสง่ผลตอ่ผลตอบแทน
จากการลงทนุในหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารได้ ก็ย่อมท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจ
เลือกหลกัทรัพย์ลงทนุ 

 
 

1.2  วัตถุประสงค์ 

 
 เพ่ือศึกษาความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธนาคาร: อิทธิพล
ของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร 
 
 

1.3  ขอบเขตของการวจิัย 
 
 ในการศกึษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ธนาคาร: อิทธิพล
ของมูลค่าราคาตามตลาดและอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  ท าการค้นคว้าอิสระ จ านวน 11 
ธนาคาร  โดยท าการแบง่กลุ่มการศกึษาออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตาม
ตลาดต ่า กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต ่า และกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงู โดยช่วงเวลาท่ีท าการศกึษา คือ 
เดือนมกราคม พ.ศ.2555 – เดือนธันวาคม พ.ศ.2559  เป็นระยะเวลา 60 เดือน  รวมทัง้สิน้ 1,220 
วนัท าการ และมีกลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 26,840 กลุ่มตวัอย่าง  เป็นการเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิจาก
แหล่งตา่ง ๆ ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย ผลการด าเนินงาน
ของกิจการกลุม่ธนาคาร และโปรแกรม Biznews Professional  
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อตัราผลตอบแทน 
ของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคาร 

ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
จ านวน 11 ธนาคาร 

1.4  สมมตฐิานการวิจัย 
 
 1.4.1  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่ามีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 1.4.2  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูงมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 1.4.3  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่ามีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 1.4.4  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงูมีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
 
 

1.5  กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 
 การศึกษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธนาคาร : อิทธิพล
ของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร สามารถสร้างกรอบแนวคิดงานวิจยั 
ได้ ดงันี ้
 
ภาพท่ี 1.2  กรอบแนวคดิงานวิจยั 

 ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
 (Independent Variable)         (Dependent Variable) 

 

มลูคา่ราคาตามตลาด 
(Market Capitalization) 

อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร 
(P/E Ratio) 

 
สงู 

ต ่า 

สงู 

ต ่า 
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1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1.6.1  การศกึษานีจ้ะท าให้ทราบถึงความผิดปกตขิองตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
1.6.2  การศึกษานีจ้ะท าให้ทราบถึงอิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาดและอัตราส่วน

ราคาตลาดตอ่ก าไร ท่ีส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย 

1.6.3  เพ่ือให้ผู้บริหารของธนาคารสามารถน าผลการวิจยัมาใช้เป็นข้อมลูในการบริหาร
การด าเนินงานของธนาคาร 

1.6.4  เพ่ือให้นกัลงทุนและผู้สนใจทัว่ไปสามารถน าผลการวิจัยมาใช้เป็นข้อมูลในการ
ตดัสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยให้ได้อตัราผลตอบแทนท่ีดี 

 
 

1.7  นิยามศัพท์ 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET)  เป็นนิติ
บุคคลท่ีจัดตัง้ขึน้ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ปัจจุบัน
ด าเนินงานภายใต้พระราชบญัญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535 ท าหน้าท่ีส่งเสริม
การออมและการระดมเงินทนุระยะยาวเพ่ือการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศนูย์กลางใน
การซือ้ขายหลักทรัพย์และให้บริการท่ีเก่ียวข้อง โดยไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกัน สนับสนุนให้
ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ การ
ด าเนินงานหลัก ได้แก่ การรับหลักทรัพย์จดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทจด
ทะเบียน การซือ้ขายหลกัทรัพย์และก ากบัดแูลการซือ้ขายหลกัทรัพย์ การก ากบัดแูลบริษัทสมาชิก
ส่วนท่ีเก่ียวข้องกบัการซือ้ขายหลกัทรัพย์ ตลอดจนการเผยแพร่ข้อมลูและการส่งเสริมความรู้ให้แก่
ผู้ลงทนุ 

หลักทรัพย์ (Securities)  หมายถึง  หุ้ นสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (Stock Return)  
เช่น ก าไรจากการซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Capital Gain) เงินปันผล (Dividend) สิทธิในการจองซือ้หุ้น
ออกใหม ่เป็นต้น  

ราคาตลาด (Market Price)  คือ ราคาของหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเกิดจากการซือ้
ขายครัง้หลงัสดุ เป็นราคาท่ีสะท้อนถึงความต้องการซือ้และความต้องการขายจากผู้ลงทนุโดยรวม
ในขณะนัน้ 

ราคาปิด (Closing Price)  หมายถึง ราคาของหลกัทรัพย์ใด ๆ  ท่ีเกิดจากการซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรัพย์เป็นรายการสดุท้ายของแตล่ะวนั 

ความผิดปกติของตลาด  (Market Anomalies) หมายถึง เหตุการณ์ท่ีแสดงถึงการ
คดัค้านหรือไมย่อมรับความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ 

มูลค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization หรือ Market Cap) หมายถึง มูลค่าหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย์ของบริษัท สามารถค านวณได้โดยเอาจ านวนหุ้นสามญัท่ีออกจ าหน่ายแล้วคณู
ด้วยราคาของหุ้นปัจจบุนั 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E Ratio หรือ P/E)  หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบ
ระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญัตอ่ก าไรสทุธิต่อหุ้นสามญัท่ีบริษัทนัน้ท าได้ในรอบระยะเวลา 12 
เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด  อตัราส่วนนี ้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะลงทุนจ่ายเงินซือ้หุ้นนัน้
เป็นก่ีเทา่ของทกุ ๆ  1 บาทของก าไรสทุธิของบริษัท (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2558) 



 
 

บทที่ 2 

เอกสารและงานวจิัยที่เก่ียวข้อง 

 
 

การศึกษาเร่ืองความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธนาคาร : 
อิทธิพลของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ผู้วิจยัได้ศกึษาค้นคว้าข้อมูล
เอกสารตา่ง ๆ และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องกบังานวิจยั เพ่ือน ามาประกอบการวิเคราะห์หาข้อสรุป 
โดยมีเอกสารและผลงานท่ีเก่ียวข้อง ดงัตอ่ไปนี ้

2.1  แนวคดิและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

2.2  งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
 
 

2.1  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 
 2.1.1  แนวคิดประสิทธิภาพของตลาดทนุ 

  ชตุมินัต์ (2558) (อ้างถึงใน จิรัตน์ สงัข์แก้ว 2544) ได้อธิบายวา่ตลาดหลกัทรัพย์ท่ี
มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพย์สามารถสะท้อนข่าวสารข้อมูลเก่ียวกับ
หลกัทรัพย์นัน้อยา่งรวดเร็วและทัว่ถึง แนวคดินีมี้รากฐานความเช่ือวา่ผู้ลงทนุซมึซบัขา่วสารข้อมลูท่ี
มีอยู่ทัง้หมดในรูปของราคาหลักทรัพย์ท่ีท าให้มีการตัดสินใจซือ้ขาย  ดงันัน้ราคาในปัจจุบนัของ
หลกัทรัพย์ จะสะท้อนถึงข่าวสารข้อมูลท่ีเป็นท่ีรู้แล้วทัง้หมด ไม่เพียงแต่ข้อมูลในอดีตแต่รวมถึง
ข้อมูลในปัจจุบันและข่าวท่ีประกาศไปแล้ว  แต่เหตุการณ์นัน้ยังไม่เกิดขึน้ นั่นหมายถึง ราคา
หลกัทรัพย์มีการปรับตวัท่ีไม่มีอคติ อาจมีความมากเกินไปหรือน้อยเกินไปก็ได้ แตโ่ดยเฉล่ียราคา
จะอยู่ในสภาวะสมดลุและถกูต้อง ซึ่งส่งผลให้คา่ตอบแทนท่ีคาดหวงัมีความผิดพลาดเท่ากับศนูย์  
เน่ืองจากมลูคา่ท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย์ยอ่มเทา่กบัราคาตลาดเสมอ โดยแนวคดินีอ้ยูภ่ายใต้ข้อ
สมมตฐิานวา่ตลาดหลกัทรัพย์มีการแขง่ขนัสมบรูณ์เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  ฉะนัน้การลงทนุใน
หลกัทรัพย์ไม่ต้องใช้หลกัการใด ๆ ทัง้สิน้ คือนกัลงทนุรับรู้ข่าวสารท่ีมีอยู่แล้วทัง้หมดเพ่ือใช้ในการ
ตดัสินใจซือ้ขายหลกัทรัพย์นัน้ ๆ  
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 สมมตฐิานของตลาดมีประสิทธิภาพ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 100-102) 

  ตลาดมีประสิทธิภาพจะเกิดขึน้ได้ภายใต้สมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ  
(Efficient Market Hypotheses) ดงันี ้  

 1.  ตลาดมีประสิทธิภาพจะต้องมีผู้ ร่วมตลาด ซึง่มีลกัษณะเป็นผู้แสวงหาก าไรสงูสุดอยู่
เป็นจ านวนมาก ผู้ ร่วมตลาดเหลา่นัน้จะเข้ามาในตลาด เพ่ือท าการวิเคราะห์และประเมินมลูคา่ของ
หลกัทรัพย์ โดยท่ีแตล่ะคนตา่งก็มีความเป็นอิสระตอ่กนั 

 2.  ข่าวสารข้อมูลใหม่เก่ียวกับหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ในตลาดจะเกิดขึน้ในเชิงสุ่ม 
(Random) และชว่งระยะเวลาท่ีเกิดขา่วสารแตล่ะขา่วจะไมข่ึน้ตอ่กนั 

 3.  ผู้ ลงทุนซึ่งมีลักษณะเป็นผู้ แสวงหาก าไรสูงสุดเหล่านัน้ จะท าการปรับราคา
หลกัทรัพย์ทนัทีเพ่ือให้ราคาหลกัทรัพย์นัน้เป็นราคาท่ีสะท้อนข้อมลูขา่วสารใหมท่ี่เกิดขึน้ 

 ถึงแม้ว่าผู้ลงทุนจะไม่สามารถปรับราคาหลกัทรัพย์อย่างสมบูรณ์ แต่ก็ถือว่าเป็นการ
ปรับโดยไม่มีความล าเอียงหรือไม่มีอคติ (Unbiased) ซึ่งหมายความว่า ในบางครัง้ราคาท่ี
ปรับเปล่ียนก็อาจมากเกินไปและบางครัง้ราคาท่ีปรับเปล่ียนก็อาจน้อยเกินไป แต่ผู้ ลงทุนจะไม่
สามารถคาดเดาได้ว่าราคาท่ีปรับเปล่ียนไปในแต่ละครัง้จะมากไปหรือจะน้อยไป และการท่ีราคา
หลกัทรัพย์มีการปรับเปล่ียนอย่างรวดเร็วก็เพราะว่า ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้แสวงหาก าไรสงูสดุเหล่านัน้
ตา่งแขง่ขนักนัตอบสนองตอ่ขา่วสารข้อมลูใหม่ท่ีเกิดขึน้ด้วยการรีบปรับราคาหลกัทรัพย์ 

 ดงันัน้ เม่ือพิจารณาผลของสมมตฐิานตลาดมีประสิทธิภาพทัง้สามประเด็นร่วมกันท่ีว่า 
ข้อมลูข่าวสารจะเกิดขึน้ในเชิงสุ่ม ข้อมลูข่าวสารมีความเป็นอิสระตอ่กนัและไม่สามารถคาดคะเน
ได้ ผู้ลงทุนท่ีแสวงหาก าไรจ านวนมากต่างแข่งขนักันปรับราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วเม่ือได้รับ
ข้อมลูข่าวสารใหม่ทัง้หมดเหล่านัน้ ย่อมให้ความหมายท่ีว่า ราคาของหลกัทรัพย์ก็คาดว่าจะมีการ
ปรับตวัอยา่งเป็นอิสระตอ่กนั (Independent) และเป็นแบบเชิงสุม่ด้วย (Random) 

 การปรับตวัของราคาหลกัทรัพย์ดงักล่าว เกิดจากท่ีผู้ลงทนุจ านวนมากซึ่งคอยติดตาม
ความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์นัน้ ท าการวิเคราะห์วา่ข้อมลูขา่วสารใหม ่ๆ ท่ีเกิดมีผลกระทบ
ต่อมูลค่าหลกัทรัพย์อย่างไร และจะท าการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์จนกระทัง่ราคาสะท้อนข้อมูลท่ี
เกิดขึน้จริง ดงันัน้ ถ้าจ านวนผู้ลงทนุในตลาดจ านวนยิ่งมากเท่าใด การแขง่ขนักนัซือ้ขายหลกัทรัพย์
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ในตลาดทนุก็ยิ่งมีมากเท่านัน้ และก็จะยิ่งท าให้ราคาหลกัทรัพย์มีการปรับตวัเร็วขึน้ ซึ่งจะมีผลท า
ให้ตลาดยิ่งมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

 4.  ในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนท่ีรับรู้
ความเส่ียงด้วย จากการยอมรับสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพท่ีว่าราคาหลักทรัพย์จะมีการ
ปรับตวัเม่ือมีข้อมูลใหม่เกิดขึน้ในตลาด ดงันัน้ราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับตวัเม่ือมีข้อมูลใหม่
เกิดขึน้ในตลาด ดงันัน้ราคาหลกัทรัพย์จงึควรจะสะท้อนข้อมลูทัง้หมดท่ีเกิดขึน้ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง  
และควรจะเป็นการสะท้อนข้อมลูทัง้หมดท่ีเกิดขึน้อย่างไม่มีอคติ รวมทัง้ความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกับ
การเป็นเจ้าของหลักทรัพย์นัน้ด้วย ดังนัน้ในตลาดมีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อน
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ซึ่งเป็นผลตอบแทนท่ีรับรู้ความเส่ียงแล้ว หรืออาจ
กล่าวได้ว่า ถ้าผู้ลงทนุซือ้หลกัทรัพย์ในราคาท่ีสะท้อนความมีประสิทธิภาพของข้อมลูตา่ง ๆ แล้ว ผู้
ลงทุนก็ควรจะได้รับอัตราผลตอบแทนท่ีเรียกว่า อัตราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียง ( Risk – 
Adjusted Rate of Return) หรืออตัราผลตอบแทนท่ีผู้ ลงทุนคาดหวงั จะเป็นอตัราผลตอบแทนท่ี
สอดคล้องกบัความเส่ียงท่ีผู้ลงทนุควรจะได้รับจากการลงทนุนัน้ 

ระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาด (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 102) 

 จากความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพท่ีกล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์สามารถ
ปรับเปล่ียนได้ทันทีเม่ือได้รับข่าวสารหรือข้อมูลใหม่ และราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบนัจะสะท้อน
ข้อมูลข่าวสารทัง้หมดท่ีเก่ียวกับหลกัทรัพย์ หรือเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสารนัน้ 
ความมีประสิทธิภาพตอ่ข้อมลูขา่วสารของตลาดอาจแบง่ออกเป็น 3 ระดบั คือ 

 1.  ความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 102-
103) 

  สมมตฐิานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า (Weak Form Efficient Market 
Hypotheses) กล่าวว่า ราคาหลกัทรัพย์ในปัจจุบนัจะสะท้อนข้อมูลตลาด (Market Information) 
ของหลกัทรัพย์ทัง้หมดในอดีต ซึ่งได้แก่ ราคาหลกัทรัพย์ในอดีต อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
ปริมาณการซือ้ขายหลกัทรัพย์ และข้อมลูอ่ืน ๆ ท่ีเกิดขึน้ในตลาดหลกัทรัพย์ทัง้หมด 

  ดงันัน้ ถ้าเช่ือว่าราคาตลาดในปัจจุบนัได้สะท้อนถึงผลตอบแทนในอดีตทัง้หมด
ของหลักทรัพย์ และข้อมูลต่าง ๆ เก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์แล้ว สมมติฐานของตลาดท่ีมี
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ประสิทธิภาพในระดบัต ่า ย่อมจะบอกให้เราทราบว่า อตัราผลตอบแทนในอดีตรวมทัง้ข้อมลูตลาด
ในอดีต ไม่ควรจะมีความสมัพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนในอนาคต (เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนใน
อดีตและอัตราผลตอบแทนในอนาคตควรเป็นอิสระต่อกัน ตามสมมติฐานของตลาดมี
ประสิทธิภาพ) ด้วยเหตนีุ ้ผู้ลงทนุจะได้ก าไรน้อยมาก ถ้าตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์โดยอาศยั
ข้อมูลอัตราผลตอบแทนในอดีต หรือข้อมูลตลาดอ่ืนในอดีต ไม่ว่าผู้ ลงทุนจะใช้กฎเกณฑ์หรือ
เทคนิคใด ๆ ในการตดัสินใจลงทนุ 

2.  ความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 
103) 

 สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-strong Form 
Efficient Market Hypotheses) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะปรับตัวทันทีต่อข้อมูล
สาธารณะทัง้หมด (Public Information) หรืออาจกลา่วได้วา่ ราคาหลกัทรัพย์ในปัจจบุนัจะสะท้อน
ข้อมลูสาธารณะทัง้หมดอยา่งเตม็ท่ี 

   สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางนี ้จะครอบคลุม
สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าด้วย เน่ืองจาก ข้อมูลตลาดทัง้หมดท่ีได้กล่าวไว้ใน
สมมตฐิานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า อาทิเชน่ ราคาหุ้นในอดีต อตัราผลตอบแทน และ
มูลค่าการซือ้ขาย ต่างก็ถือว่าเป็นข้อมูลสาธารณะด้วย ดงันัน้ ข้อมูลสาธารณะจะประกอบด้วย
ข้อมลูสองสว่น คือ ข้อมลูตลาด และข้อมลูท่ีไมใ่ชข้่อมลูตลาด 

  1.  ข้อมูลตลาด (Market Information) เช่น ราคาหลักทรัพย์ในอดีต อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย์ และข้อมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกิดขึน้ในตลาด
หลกัทรัพย์ทัง้หมด เชน่ การซือ้ขายหน่วยย่อย (Odd Lot) และการซือ้ขายรายใหญ่ (Block Trade) 
เป็นต้น 

   2.  ข้อมูลท่ีไม่ใช่ข้อมูลตลาด (Nonmarket Information) เช่น ข้อมูลเก่ียวกับการ
ประกาศตวัเลขรายได้ของธุรกิจ และข้อมูลเก่ียวกับการประกาศจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรสุทธิ (Price-to-Earning  หรือ  P/E Ratios)  อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend-
Yield Ratios)  อตัราส่วนราคาตลาดตอ่มลูคา่ตามบญัชี (Price-Book Value  หรือ  P/BV Ratios)  
การแตกหุ้น (Stock Splits)  ขา่วเก่ียวกบัเศรษฐกิจ และขา่วเก่ียวกบัการเมือง เป็นต้น 
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 ดงันัน้ ภายใต้สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางนี ้ผู้ลงทนุ
ท่ีตดัสินใจลงทนุโดยอาศยัข่าวสารข้อมลูใหม่ท่ีส าคญัใด ๆ ก็ตาม หลงัจากท่ีข้อมลูนัน้ได้ประกาศ
ให้สาธารณะชนรับรู้แล้ว ก็ไม่ควรท่ีจะได้รับผลตอบแทนเกินกว่าอตัราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียง
โดยเฉล่ีย 

3.  ความมีประสิทธิภาพในระดบัสงู (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 104) 

 สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับสูง ( Strong Form Efficient 
Market Hypotheses) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบนัจะสะท้อนข้อมูลทัง้หมดท่ีเป็นข้อมูล
สาธารณะ (Public Information)  และข้อมลูสว่นบคุคล (Private Information)  อยา่งเตม็ท่ี 

 สมมตฐิานความมีประสิทธิภาพในระดบัสงูนี ้นอกจากจะครอบคลมุทัง้สมมติฐาน
ความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่า และความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาดไว้แล้ว 
สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูง ยงัขยายขอบเขตสมมติฐานโดยอธิบายลกัษณะของ
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพว่า ในตลาดมีประสิทธิภาพ ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารทัง้หมด โดยไม่มี
ต้นทนุและผู้ลงทนุจะได้รับข้อมลูขา่วสารเหลา่นัน้พร้อม ๆ กนัทกุคนในเวลาเดียวกนั 

 จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบัสงูตามท่ีได้กล่าว
มาแล้ว จะหมายความว่า ไม่มีผู้ ลงทุนกลุ่มใดมีความสามารถในการผูกขาดความเป็นเจ้าของ
ข้อมูลทัง้หมดท่ีเก่ียวข้องกับราคาหลักทรัพย์ได้ ดงันัน้ จึงไม่มีผู้ ลงทุนกลุ่มใดได้รับผลตอบแทน
เหนืออตัราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียได้ตลอดเวลา 

การทดสอบสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ (สถาบนัพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548, 
หน้า 104) 

 จากผลงานการศึกษาและวิจัยต่าง ๆ พบว่า การศึกษาและงานวิจัยบางอันก็
สนับสนุนสมมติฐาน และชีใ้ห้เห็นว่าตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ แต่ผลการศึกษาและ
งานวิจยับางอนัก็พบว่ามีความผิดปกติ (Anomalies)  เกิดขึน้เก่ียวกบัสมมติฐาน และให้ผลสรุปท่ี
คดัค้านสมมตฐิานความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ 
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การทดสอบสมมตฐิานความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาด (สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทนุ, 2548, หน้า 105) 

 การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของตลาดแบง่ออกได้เป็น 2 แนวทาง 
คือ การทดสอบค่าทางสถิติของความเป็นอิสระของอัตราผลตอบแทน และการทดสอบโดยการ
เปรียบเทียบกลยทุธ์การซือ้ขายหลกัทรัพย์ ดงันี ้ 

การทดสอบคา่ทางสถิตขิองความเป็นอิสระของอตัราผลตอบแทน  

  จากสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพท่ีกล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์จะปรับตวั
ทันทีต่อข่าวสารข้อมูลใหม่เก่ียวกับหลักทรัพย์ท่ีเกิดขึน้ โดยข่าวสารข้อมูลใหม่ท่ีเกิดขึน้นัน้จะ
เกิดขึน้ในเชิงสุม่ (Random)  และมีรูปแบบท่ีเป็นอิสระตอ่กนั ดงันัน้ ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์แต่
ละตวัท่ีเกิดขึน้ในแตล่ะช่วงเวลาก็ควรจะมีความเป็นอิสระตอ่กนั การทดสอบคา่ทางสถิติท่ีน ามาใช้
ในการพิสจูน์ความเป็นอิสระของผลตอบแทนนีมี้ 2 วิธี คือ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2548, 
หน้า 105) 

 1.  การทดสอบคา่อตัตสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation Test) 

    (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548, หน้า 105-106) การทดสอบ
คา่อตัตสหสมัพนัธ์ ซึง่เป็นการทดสอบหาคา่ความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรหรือทดสอบว่า ตวั
แปรมีความเป็นอิสระต่อกันหรือไม่ โดยท าการทดสอบว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในปัจจุบนัมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน (ความสัมพันธ์เป็นบวก) หรือมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
ตรงกันข้ามกัน (ความสมัพนัธ์เป็นลบ) กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในอดีต อย่างมีนยัส าคญั
หรือไม่ (Significance of Positive or Negative Correlation) นั่นก็คือท าการทดสอบว่า อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในวนัท่ี t มีความสมัพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในวนัท่ี   
t-1 , t-2 หรือ t-3 หรือไม่  ถ้าตลาดทุนมีประสิทธิภาพ ผลท่ีได้จากการทดสอบควรจะพบว่า 
ความสมัพนัธ์ทัง้หมดท่ีเกิดขึน้มีความสมัพนัธ์กนัอย่างไม่มีนยัส าคญั (Insignificant Correlation) 
ซึ่งหมายความว่า ผลตอบแทนในอดีตไม่มีความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนในอนาคตหรือเป็นอิสระ
ตอ่กนั ในการทดสอบเพ่ือหาความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนในอดีตและผลตอบแทนในปัจจบุนั
ดงักล่าว  ได้มีผู้ ท่ีพยายามท าการทดสอบโดยใช้ข้อมลูอตัราผลตอบแทนของหุ้นในลกัษณะต่าง ๆ 
กัน เช่น ท าการทดสอบชุดความสมัพนัธ์ (Serial Correlation)  ระหว่างข้อมูลอัตราผลตอบแทน
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ของหุ้ นในหลาย ๆ ช่วงเวลา เช่น 1 วัน 4 วัน 9 วัน และ16 วัน เป็นต้น ผลการทดสอบพบว่า 
ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนท่ีเกิดขึน้ไม่มีนัยส าคญั หรือไม่มีความสัมพันธ์กัน ในระยะเวลา
ต่อมาได้มีผู้ ท าการศึกษาเพิ่มเติม เช่น การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพย์ลงทนุท่ีมีขนาดตา่ง ๆ กนั และพบวา่กลุ่มหลกัทรัพย์ลงทนุของหุ้นขนาดเล็กจะมีค่าอตัต
สหสัมพันธ์สูง ดังนัน้ จึงเห็นได้ว่า แม้ผลการทดสอบในอดีตท่ีผ่านมามีแนวโน้มท่ีจะสนับสนุน
สมมติฐานท่ีว่า ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์มีความเป็นอิสระตอ่กนั แตก็่มีข้อยกเว้นเกิดขึน้ส าหรับ
กลุม่การลงทนุของธุรกิจขนาดเล็ก 

 2.  การทดสอบเคร่ืองหมายของการเปล่ียนแปลงราคา (Run Test)   

   (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548, หน้า 106-107) การทดสอบ
เคร่ืองหมายของการเปล่ียนแปลงราคา เป็นการทดสอบความตอ่เน่ืองของลกัษณะการเปล่ียนแปลง
ของราคาในช่วงใดช่วงหนึ่ง โดยการจ าแนกการเปล่ียนแปลงของราคาแตล่ะครัง้ตามเคร่ืองหมาย
บวกและลบ ข้อมลูท่ีน ามาใช้ในการทดสอบ คือ ชดุข้อมลูการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย์ จากชดุ
ข้อมลูตวัอย่างดงักล่าว ถ้าราคาเปล่ียนแปลงเพิ่มขึน้จะถกูก าหนดให้มีเคร่ืองหมายเป็นบวก และ
จะให้เคร่ืองหมายเป็นลบ ถ้าราคาเปล่ียนแปลงลดลง ผลลพัธ์ท่ีได้ คือ  ช่วงของเคร่ืองหมายบวก
และลบ ตวัอย่างเช่น  +++-+--++--++  Run จะเกิดขึน้ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของราคาเกิดขึน้
สองครัง้ติดกนัและมีเคร่ืองหมายเหมือนกนั นัน่คือถ้าเกิดเคร่ืองหมายบวกสองครัง้ติดกนั หรือเกิด
เคร่ืองหมายลบสองครัง้ติดกันจะเท่ากับหนึ่ง Run  ถ้าการเปล่ียนแปลงของราคาท่ีเกิดขึน้ มี
เคร่ืองหมายต่างกัน เช่น การเปล่ียนแปลงของราคาท่ีมีเคร่ืองหมายบวก  การเกิด Run จะจบลง
และเกิด Run ใหมต่อ่ไป การทดสอบความมีอิสระตอ่กนัด้วยวิธีนีท้ าได้โดยการเปรียบเทียบจ านวน
ครัง้ของการเกิด Run จากชุดข้อมูลตวัอย่างท่ีท าการทดสอบกับตวัเลขการเกิด Run จากตาราง
แสดงมลูคา่ท่ีคาดว่าจะเป็นของจ านวน Run ท่ีควรจะเกิดในชดุข้อมลูแบบสุ่ม  ในการศกึษาหลาย ๆ 
อนัท่ีทดสอบการเกิด Run ของราคาหุ้นสามญัให้ผลยืนยนัวา่ การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นมีความ
เป็นอิสระตอ่กนัตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการทดสอบเน่ืองจากพบว่า จ านวนครัง้ของการเกิด Run 
จริงของหุ้นสามญัในแตล่ะชดุข้อมลูตวัอยา่งตกอยูใ่นช่วงท่ีคาดว่าจะเกิด Run ในชดุข้อมลูแบบสุ่ม
เสมอ และเม่ือทดสอบโดยใช้ข้อมลูหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย์นิวยอร์ก และในตลาดหลกัทรัพย์
ท่ีไม่เป็นทางการ (OTC Market) ก็ได้ผลยืนยนัว่า การเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นมีความเป็นอิสระ
ตอ่กนั ซึง่เป็นการสนบัสนนุสมมตฐิานความมีประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาด ในทางตรงกนัข้ามก็
ปรากฏว่ายังมีผลการศึกษาอีกหลายอันท่ีพบว่าการเปล่ียนแปลงราคาหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์
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นิวยอร์กมีความสมัพนัธ์กนัอย่างมีนยัส าคญั แตก่ารศกึษาเหล่านีไ้ม่ได้บอกว่า การเคล่ือนไหวของ
ราคาท่ีขึน้ต่อกันหรือไม่ได้เป็นอิสระต่อกันนัน้ (Dependence)  ท าให้ผู้ลงทุนสามารถน ามาใช้ใน
การท าก าไรเกินปกติ หรือได้รับผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ีย 
(Above – Average Risk Adjusted Return) หลงัจากหกัคา่ใช้จา่ยในการซือ้ขายแล้วได้หรือไม่ 

การทดสอบโดยการเปรียบเทียบกลยทุธ์การซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

 (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548, หน้า 107-108) การทดสอบโดยการ
เปรียบเทียบกลยุทธ์การซือ้ขายหลกัทรัพย์ เป็นการทดสอบโดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนจาก
การลงทุนท่ีได้รับจากการใช้กลยุทธ์ในการซือ้ขายหลักทรัพย์ท่ีแตกต่างกัน กล่าวคือ ท าการ
เปรียบเทียบระหว่างการใช้กลยทุธ์การวิเคราะห์หลกัทรัพย์เชิงเทคนิคในการซือ้ขายหลกัทรัพย์ โดย
ใช้ข้อมูลตลาดกับการใช้นโยบายซือ้และถือ (Buy and Hold)  ในการซือ้ขายหลักทรัพย์ นกัวิจัย
พยายามท่ีจะท าการทดสอบโดยการใช้กลยุทธ์การซือ้ขายเชิงเทคนิคแบบต่าง ๆ และใช้ข้อมูล
ตลาดในอดีตอ่ืน ๆ นอกเหนือจากการใช้ราคาหุ้น หรือน าเหตกุารณ์อ่ืนเข้าร่วมในการทดสอบด้วย 
ปรากฏว่า ผลการทดสอบท่ีได้ไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน การศึกษาในช่วงแรก ๆ พบว่า การใช้
วิธีการวิเคราะห์เชิงเทคนิคไม่ได้ท าให้เกิดผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงหลงัหกัค่าใช้จ่ายในการซือ้
ขายแล้วท่ีสูงกว่าการใช้นโยบายซือ้และถือ ในขณะท่ีงานวิจัยบางอันในช่วงหลังพบว่า การใช้
วิธีการวิเคราะห์เชิงเทคนิคบางวิธีให้ผลท่ีดีกว่าการใช้นโยบายซือ้และถือไว้ อย่างไรก็ดีในเม่ือการ
ทดสอบส่วนใหญ่พบว่า การใช้วิธีการวิเคราะห์เชิงเทคนิคไม่สามารถท าได้ดีกว่าวิธีการใช้นโยบาย
ซือ้และถือ จึงสามารถสรุปได้ว่า ผลการทดสอบสนับสนุนความมีประสิทธิภาพในระดบัต ่าของ
ตลาดแบบไมเ่ป็นเอกฉนัท์ 

การทดสอบสมมตฐิานความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาด (สถาบนัพฒันา
ความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 108) 

 การทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาด (Semi-
Strong Form Hypothesis) ท่ีกล่าวว่า ราคาหลกัทรัพย์จะปรับตวัทนัทีตอ่ข้อมลูสาธารณะทัง้หมด 
หรือราคาหลกัทรัพย์จะสะท้อนอย่างเตม็ท่ีตอ่ข่าวสารข้อมลูสาธารณะทัง้หมดนัน้ ได้มีผู้ ท่ีพยายาม
ท าการศกึษาเพ่ือทดสอบสมมตฐิานดงักลา่ว ซึง่สามารถแบง่วิธีการศกึษาได้ดงัตอ่ไปนี ้  
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การพยากรณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคต 

 (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548, หน้า 109) เม่ือท าการทดสอบความมี
ประสิทธิภาพระดบัต ่าของตลาด ข้อมลูท่ีน ามาใช้ในการทดสอบ คือ ข้อมลูสาธารณะประเภทข้อมลู
ตลาดอย่างเดียว เช่น ราคาหลกัทรัพย์และปริมาณการซือ้ขาย แตใ่นการศกึษาเพ่ือท าการทดสอบ
ความมีประสิทธิภาพระดบัปานกลางของตลาด จะท าการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคต
ของหลกัทรัพย์แตล่ะตวั หรืออตัราผลตอบแทนของตลาดรวมโดยใช้ข้อมลูสาธารณะทัง้หมดท่ีมีอยู่ 
ซึ่งได้แก่ ข้อมูลตลาด และข้อมูลท่ีไม่ใช่ข้อมูลตลาดหรือข้อมูลทัง้หมด ส่วนวิธีการท่ีน ามาใช้ใน
การศึกษาเพ่ือท าการทดสอบความมีประสิทธิภาพระดบัปานกลางของตลาด อาจจะน าวิธีการท่ี
เรียกว่า การวิเคราะห์อนุกรมเวลา (Time-Series Analysis) หรือการวิเคราะห์แบบการกระจาย
ภาคตดัขวาง (Cross-Section Distribution) มาใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตโดยใช้
ข้อมลูสาธารณะทัง้หมด จากผลการทดสอบถ้ายอมรับว่าตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง 
จะพบว่า ไม่สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคตได้โดยการใช้ผลตอบแทนในอดีต หรือไม่
สามารถพยากรณ์รูปแบบการกระจายของผลตอบแทนในอนาคตได้โดยการใช้ข้อมูลสาธารณะ 
นอกจากนัน้ การทดสอบความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางอาจใช้วิธีการศึกษาเพ่ือทดสอบ
ว่า ราคาหุ้นจะมีการปรับตวัเร็วเพียงใด เม่ือมีเหตกุารณ์ท่ีส าคญัอย่างใดอย่างหนึ่งเกิดขึน้ (Event 
Studies)  หรือเป็นการทดสอบว่า การลงทุนในหลกัทรัพย์หลงัจากมีการประกาศข่าวสารข้อมูล
สาธารณะของเหตุการณ์ท่ีส าคญัจะท าให้การลงทุนนัน้ได้รับอัตราผลตอบแทนเกินปกติหรือไม่ 
(Abnormal Rate of Return)  การยอมรับสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพจะเกิดขึน้ก็ต่อเม่ือ
ผลการทดสอบพบว่า ราคาหลกัทรัพย์จะมีการปรับตวัอย่างรวดเร็ว ดงันัน้ ผู้ลงทนุท่ีท าการลงทุน
หลังจากการประกาศข้อมูลสาธารณะจะไม่สามารถได้รับผลตอบแทนเกินปกติหลังหักจ่าย
คา่ใช้จา่ยในการซือ้ขายแล้ว 

ความผิดปกตใินระหวา่งปีปฏิทิน 

 (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 112) การศกึษาหลาย ๆ อนัพยายาม
ท่ีจะศกึษาว่า มีผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึน้ในช่วงเวลาใดในระหว่างปีหรือไม่ (Calendar effect)  
ซึ่งจะท าให้ผู้ลงทนุสามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหุ้นได้ การศกึษาดงักล่าวนัน้ 
ได้แก่ การศกึษาความผิดปกติท่ีเกิดขึน้ในระหว่างวนั (Intraday Effect)  การศกึษาความผิดปกติท่ี
เกิดขึน้ในวนัจนัทร์ (Monday Effect)  การศกึษาความผิดปกติท่ีเกิดขึน้ในวนัใดวนัหนึ่งในสัปดาห์ 
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(Day-of-the-week Effect) การศกึษาความผิดปกติท่ีเกิดขึน้ในช่วงวนัหยดุสดุสปัดาห์ (Weekend 
Effect)  การศึกษาความผิดปกติท่ีเกิดขึน้ในเดือนใด ๆ (Monthly Effect) และการศึกษาความ
ผิดปกติท่ีเกิดขึน้ในเดือนมกราคม (The January Effect)  เป็นต้น  ผลการศึกษาความผิดปกติท่ี
เกิดขึน้ในระหว่างปีปฏิทินตามช่วงเวลาตา่ง ๆ เหล่านัน้พบว่า มีความผิดปกติเกิดขึน้ท่ีท าให้ได้ผล
คดัค้านสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ  เช่น  จากการศกึษาพบว่าผลตอบแทนของ
หุ้นมักจะสูงในวันศุกร์และต ่าในวันจันทร์ (Weekend Effect)  ผลตอบแทนในวันจันทร์จะต ่าอยู่
ประมาณ 45 นาที หลงัจากท่ีตลาดเปิดท าการในเช้าวนัจนัทร์ หลงัจากนัน้ผลตอบแทนจะใกล้เคียง
กบัวนัอ่ืน ๆ (Intraday and Day-of-the-week Effect)  ผลตอบแทนของหุ้นขนาดเล็กจะต ่าในช่วง
วันจันทร์ (Monday Effect)  และนอกจากนัน้ยังพบว่า มีผลตอบแทนเกินปกติเกิดขึน้ในเดือน
มกราคม (January Effect)  เป็นต้น  

อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ  

 (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2548, หน้า 113) ในการศึกษาหลาย ๆ อันท่ีวัด
ความสมัพนัธ์ระหว่างค่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ หรืออตัราส่วน  P/E (Price-Earning  
หรือ  P/E Ratio)  ในอดีตของหุ้นกบัผลตอบแทนหุ้น  ผู้ ท่ีท าการศกึษาบางคนพบว่าหุ้นท่ีมีคา่ P/E 
ต ่าเป็นหุ้นท่ีสามารถท าก าไรดีกวา่หุ้นท่ีมีคา่ P/E สงู ทัง้นี ้เพราะบริษัทท่ีมีการเจริญเติบโตสงูมกัจะ
มีอตัราส่วน P/E สงู แตต่ลาดมกัจะประเมินโอกาสการเจริญเติบโตท่ีสงูเกินไปท าให้ประเมินมลูคา่
บริษัทท่ีสูงเกินไปด้วย ในขณะท่ีประเมินมูลค่าต ่าเกินไปส าหรับธุรกิจท่ีมีการเติบโตน้อยและมี
อตัราส่วน P/E ต ่า  นอกจากนัน้ ในการศกึษายงัพบว่า หุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E ต ่าจะให้ผลตอบแทน
รับรู้ความเส่ียงสูงกว่า เม่ือเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาด ในขณะท่ีหุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E 
สงู จะให้ผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงเทา่ตลาด 

 ผลการวิเคราะห์ท่ีต่อเน่ืองจากการวิเคราะห์เดิม โดยได้ท าการศึกษาข้อมูล
อตัราสว่น P/E ในลกัษณะตา่ง ๆ เชน่ ศกึษาโดยค านงึถึงขนาดของธุรกิจท่ีตา่งกนั ศกึษาอตัราส่วน 
P/E ของอตุสาหกรรมท่ีตา่งกนั  ศกึษาอตัราส่วน P/E ของหุ้นท่ีมีการซือ้ขายแบบนาน ๆ ครัง้ และ
พบว่าความสมัพนัธ์ระหว่างตวัเลขอตัราส่วน P/E ในอดีตกบัผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงท าให้เกิด
ข้อสรุปท่ีคดัค้านสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาด เน่ืองจาก นกัลงทนุ
ใช้ข่าวสารข้อมลูสาธารณะท่ีมีอยู่เก่ียวกับตวัเลขอตัราส่วน P/E ในการพยากรณ์ผลตอบแทนเกิน
ปกติในอนาคตได้หรือข้อมลูสาธารณะท่ีประกาศตวัเลขอตัราส่วน P/E ให้รู้กนัทัว่ไป เป็นข้อมลูท่ีมี
คา่เก่ียวกบัผลตอบแทนในอนาคต  
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ผลกระทบในเร่ืองขนาด 

