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บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนใน
หุ้นสามญั กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร เพื่อเป็นขอ้มูลให้นักลงทุนได้รับขอ้มูลข่าวสาร
เก่ียวกบัปัจจยัท่ีจะส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลารายเดือน 
ตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558 จ  านวน 60 เดือน จากการทดสอบค่าสถิติ
เบ้ืองตน้โดยใชก้าร Multicolinearity Test และการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF) แสดงถึง การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรอิสระดว้ยกนั 
สะทอ้นถึงการไม่มีความสมัพนัธ์ภายในระหวา่งตวัแปรดงักล่าวและมีความน่ิงของขอ้มูล 
 จากผลการศึกษา พบว่า AR(1) เป็นแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดในการประมาณการ
ผลตอบแทน โดยอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ อตัราการเปล่ียนแปลง
ของราคาน ้ ามนัดิบยอ้นหลงั 1 เดือน และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญักลุ่ม 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ยอ้นหลงั 1 เดือนอธิบายผลตอบแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ซ่ึงแสดงได้
ว่า  ตลาดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพยก์ลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ไม่มีประสิทธิภาพใน
ระดบักลางและระดบัต ่าและมีพฤติกรรมแบบกระบวนการปรับตวัของขอ้มูลในอดีตท่ีตอ้งใชร้ะยะเวลา  
(Long Memory Process) ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
 
ค าส าคญั: ผลตอบแทนหุน้สามญั, หุน้กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร, ประสิทธิภาพตลาด 
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Abstract 
 

The objectives of this study were to study macroeconomic factors affecting rate of return on 
common stocks in Information & Communication Technology Sector and to provide investors information 
about factors affecting common stocks return. Monthly time series secondary data from January 2011 to 
December 2015 in 60 months was used in this study. Statistics were tested by the Multicollinearity Test. 
Unit root test was conducted by the Augmented Dickey-Fuller Test (ADF), indicating the test of a linear 
relationship between independent variables that reflects no multicollinearity problem and stationary data.  

The results of this study showed that AR (1 )  was the most appropriate model for estimating the 
returns of common stocks in Information and Communication Technology Sector.  The percent change in 
the exchange rate, the 1-month change in crude oil price, and the 1-month change in rate of return of 
common stocks in Information and Communication Technology Sector could significantly explain the 
variation in the returns.  This implied that securities, at least those in Information and Communication 
Technology Sector had no semi-strong inefficient and weakly inefficient and had long memory process for 
adjustment to equilibrium. 

 
Keyword: Stock return, Stock of Information and Communication Technology Sector, Market Efficiency 
 

บทน า 
 
 ประเทศไทยประสบปัญหาทั้งทางดา้นเศรษฐกิจและภาคธุรกิจมากมาย เช่น ปัญหาเศรษฐกิจโลก 
ปัญหาทางการเมือง และปัญหาค่าครองชีพท่ีสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลกระทบโดยตรงต่อการลงทุนและการใชจ่้ายเงิน
ของประชาชนภายในประเทศ ในขณะเดียวกนัสถานการณ์ดงักล่าวยงัส่งผลกระทบไปยงัการลงทุน  การ
ลงทุนในหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นอีกหน่ึงในทางเลือกการลงทุนท่ีประชาชนให้ความสนใจและต่อเน่ืองไปยงัการ
วางแผนการลงทุนทางธุรกิจ ดงันั้นการศึกษาการปรับเปล่ียนของดชันีราคาและผลตอบแทนของหุ้นสามญั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงมีความส าคญัต่อการบ่งช้ีถึงสภาพแวดลอ้มและสถานการณ์ของ
เศรษฐกิจไทย  
 สืบเน่ืองจากท่ีประเทศไทยเร่ิมเขา้สู่ยคุดิจิตอลท าให้เทคโนโลยีและการส่ือสารเขา้มามีบทบาทใน
การติดต่อส่ือสารเพื่อเขา้ถึงขอ้มูลไดอ้ยา่งสะดวกและรวดเร็ว เป็นส่วนส าคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจได้
อยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีจ าเป็นและช่วยลดระยะเวลาในการใชชี้วิตและด าเนินธุรกิจ จากการ
ส ารวจของส านักงานสถิติแห่งชาติ เร่ือง การส ารวจการใช้เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารใน
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ครัวเรือนพบว่า ผูใ้ชค้อมพิวเตอร์มีสัดส่วนเพิ่มข้ึนจาก ร้อยละ 29.3 (จ านวน 17.9 ลา้นคน) เป็นร้อยละ 35.0 
(จ านวน 22.2 ลา้นคน) ผูใ้ช้อินเทอร์เน็ตเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 20.1 (จ านวน 12.3 ลา้นคน) เป็นร้อยละ 28.9 
(จ านวน 18.3 ลา้นคน) ผูใ้ชโ้ทรศพัทมื์อถือเพิ่มข้ึนจากร้อยละ 56.8 (จ านวน 34.8 ลา้นคน) เป็นร้อยละ 73.3 
(จ านวน 46.4 ลา้นคน) ซ่ึงเป็นเร่ืองใกลต้วัของประชาชนท่ีมีการใชบ้ริการและมีความคุน้เคยเป็นอยา่งดี  
 จากขอ้มูลท าให้หลกัทรัพยก์ลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
น่าสนใจในกลุ่มนักลงทุน และสอดคลอ้งกบัแนวโน้มของผูใ้ช้เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ี
เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มมีแนวโนม้สูงข้ึนในช่วงท่ีมีการประมูลเคล่ือนความถ่ี 
ดงัภาพท่ี 1  ซ่ึงเป็นเหตุการณ์ท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจและท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
เกิดข้ึน โดยมีทั้งปัจจยัภายในและปัจจยัภายนอกเขา้มาเก่ียวขอ้งท าใหห้ลกัทรัพยเ์กิดความผนัผวนไดเ้ช่นกนั 
 