 (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 114) ผู้วิจยัหลาย ๆ รายน าผลกระทบ
ในเร่ืองขนาด (The Size Effect)  มาใช้ในการศกึษาโดยท าการทดสอบผลกระทบของขนาดท่ีมีตอ่
อัตราผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียง ผลการวิจัยพบว่า ผลตอบแทนรับรู้ ความเส่ียงในช่วงท่ี
ท าการศกึษาคือช่วงเวลา 20 – 35 ปี ของธุรกิจขนาดเล็กมีสงูกว่าธุรกิจขนาดใหญ่อย่างเห็นได้ชัด 
นอกจากนัน้ การศึกษาโดยใช้ข้อมูลค่าใช้จ่ายในการซือ้ขายหุ้นก็ได้ยืนยนัว่า มีผลกระทบในเร่ือง
ของขนาดเกิดขึน้จริง ดงันัน้ จากผลการศกึษาสว่นใหญ่ ท าให้สรุปได้วา่ ขนาดธุรกิจเป็นปัจจยัหลกั
ท่ีท าให้เกิดความผิดปกติของสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ และตวัแปรส าคญัท่ีท าให้เกิดความ
ผิดปกติ ได้แก่ ความเส่ียง และค่าใช้จ่ายในการซือ้ขาย นอกจากนัน้ผลสรุปยังชีใ้ห้เห็นว่า 
ผลกระทบในเร่ืองขนาดควรจะต้องน ามาพิจารณาทุกครัง้ท่ีท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนกับเหตกุารณ์ส าคญัอย่างใดอย่างหนึ่งท่ีเกิดขึน้ (Event Studies)  ในช่วงระยะเวลา
การศกึษาท่ีคอ่นข้างนานและใช้ตวัอย่างหุ้นของธุรกิจท่ีมีมลูคา่ตลาดแตกตา่งกนั  

 ผลสรุปท่ีได้จากการทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพระดบัปานกลางของ
ตลาด มีทัง้ผลท่ีสนับสนุนและไม่สนับสนุน จากการใช้วิธีการพยากรณ์ผลตอบแทนโดยใช้
เหตกุารณ์ท่ีส าคญัอย่างใดอย่างหนึ่งท่ีเกิดขึน้ (Event Studies)  เพ่ือทดสอบโดยใช้ข่าวสารข้อมูล
ต่าง ๆ กัน ปรากฏว่าให้ผลการทดสอบท่ีเกือบจะเป็นเอกฉันท์ว่า สนับสนุนสมมติฐานความมี
ประสิทธิภาพในระดบัปานกลางไม่ว่าจะเป็นการทดสอบโดยใช้ข่าวเก่ียวกบัการแตกหุ้น การเสนอ
ขายหุ้นออกใหม่แก่สาธารณชนเป็นครัง้แรก ข่าวท่ีเกิดขึน้ทัว่ ๆ ไป และข่าวเศรษฐกิจ การเปล่ียน
วิธีการลงบญัชีและเหตกุารณ์ทางการเงิน ยกเว้นขา่วท่ีเก่ียวกบัการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ 
ซึง่ให้ผลการทดสอบท่ีไมเ่ป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

 ในทางตรงกนัข้าม การศกึษาหลาย ๆ อนัท่ีท าการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนใน
ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง เพ่ือท่ีจะทดสอบว่า ตลาดมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางหรือไม่ โดยการ
ใช้วิธีการวิเคราะห์อนกุรมเวลา (Time-Series Analysis) ของคา่ชดเชยความเส่ียง (Risk Premium)  
ความผิดปกติในระหว่างปีปฏิทิน (Calendar Pattern)  รายงานผลก าไรรายไตรมาสและข้อมลูผล
ก าไรท่ีต่างไปจากท่ีคาด (Quarterly Earnings Surprises)  รวมทัง้การพยากรณ์โดยใช้วิ ธี
การศกึษาภาคตดัขวางของผลตอบแทน (Cross-Sectional of Returns) โดยใช้ตวัแปรต่าง ๆ เช่น 
ขนาด (Size) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ (P/E Ratio)  จะให้ผลจากการทดสอบ
เหมือนกนั กลา่วคือ ตลาดไมมี่ประสิทธิภาพ   
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การทดสอบสมมตฐิานความมีประสิทธิภาพในระดบัสงูของตลาด (สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทนุ, 2548, หน้า 117-118) 

 สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับสูง (Strong Form Hypothesis)  
กล่าวว่า  ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลทัง้หมด ทัง้ข้อมูลสาธารณะและข้อมูลส่วนตัว ซึ่ง
หมายความว่า จะไม่มีกลุ่มนกัลงทนุกลุ่มใดท่ีสามารถเข้าถึง หรือเป็นเจ้าของข้อมลูส่วนตวั ซึ่งจะ
ท าให้เขาสามารถท าก าไรเกินปกตไิด้ 

 การทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับสูง จะเป็นการวิเคราะห์
ผลตอบแทนในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งของกลุ่มผู้ลงทุนท่ีมีลกัษณะแตกต่างกัน เพ่ือทดสอบว่า มีผู้
ลงทนุกลุม่ใดสามารถท่ีจะได้รับผลตอบแทนเกินกวา่ผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียได้ กลุม่ผู้
ลงทนุตา่ง ๆ เหล่านี ้จะเป็นกลุ่มผู้ลงทนุท่ีมีโอกาสได้รับข้อมลูส่วนบคุคลหรือข้อมลูสาธารณะก่อน
กลุ่มอ่ืน ๆ ซึ่งจะท าให้ผู้ลงทนุเหล่านัน้สามารถปรับการลงทุนของตนได้ก่อนกลุ่มอ่ืน ๆ ซึ่งจะเป็น
เคร่ืองชีว้่า ราคาหลกัทรัพย์ไม่ได้มีการปรับตวัอย่างรวดเร็วตอ่ข้อมลูทัง้หมด ซึ่งแสดงถึงความไม่มี
ประสิทธิภาพของตลาดทนุ ในการวิเคราะห์เพ่ือทดสอบสมมตฐิานความมีประสิทธิภาพในระดบัสงู
ของตลาดในลักษณะนี ้จะแบ่งกลุ่มผู้ลงทุนออกเป็น 4 กลุ่ม คือ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน
, 2548, หน้า 117-118) 

 1.  กลุม่ผู้ลงทนุท่ีรู้ข้อมลูภายในของบริษัท (Corporate Insiders) 

   2.  กลุม่ผู้ลงทนุท่ีเป็นผู้ ค้าหลกัทรัพย์พิเศษในตลาดหลกัทรัพย์ (Stock Exchange 
Specialists) 
  3.  กลุม่ผู้ลงทนุท่ีเป็นนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์ (Security Analysts) 

  4.  กลุ่มผู้ลงทนุท่ีเป็นผู้บริหารการลงทนุมืออาชีพ (Professional Money Managers) 

  ผลสรุปของการทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดบัสูงของตลาด
ให้ผลไมเ่หมือนกนัในการทดสอบ แตส่ว่นใหญ่แสดงผลท่ีสนบัสนนุสมมติฐาน ผลทดสอบของกลุ่ม
นกัลงทุน 2 กลุ่ม คือ กลุ่มผู้ลงทุนท่ีรู้ข้อมูลภายในของบริษัท และผู้ ค้าหลกัทรัพย์พิเศษในตลาด
หลกัทรัพย์ให้ผลการทดสอบท่ีไม่สนบัสนุนหรือคดัค้านสมมติฐาน ทัง้นี ้เน่ืองจากกลุ่มผู้ลงทุนทัง้
สองกลุ่ม มีสิทธิพิเศษในการผกูขาดการได้รับข้อมลูท่ีส าคญั ๆ และใช้เป็นประโยชน์ของข้อมูลใน
การลงทุนเพ่ือให้ได้ก าไรเกินปกติ ส่วนกลุ่มผู้ลงทุนท่ีเป็นนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์จากแหล่งต่าง ๆ 
ซึ่งมกัจะมีข้อมลูส่วนตวัท่ีได้จากการรายงานการวิเคราะห์ของตนเองนัน้ ให้ผลการทดสอบไม่คอ่ย
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เหมือนกนัในแตล่ะครัง้ แตก็่มีแนวโน้มท่ีจะสนบัสนนุสมมติฐาน  และสดุท้ายคือ กลุ่มผู้บริหารการ
ลงทุนมืออาชีพ ผลการทดสอบของกลุ่มนีใ้ห้ผลสนับสนุนความมีประสิทธิภาพในระดับสูงของ
ตลาด (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 118) 

บทสรุป 

 ผู้ลงทุนจะต้องมีความเข้าใจในเร่ืองตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ถ้าหากต้องการ
ได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุท่ีดี จากผลการศกึษาท่ีเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ 
ซึ่งให้ผลการศึกษาท่ีแตกต่างกันไป การศึกษาบางอนัก็สนบัสนุนความมีประสิทธิภาพของตลาด 
แต่อีกหลาย ๆ อนัก็คดัค้านความมีประสิทธิภาพของตลาด ดงันัน้ งานวิจยัฉบบันีจ้ะศึกษาความ
ผิดปกติของตลาดในด้านของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ท่ีอาจจะมี
อิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร ซึ่งประโยชน์ของการเรียนรู้เร่ืองตลาดทุนมี
ประสิทธิภาพคือ การน าไปประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์การลงทุน และการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์
ลงทนุของนกัลงทนุ 

2.1.2  ทฤษฎี Random Walk 

 จากทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Theory)  ได้กล่าว
วา่ “ราคาหลกัทรัพย์ไมว่่า ณ เวลาใดเวลาหนึง่เป็นตวัสะท้อนข้อมลูขา่วสารท่ีมีอยู่อยา่งเตม็ท่ี”  แต่
ความมีประสิทธิภาพของราคาจะมีระดับใดนัน้ ขึน้อยู่กับระดับความมีประสิทธิภาพในตลาด
หลกัทรัพย์แตล่ะแห่งเป็นส าคญั โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเร่ิมต้นถึงการศกึษาความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดหลกัทรัพย์ถือว่าเป็นลกัษณะของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weekly 
Efficient Market)  โดยพืน้ฐานของทฤษฎีตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดบันี ้ ถือว่าข้อมูล
ด้านราคาได้พิมพ์เผยแพร่อย่างเต็มท่ีต่อสาธารณชน กระทัง่ผู้ลงทนุสามารถศกึษาข้อมลูดงักล่าว
ได้เท่าเทียมกนัหมด จนไม่มีการเอาเปรียบซึ่งกนัและกนัได้ การศกึษาแนวโน้มการเคล่ือนไหวของ
ราคาตลาดหลกัทรัพย์ก็สามารถศกึษาได้เท่ากนัหมด จนข้อมลูด้านนีไ้มมี่ประโยชน์ตอ่การแสวงหา
ก าไรจากส่วนต่าง ๆ ของราคาได้เลย ดงันัน้ นักทฤษฎี Random Walk จึงถือว่าพฤติกรรมการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์เป็นอย่างสุม่ ราคาท่ีเกิดขึน้เป็นไปอย่างสุม่ไมมี่ความแน่นอน ซึง่ถือ
ว่าข้อมูลด้านราคาในอดีตไม่มีประโยชน์ต่อการคาดการณ์แนวโน้มราคาหลกัทรัพย์ในอนาคตได้ 
ดังนัน้ในตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ จึงได้ถือว่า มีล าดับการเปล่ียนแปลงไม่แน่นอน 
กล่าวคือ ไม่ได้ขึน้อยู่กับลักษณะการเปล่ียนแปลงของราคาในอดีต และไม่สามารถใช้เป็น
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ประโยชน์ในการคาดการณ์แนวโน้มของระดบัราคาหลกัทรัพย์ในอนาคตได้ ซึ่งเป็นการขดัแย้งกับ
ทฤษฎีการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis)  แนวโน้มของระดับราคาหลักทรัพย์ใน
อนาคตเป็นเพียงแนวโน้มท่ีอาจเกิดขึน้ได้อย่างสุ่ม อาจจะสูงขึน้หรือลดลงโดยไม่จ าเป็นว่าต้อง
เคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มเดมิ 

ข้อสมมตฐิานของทฤษฎี Random Walk 

 1.  ราคาหลกัทรัพย์ คือผลจากการศึกษาวิเคราะห์ไตร่ตรองอย่างถ่ีถ้วนของนัก
ลงทุนโดยทั่วไป การเคล่ือนไหวของราคาจึงเป็นไปอย่างถูกต้อง ยุติธรรม และไม่เปิดช่องให้นกั
ลงทนุคนใดสามารถได้เปรียบคนอ่ืน ๆ เพราะไมมี่ความลบัหรือข้อมลูใด ๆ  จะสามารถเปิดเผยไปสู่
นกัลงทุนได้ ราคาของหลกัทรัพย์จึงเป็นผลของข่าวสารท่ีเผยแพร่ให้ทราบโดยทัว่ไป ผู้ลงทุนหรือ
ผู้ เช่ียวชาญทางการวิเคราะห์พืน้ฐาน จึงได้มีการปรับค่าของมลูค่าท่ีแท้จริง ซึ่งใช้เป็นแนวทางใน
การซือ้ขายหลักทรัพย์ ดงันัน้ ราคาตลาดท่ีเกิดขึน้จึงมีค่าใกล้เคียงกับมูลค่าท่ีแท้จริง ( Intrinsic 
Value) 

 2.  ข้อมลูขา่วสารต้องมีการเผยแพร่โดยเสรีและรวดเร็ว ไมว่า่จะเป็นข้อมลูการซือ้
ขายหลกัทรัพย์ ซึง่ประกอบด้วยราคาปิด ราคาสงูสดุ ต ่าสดุของแตล่ะวนัท่ีท าการซือ้ขาย ตลอดจน
ปริมาณการซือ้ขายและข้อมลูขา่วสารด้านตา่ง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์ตอ่ผู้ ซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

 3.  ผู้ลงทนุต้องสามารถตดัสินใจลงทุนอย่างมีเหตผุล ผู้ลงทนุจะท าการแสวงหา
ก าไรจากการซือ้ขายหลักทรัพย์ ซึ่งพิจารณาได้จากปัจจัยพืน้ฐาน ไม่จ าเป็นต้องพิจารณาจาก
แนวโน้มราคาหลกัทรัพย์ในอดีต 

 เ น่ืองจากทฤษฎี Random Walk เป็นอีกทฤษฎีหนึ่ง ท่ีน่าสนใจ ในขณะท่ีมี
ผู้ เช่ียวชาญบางกลุม่ศกึษา Fundamental  Analysis บางกลุ่มศกึษา Technical Analysis ปรากฏ
ว่าได้มีนกัเศรษฐศาสตร์และนกัสถิติศกึษาทางทฤษฎี Random Walk อย่างกว้างขวางนบัตัง้แต่ปี 
ค.ศ.1900 เป็นต้นมา ทฤษฎีนีเ้ป็นการทดสอบพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุ้น ถ้าผลท่ีได้
จากการศึกษาว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์เป็นอิสระกัน ไม่มีปัญหาในเร่ืองช่วงเวลา
การซือ้ขายหลักทรัพย์เพ่ือก่อให้เกิดก าไร ผู้ ลงทุนไม่จ าเป็นต้องใช้ยุทธวิธียุ่งยากในการหาก าไร 
เพียงแต่ใช้นโยบายง่าย ๆ โดยการซือ้และถือหลักทรัพย์นัน้ไว้เพ่ือรอขายก็ถือว่าเป็นยุทธวิธีท่ีดี 
ดงันัน้ เปา้หมายของการลงทนุตามทฤษฎี Random Walk ท่ีก่อให้เกิด Expected Profits  จงึใช้วิธี  
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Buy and Hold Policy  โดยนักวิเคราะห์ทฤษฎี Random Walk ยังคงเห็นประโยชน์ของการ
วิเคราะห์พืน้ฐานด้วย ตามทฤษฎียงัคงเห็นว่า ราคาหลกัทรัพย์มีการเคล่ือนไหวขึน้ลงรอบ ๆ มูล
คา่ท่ีแท้จริง (Intrinsic Value)  ของหลกัทรัพย์นัน้ ๆ  

2.1.3  แนวคิดความผิดปกติของตลาด 

 สนุิสา ชช่ืูน และ วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร (2554) ได้อธิบายว่า ความผิดปกติของ
ตลาด (Market Anomalies) หมายถึง เหตุการณ์ท่ีแสดงถึงการคัดค้านหรือไม่ยอมรับความมี
ประสิทธิภาพของตลาดทนุ       

 จากการท่ีนกัวิจยัพยายามจะท าการทดสอบอย่างมากมายเพ่ือพิสจูน์สมมติฐาน
ท่ีว่า ตลาดทนุเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนัน้ นกัวิจยัพบว่า ตลาดมีความผิดปกติเกิดขึน้ กล่าวคือ 
ในบางขณะนกัวิจยัพบว่า ราคาหลกัทรัพย์มีการเคล่ือนไหวในรูปแบบท่ีสามารถพยากรณ์ได้ และ
รูปแบบการเคล่ือนไหวดงักล่าวคงอยู่นานมากพอท่ีจะท าให้นกัลงทุนสามารถน าไปใช้ในการท า
ก าไรเกินปกติได้ ซึ่งถ้าเป็นเช่นนัน้ ย่อมแสดงถึงการไมย่อมรับสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของ
ตลาดทุน หรือเกิดความผิดปกติของตลาด (Market Anomalies) โดยตัวอย่างความผิดปกติท่ี
เกิดขึน้ในตลาด หรือเหตกุารณ์ท่ีแสดงถึงการไมย่อมรับความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ สามารถ
สรุปได้ ดงันี ้(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทนุ, 2548, หน้า 118-120) 

 1.  ความผิดปกติท่ีเกิดจากการรายงานผลก าไรรายไตรมาสและผลก าไรซึ่ง
แตกตา่งไปจากท่ีคาดไว้  จากการวิจยัพบว่า ข้อมลูการรายงานผลก าไรรายไตรมาสท่ีแตกต่างไป
จากท่ีคาดไว้และการประกาศปรับตวัเลขผลก าไรของธุรกิจ สามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในอนาคตได้ และท าให้ผู้ลงทนุได้รับผลตอบแทนเกินปกต ิ

 2.  ความผิดปกติท่ีเกิดในเดือนมกราคมและความผิดปกติในระหว่างช่วงอ่ืน ๆ 
ของปีปฏิทิน  นักวิจัยเช่ือว่า หุ้นท่ีมีราคาลดต ่าลงในระหว่างปีจะถูกนักลงทุนน ามาขายในช่วง
ปลายปี เพ่ือน าผลการขาดทนุท่ีได้ไปใช้ประโยชน์ทางภาษีในตอนสิน้ปี และนกัลงทนุจะหนักลบัมา
ซือ้หุ้นนัน้ ๆ ใหม่ในตอนช่วงต้นปีถดัไป การรีบกลบัมาซือ้หุ้นของนกัลงทนุในตอนต้นปีนีเ้อง ท าให้
เกิดแรงกดดันต่อราคาหุ้ นในเดือนมกราคม กล่าวคือ ท าให้หุ้ นในเดือนมกราคมมีราคาสูงขึน้ 
นอกจากนัน้ยงัพบว่า ผลตอบแทนของหุ้นมกัจะสงูในวนัศกุร์และต ่าในวนัจนัทร์โดยราคาหุ้นจะต ่า
อยูน่านประมาณ 45 นาทีหลงัจากท่ีตลาดเปิดท าการ 
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 3.  ความผิดปกติท่ีเกิดในธุรกิจท่ีมีขนาดเล็ก ผู้วิจยัหลาย ๆ คน ได้น าผลกระทบ
เร่ืองขนาด (Size)  เข้ามาร่วมท าการทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ พบว่า
กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีลงทุนในธุรกิจขนาดเล็กให้ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีดีกว่าผลตอบแทนของ
ตลาด (ซึ่งประกอบด้วยการลงทุนในธุรกิจทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเล็ก) ทัง้นีอ้าจจะเน่ืองมาจาก 
การท่ีธุรกิจขนาดเล็กมกัจะไม่ค่อยได้รับความสนใจจากนกัลงทุนสถาบนั นอกจากนัน้ ข้อมลูของ
ธุรกิจขนาดเล็กก็มีน้อย การขาดข้อมูลในการวิเคราะห์ดังกล่าว จึงท าให้นักลงทุนต้องการ
ผลตอบแทนสงูขึน้เพ่ือชดเชยความเส่ียงท่ีได้รับ และด้วยสาเหตนีุเ้องท่ีท าให้เกิดความสนใจในการ
สร้างดชันีราคาหุ้นขนาดเล็กขึน้ในระยะเวลาตอ่มา 

 4.  ความผิดปกติท่ีเกิดจากอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรสทุธิ จากการศกึษาของ
นกัวิจยัพบว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ลงทุนซึ่งลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E ต ่าจะมีผลตอบแทนท่ีดีกว่า
กลุ่มหลกัทรัพย์ลงทนุซึ่งลงทนุในหุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E สงูกว่า อย่างไรก็ดี จากการศกึษาต่อเน่ือง
ถึงผลกระทบท่ีเกิดจากอัตราส่วน P/E นี ้พบว่า เม่ือมีการปรับค่าใช้จ่ายในการซือ้ขายท่ีจ าเป็น
เพ่ือให้เกิดความสมดลุในการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ เม่ือราคาและก าไรสุทธิเปล่ียนแปลงไปใน
ช่วงเวลาท่ีเปล่ียนไปแล้วนัน้ ผลตอบแทนท่ีดีกว่านัน้หายไป ส าหรับค าอธิบายการได้รับ
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าจากการลงทุนในหุ้นท่ีมีอตัราส่วน P/E ต ่านัน้ เน่ืองจากเป็นหุ้นท่ีไม่ค่อยได้รับ
ความนิยมของผู้ ร่วมตลาด 

 5.  ความผิดปกติท่ีเกิดจากหุ้ นท่ีไม่มีผู้ สนใจ หุ้นของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์
ได้รับความสนใจจากนกัวิเคราะห์ในระดบัท่ีไม่เท่ากัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่า กลยุทธ์ในการลงทุนท่ี
อาศยัพืน้ฐานจากระดบัความสนใจของนักวิเคราะห์ท่ีมีต่อหุ้นในระดบัท่ีต่างกัน อาจน าไปสู่การ
ได้รับผลตอบแทนท่ีเกินปกต ิกลา่วคือ หุ้นท่ีนกัวิเคราะห์ไมไ่ด้ให้ความสนใจ หรือหุ้นท่ีถกูเพิกเฉยจะ
มีผลตอบแทนท่ีดีกวา่หุ้นท่ีได้รับความสนใจเป็นอยา่งมากจากนกัวิเคราะห์ 

 6.  ความผิดปกติท่ีเกิดจากอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด  จาก
งานวิจัยพบว่า อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีความสัมพันธ์เป็นค่าบวกกับ
ผลตอบแทนของหุ้ นเฉล่ียในอนาคต นอกจากนัน้ เม่ือมีการน าปัจจัยอ่ืน ๆ เข้ามาร่วมท าการ
ทดสอบด้วยความสมัพนัธ์ระหว่างมลูคา่ตามบญัชีตอ่มลูคา่ตลาดกบัอัตราผลตอบแทนเฉล่ียก็ยงัมี
ค่าเป็นบวก และท่ีส าคญั คือ ปัจจัยเร่ืองขนาดและอัตราส่วน BV/MV เป็นปัจจัยร่วมท่ีสามารถ
แสดงความสมัพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนอย่างมีนยัส าคญัได้อย่างโดดเด่น ถึงแม้ว่างานวิจยับาง
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อันจะระบุว่า ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดและ BV/MV จะใช้ได้เฉพาะในช่วงท่ีมีการใช้นโยบาย
การเงินเทา่นัน้ 

2.1.4  ทฤษฎีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทนุ 

 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้ นสามัญ ได้แก่ เงินปันผลรับ อัตราตอบแทน
ส่วนเกินทุน นอกจากนีบ้างงวดเวลาบริษัทอาจเพิ่มทุนและให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมซือ้หุ้นออกใหม่ใน
ราคาท่ีก าหนด บางงวดเวลาอาจมีการแตกหุ้ น และบางกิจการอาจจ่ายหุ้ นปันผล ดังนัน้ การ
ค านวณอตัราผลตอบแทนจากหุ้นสามญัจงึต้องปรับใช้ตามความเหมาะสมด้วย ดงัรายละเอียดใน
หวัข้อตอ่ไปนี ้(กรกนก, 2548 อ้างถึงใน จิรัตน์, 2542:159-162)    

 1.  อตัราผลตอบแทนกรณีมีเงินสดปันผล 

 สมการท่ีแสดงวิธีการค านวณอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นสามัญกรณี
จา่ยเงินสดปันผล แสดงดงันี ้

   Rt = Dt + (Pmt − Pmt−1) 

                  Pmt−1 

โดยก าหนดให้ 

  Rt  คือ  อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในหุ้นสามญัในเวลาท่ี t 
  Dt  คือ  เงินปันผลรับในเวลาท่ี t 
  Pmt  คือ  ราคาหุ้นสามญัปลายปีท่ี t (ราคาขาย) 
  Pmt−1  คือ  ราคาหุ้นสามญัต้นปีท่ี t (ราคาซือ้) 

 2.  อตัราผลตอบแทนกรณีมีการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดมิซือ้หุ้นเพิ่มทนุ 

 ในกรณีมีการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดมิซือ้หุ้นเพิ่มทนุได้ในราคาท่ีก าหนด การค านวณ
อตัราผลตอบแทนโดยค านงึถึงมลูคา่สิทธิสามารถค านวณได้โดยตามสมการดงันี ้

 Rt =     Dt + (Pmt − Pmt−1) + Nn(Pmt − Ps)  

          Pmt−1 
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โดยก าหนดให้ 

  Nn คือ  จ านวนหุ้นสามญัใหมท่ี่ผู้ ถือหุ้นเดมิมีสิทธิซือ้ ณ วนัหมด
สิทธิจองซือ้หุ้นงวดท่ี t 

  Ps คือ  ราคาหุ้นท่ีผู้ ถือหุ้นเดมิมีสิทธิซือ้ (Subscription Price) 

 3.  อตัราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุ้น 

 กรณีท่ีมีการแตกหุ้นท าให้ราคาท่ีตราไว้ในใบหุ้นลดลงและจ านวนหุ้นเพิ่มขึน้ 
สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนในงวดแรกท่ีกิจการแตกหุ้น ได้ตามสมการดงันี ้

  Rt       = Dt + (Pmt + NsPmt − Pmt−1) 

          Pmt−1 

โดยก าหนดให้ 

  Ns คือ  จ านวนหุ้นใหมท่ี่ผู้ ถือหุ้นเดมิได้รับเพิ่มจากหุ้นเก่า 1 หุ้น 
ภายหลงัการแตก หุ้นซึง่เกิดขึน้ในงวดท่ี t เชน่ การแตกหุ้นจาก 1 หุ้นเป็น 10 หุ้น Ns จะเทา่กบั 9 

 4.  อตัราผลตอบแทนกรณีจ่ายหุ้นปันผล 

 กรณีท่ีกิจการจา่ยปันผลเป็นหุ้นท าให้ผู้ ถือหุ้นเดมิมีหุ้นจ านวนมากขึน้ สามารถใช้
สมการค านวณผลตอบแทนได้ดงันี ้

  Rt  = Pmt + NdPmt − Pmt−1 

                    Pmt−1 

 โดยก าหนดให้ 

  Nd   คือ  จ านวนหุ้นปันผลท่ีผู้ ถือหุ้นได้รับเพิ่มทนุจากการถือหุ้น 
1 หุ้น โดยมีวนัหมดสิทธิรับหุ้นปันผล (XD) ในงวดท่ี t 

 

 



26 

ความเส่ียงจากการลงทนุ  

 วรพจน์ (2551) (อ้างถึงใน จิรัตน์ สงัข์แก้ว 2540)  อธิบายว่า ความเส่ียงจากการ
ลงทุนเป็นปัจจัยท่ีส าคัญประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน  ความเส่ียงจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ คือโอกาสท่ีจะไมไ่ด้รับอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว้ ยิ่งอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึน้ การลงทุนนัน้ยิ่งมีความเส่ียงสูงขึน้ ในการวิเคราะห์การลงทุน
โดยทัว่ไปถือว่า ผู้ลงทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียง หรือต้องการหลีกหนีความเส่ียง หากการ
ลงทนุใดมีความเส่ียงสงู ผู้ลงทนุยอ่มต้องการอตัราผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ เพ่ือชดเชยความเส่ียง 

การวดัความเส่ียงจากการลงทนุ 

 วรพจน์ (2551) (อ้างถึงใน จิรัตน์ สังข์แก้ว 2540)  การวัดความเส่ียงจากการ
ลงทนุ โดยดชูว่งหา่งระหวา่งอตัราผลตอบแทนสงูสดุกบัอตัราผลตอบแทนต ่าสดุ (Range) เป็นวิธีท่ี
ง่ายท่ีสุด แต่ไม่เหมาะสมส าหรับการวดัความเส่ียงมากนัก เน่ืองจากถ้าขนาดของตวัอย่าง (เช่น 
จ านวนข้อมูลอัตราผลตอบแทน) มากขึน้ ค่าของช่วงห่างนีก็้จะกว้างขึน้ ( T.Copeland and 
J.Weston, 1983: 144 อ้างถึงใน จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540: 178)  วิธีวัดความเส่ียงท่ีเป็นท่ียอมรับกัน
โดยทัว่ไป ได้แก่ การหาคา่ความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์หรือการ
หาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทน หลักทรัพย์ซึ่งมีค่า
ความแปรปรวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง เป็นหลักทรัพย์ท่ีมีการกระจายของค่าอัตรา
ผลตอบแทนออกจากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดเอาไว้มากและมีความไมแ่นน่อนมากท่ีจะได้รับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดไว้ หลกัทรัพย์นัน้จึงเป็นหลกัทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสงู และกลบักนัหลกัทรัพย์ท่ีมี
ความเส่ียงต ่าจะมีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนต ่า 

 ในบางกรณีการใช้ค่าความแปรปรวน หรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนอาจน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนท่ีผิดได้ ถ้าหากขนาดของการลงทุน และ /หรืออัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทุนท่ีเปรียบเทียบกันมีคา่แตกตา่งกนัมาก ในกรณีดงักล่าวควรใช้ค่า
สัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient of Variation) ซึ่งเป็นอัตราส่วนระหว่างส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไว้เป็นตวัวดัความเส่ียง 
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คา่ความแปรปรวนและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน  

 วรพจน์ (2551)  วิ ธีการค านวณหาค่าความแปรปรวน และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน มีขัน้ตอน ดงันี ้

 1. หาคา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

   R  = ∑ Ri/T   

โดยท่ี 

  R = คา่เฉล่ียเลขคณิตของอตัราผลตอบแทน 
  Ri = อตัราผลตอบแทนในงวดท่ี i 
  T = จ านวนงวดท่ีใช้ในการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

 2.  หาคา่ความแปรปรวน (Variance) 

 คา่ความแปรปรวน คือ คา่เฉล่ียของก าลงัสองของผลตา่งระหว่างคา่ของข้อมูลแต่
ละค่า กับค่าเฉล่ียหรือความแปรปรวน ก็คือก าลงัสองของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดงันัน้ ในการ
ค านวณหาคา่ความแปรปรวน ก็ด าเนินการหาเชน่เดียวกบัสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน แตไ่มต้่องหาคา่
รากท่ี 2  หรือถ้าทราบค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่แล้ว ก็ยกก าลงั 2 ก็จะได้ค่าความแปรปรวน 
คา่ความแปรปรวนใช้ส าหรับวดัคา่การกระจายของกลุ่มข้อมลู แตมี่หน่วยเป็นก าลงัสองของหน่วย
ข้อมลู มีวิธีการค านวณ ดงันี ้

  Variance  (σ2)  = ∑(Ri-R)
2
/T 

 3.  หาคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นคา่วดัการกระจายท่ีส าคญัทางสถิติ เพราะเป็นค่าท่ี
ใช้บอกถึงการกระจายของข้อมลูได้ดีกว่าพิสยั และคา่สว่นเบี่ยงเบนเฉล่ีย มีวิธีการค านวณ ดงันี ้

  Standard Deviation  (σ) = √∑(Ri-R)
2
/T 
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4.  คา่สมัประสิทธ์ิของความแปรปรวน The Coefficient of Variation (CV)   

  วรพจน์ (2551) (อ้างถึงใน เริงรัก จ าปาเงิน 2543)  ในบางครัง้ อตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดว่าจะได้รับของสองหลกัทรัพย์ไม่เท่ากัน อาจจะไม่ยุติธรรมท่ีจะกล่าวว่า หลกัทรัพย์ท่ีมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานสงูกว่าไม่น่าลงทนุ เพราะมีความเส่ียงสงูกว่า เน่ืองจากบางครัง้ หลกัทรัพย์ท่ีมี
ความเส่ียงสงูกวา่ แตอ่ตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รับก็สงูพอท่ีจะชดเชยกบัความเส่ียงนัน้  จงึมี
สถิติชนิดใหม่ท่ีใช้วดัความเส่ียง (โดยเฉพาะในกรณีท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไม่เท่ากัน) คือ 
Coefficient of Variation (CV) 

 Coefficient of variation (CV)  คือ ความเส่ียงตอ่หนึ่งหน่วยของอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดว่าจะได้รับ ดงันัน้ในการเปรียบเทียบว่าจะลงทนุในหลกัทรัพย์ใดให้มีประสิทธิภาพมากท่ีสุดนัน้ 
นกัลงทนุจะดท่ีูหลกัทรัพย์ท่ีให้คา่ CV ต ่าท่ีสดุ มีวิธีการค านวณ ดงันี ้

   CV = 
S.D

R
 

 โดยท่ี 

  S.D = สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลกัทรัพย์ 
  R = อตัราผลตอบแทนท่ีต้องการของหลกัทรัพย์ 

อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรตอ่หุ้น  

 วรพจน์ (2551)  คา่ P/E ของหุ้น แสดงถึงความเต็มใจของผู้ลงทนุท่ีซือ้หุ้นบริษัทนี ้
ในราคาก่ีเท่าของก าไรตอ่ปีท่ีคาดจะได้ (หากก าไรในอนาคตเท่ากบัก าไรในปีล่าสดุท่ีผ่านมา) หรือ
กล่าวอีกนยัหนึ่ง คือ ด้วยราคาตอ่หุ้นท่ีผู้ลงทุนจ่ายไปเพ่ือให้ได้ก าไรต่อปี จะต้องใช้เวลาก่ีปีจึงคืน
ทนุ อตัราส่วน P/E ท าให้ผู้ลงทนุสามารถเปรียบเทียบบริษัทตา่ง ๆ ท่ีอยู่ในอตุสาหกรรมเดียวกนัได้
ง่ายขึน้  

 โดยปกติการรายงานค่า P/E จะเป็นค่า P/E ท่ีค านวณจากราคาปิดของหุ้น ส่วน
ก าไรตอ่หุ้น เป็นก าไรของบริษัทใน 4 ไตรมาสล่าสุด (ก าไรในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา) มีวิธีการค านวณ 
ดงันี ้

  P/E Ratio  = ราคาตลาดของหุ้น 
          ก าไรตอ่หุ้น 
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การใช้ประโยชน์จาก P/E Ratio ในการเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์  

 วชัรชยั (2552) หุ้นท่ีมี P/E สูง หมายถึง เรายอมจ่ายเงินแพงกว่าเพ่ือซือ้หุ้นตวันี ้
เม่ือเทียบกับหุ้นอีกตวัท่ี P/E ต ่ากว่า ซึ่งผู้ลงทุนมกัมองว่าหุ้นท่ีมี P/E สูง คือ หุ้นแพง และหุ้นท่ีมี 
P/E ต ่า คือ หุ้นถูก ดงันัน้ การซือ้หุ้นท่ีมีราคาถูกน่าจะมีโอกาสก าไรมากกว่าซือ้หุ้นท่ีแพง แต่ใน
ความเป็นจริงแล้ว อาจไม่ใช่ทุกครัง้ไปท่ีจะได้ผล บางครัง้การซือ้หุ้นท่ีมี P/E Ratio สูง กลบัมีผล
ก าไรดีกว่าการซือ้หุ้นท่ีมี P/E Ratio ต ่า เน่ืองจากหุ้นแตล่ะตวัมีลกัษณะไม่เหมือนกัน โดยปัจจยัท่ี
ไมไ่ด้พิจารณา คือ 

 1.  การเพิ่มขึน้และลดลงของก าไร หุ้นท่ีมีแนวโน้มการเพิ่มขึน้ของก าไรมักจะมี 
P/E Ratio สูง ในขณะท่ีหุ้นท่ีมีแนวโน้มการถดถอยของก าไรจะมี P/E Ratio ต ่า ในขณะเดียวกัน 
การเปล่ียนแปลงของแนวโน้มการท าก าไรก็จะมีผลต่อราคา เช่น หากผู้ลงทุนมองหุ้นตวัหนึ่งเป็น 
Growth Stock สมควรท่ีจะซือ้ขายท่ี P/E สงู ๆ แตถ้่าวนัหนึ่งมีปัจจยัท่ีมีผลตอ่ธุรกิจท่ีท าให้หุ้นตวันี ้
จะไมมี่การขยายตวัของก าไรสงูอย่างท่ีคาด ท าให้ผู้ ลงทนุประเมิน P/E ท่ีเหมาะสมของหุ้นให้ต ่าลง 
จงึพากนัเทขายหุ้นออกมา หุ้นตวันัน้ก็จะมีราคาลดลงอยา่งรวดเร็ว 

 2.  ความเส่ียงของกิจการและความผนัผวนของก าไร หุ้นท่ีมีความเส่ียงสูงจะมี 
P/E ต ่ากวา่หุ้นท่ีมีความเส่ียงต ่า ถ้าเปรียบเทียบง่าย ๆ วา่ P/E คือ ระยะเวลาคืนทนุ ดงันัน้ หากเรา
ด าเนินธุรกิจท่ีมีความเส่ียง เราก็ยอ่มจะต้องการให้ธุรกิจคืนทนุเร็ว ๆ หรือต้องการให้ P/E ต ่า ๆ เป็น
ต้น 

 3.  ปัจจยัอ่ืน ๆ 

 -  คุณภาพของผู้ บริหารและ Good Governance คือ ถ้าบริษัทมีผู้บริหารท่ีดีมี
ความสามารถ หุ้นของบริษัทก็จะมี P/E สงู 

 -  สภาพคล่องของหุ้น หุ้นท่ีมี Market Cap ขนาดใหญ่มกัจะมี P/E สงูกว่าหุ้นท่ีมี 
Market Cap เล็กท่ีมีสภาพคล่องน้อยกว่า แม้ว่าจะเป็นหุ้นท่ีดีก็ตาม เน่ืองจากกองทนุและผู้ลงทุน
ตา่งชาตจิะให้ความสนใจมากกวา่ เพราะจ านวนท่ีต้องการซือ้แตล่ะครัง้คอ่นข้างมาก หากซือ้หุ้นตวั
เล็กจะซือ้ขายล าบาก ท าให้หุ้นขนาดใหญ่มี P/E สงูกวา่ 

 นอกจากท่ีเราดูเปรียบเทียบหุ้ นแบบตัวต่อตัวแล้ว เราควรจะดู P/E Ratio 
เปรียบเทียบกับ P/E ตลาดและอตุสาหกรรมด้วย จะได้เปรียบเทียบดวู่าหุ้นนัน้มี P/E ท่ีสงูหรือต ่า
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กวา่มาตรฐานของตลาดและอตุสาหกรรม 

Market Capitalization  

 วรพจน์ (2551)  Market Cap คือ มูลค่าราคาตามตลาดโดยรวมของหลกัทรัพย์
จดทะเบียน ซึ่งเป็นค่าท่ีค านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียน คูณกับจ านวน
หลกัทรัพย์จดทะเบียนปัจจบุนั 

 Market Cap. =  ราคาปิดของหุ้น * ปริมาณหุ้นจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพย์ 

 นกัลงทนุจ านวนไม่น้อยท่ีเข้าใจวา่หุ้นราคายิ่งสงูแปลวา่หุ้นนัน้มีขนาดใหญ่ แตใ่น
ความเป็นจริงแล้ว ราคาหุ้นไม่ได้แสดงถึงขนาดของบริษัทแต่อย่างใด เช่นในกรณีท่ีบริษัทอย่าง 
PTT มีมูลค่าตลาดราวๆ 9 แสนล้านบาทโดยมีราคาหุ้นซือ้ขายอยู่ราว 300 บาทต่อหุ้น ในขณะท่ี 
SCC มีมลูคา่ 5 แสนล้านบาทแตซื่อ้ขายอยู่ท่ีราว 450 บาทตอ่หุ้น ดงันัน้หากเรามองแคร่าคาหุ้นท่ี
ซือ้ขายบนกระดานโดยไม่ได้ค านึงถึงมลูค่าตลาดนัน้อาจจะท าให้เราเข้าใจผิดถึงขนาดของบริษัท
อยา่งสิน้เชิง 

 นอกจากนีก้ารแบง่ประเภทของบริษัทเป็น Small (เล็ก), Mid (กลาง), และ Large 
(ใหญ่) นัน้ จะช่วยแสดงถึงศกัยภาพในการเติบโตหรือความเส่ียงของแต่ละบริษัทได้ โดยทั่วไป
บริษัทขนาดเล็ก หรือ Small Cap จะมีการเติบโตท่ีสงูกว่าบริษัทขนาดใหญ่ หรือ Large Cap แตก็่
จะมีความเส่ียงท่ีสงูกวา่เชน่เดียวกนั 

ประเภทของมลูคา่ตลาด Market Cap 

 ถึงแม้วา่จะไมมี่โครงร่างท่ีชดัเจนวา่ประเภทของมลูคา่ตลาดจะต้องเป็นอยา่งไร
บ้าง แตน่กัลงทนุทัว่โลกจะมีความเข้าใจและความเห็นท่ีตรงกนัอยูโ่ดย 

  Mega Cap  เป็นประเภทของหุ้นท่ีมีมลูคา่หลกัทรัพย์ท่ีสงูกว่า 2 แสนล้าน โดยมี
น้อยหุ้นท่ีจะตกอยูใ่นกลุม่นี ้และสว่นใหญ่จะเป็นผู้น าของอตุสาหกรรมของตน   

  Big/Large Cap  เป็นประเภทของหุ้นท่ีมีมูลค่าตลาดระหว่าง 1 หม่ืนล้าน ถึง 2 
แสนล้าน บริษัทชัน้น าส่วนใหญ่จะตกอยู่ในกลุ่มนี ้โดยทั่วไปหุ้นในกลุ่ม Large Cap จะมีความ
มัน่คงสงู เชน่เดียวกนั Mega Cap ทัง้สองกลุม่จะถกูเรียกอีกช่ือวา่ Blue Chip 
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  Mid Cap   เป็นประเภทของหุ้นท่ีมีมูลค่าตลาด ระหว่าง 2 พันล้าน ถึง 1 หม่ืน
ล้าน และโดยทั่วไปจะมีความเส่ียงท่ีสูงกว่าสองกลุ่มก่อนหน้า หุ้ นในกลุ่ม Growth Stock หรือ 
บริษัทท่ีมีการเตบิโตสงูมกัจะตกอยูใ่น Mid Cap แม้บริษัทสว่นใหญ่ในกลุม่นีจ้ะไมใ่ช่ผู้น าตลาด แต่
อาจจะก าลงัก้าวเข้าสูค่วามเป็นผู้น าได้ 

  Small Cap  โดยทัว่ไปจะเป็นบริษัทใหม ่และมีมลูคา่ตลาด ระหวา่ง 300 ล้าน ถึง 
2 พันล้าน โดยทั่วไปบริษัทในกลุ่มนีจ้ะมีข้อมูลย้อนหลังท่ีสัน้ หุ้นในกลุ่ม Small Cap อาจจะให้
ผลตอบแทนท่ีสงูมากจากการเตบิโตท่ีก้าวกระโดด แตค่วามเส่ียงก็จะสงูมากเชน่กนั 

  Micro Cap  หุ้นในกลุ่มนีม้กัจะถกูเรียกว่า Penny Stock หรือ หุ้นต ่าบาท เพราะ
ราคาหุ้นมกัจะเป็นหลกัสตางค์ หุ้นในกลุ่มนีจ้ะเป็นบริษัทท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพย์ท่ีต ่ากว่า 300 ล้าน
บาท ก่อนเข้าลงทุนนกัลงทุนควรท าความเข้าใจถึงความเส่ียงและธุรกิจของหุ้นให้ดีเพราะความ
เส่ียงของหุ้นกลุม่นีถ้กูจดัวา่อยูใ่นอนัดบัท่ีสงูท่ีสดุ 

 
 

2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

วรวดี (2541) (อ้างถึงใน วิชญาดา ถนอมชาติ 2551) ศกึษาถึงพฤติกรรมการเคล่ือนไหว
ของราคาหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ทฤษฎีการเคล่ือนไหวอย่างไม่มี
ทิศทาง (Random Walk Theory) และรูปแบบ Mean Reversion ซึง่อาศยัวิธีการทดสอบสองวิธีคือ
อัตราส่วนความแปรปรวน (Variance Ratio Test)  และทดสอบ Autoregression บนอัตรา
ผลตอบแทนในหลายชว่งเวลาโดยทดสอบกบัข้อมลูดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
รายเดือน ในการท าการทดสอบพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์โดยใช้ข้อมูล
ผลตอบแทนมลูคา่ดชันีแบบถ่วงน า้หนกั (Value Weight Index) ของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ผู้ศกึษาได้แบง่การทดสอบออกเป็น 3 รูปแบบ คือ 

- ท าการทดสอบกับข้อมลูอตัราผลตอบแทนมูลค่าดชันีแบบถ่วงน า้หนกัของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยตัง้แต่ช่วงเวลาตัง้แต่เดือนเมษายน พ.ศ.2518 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ.
2542 



32 

- ท าการศึกษาเปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนมูลค่าดชันีแบบถ่วงน า้หนกั
ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยและอตัราผลตอบแทนบนมลูคา่ดชันีแบบถ่วงน า้หนกัของ 50 
หลกัทรัพย์แรกท่ีมีสภาพคลอ่งสงูท่ีสดุในชว่ง พ.ศ.2530 ถึง พ.ศ.2539 

- ท าการทดสอบกับข้อมูลผลตอบแทนบนมูลค่าดชันีแบบถ่วงน า้หนักของตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยของ 2 ช่วงเวลา โดยช่วงแรกคือ พ.ศ.2529 ถึง พ.ศ.2532 และช่วงท่ี
สองคือ พ.ศ.2533 ถึง พ.ศ.2538 

โดยการทดสอบนีใ้ช้ข้อมูลจากฐานข้อมูล Pacific Basin Capital Market Research 
Center (PACAP) และฐานข้อมลู Data Stream คือดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
(SET Index) โดยใช้ข้อมลูรายเดือนตัง้แตปี่ พ.ศ. 2518 ถึง พ.ศ. 2542 มลูคา่ตลาดของหลกัทรัพย์
ทกุหลกัทรัพย์ในตลาดตัง้แตปี่ พ.ศ. 2530 ถึง พ.ศ. 2539 และอตัราผลตอบแทนรายเดือนบนมลูคา่
ดชันีแบบถ่วงน า้หนักแล้วทดสอบค่าอัตราความแปรปรวนและใช้วิธี  Autoregression บนอัตรา
ผลตอบแทน 

ผลการศึกษาโดยวิธีวัดอัตราส่วนความแปรปรวนพบว่าล าดบัราคาเปล่ียนแปลงไม่ได้
เป็นอิสระต่อกันและพบว่าพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพย์แสดงความสมัพนัธ์กันในเชิง
บวกเป็นส่วนใหญ่ แต่ก็พบว่ามีบางช่วงระยะเวลาการลงทุนในช่วงปี พ.ศ.2533-2538 ท่ีแสดง
ความสมัพนัธ์กนัในเชิงลบ ดงันัน้จึงไม่อาจกล่าวได้ว่าเป็นไปตามทฤษฎีการเคล่ือนไหวอย่างไม่มี
ทิศทาง ส าหรับผลการทดสอบโดยวิธี Autoregression นัน้ไม่ได้แสดงออกอย่างชัดเจนถึงการ
ปฏิเสธพฤตกิรรมการเคล่ือนไหวอย่างไมมี่ทิศทางและบางชว่งยงัแสดงผลขดัแย้งกบัวิธีการทดสอบ
อัตราส่วนความแปรปรวนอีกด้วย แสดงว่าพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย์มี
ความสัมพันธ์กันซึ่งเป็นการยอมรับทางเทคนิค (Technical Analysis) ซึ่งเช่ือว่ารูปแบบการ
เคล่ือนไหวของราคาในอดีตจะหวนกลบัมาเกิดใหม่ในอนาคตได้และเม่ือท าการทดสอบการซือ้ขาย
แบบเทคนิคโดยวิธีค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) พบว่าสามารถท าก าไรส่วนเกินจากการ
ซือ้ขายหลกัทรัพย์ได้ ท าให้สามารถกล่าวได้ว่าตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีประสิทธิภาพใน
ระดบัต ่า 

จิราพรรณ ริมพนัส และ มุกธิดา กิจกอบชัย (2556) ได้ศึกษาเร่ืองอิทธิพลของวันใน
สปัดาห์ และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในกลุม่ธนาคารและ
กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ 
จ านวน 2 กลุ่ม คือ หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารและหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน ตัง้แต่วันอังคารท่ี 2 
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มกราคม พ.ศ.2551 ถึง วนัศกุร์ ท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ.2555 ศึกษาโดยใช้วิธีสมการถดถอยเชิงพหุ 
ผลการวิจยัพบว่า มีอิทธิพลของวนัในสปัดาห์ตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร
และกลุ่มพลงังานทัง้ 5 ปี ท่ีท าการศกึษา โดยในหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร มีข้อมลูจ านวน 2 ปี ท่ีวนั
จนัทร์มีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ติดลบ และแตกต่างจากวันอ่ืนอย่างมีนัยส าคญั และมี
ข้อมลูจ านวน 2 ปี ท่ีวนัองัคารมีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เป็นบวกและแตกตา่งจากวนัอ่ืน
อย่างมีนยัส าคญั ในหลกัทรัพย์กลุ่มพลงังาน มีข้อมูลจ านวน 1 ปีท่ีวนัจนัทร์มีอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ติดลบ และแตกต่างจากวนัอ่ืนอย่างมีนยัส าคญั และมีข้อมูลจ านวน 2 ปี ท่ีวนัพุธ
และวนัศกุร์ มีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เป็นบวกและแตกต่างจากวนัอ่ืนอย่างมีนยัส าคญั 
นอกจากนีพ้บว่า มีอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลงังาน ทัง้สิน้ 4 ปี โดยหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร มีข้อมูล
จ านวน 3 ปี ท่ีหลกัทรัพย์มีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า มีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เป็น
บวกอยา่งมีนยัส าคญั และในหลกัทรัพย์กลุม่พลงังาน มีข้อมลูจ านวน 3 ปี  ท่ีหลกัทรัพย์มีอตัราส่วน
ราคาตลาดตอ่ก าไรสงูมีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั 

ชุติมันต์  วิศิษฐวาณิชย์ (2558) ได้ศึกษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์: อิทธิพล
ของวนัหยุด และเดือนของตลาด มีจุดมุ่งหมายเพ่ือการตรวจสอบปรากฏการณ์ Holiday Effect 
และ Month Effect  ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพาณิชย์ โดยการเก็บข้อมูล
รายวนัของบริษัทในกลุ่มธุรกิจพาณิชย์จ านวน 7 บริษัท ตัง้แตว่นัท่ี 3 มกราคม พ.ศ.2549 ถึง วนัท่ี 
30 ธันวาคม พ.ศ.2558 รวม 2,430 วนั และน าไปวิเคราะห์โดยใช้สมการถดถอยวิธีก าลงัสองน้อย
ท่ีสุด ผลการศึกษาพบความผิดปกติจาก Holiday Effect ในวนัหลงัวนัหยุดซึ่งส่งผลให้ในวนัหลงั
วันหยุดมีอัตราผลตอบแทนลดลงเฉล่ียร้อยละ 0.2359 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 90% แตไ่ม่พบหลกัฐานความผิดปกติในวนัก่อนวนัหยดุอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับ
ผลจาก Month Effect ผลการศึกษาพบความผิดปกติในเดือนเมษายน โดยผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์เฉล่ียในเดือนเมษายนสูงขึน้ร้อยละ 0.2585 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 90% ส่วนเดือนอ่ืน ๆ ไม่พบความผิดปกติอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ การศกึษานีแ้สดงให้
เห็นถึง ผลการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิดจากอิทธิพลอ่ืน ๆ 
นอกเหนือจากปัจจัยตามทฤษฎีทางการเงิน ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนเก่ียวกับช่วงเวลาท่ี
เหมาะสมในการลงทนุด้วย 
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วิชญาดา  ถนอมชาติ (2551)  ท าการศึกษาความผิดปกติของผลตอบแทนในเดือน
มกราคมของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมุ่งเน้นท่ีจะศึกษาถึงการเกิด January Effect 
ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมถึงผลกระทบของ January Effect หากมีปรากฏการณ์นี ้
เกิดขึน้จริงในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาจะเป็นข้อมลูรายเดือน
ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ.2532 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2549 ซึ่งในการวดัการเกิด January Effect 
จะใช้วิธีปรับค่าผลตอบแทนท่ีค านวณได้โดยแทนในสูตรของเทอร์นอและสูตรของชาร์ปแล้ว
ทดสอบด้วยสถิติ t-Test  และการใช้แบบจ าลอง ARCH-M ด้วยวิธีความควรจะเป็นสูงสุด 
(Maximum Likelihood Estimator Method, MLE) ในการประมาณคา่ตวัแปรตา่ง ๆ ในแบบจ าลอง 
ผลการศกึษาด้วย t-test พบการเกิด January Effect ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนผล
การศกึษาโดยการใช้แบบจ าลอง ARCH-M ไมพ่บการเกิด January Effect ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  ในการศกึษาปัจจยัท่ีมีผลตอ่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพย์ พบว่า ปัจจยั
ท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์ คือ การลงทุนในหลกัทรัพย์จากชาวต่างประเทศ 
อัตราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ ระดับราคาน า้มันในตลาดโลกและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในชว่งเวลาก่อนหน้า สว่นปัจจยัท่ีไมมี่ผลตอ่การเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
หลกัทรัพย์ คือ ตวัแปร Slope Dummy และ January Effect โดยสาเหตท่ีุ January Effect ไมมี่ผล
ท าให้ดชันีราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลง อาจเน่ืองมาจากในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษานัน้ตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเกิด January Effect ขึน้เพียงแค่ในบางปีเท่านัน้ ท าให้ผลจาก
การศึกษาไม่มีระดับนัยส าคัญท่ีเพียงพอท่ีจะอธิบายได้ว่า January Effect ท าให้ดัชนีราคา
หลกัทรัพย์เปล่ียนแปลงไป อย่างไรก็ตาม การศึกษานีไ้ด้สรุปผลการทดสอบตามผลท่ีได้รับจาก
การศึกษาโดยใช้แบบจ าลอง ARCH-M ท่ีว่าไม่พบการเกิด January Effect ในตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย 

วรพจน์  โรจน์วิบูลย์ชยั (2551)  ได้ท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดีกับหลักทรัพย์ท่ีมีการเติบโตสูง ระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์
ขนาดเล็กกบักลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการเก็บข้อมลู
ของหลกัทรัพย์จาก SET SMART ของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยตัง้แตว่นัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.
2549 ถึงวนัท่ี 30 มิถนุายน พ.ศ.2551 ได้แก่ ราคาปิดของหลกัทรัพย์รายสปัดาห์ อตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุ้น มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี และ
อตัราเงินปันผลจ่ายตอ่หุ้น มาท าการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  โดยใช้
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สูตรค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์   วตัถุประสงค์ใน
การศกึษาครัง้นี ้เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีแบง่ตามขนาด
หลกัทรัพย์และลกัษณะหลกัทรัพย์ ซึ่งจะท าให้ทราบถึงความแตกตา่งของผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลักทรัพย์แต่ละกลุ่มได้ และนักลงทุนสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจ
เลือกหลกัทรัพย์ลงทุน เพ่ือการบริหารกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนของนักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
จากการศึกษาพบว่า กลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ (Big Capital) ให้ผลตอบแทนเฉล่ียผลตอบแทน
สะสมสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (Small Capital) ในขณะท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่า ส่วนกลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีการเติบโตสูง (Growth Stock) ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสมและความ
เส่ียงสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดี (Value Stock) และเม่ือพิจารณาตามความคาบ
เก่ียวของหลกัทรัพย์ พบว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดเล็กท่ีมีการเติบโตสูง (Small Capital & Growth 
Stock) ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสมและความเส่ียงสงูกว่ากลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเล็กท่ีมี
ปัจจยัพืน้ฐานดี (Small Capital & Value Stock) ส่วนกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ท่ีมีการเติบโตสูง 
(Big Capital & Growth Stock) ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย ผลตอบแทนสะสมและความเส่ียงสูงกว่า
กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดี (Big Capital & Value Stock)  จากการทดสอบ
สมมติฐานปรากฏว่า กลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนท่ีสงูกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดเล็ก 
(ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.1) กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีการเติบโตสูงให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดี (ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ 0.05) ในกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ 
หลกัทรัพย์ท่ีมีการเติบโตสูงให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดี (ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิต ิ0.05) แตไ่มพ่บความแตกตา่งดงักล่าวในกลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเล็ก สว่นในกลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานดีและในกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีการเตบิโตสงู พบวา่หลกัทรัพย์ขนาดเล็กให้
ผลตอบแทนท่ีไมแ่ตกตา่งจากหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 

อลิษา  มกราพันธุ์  (2554)  ได้ศึกษาผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่า และ
หลักทรัพย์เติบโตในตลาดหุ้ นไทย พ.ศ.2543 – 2553 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาพฤติกรรม
ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา โดยศกึษาผลตอบแทนจากการลงทนุในกลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีใช้เป็นตวัแทนของการศกึษา ท าการเปรียบเทียบว่าการลงทนุในกลุ่มหลกัทรัพย์ใดให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า และศึกษาต่อเน่ืองไปถึงเร่ืองความต่อเน่ืองของผลตอบแทนท่ีได้จากการ
ลงทนุวา่สามารถใช้ผลตอบแทนในอดีตในการคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได้หรือไม ่เพ่ือเป็น
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจในการลงทุนของผู้ ท่ีสนใจ และเพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดในการลงทุน
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จากการใช้ข้อมลูในอดีตมาประกอบการตดัสินใจ  ข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาประกอบด้วย อตัราส่วน
การเงินราคาหลกัทรัพย์ตอ่ก าไรต่อหุ้น (PE) อตัราส่วนการเงินราคาหลกัทรัพย์ต่อมลูคา่ทางบญัชี 
(PBV) และผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ.2543 – ธันวาคม พ.ศ.2553  โดยเก็บข้อมูลจากโปรแกรมรวบรวมข้อมลูของตลาด
หลักทรัพย์ (SETSMART)  ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนในหลักทรัพย์คุณค่าให้ผลตอบแทน
มากกว่าหลกัทรัพย์เติบโต ส าหรับตลาดหุ้นไทยช่วงปี พ.ศ.2543 – 2553 โดยใช้อตัราส่วนการเงิน
ราคาหลกัทรัพย์ตอ่ก าไรตอ่หุ้น (PE) และราคาหลกัทรัพย์ตอ่มลูคา่ทางบญัชี (PBV) เป็นเคร่ืองมือ
ในการจดักลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน อีกทัง้ยงัพบว่าในการลงทุนระยะสัน้ภายใน 1 ปี และการลงทุน
ในช่วงระยะเวลา 1 – 3 ปี ลงทนุในกลุ่มหลกัทรัพย์เติบโตจะให้ผลตอบแทนสงูกว่า ส่วนการลงทนุ
ในระยะยาว 4 – 9 ปี การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า ซึ่งการใช้
ผลตอบแทนย้อนหลงั 6 เดือน ในการจดักลุ่มหลกัทรัพย์ลงทนุนัน้จะให้ช่วยให้ได้รับผลตอบแทนท่ี
สงูท่ีสดุในการคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคต 

ธัชวัสส์  วิพุทธิกุล (2555) (อ้างถึงใน ศรัณย์ ฉายากุล  2558)  ได้ท าการศึกษา
ผลตอบแทนการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ไทยในปี 2553 โดยจดักลุม่การลงทนุโดยแบง่ตามขนาด
ของหุ้น, P/E และ P/BV ตามทฤษฎี Tree Factor Model ของ Fama & French ซึ่งท าการศึกษา
โดยการเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีสภาพคล่องรายตัวในอุตสาหกรรมท่ีมีสภาพคล่องสูง (ค่า 
Turnover Ratio สูง) และน ามาแบ่งเป็น 5 กลุ่มในแต่ละปัจจัยท่ีศึกษา คือ ปัจจัยตามขนาด 
(Market Capitalization), P/E และ P/BV ซึง่ผลการศกึษาสอดคล้องกบัทฤษฎี Tree Factor Model 
ของ Fama & French คือกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีขนาดเล็กให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุม่หลกัทรัพย์ขนาด
ใหญ่, กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีคา่ P/E ต ่าให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีคา่ P/E สงู และกลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมี P/BV ต ่าให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีคา่ P/BV สงู 

Halit Gonenc & Mehmet Baha Karan (2001) (อ้างถึงใน วรพจน์ โรจน์วิบลูย์ชยั 2551) 
ท าการศึกษาผลตอบแทนระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานดี กับกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีการ
เติบโตสูง และระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กกับกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดเกิดใหม่ 
กรณีศึกษาตลาดหลักทรัพย์อิสตันบูล (Istanbul Stock Exchange)  ผลการศึกษาพบว่า กลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีการเติบโต ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดี 
นอกจากนัน้ยงัพบว่า กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ขนาด
เล็ก ซึง่ผลท่ีได้ไมส่อดคล้องกบัตลาดท่ีพฒันาแล้ว 
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Ken Holden, et al. (2005) (อ้างถึงใน ชตุิมนัต์ วิศิษฐวาณิชย์ 2558)  ท าการศกึษาโดย
ทดสอบผลตอบแทนรายวันอย่างเป็นระบบจาก Stock Exchange of Thailand เพ่ือหาหลักฐาน
ของ Calendar Effects อนัเน่ืองมาจาก วนัในแตล่ะสปัดาห์, เดือนในแตล่ะปี และช่วงวนัก่อนและ
หลงัวนัหยดุ มุง่เน้นในชว่งก่อน ระหวา่ง และหลงัการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย การศกึษานีท้ าโดย
เร่ิมจากการใช้แบบจ าลองรวมกับข้อมูลในช่วงความผิดปกติตามปฏิทิน ก่อนจะน าไปท านาย 
Conditional Volatility Models พบว่าแบบจ าลองท่ีรวมข้อมลูของช่วงความผิดปกติตามปฏิทินไว้
ด้วยจะท านายได้แมน่ย ากวา่ ซึง่แสดงถึงการมีอยูข่องความผิดปกติตามปฏิทิน 

Rengasamy Elango & Nabila Al Macki (2008) (อ้างถึงใน ชุติมันต์ วิศิษฐวาณิชย์ 
2558)   ศึกษาโดยส ารวจความไม่ปกติของตลาดจากวันหยุดสุดสัปดาห์ ซึ่งถูกพบในตลาดท่ี
พฒันาแล้วและยงัไมพ่ฒันาทัว่โลก ผลการศกึษาในประเทศอินเดียในการทดสอบ K-Y-test พบว่า
ผลตอบแทนในวนัจนัทร์ให้ผลเป็นลบ และต ่ากว่าวนัอ่ืนในสปัดาห์ การทดสอบ Dummy Variable 
Regression ตรวจสอบ Weekend Effect พบวา่ ผลของวนัจนัทร์เป็นลบ และตลาดให้ผลตอบแทน
เฉล่ียสงูสดุในวนัพธุ 

 Bagheri, Geigl and Lari (2013) (อ้างถึงใน จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชยั 
2556)  ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาต่อก าไร ต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นใน
ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศอิหร่าน โดยใช้ข้อมลูบริษัทจ านวน 100 บริษัท ในกรุงเตหะราน ประเทศ
อิหร่าน โดยการตรวจสอบในช่วงปี 2004 – 2008 เพ่ือใช้ในการทดสอบสมมติฐาน โดยการวิเคราะห์
แบบทดสอบ F-Test และ T-Test และคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ ผลการศกึษาพบว่าไมมี่ความสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนราคาต่อก าไร ตอ่อตัราผลตอบแทนของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีระดบัความเช่ือมั่น 
95% 

 Wibiksana (2010) (อ้างถึงใน จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชยั 2556)  ศึกษา
อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร อตัราส่วนราคาตอ่มลูคา่ตามบญัชี อตัราและขนาดของ
อัตราผลตอบแทน ในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย ซึ่งการศึกษาครัง้นี ้ เพ่ือ
ตรวจสอบผลกระทบของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี และ
อตัราและขนาดของอตัราผลตอบแทน โดยใช้ข้อมลูในช่วงปี 2008 – 2011 โดยใช้เคร่ืองมือในการ
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรให้ผลบวกอยา่งมีนยัส าคญัเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน สว่นอตัราส่วน
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ราคาต่อมูลค่าตามบญัชี และอตัราและขนาดของอตัราผลตอบแทนในบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาด
หลกัทรัพย์อินโดนีเซีย จะสง่ผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน 

 Hassan and Rarman (2003) (อ้างถึงใน จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชัย 
2556) ศกึษาอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรและอตัราผลตอบแทน โดยศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และอตัราผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหุ้นช่วงปี 1990 – 2003 
โดยใช้เคร่ืองมือในการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ผล
การศึกษาพบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและอัตรา
ผลตอบแทน โดยอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรท่ีเพิ่มขึน้จะสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนท่ีลดลง  

 Keim (1983) (อ้างถึงใน จิตฤดี สีวัน 2558) ได้ศึกษาเก่ียวกับความผิดปกติของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีท าการซือ้ - ขาย ในตลาดหลกัทรัพย์ American Stock Exchange 
(AMEX), ตลาดหลักทรัพย์ New York Stock Exchange (NYSE) โดยใช้ข้อมูลตัง้แต่ปี 1963 – 
1979 เพ่ือทดสอบวา่ มีปรากฎการณ์ความผิดปกตขิองอตัราผลตอบแทนเกิดขึน้จริงหรือไม่อย่างไร 
ท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีสมการถดถอยโดยใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่า ในเดือน 
มกราคมของทกุปีนัน้ มกัจะมีคา่เฉล่ียในความผิดปกติมากกว่าเดือนอ่ืน ๆ ท่ีเหลือ โดยเฉพาะช่วง
อาทิตย์แรกของเดือน และจะมีมากท่ีสุดในช่วง 5 วันแรกของเดือนอีกด้วย ทัง้นีย้ังพบว่า ความ
ผิดปกตินี ้มกัจะเกิดขึน้กับบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก มากกว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ โดยบริษัทท่ีมีขนาด
เล็กจะมีความผิดปกตอิยา่งเห็นได้ชดัเจน 

 Ding, Chua and Fetherston (2005) (อ้างถึงใน อลิษา มกราพันธุ์  2556) ศึกษากลุ่ม
หลักทรัพย์คุณค่า และกลุ่มหลักทรัพย์ เติบโตในภูมิภาคเอเชียตะวันออก 7 ประเทศ อันได้แก่ 
ฮ่องกง อินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ ไทย ไต้หวนั และญ่ีปุ่ น ตัง้แต่ พ.ศ. 2518 – 2540 ถึงก่อน
วิกฤตการณ์การเงินในปี พ.ศ. 2540 (ค.ศ. 1975 – 1997) โดยศึกษาผ่านตวัแปรทางการเงินด้าน
ราคา ขนาดของบริษัท ความเส่ียง สภาพ คล่องของการซือ้ขาย ความสามารถในการเติบโตของ
บริษัท และผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ พบว่ามูลค่าท่ีเหนือกว่าจากการลงทุน (Value 
Premium) ในหลกัทรัพย์คณุค่าท่ีเกิดขึน้ระหว่าง ช่วงท่ีท าการศกึษามีคา่บวกในทุกประเทศ ยกเว้น
ประเทศไทย ไต้หวนั และอินโดนีเซีย ซึ่งตลาดหุ้นในประเทศญ่ีปุ่ น และสิงคโปร์ หลกัทรัพย์เติบโต
จะให้ผลตอบแทนสูงในหลักทรัพย์ของบริษัทขนาดเล็ก และมีการเติบโตของกิจการในระดับต ่า 
ประเทศไต้หวนัก็ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าในบริษัทท่ีมีขนาดเล็กเช่นกัน แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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และส าหรับประเทศไทยการลงทนุในบริษัทขนาดใหญ่จะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า ซึ่งจากการศกึษา
โดยสรุปพบว่าพฤตกิรรมของหลกัทรัพย์คณุคา่และหลกัทรัพย์เติบโตมีความแตกตา่งกนัตามแตล่ะ
ตลาด
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ตาราง 2.1  สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

1 จิราพรรณ ริมพนสั 
และมกุธิดา กิจกอบชยั 

2556 อิทธิพลของวนัใน
สปัดาห์ และ  
อตัราสว่นราคาตลาด
ตอ่ก าไรตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ในกลุม่
ธนาคารและกลุม่
พลงังานในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย 

วนัในสปัดาห์และ
อตัราสว่นราคา
ตลาดตอ่ก าไร 

อตัราผล
ตอบ 
แทนของ
หลกัทรัพย์
ในกลุม่
ธนาคาร
และกลุม่
พลงังาน 

สมการถดถอย
เชิงพห ุ(Multiple 
Regression) 

มีอิทธิพลของวนัใน
สปัดาห์ตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ในกลุม่
ธนาคารและกลุม่
พลงังานทัง้ 5 ปี ท่ี
ท าการศกึษา โดยใน
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคาร 
มีข้อมลูจ านวน 2 ปี ท่ีวนั
จนัทร์มีอตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ตดิลบ และ
แตกตา่งจากวนัอ่ืนอย่าง
มีนยัส าคญั และมีข้อมลู
จ านวน 2 ปี ท่ีวนัองัคาร 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       มีอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์เป็น
บวกและแตกตา่งจาก
วนัอ่ืนอยา่งมี
นยัส าคญั ใน
หลกัทรัพย์กลุม่
พลงังาน มีข้อมลู
จ านวน 1 ปี ท่ีวนั
จนัทร์มีอตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ตดิลบ 
และแตกตา่งจากวนั
อ่ืนอยา่งมีนยัส าคญั 
และมีข้อมลูจ านวน 2 
ปีท่ีวนัพธุและวนัศกุร์ 
มีอตัราผลตอบแทน 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       ของหลกัทรัพย์เป็น
บวกและแตกตา่งจาก
วนัอ่ืนอยา่งมี
นยัส าคญั นอกจากนี ้
พบวา่ มีอิทธิพลของ
อตัราสว่นราคาตลาด
ตอ่ก าไรท่ีมีผลตอ่
อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ใน
กลุม่ธนาคารและ
กลุม่พลงังาน ทัง้สิน้ 
4 ปี โดยหลกัทรัพย์ใน
กลุม่ธนาคาร มีข้อมลู
จ านวน 3 ปี ท่ี
หลกัทรัพย์มี
อตัราสว่นราคาตลาด 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       ตอ่ก าไรต ่า มีอตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์เป็นบวก
อยา่งมีนยัส าคญั 
และในหลกัทรัพย์
กลุม่พลงังาน มีข้อมลู
จ านวน 3 ปี ท่ี
หลกัทรัพย์มี
อตัราสว่นราคาตลาด
ตอ่ก าไรสงู มีอตัรา
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์เป็นบวก
อยา่งมีนยัส าคญั  
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

2 ชตุมินัต์ วิศิษฐวาณิชย์ 2558 การศกึษาความ
ผิดปกตขิองตลาด
หลกัทรัพย์: อิทธิพล
ของวนัหยดุ และเดือน
ของตลาด 

Holiday effect 
(Pre-holiday Effect 
และ Post-holiday 
Effect) 

ผลตอบ 
แทนของ
หลกัทรัพย์ 

การวิเคราะห์โดย
ใช้สมการถดถอย
วิธีก าลงัสองน้อย
ท่ีสดุ 

ผลการศกึษาพบ
ความผิดปกตจิาก 
Holiday Effect ในวนั
หลงัวนัหยดุสง่ผลให้
ในวนัหลงัวนัหยดุมี
อตัราผลตอบแทน
ลดลงเฉล่ียร้อยละ 
0.2359 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิตท่ีิ
ระดบัความเช่ือมัน่ 
90% แตไ่มพ่บ
หลกัฐานความ
ผิดปกตใินวนัก่อน
วนัหยดุอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       ส าหรับผลจาก 
Month Effect ผล
การศกึษาพบความ
ผิดปกตใินเดือน
เมษายน โดย
ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์เฉล่ียใน
เดือนเมษายนสงูขึน้
ร้อยละ 0.2585 อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
90% สว่นเดือนอ่ืน ๆ 
ไมพ่บความผิดปกติ
อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

3 วรพจน์ โรจน์วิบลูย์ชยั 2551 วิเคราะห์เปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและความ
เส่ียงของหลกัทรัพย์ท่ีมี
ปัจจยัพืน้ฐานดีกบั
หลกัทรัพย์ท่ีมีการ
เตบิโตสงู ระหว่างกลุม่
หลกัทรัพย์ขนาดเล็ก
กบักลุม่หลกัทรัพย์
ขนาดใหญ่ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย 

ราคาปิดของ
หลกัทรัพย์ 

อตัราผล
ตอบ 
แทนของ
หลกัทรัพย์ 
และความ
เส่ียงของ
หลกัทรัพย์ 

การวิเคราะห์
ข้อมลูเชิงปริมาณ 
(Quantitative 
Analysis) 

ผลการศกึษาพบวา่ 
กลุม่หลกัทรัพย์ขนาด
ใหญ่ (Big Capital) 
ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ผลตอบแทนสะสมสงู
กวา่กลุม่หลกัทรัพย์
ขนาดเล็ก (Small 
Capital) ในขณะท่ีมี
ความเส่ียงต ่ากว่า 
สว่นกลุม่หลกัทรัพย์ท่ี
มีการเติบโตสงู 
(Growth Stock) ให้
ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ผลตอบแทนสะสม
และความเส่ียงสงู  
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       กวา่กลุม่หลกัทรัพย์ท่ี
มีปัจจยัพืน้ฐานดี 
(Value Stock) และ
เม่ือพิจารณาตาม
ความคาบเก่ียวของ
หลกัทรัพย์ พบวา่
กลุม่หลกัทรัพย์ขนาด
เล็กท่ีมีการเตบิโตสงู 
(Small Capital & 
Growth Stock) ให้
ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ผลตอบแทนสะสม
และความเส่ียงสงู
กวา่กลุม่หลกัทรัพย์ 
ขนาดเล็กท่ีมี 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       ปัจจยัพืน้ฐานดี 
(Small Capital & 
Value Stock) สว่น
กลุม่หลกัทรัพย์ขนาด
ใหญ่ท่ีมีการเตบิโตสงู 
(Big Capital & 
Growth Capital) ให้
ผลตอบแทนเฉล่ีย 
ผลตอบแทนสะสม
และความเส่ียงสงู
กวา่กลุม่หลกัทรัพย์
ขนาดใหญ่ท่ีมี
ปัจจยัพืน้ฐานดี (Big 
 Capital & Value 
Stock)  
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

4 วิชญาดา ถนอมชาติ 2551 การศกึษาความ
ผิดปกตขิอง
ผลตอบแทนในเดือน
มกราคมของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย 

การเปล่ียนแปลงของ
อตัราเงินเฟ้อ ดชันี
เฉล่ียอตุสาหกรรม
ดาวโจนส์ การ
เปล่ียนแปลงใน
ระดบัราคาน า้มนัใน
ตลาดโลก อตัราสว่น
ราคาตอ่ก าไรสทุธิตอ่
หุ้นของตลาด อตัรา
การเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงิน (Money 
Supply) ตาม
ความหมายกว้าง 
อตัราการ
เปล่ียนแปลงของ 

ผลตอบ 
แทนจาก
ตลาด
หลกัทรัพย์ 

สถิต ิT-test , 
สมการถดถอยเชิง
เส้นตรง (Multiple 
Linear Regres-
sion Model) , 
การประมาณคา่
สมการท่ี
เหมาะสมด้วยวิธี
ก าลงัสองน้อย
ท่ีสดุ (Ordinary 
Least Squares) 
และการทดสอบ 
ARCH TEST 

ผลการศกึษาด้วย
สถิต ิT-test พบวา่มี
ปรากฏการณ์ Janu-
ary Effect ในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย สว่นผล
การศกึษาโดยการใช้
แบบจ าลอง ZRCH-
M พบวา่ ไมพ่บการ
เกิด January Effect 
ในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย  
โดยสาเหตท่ีุ Janu-
ary Effect ไมมี่ผลท า
ให้ดชันีราคา 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

    อตัราแลกเปล่ียน
เงินตราระหว่างเงิน
บาทกบัดอลลา่ห์
สหรัฐฯ อตัราการ
เปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินลงทนุใน
การซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ไทยจาก
ตา่งประเทศ และ
อตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากประจ าเฉล่ีย 3 
เดือน 

  หลกัทรัพย์เปล่ียน 
แปลง อาจเน่ืองมา 
จากในชว่งเวลาท่ี
ท าการศกึษานัน้ 
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทยมีการเกิด 
January Effect ขึน้
เพียงแคใ่นบางปีเทา่ 
นัน้ ท าให้ผลจากการ 
ศกึษาไมมี่ระดบันยั 
ส าคญัท่ีเพียงพอท่ีจะ
อธิบายได้วา่January 
Effect ท าให้ดชันี
ราคาหลกัทรัพย์ 
เปล่ียนแปลงไป 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

5 อลิษา มกราพนัธุ์ 2554 การศกึษาผลตอบแทน
ในกลุม่หลกัทรัพย์
คณุคา่ และหลกัทรัพย์ 
เตบิโตในตลาดหุ้นไทย 
พ.ศ. 2543 - 2553 

1.อตัราส่วนทาง
การเงิน Price-to-
Book Value (PBV) 
และ Price-to-Earn-
ing (PE) 
2.ผลตอบแทนใน
กลุม่หลกัทรัพย์
คณุคา่และกลุม่
หลกัทรัพย์เติบโต 

1.ผลตอบ 
แทนใน
กลุม่
หลกัทรัพย์
คณุคา่และ
กลุม่
หลกัทรัพย์
เตบิโต 
2.แนวโน้ม
ของผล 
ตอบแทน
จากการซือ้
ขายท่ี
เกิดขึน้ 

การค านวณหา
อตัราสว่นทางการ
เงิน และอตัรา
ผลตอบแทน
ส าหรับใช้ในการ
จดักลุม่
หลกัทรัพย์ และ
ค านวณหาคา่ทาง
สถิตโิดยโปรแกรม 
Matlab 

การลงทนุใน
หลกัทรัพย์คณุคา่ให้
ผลตอบแทนมากกวา่
หลกัทรัพย์เติบโต 
ส าหรับตลาดหุ้นไทย
ชว่งปี พ.ศ.2543 – 
2553 โดยใช้
อตัราสว่นการเงิน
ราคาหลกัทรัพย์ตอ่
ก าไรตอ่หุ้น (PE) และ
ราคาหลกัทรัพย์ตอ่
มลูคา่ทางบญัชี 
(PBV) เป็นเคร่ืองมือ
ในการจดักลุม่
หลกัทรัพย์ลงทนุ  
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       อีกทัง้ยงัพบว่าในการ
ลงทนุระยะสัน้ภายใน 
1 ปี และการลงทนุ
ในชว่งระยะเวลา 1 - 
3 ปี ลงทนุในกลุม่
หลกัทรัพย์เติบโตจะ
ให้ผลตอบแทนสงู
กวา่ สว่นการลงทนุ
ในระยะยาว 4 - 9 ปี 
การลงทนุในกลุม่
หลกัทรัพย์คณุคา่จะ
ให้ผลตอบแทนสงู
กวา่ ซึง่การใช้
ผลตอบแทนย้อนหลงั 
6 เดือนในการจดั 
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ตาราง 2.1 : สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (ตอ่) 

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ช่ือเร่ือง ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปร
ตาม 

เคร่ืองมือที่ใช้
ส าหรับการวิจัย 

ผลการวิจัย 

       กลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุ
นัน้จะชว่ยให้ได้รับ
ผลตอบแทนท่ีสงูท่ีสดุ
ในการคาดการณ์
ผลตอบแทนใน
อนาคต 

 

 

 



 
 

บทที่ 3 
วธีิด าเนินการวจิัย 

 
 

 ในการค้นคว้าครัง้นีเ้ป็นการศึกษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มธนาคาร: อิทธิพลของมลูค่าราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  โดยผู้วิจยัได้
ด าเนินการตามขัน้ตอน ดงันี ้

 3.1  กลุม่ตวัอยา่ง 

 3.2  วิธีการศกึษา 

 3.3  การเก็บรวบรวมข้อมลู 

 3.4  การวิเคราะห์ข้อมลู 

 3.5  วิธีการทางสถิติ 
 
 
3.1  กลุ่มตัวอย่าง 
 
 การวิจัยครัง้นีท้ าการศึกษาความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ธนาคาร: อิทธิพลของมลูค่าราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร โดยพิจารณาจาก
ข้อมูลอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนของตลาด มูลค่าราคาตามตลาด และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ของกลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 11 
ธนาคาร  ตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ.2555 – เดือนธันวาคม พ.ศ.2559  เป็นระยะเวลา 60 เดือน  
รวมทัง้สิน้ 1,220 วนัท าการ และมีกลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 26,840 กลุ่มตวัอย่าง  รายช่ือกลุ่มตวัอย่าง 
ณ วนัท่ี 3 มีนาคม พ.ศ.2560  ได้แก่ 

1. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน)    :  BAY 
2. ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)    :   BBL 
3. ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน)    :   CIMBT 
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4. ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)    :   KBANK 
5. ธนาคารเกียรตนิาคนิ จ ากดั (มหาชน)  :   KKP 
6. ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)    :   KTB 
7. ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)   :   LHBANK 
8. ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน)    :   SCB 
9. ธนาคาร ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน)    :   TCAP 
10.  ธนาคารทิสโก้ จ ากดั (มหาชน)     :   TISCO 
11.  ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)    :   TMB 

 
 

3.2  วิธีการศึกษา 
 
 การวิจยัในครัง้นีเ้ป็นวิจยัเชิงประจกัษ์ โดยศกึษาข้อมลูจากแหลง่ข้อมลูทตุิยภมูิ (Secondary 
Data)  ได้แก่ โปรแกรม Biznews Professional  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย รวมทัง้เอกสาร
และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องตา่ง ๆ  

 
 

3.3.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 การวิจยัในครัง้นี ้ท าการจดัเก็บรวบรวมข้อมลูจากราคาปิดของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มลูคา่ราคาตามตลาด และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร จ านวน 
11 ธนาคาร ตัง้แตเ่ดือนมกราคม พ.ศ. 2555 – เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559  รวมทัง้อตัราผลตอบแทน
ของตลาด เพ่ือใช้ประกอบการศกึษาค้นคว้า 
 
 

3.4  การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยใช้สูตรค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
และอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยมีขัน้ตอน ดงันี ้
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 1.  ท าการคดัเลือกหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคาร ท่ีจะใช้ในการวิเคราะห์ 

  โดยหลกัทรัพย์ท่ีอยู่ในกลุ่มธนาคารนัน้ จะต้องมีข้อมลูท่ีใช้ในการศกึษาครบถ้วน
สมบรูณ์ และเป็นหลกัทรัพย์ท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 2.  ก าหนดเกณฑ์ท่ีใช้ในการแบง่กลุม่ ได้แก่ 

  -   เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามมูลค่าราคาตามตลาด (Market 
Capitalization) ก าหนดให้หลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดต ่ากว่าคร่ึงของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดเฉล่ียต่อหลักทรัพย์ ให้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า  และก าหนดให้
หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ตลาดสงูกว่าคร่ึงของมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดเฉล่ียต่อหลกัทรัพย์ ให้
เป็นกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 

  -  เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  (P/E) 
ก าหนดให้หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ต ่ากว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรของ
ตลาด ให้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า  และก าหนดให้หลักทรัพย์ท่ีมี
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร สูงกว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรของตลาด ให้เป็นกลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู 

 3.  น าหลกัทรัพย์ท่ีได้จากข้อ 1 มาค านวณหาคา่เฉล่ียท่ีใช้ในการแบง่กลุม่ ได้แก่ 

- มูลค่าราคาตามตลาดเฉล่ียต่อหลักทรัพย์ โดยค านวณจากผลรวมมูลค่าราคา
ตามตลาดของทกุหลกัทรัพย์หารด้วยจ านวนหลกัทรัพย์ 

- อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรกลุ่ม
ธนาคารของตลาดในวนัท่ีเก็บข้อมลู  เป็นเกณฑ์ในการแบง่กลุม่ 

 4.  ท าการแบง่กลุม่ตามมลูคา่ราคาตามตลาด (Market Capitalization) 

   คัดเลือกหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า จะได้หลักทรัพย์จ านวน 6 
หลกัทรัพย์  และคดัเลือกกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูง จะได้หลกัทรัพย์จ านวน 5 
หลกัทรัพย์ ดงัตาราง 3.1 
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ตาราง 3.1  การแบง่กลุม่หลกัทรัพย์ตามมลูคา่ราคาตามตลาด (Market Capitalization) 

ล าดับ ธนาคาร มูลค่าราคาตามตลาด (บาท) กลุ่ม 

1 LHBANK 24,413,271,661.08 ต ่า 
2 CIMBT 32,454,898,499.49 ต ่า 
3 KKP 51,651,817,649.00 ต ่า 
4 TISCO 53,643,256,808.00 ต ่า 
5 TCAP 59,116,857,863.00 ต ่า 
6 TMB 107,766,130,955.22 ต ่า 
7 KTB 271,135,588,250.00 สงู 
8 BAY 290,552,590,033.50 สงู 
9 BBL 348,363,828,155.00 สงู 
10 KBANK 473,865,518,214.00 สงู 
11 SCB 522,890,340,742.00 สงู 

 

 5.  ท าการแบง่กลุม่ตามอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E) 

   คดัเลือกหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า จะได้หลกัทรัพย์จ านวน 7
หลกัทรัพย์ และคดัเลือกหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงู จะได้หลกัทรัพย์จ านวน 4
หลกัทรัพย์ ดงัตาราง 3.2 

ตาราง 3.2  การแบง่กลุม่หลกัทรัพย์ตามอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E) 

ล าดับ ธนาคาร อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร กลุ่ม 

1 KTB 8.58 ต ่า 
2 LHBANK 9.64 ต ่า 
3 TCAP 10.05 ต ่า 
4 KKP 10.18 ต ่า 
5 TISCO 10.82 ต ่า 
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ตาราง 3.2  การแบง่กลุม่หลกัทรัพย์ตามอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E)  (ตอ่) 

ล าดับ ธนาคาร อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร กลุ่ม 

6 BBL 11.16 ต ่า 
7 SCB 11.21 ต ่า 
8 TMB 12.37 สงู 
9 KBANK 13.38 สงู 
10 BAY 13.61 สงู 
11 CIMBT 32.32 สงู 

หมายเหต ุ: อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรของกลุม่ธนาคาร ณ วนัท่ี 14 กมุภาพนัธ์ 2560 เทา่กบั 11.50 

 6.  ท าการค านวณอตัราผลตอบแทนของแตล่ะกลุม่หลกัทรัพย์และอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด 

   การค านวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของตลาด สามารถหาได้จากสมการ ดงันี ้

Rt = LN (
Pt

Pt-1
) 

 โดยท่ี   
  Rt = อตัราผลตอบแทน ณ วนั t 

  Pt = ราคาปิดหลกัทรัพย์ ณ วนั t 

  Pt-1 = ราคาปิดหลกัทรัพย์ ณ วนั t – 1 

 7.  ท าการวิเคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้นด้วยสถิตเิชิงพรรณนา  

  สถิตเิชิงพรรณนาประกอบด้วย คา่ต ่าสดุ (Min)  คา่สงูสดุ (Max)  คา่เฉล่ีย (Mean) 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทนจากราคาปิดของ
หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนของตลาด มลูคา่ราคาตามตลาด และอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร  
โดยจ าแนกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
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มลูคา่ราคาตามตลาดสงู กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า และกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู 

 8.  ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุ

   การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุสามารถหาได้จากสมการ ดงันี ้

  8.1  การศกึษาอิทธิพลด้านมลูคา่ราคาตามตลาด (Market Capitalization Effect) 

       8.1.1  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 

Rit = β0 + β1*Rm+β2*(MKT CAP1t)+εt 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β2 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 
  MKT CAP1t =    ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 

  εt  = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 

     8.1.2  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 

Rit = β0 + β1*Rm+β3*(MKT CAP2t)+εt 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β3 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 
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  MKT CAP2t =    ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู  

  εt   = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน  

  8.2  การศกึษาอิทธิพลด้านอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E Effect) 

       8.2.1  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า 

Rit = β0 + β1*Rm+β2*(P/E1t)+εt 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β2 = ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต ่า 
  P/E1t = ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า  

  εt  = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 

       8.2.2  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า 

Rit = β0 + β1*Rm+β3*(P/E2t)+εt 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
   β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด  
  β3 = ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสงู 
  P/E2t = ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู  
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  εt  = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 
 
 

3.5  วิธีการทางสถติ ิ
 
 การศึกษาความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธนาคาร: อิทธิพล
ของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราส่วนตลาดตอ่ก าไร ได้อาศยัการพยากรณ์โดยใช้ข้อมลูในอดีต
เพ่ือน าไปพยากรณ์แนวโน้มการเกิดความผิดปกตขิองผลตอบแทนหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้หลกัความสมัพนัธ์เชิงสถิติว่าตวัแปรตามได้รับอิทธิพลอย่างไร
ในการแปรผนัจากตวัแปรต้น และการวิเคราะห์สมการถดถอยยงัแสดงถึงทิศทางของความสมัพนัธ์
หรืออิทธิพลนัน้ ๆ ด้วย กล่าวคือ สามารถบอกได้ว่าตวัแปรตามนัน้จะแปรผนัในทิศทางเดียวกัน
หรือจะแปรผกผนักบัตวัแปรต้นแตล่ะตวัในชดุของตวัแปรทัง้หมดได้ด้วย นอกจากนัน้การวิเคราะห์
สมการถดถอยยังแสดงถึงทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรต้น  ด้วยวิธี
วิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) นัน้จะประมาณคา่สมัประสิทธ์ิของการถดถอย คา่ท่ี
ประมาณได้ส าหรับบทบาท หรืออิทธิพลของตวัแปรต้นแตล่ะตวัจะแสดงถึงขนาดของบทบาทและ
อิทธิพลท่ีตวัแปรต้นนัน้ ๆ มีตอ่ตวัแปรตาม



 
 

บทที่ 4 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

 
 

 การวิเคราะห์ข้อมูลการเกิดความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ธนาคาร: อิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  โดยการค านวณ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  จากนัน้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนของตลาด มลูคา่ราคาตามตลาด และอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร 
จ านวน 11 ธนาคาร โดยแบ่งผลการวิเคราะห์ข้อมูลดงักล่าวออกเป็น 2 ส่วน คือ การวิเคราะห์
ข้อมูลเบือ้งต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือตรวจสอบสมมติฐานด้วย
แบบจ าลองสมการถดถอยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Squares) โดยท าการแบ่งกลุ่ม
การศกึษาออกเป็น 4 กลุม่ (ข้อมลู ณ วนัท่ี 14 กมุภาพนัธ์ 2560)  ได้แก่ 

  1.  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า โดยใช้เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่ม
ขนาดหลกัทรัพย์ ก าหนดให้หลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดต ่ากว่าคร่ึงของมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคา
ตลาดเฉล่ียต่อหลักทรัพย์ ให้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า ประกอบด้วย  6 
ธนาคาร ดงันี ้

- ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน)   :   CIMBT 
- ธนาคารเกียรตนิาคนิ จ ากดั (มหาชน)    :   KKP 
- ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)   :   LHBANK 
- ธนาคาร ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน)    :   TCAP 
- ธนาคารทิสโก้ จ ากดั (มหาชน)    :   TISCO 
- ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)    :   TMB 

 2.  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูง โดยใช้เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่ม
ขนาดหลกัทรัพย์ ก าหนดให้หลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงกว่าคร่ึงของมลูค่าหลกัทรัพย์ตามราคา
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ตลาดเฉล่ียต่อหลักทรัพย์ ให้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูง ประกอบด้วย 5 
ธนาคาร ดงันี ้

- ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน)   :  BAY 
- ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)   :   BBL 
- ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)    :   KBANK 
- ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)   :   KTB 
- ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน)    :   SCB 

 3.  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า โดยใช้เกณฑ์ในการ
แบง่กลุม่ขนาดหลกัทรัพย์ ก าหนดให้หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร ต ่ากวา่อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรของตลาด ให้เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า 
ประกอบด้วย 7 ธนาคาร  ดงันี ้

- ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)   :   BBL 
- ธนาคารเกียรตนิาคนิ จ ากดั (มหาชน)    :   KKP 
- ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน)   :   KTB 
- ธนาคารแลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน)   :   LHBANK 
- ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากดั (มหาชน)    :   SCB 
- ธนาคาร ทนุธนชาต จ ากดั (มหาชน)    :   TCAP 
- ธนาคารทิสโก้ จ ากดั (มหาชน)    :   TISCO 

4.  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรสงู โดยใช้เกณฑ์ในการแบง่กลุ่ม
ขนาดหลกัทรัพย์ ก าหนดให้หลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร สูงกว่าอตัราส่วนราคา
ตลาดตอ่ก าไรของตลาด ให้เป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงู ประกอบด้วย 
4 ธนาคาร  ดงันี ้

- ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน)   :  BAY 
- ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย จ ากดั (มหาชน)   :   CIMBT 
- ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)    :   KBANK 
- ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน)    :   TMB 
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4.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 4.1.1  การวิเคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้นด้วยสถิตเิชิงพรรณนา  

  สถิติเชิงพรรณนาเป็นการอธิบายลกัษณะพืน้ฐานของข้อมูลท่ีน ามาศึกษา  โดย
การวิเคราะห์ข้อมลูด้วยคา่สถิติพืน้ฐาน ได้แก่ คา่ต ่าสดุ (Min)  คา่สงูสดุ (Max)  คา่เฉล่ีย (Mean) 
และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทนจากราคาปิดของ
หลกัทรัพย์ อตัราผลตอบแทนของตลาด มลูคา่ราคาตามตลาด และอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร  
โดยจ าแนกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
มลูคา่ราคาตามตลาดสงู กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า และกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู ดงัท่ีแสดงในตาราง 4.1 – 4.4 

ตาราง 4.1  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และมลูคา่ราคาตามตลาด ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ -13.58 29.81 .0367 1.88146 

อตัราผลตอบแทนของตลาด -5.23 4.59 .0370 .96057 

มลูคา่ราคาตามตลาด 14.88 140.65 46.1668 28.07792 

 จากตาราง 4.1 พบว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 
ผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากับ -13.58% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 29.81% ผลตอบแทนมีค่าเฉล่ีย
เทา่กบั 0.0367% และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.88146 เม่ือดเูฉพาะอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด พบว่า ผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากับ -5.23% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 4.59% ผลตอบแทนมี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0370% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.96057 และเม่ือดเูฉพาะมูลค่า
ราคาตามตลาดของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่า พบว่า มูลค่าราคาตามตลาด
ต ่าสดุ เท่ากบั 14.88 มลูคา่ราคาตามตลาดสงูสุดเท่ากับ 140.65 มีคา่เฉล่ียเท่ากบั 46.1668 และ
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 28.07792 



65 
 

 

ตาราง 4.2  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และมลูคา่ราคาตามตลาด ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ -22.22 29.75 .0408 1.79936 

อตัราผลตอบแทนของตลาด -5.23 4.59 .0370 .96058 

มลูคา่ราคาตามตลาด 121.48 670.38 364.9852 123.21944 

 จากตาราง 4.2 พบว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูง
ผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากับ -22.22% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 29.75% ผลตอบแทนมีค่าเฉล่ีย
เทา่กบั 0.0408% และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.79936 เม่ือดเูฉพาะอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด พบว่า ผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากับ -5.23% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 4.59% ผลตอบแทนมี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0370% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.96058 และเม่ือดเูฉพาะมูลค่า
ราคาตามตลาดของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูง พบว่า มูลค่าราคาตามตลาด
ต ่าสุด เท่ากับ 121.48 มูลค่าราคาตามตลาดสูงสุดเท่ากับ 670.38 มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 364.9852 
และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 123.21944 

ตาราง 4.3  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ -11.36 13.04 .0425 1.69315 

อตัราผลตอบแทนของตลาด -5.23 4.59 .0370 .96056 

อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร 4.07 35.64 11.4101 5.21238 

จากตาราง 4.3 พบว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต ่า ผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากับ -11.36% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 13.04% ผลตอบแทนมี
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ค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0425% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.69315 เม่ือดูเฉพาะอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด พบวา่ ผลตอบแทนต ่าสดุเท่ากบั -5.23% ผลตอบแทนสงูสดุเท่ากบั 4.59% 
ผลตอบแทนมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0370% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.96056 และเม่ือดู
เฉพาะอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า พบว่า 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่าสุด เท่ากับ 4.07% อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูงสุดเท่ากับ 
35.64% มีคา่เฉล่ียเทา่กบั 11.4101% และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 5.21238 

ตาราง 4.4  ค่าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร ของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู 

 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ -22.22 29.81 .0317 2.08330 

อตัราผลตอบแทนของตลาด -5.23 4.59 .0370 .96060 

อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร 7.84 94.89 21.7698 14.11967 

 จากตาราง 4.4 พบว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสูง ผลตอบแทนต ่าสุดเท่ากับ -22.22% ผลตอบแทนสูงสุดเท่ากับ 29.81% ผลตอบแทนมี
ค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0317% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.08330 เม่ือดูเฉพาะอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด พบวา่ ผลตอบแทนต ่าสดุเท่ากบั -5.23% ผลตอบแทนสงูสดุเท่ากบั 4.59% 
ผลตอบแทนมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.0370% และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.96060 และเม่ือดู
เฉพาะอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรสงูพบวา่ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่าสุด เท่ากับ 7.84% อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูงสุดเท่ากับ 
94.89% มีคา่เฉล่ียเทา่กบั 21.7698% และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 14.11967 
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 4.1.2  การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมาน เพ่ือตรวจสอบสมมติฐานด้วยแบบจ าลองสมการ
ถดถอยโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (Ordinary Least Squares, OLS) 

 การวิจยัครัง้นีใ้ช้วิธีการทางสถิตกิ าหนดตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม เพ่ือทดสอบ
การเกิดความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยในกลุม่ธนาคาร 2 ด้าน คือ อิทธิพลของ
มลูคา่ราคาตามตลาดและอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร โดยใช้สมการถดถอยด้วยวิธี
ก าลงัสองน้อยท่ีสุด ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างมูลค่าราคาตามตลาด อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไร ตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 4.1.2.1  อิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาดท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างผลของมูลค่าราคาตามตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร ด้วยแบบจ าลอง
สมการถดถอย ซึ่งในการวิจยันีจ้ะแบ่งการทดสอบออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่า
ราคาตามตลาดต ่า และกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูค่าราคาตามตลาดสูง  โดยมีสมมติฐานการวิจยั 2 
ข้อหลกั ดงันี ้

  สมมตฐิานข้อ 1  :   กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่ามีอิทธิพลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

  H0  :  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่าไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

  H1  :   กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่ามีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 หรือ H0  :  β2  =  0 

  H1  :  β2  ≠  0    โดย  β2  =  ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคา
ตามตลาดต ่า 
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  สมมตฐิานข้อ 2  :  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงูมีอิทธิพลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

H0  :  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูงไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

H1  :   กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูงมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 หรือ H0  :  β3  =  0 

  H1  :  β3  ≠  0    โดย  β3  =  ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคา
ตามตลาดสงู 

แล้วน าไปวิเคราะห์ผล สามารถสรุปได้ ดงันี ้

ตาราง 4.5  ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ 

มลูคา่ราคาตามตลาดของ 
กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 

0.001 
(.201) 

อตัราผลตอบแทนของตลาด 
0.874 
(.000)* 

คา่คงท่ี 
-0.037 
(.328) 

         หมายเหต:ุ  คา่ในวงเล็บคือ Prob. ของการทดสอบสมมตฐิานท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

 จากตาราง 4.5 กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า  พบวา่ มลูคา่ราคาตามตลาด
ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร กล่าวคือ ผลการศึกษายอมรับ
สมมติฐาน H0 นั่นคือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่าไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร ซึ่งตวัแปรท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
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หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า จ านวน 6 ธนาคาร ได้นัน้ คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด
เทา่นัน้ (ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1)  โดยมีผลลพัธ์ของแบบจ าลอง ดงันี ้

  Rit  =   (-0.037)   +   0.874Rm   +   0.001MKT CAP1t   +   εt 

        (0.328)        (0.000)*             (0.201) 

   R Square  Adjusted R Square 

     0.199             0.199 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β2 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 
  MKT CAP1t =    ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 
  εt   = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 

 หมายเหต ุ

  * คือ คา่สถิตท่ีิระดบันยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 90% 

 คา่ Adjusted R Square เทา่กบั 0.199 หมายถึง กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาด
ต ่า สง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ 19.9% ท่ีเหลืออีก 80.1% เกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ 
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ตาราง 4.6  ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ 

มลูคา่ราคาตามตลาดของ 
กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 

0.000 
(.400) 

อตัราผลตอบแทนของตลาด 
1.128 
(.000)* 

คา่คงท่ี 
-0.047 
(.417) 

         หมายเหต:ุ  คา่ในวงเล็บคือ Prob. ของการทดสอบสมมตฐิานท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

 จากตาราง 4.6 กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู  พบวา่ มลูคา่ราคาตามตลาด
ไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร กล่าวคือ ผลการศึกษายอมรับ
สมมติฐาน H0 นั่นคือ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดสูงไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร ซึ่งตวัแปรท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู จ านวน 5 ธนาคาร ได้นัน้ คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด
เทา่นัน้ (ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1)  โดยมีผลลพัธ์ของแบบจ าลอง ดงันี ้

Rit  =   (-0.047)   +   1.128Rm   +   0.000MKT CAP2t   +   εt 

              (0.417)        (0.000)*             (0.400) 

   R Square  Adjusted R Square 

     0.363                       0.363 

โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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  β3 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 
  MKT CAP2t =    ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู  
  εt   = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 

 หมายเหต ุ

  * คือ คา่สถิตท่ีิระดบันยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 90% 

 คา่ Adjusted R Square เทา่กบั 0.363 หมายถึง กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาด
สงู สง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ 36.3% ท่ีเหลืออีก 63.7% เกิดจากปัจจยัอ่ืน ๆ 

 4.1.2.2  อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรท่ีมีตอ่อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างผลของอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรและอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร ด้วยแบบจ าลอง
สมการถดถอย ซึ่งในการวิจยันีจ้ะแบง่การทดสอบออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรต ่า และกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงู  โดยมีสมมติฐาน
การวิจยั 2 ข้อหลกั ดงันี ้

  สมมตฐิานข้อ 3  :  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่ามีอิทธิพล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

H0  :  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่าไมมี่ผลกระทบตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

H1  :  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่ามีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 หรือ H0  :  β2  =  0 

  H1  :  β2  ≠  0    โดย  β2  =  ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วน
ราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า 
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สมมตฐิานข้อ 4  :  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงูมีอิทธิพล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

H0  :  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรสงูไมมี่ผลกระทบตอ่อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

H1  :  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูงมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 หรือ H0  :  β3  =  0 

  H1  :  β3  ≠  0    โดย  β3  =  ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วน
ราคาตลาดตอ่ก าไรสงู 

 แล้วน าไปวิเคราะห์ผล สามารถสรุปได้ ดงันี ้

ตาราง 4.7  ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ 

อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรของ 
กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า 

0.004 
(.203) 

อตัราผลตอบแทนของตลาด 
1.002 
(.000)* 

คา่คงท่ี 
-0.037 
(.314) 

         หมายเหต:ุ  คา่ในวงเล็บคือ Prob. ของการทดสอบสมมตฐิานท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

 จากตาราง 4.7 กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า  พบว่า อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร กล่าวคือ ผล
การศึกษายอมรับสมมติฐาน H0 นัน่คือ กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่าไม่มี
ผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร ซึ่งตวัแปรท่ีสามารถอธิบายอัตรา
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ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า จ านวน 7 ธนาคาร ได้นัน้ คือ 
อตัราผลตอบแทนของตลาดเทา่นัน้ (ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1)  โดยมีผลลพัธ์ของแบบจ าลอง ดงันี ้

Rit  =   (-0.037)   +   1.002Rm   +   0.004P/E1t   +   εt 

                  (0.314)         (0.000)*           (0.203) 

   R Square  Adjusted R Square 

     0.323                       0.323 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β2 = ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต ่า 
  P/E1t = ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า  
  εt  = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 

 หมายเหต ุ

  * คือ คา่สถิตท่ีิระดบันยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 90% 

 คา่ Adjusted R Square เทา่กบั 0.323 หมายถึง กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาด
ตอ่ก าไรต ่า ส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ 32.3% ท่ีเหลืออีก 67.7% เกิดจากปัจจยั
อ่ืน ๆ 
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ตาราง 4.8  ผลการทดสอบกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ 

อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรของ 
กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู 

0.003 
(.186) 

อตัราผลตอบแทนของตลาด 
0.967 
(.000)* 

คา่คงท่ี 
-0.059 
(.233) 

         หมายเหต:ุ  คา่ในวงเล็บคือ Prob. ของการทดสอบสมมตฐิานท่ีระดบันยัส าคญั 0.1 

จากตาราง 4.8 กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู  พบวา่ อตัราสว่นราคา
ตลาดต่อก าไรไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร กล่าวคือ ผลการศึกษา
ยอมรับสมมตฐิาน H0 นัน่คือ กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงูไมมี่ผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคาร ซึ่งตวัแปรท่ีสามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของ
กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู จ านวน 4 ธนาคาร ได้นัน้ คือ อตัราผลตอบแทน
ของตลาดเทา่นัน้ (ท่ีระดบันยัส าคญั 0.1)  โดยมีผลลพัธ์ของแบบจ าลอง ดงันี ้

Rit  =   (-0.059)   +   0.967Rm   +   0.003P/E2t   +   εt 

                  (0.233)         (0.000)*          (0.186) 

   R Square  Adjusted R Square 

     0.199                       0.199 

 โดยท่ี 

  Rit = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
  Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  β0 = คา่สมัประสิทธ์ิของคา่คงท่ี 
  β1 = คา่สมัประสิทธ์ิส าหรับอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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  β3 = ค่าสัมประสิทธ์ิส าหรับหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสงู 
  P/E2t = ตวัแปรดมัม่ีแทนหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู  
  εt  = คา่ความคลาดเคล่ือนของอตัราผลตอบแทน 

 หมายเหต ุ

  * คือ คา่สถิตท่ีิระดบันยัส าคญัท่ีความเช่ือมัน่ 90% 

 คา่ Adjusted R Square เทา่กบั 0.199 หมายถึง กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาด
ตอ่ก าไรสงู ส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ได้ 19.9% ท่ีเหลืออีก 80.1% เกิดจากปัจจยั
อ่ืน ๆ 

 
 

4.2  การอภปิรายผล 
 
 จากการศึกษาการเกิดความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ธนาคาร: อิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร สามารถอภิปราย
ผลได้ ดงันี ้

  4.2.1  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า  ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.1 เม่ือ
พิจารณาคา่ระดบัส าคญัของสมัประสิทธ์ิของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า พบวา่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถกล่าวได้ว่าตวัแปรนีส้่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยเพิ่มขึน้สงูกว่ากลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตาม
ตลาดสูงได้ ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของวรพจน์ โรจน์วิบูลย์ชัย (2551) ท่ีท าการศึกษาเร่ือง 
วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานดีกบัหลกัทรัพย์ท่ี
มีการเตบิโตสงู ระหวา่งกลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเล็กกบักลุม่หลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ซึง่ผลท่ีได้จากการศกึษาพบวา่ กลุม่หลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนท่ีสงูกว่า
กลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเล็ก (ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต ิ0.1) 
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  4.2.2  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู  ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.1 เม่ือ
พิจารณาคา่ระดบัส าคญัของสมัประสิทธ์ิของกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู พบวา่ไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติ จึงไม่สามารถกล่าวได้ว่าตวัแปรนีส้่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูค่าราคาตาม
ตลาดต ่าได้ ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของวรพจน์ โรจน์วิบูลย์ชัย (2551) ท่ีท าการศึกษาเร่ือง 
วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานดีกบัหลกัทรัพย์ท่ี
มีการเตบิโตสงู ระหวา่งกลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเล็กกบักลุม่หลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ซึง่ผลท่ีได้จากการศกึษาพบวา่ กลุม่หลกัทรัพย์ขนาดใหญ่ให้ผลตอบแทนท่ีสงูกว่า
กลุม่หลกัทรัพย์ขนาดเล็ก (ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิต ิ0.1) 

  4.2.3  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า  ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 
0.1 เม่ือพิจารณาค่าระดบัส าคญัของสมัประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต ่า พบวา่ไมมี่นยัส าคญัทางสถิต ิจงึไมส่ามารถกลา่วได้วา่ตวัแปรนีส้ง่ผลให้อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มขึน้สงูกว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมี
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูงได้  ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของจิราพรรณ ริมพนสั และมุก
ธิดา กิจกอบชยั (2556) ท่ีท าการศึกษาเร่ือง อิทธิพลของวนัในสปัดาห์ และอตัราส่วนราคาตลาด
ตอ่ก าไรตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย ซึง่ผลท่ีได้จากการศกึษาพบวา่ ปัจจยัด้านอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร มีอิทธิพล
ตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

  4.2.4  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูง  ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 
0.1 เม่ือพิจารณาค่าระดบัส าคญัของสมัประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสงู พบวา่ไมมี่นยัส าคญัทางสถิต ิจงึไมส่ามารถกลา่วได้วา่ตวัแปรนีส้ง่ผลให้อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมี
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า  ซึ่งไม่สอดคล้องกบังานวิจยัของจิราพรรณ ริมพนสั และมกุธิดา 
กิจกอบชยั (2556) ท่ีท าการศึกษาเร่ือง อิทธิพลของวันในสัปดาห์ และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในกลุม่ธนาคารและกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งผลท่ีได้จากการศกึษาพบว่า ปัจจยัด้านอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร มีอิทธิพลตอ่
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 สรุปได้ว่าการศึกษานี ้มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) และ
อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร (P/E) ไมมี่นยัส าคญัทางสถิต ิซึง่หมายความวา่ ราคาปิดในอดีตไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาปิดในอนาคต หรือเป็นอิสระตอ่กนั ซึง่ไมเ่ป็นไปตามสมมติฐานและงานวิจยั
ในอดีตท่ีเคยมีมา และเม่ือราคาปิดในอดีตไม่มีผลตอ่ราคาปิดของหลกัทรัพย์ในอนาคต จึงสรุปได้
วา่ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า 

ตาราง 4.9  อภิปรายผลการวิจยั 

สมมตฐิานงานวิจัย ผลการวิจัย ความหมายผลการวิจัย 

กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่า 
มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลักท รัพ ย์กลุ่มธนาคารในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ไมมี่นยัส าคญั
ทางสถิติ 

ไ ม่ ส า ม า ร ถ ส รุ ป ไ ด้ ว่ า ก ลุ่ ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาด
ต ่า ส่งผลต่อความผิดปกติในการ
เพิ่มขึน้ของผลตอบแทนหลักทรัพย์
กลุ่มธนาคารในตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย 

กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 
มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลักท รัพ ย์กลุ่มธนาคารในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ไมมี่นยัส าคญั
ทางสถิติ 

ไ ม่ ส า ม า ร ถ ส รุ ป ไ ด้ ว่ า ก ลุ่ ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาด
สูง ส่งผลต่อความผิดปกติในการ
ลดลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์
กลุ่มธนาคารในตลาดหลักทรัพย์
แหง่ประเทศไทย 

กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต ่า มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ไมมี่นยัส าคญั
ทางสถิติ 

ไ ม่ ส า ม า ร ถ ส รุ ป ไ ด้ ว่ า ก ลุ่ ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไรต ่า ส่งผลต่อความผิดปกติ
ในการเพิ่มขึ น้ของผลตอบแทน
หลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารใน 



78 
 

 

ตาราง 4.9  อภิปรายผลการวิจยั (ตอ่) 

สมมตฐิานงานวิจัย ผลการวิจัย ความหมายผลการวิจัย 

  ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสูง มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารใน
ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ไมมี่นยัส าคญั
ทางสถิติ 

ไ ม่ ส า ม า ร ถ ส รุ ป ไ ด้ ว่ า ก ลุ่ ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไรสูง ส่งผลต่อความผิดปกติ
ในการลดลงของผลตอบแทน
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 



บทที่ 5 
สรุปผล และข้อเสนอแนะ

การศกึษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มธนาคาร: อิทธิพล
ของมูลค่าราคาตามตลาดและอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  มีข้อสรุปผลการวิจัย  และ
ข้อเสนอแนะการวิจยั ดงันี ้

5.1  สรุปผลการวิจยั 

5.2  ข้อเสนอแนะการวิจยั 

5.1  สรุปผลการวิจัย 

การวิจยัครัง้นี ้มีวตัถปุระสงค์เพ่ือศกึษาความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุม่ธนาคาร: อิทธิพลของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร มีผลการ
ทดสอบสมมตฐิาน ดงันี ้

5.1.1  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่ามีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

5.1.2  กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงูมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

5.1.3  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไรต ่ามีความสมัพนัธ์เชิงลบ
กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

5.1.4  กลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงูมีความสมัพนัธ์เชิงลบ
กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

เม่ือพิจารณาปัจจัยทางด้านขนาดจากมูลค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization) 
พบวา่ กลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดต ่าและกลุม่หลกัทรัพย์ท่ีมีมลูคา่ราคาตามตลาดสงู 
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ให้ผลตอบแทนท่ีไม่แตกต่างกันมากนัก มีค่าเฉล่ียจากผลตอบแทนท่ีใกล้เคียงกัน แต่กลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีมูลค่าราคาตามตลาดต ่าหรือขนาดของธุรกิจท่ีมีขนาดเล็กจะมีความเส่ียงท่ีสงูกว่า 
สืบเน่ืองมาจากกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดเล็ก ไม่เป็นท่ีสนใจของนกัลงทนุ ข้อมลูท่ีเก่ียวข้องกบับริษัทมี
น้อย ความไมส่มบรูณ์ในการตอบสนองตอ่ข้อมลูข่าวสารของตลาด ณ เวลาใดเวลาหนึง่ สง่ผลให้ผู้
ลงทนุต้องการผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มขึน้จากการเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์ขนาดเล็ก 

เม่ือพิจารณาปัจจยัทางด้านบริษัทจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) พบว่า กลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรสงู ให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ และมีความเส่ียงสงูกวา่กลุ่ม
หลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า เน่ืองจากนกัลงทนุอาจมองว่าธุรกิจท่ีมีอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรสูงนัน้ เป็นบริษัทท่ีมีความสามารถในการเติบโตสูง และมีความน่าเช่ือถือใน
การตดัสินใจลงทนุ จงึต้องการผลตอบแทนท่ีสงูขึน้จากความเส่ียงท่ีได้รับ  ทัง้นี ้นกัลงทนุสว่นใหญ่ 
จะเลือกลงทนุในบริษัทท่ีมีอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรต ่า เน่ืองจากมองว่า หลกัทรัพย์นัน้มีราคา
ถกู และใช้ระยะเวลาในการคืนทนุท่ีไม่นานเกินไป  

ทัง้นี ้ขนาดของธุรกิจและอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรนัน้ เป็นปัจจยัส าคญัท่ีสง่ผลกระทบ
ตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ หากนกัลงทนุเลือกท่ีจะลงทนุ ควรพิจารณาปัจจยัด้านอ่ืน ๆ 
เพิ่มเติม และให้ความใส่ใจในการดแูลกลุ่มหลกัทรัพย์ในมือ เพ่ือให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด ซึ่งจะ
เลือกลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ใดนัน้ ก็ขึน้อยูค่วามเส่ียงท่ีแตล่ะบคุคลยอมรับได้  
 
 

5.2  ข้อเสนอแนะการวจิัย  
  
 จากการศึกษาการเกิดความผิดปกติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
ธนาคาร: อิทธิพลของมลูคา่ราคาตามตลาดและอตัราส่วนราคาตลาดตอ่ก าไร มีข้อเสนอแนะจาก
ผลการวิจยัและข้อเสนอแนะส าหรับผลการวิจยัในครัง้ตอ่ไป ดงันี ้

 5.2.1  ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 

  จากผลการศึกษาการเกิดความผิดปกติของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มธนาคาร ได้แก่ อิทธิพลของมูลค่าราคาตามตลาด และอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไร  ท่ีเป็นปัจจยัส าคญัท่ีส่งผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ นกัลงทนุควรท่ีจะพิจารณา
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ปัจจยัดงักลา่ว โดยสามารถน าไปเป็นตวัช่วยในการวิเคราะห์แนวโน้มเพ่ือวางแผนการลงทนุเชิงกลยุทธ์
ในการตดัสินใจเลือกลงทุนกับหลักทรัพย์ในกลุ่มอ่ืน ๆ แต่เน่ืองจากผลการวิจัยในครัง้นีเ้ป็นเพียง
ปัจจยัส่วนน้อยเม่ือเทียบกบัปัจจยัด้านอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอ่ราคาและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 
และการลงทุนในหลักทรัพย์นัน้มีความเส่ียงสูง ดงันัน้ ผู้ ลงทุนควรศึกษาข้อมูลปัจจัย ด้านอ่ืน ๆ 
เพิ่มเตมิ เชน่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเมือง ข้อมลูหลกัทรัพย์ เป็นต้น  

 5.2.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจยัในครัง้ตอ่ไป 

  -  ข้อมูลท่ีน ามาศกึษาในครัง้นี ้อาจยงัไม่เพียงพอในการยืนยนัความถกูต้องของ
ข้อมูล เพราะในงานวิจยัท าการศึกษาช่วงเวลาเพียงแค่ 5 ปี เก็บข้อมูลตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ.
2555 – เดือนธันวาคม พ.ศ.2559 เป็นระยะเวลา 60 เดือน ซึ่งยงัเป็นจ านวนท่ีน้อย อาจท าให้การ
วิเคราะห์เกิดความผิดพลาดได้ ในการศึกษาครัง้ต่อไปควรใช้ข้อมูลท่ีมากขึน้เพ่ือท าให้ข้อมูลมี
ประสิทธิภาพและสะท้อนความเป็นจริงของตลาดหลกัทรัพย์ได้อยา่งเหมาะสมยิ่งขึน้ 

  -  ส าหรับผู้วิจยัท่ีอาจจะท างานตอ่เน่ืองจากการวิจยันี ้ควรเปล่ียนกลุ่มตวัอย่างท่ี
ใช้ในการวิจยั เช่น กลุ่มอตุสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีสนใจ เป็นต้น เพ่ือเป็นประโยชน์ให้แก่ผู้ ท่ีสนใจในการ
ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

  -  ในการวิจยัครัง้ต่อไปควรท่ีจะศึกษาตวัแปรอ่ืน ๆ นอกเหนือจากตวัแปรมูลค่า
ราคาตามตลาดและตวัแปรอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไร  ท่ีได้ศกึษามาข้างต้น เพ่ือศกึษาวา่ปัจจยั
ใดบ้างท่ีจะมีผลต่อการเพิ่มขึน้หรือลดลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
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