 
ภาพที ่1 ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ณ ส้ินเดือน ตั้งแต่เดือน 

มกราคม ปี พ.ศ. 2554 ถึงเดือน ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2558 
 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั 
กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารท่ีมีการเติบโตอย่างต่อเน่ือง ตามทฤษฎี Richard Roll and 
Stephen A. Ross. (1986) ศึกษาเก่ียวกับทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นทฤษฎีเก่ียวกับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใชแ้บบจ าลองของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค เช่น อตัราเงินเฟ้อ และราคาน ้ ามนั
ตลาดโลก เป็นตน้ โดยปัจจัยดังกล่าวมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากราคา
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หลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงราคาไปตามตลาดและภาวะเศรษฐกิจ (จิรัตน์  สังขแ์กว้, 2547) ท าให้ส่งผล
กระทบไปยงัราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลานั้น ๆ เพื่อเป็นแนวทางและขอ้มูลให้แก่นักลงทุนและผูท่ี้สนใจ
โดยทัว่ไปใชป้ระโยชน์ในการวิเคราะห์และตดัสินใจในการลงทุนและเป็นการพิจารณาก่อนการตดัสินใจใน
การลงทุนภายใตค้วามไม่แน่นอนของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยแ์ละต่อเน่ืองไปยงัผลตอบแทน
ท่ีจะไดรั้บ ตลอดจนภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นฐานขอ้มูลในการแสดงถึงประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์
ไทย และการจดัการให้การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและน าไปสู่การพฒันา
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยต่อไป   
 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

2. เพื่อศึกษาระดบัประสิทธิภาพในดา้นราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร 

 

วธีิด าเนินการวจิยั 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนในหุ้น
สามัญ กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีจะใช้หลักทรัพยจ์  านวน 28 
หลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) และการวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พรรณนา (Descriptive Method) โดยวิเคราะห์ตามวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 

1. รวบรวมขอ้มูลท่ีจะใชใ้นการศึกษาและท าการสังเคราะห์ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมขอ้มูล

จากส่ือต่าง ๆ เช่น บทความ เอกสาร รวมทั้งขอ้มูลทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลงานวิจยัท่ีท าการศึกษา เพื่อ

น ามาอธิบายลกัษณะทัว่ ๆ ไปของตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร และใช้

เป็นขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีใชใ้นการก าหนดตวัแปรต่าง ๆ เช่น ขอ้มูลอุตสาหกรรมปิด ณ ส้ินเดือนของ

กลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีน ามาหาความสัมพนัธ์ของอตัรา

ผลตอบแทน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2554) และราคาน ้ามนัยอ้นหลงั (NYMEX Futures Prices, 2010) 

2. จากวตัถุประสงคท่ี์ 1 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั ใช้วิธีทางเศรษฐมิติในการวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ ระหว่างปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาคกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
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1) การทดสอบปัญหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปร (Multicolinearity Test) 
การทดสอบปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ และปัญหาค่าผิดปกติทั้งตวัแปรอิสระ

และตวัแปรตาม หรือปัญหาท่ีตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์กนัเองในระดบัสูง ถา้เกิดปัญหาน้ี
ข้ึนอาจท าให้การวิเคราะห์ขอ้มูลเกิดความผิดพลาดและมีผลต่อระดบันยัส าคญัทางสถิติของค่าสัมประสิทธ์ิ
ได ้

2) การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล (Unit Root Test) 
การทดสอบ Unit Root Test เพื่อทดสอบว่าขอ้มูลทุกตวัมีคุณสมบติัเป็น Stationary หรือ Non-

Stationary การศึกษาจะใชว้ิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) ภายใตก้ารทดสอบสมมติฐานท่ีตวัแปร
นั้ นมี Unit Root โดยเป็นการทดสอบตัวแปรและท าผลต่างล าดับท่ี 1 (First Difference) หรืออัตราการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระตามในท่ีน้ี คือ อตัราผลตอบแทนกลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร  

3) การทดสอบสหสมัพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation Test) 

การทดสอบสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation หรือ Serial Correlation) ในการ

วิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ดูจากค่า Q-statistic ถา้มีค่านอ้ยกว่าท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ท าให้

เกิดปัญหา Serial Correlation ส่งผลให้ตวัแปรมีการกระจายไม่เป็นอิสระต่อกนั ถา้พบว่า ตวัแปรตาม มี

ปัญหา Autocorrelation วิธีการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อตวัแปรตามจะประยกุตใ์ช้

วิธี ARMA เน่ืองจากมีความเหมาะสมมากกวา่ หากไม่พบปัญหาจะใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) 

4) การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคุณ (Multiple Regression) 
การหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีมากกว่า 1 ตวัข้ึนไป เพื่อให้ทราบ

ว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัในระดบัใด ดงันั้น การศึกษาจะประยกุตใ์ช ้OLS ในการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระและทดสอบ Autocorrelation ของค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้าก 
Regression หากไม่พบปัญหาจะใชว้ิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) และหากพบปัญหาจะแกไ้ขโดย ARMA 
ต่อไป 

3. จากวตัถุประสงค์ท่ี 2 เพื่อศึกษาระดับประสิทธิภาพในด้านราคาของหลักทรัพย ์กลุ่ม

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร เป็นการพิจารณาจากผลการประมาณค่าจากวตัถุประสงคท่ี์ 1 โดย

พิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ ท่ีมีนัยส าคัญซ่ึงแสดงว่า ข้อมูลดังกล่าวยงัไม่ได้มีการน าไปใช้อย่างมี

ประสิทธิภาพ การศึกษาคร้ังน้ีจะทดสอบ 2 ระดบั คือ ประสิทธิภาพระดบัต ่าและประสิทธิภาพระดบักลาง 
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แบบจ าลองที่ใช้ในการวจิยั 
 
 Multiple Factor Model พฒันาโดย Richard Roll and Stephen A. Ross. (1986) ซ่ึงเป็นทฤษฎีเก่ียวกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียง โดยใชแ้บบจ าลองของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีมากกว่า 1 ตวั
แปรท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงแต่ละปัจจัยส่งผลในทางบวกหรือทางลบต่ออัตรา
ผลตอบแทน 
 แบบจ าลองท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์หาอัตราผลตอบแทนในหุ้นสามัญ กลุ่ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ก าหนดตวัแปรต่าง ๆ ออกมาเป็นแบบจ าลองดงัน้ี 
 

  SPIt =  f (CPIt, CIt, OILt, EXt, MSt) 
 

 จากสมการความสมัพนัธ์ของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ไดด้งัน้ี  
 
           SRIt =  a0 + b1CPIt + b2CIt + b3OILt + b3EXt + b5MSt + b6d01 + ɛt 

 
ก าหนดให ้

  SPIt  คือ  อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม ณ เวลา t   

  CPIt  คือ  ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
  CIt  คือ  ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ 

  OILt  คือ  ราคาน ้ามนัดิบ    

  EXt  คือ  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ        
  MSt  คือ  ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2)                
  D01  คือ  ช่วงของขอ้มูลของเดือน มกราคม และเดือนอ่ืนๆ ซ่ึงเป็นตวั 
                 แปรหุ่น (Dummy Variable) 
 โดย         D01  = 0  ขอ้มูลท่ีอยูใ่นช่วงเดือนอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่เดือนมกราคม 
    D01  = 1  ขอ้มูลท่ีอยูใ่นช่วงเดือน มกราคม 
  a0  คือ  ค่าสมัประสิทธ์ิคงท่ี 
  b1,…, b6  คือ  ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ ICT  ณ เวลา t  
  ɛt  คือ  ค่าความคลาดเคล่ือนของหลกัทรัพย ์ICT ระหวา่ง  

พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558   
  t  คือ  ระยะเวลารายเดือน ตั้งแต่เดือน 1,2,3,….., 60 เดือน 
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โดยการค านวณหาอตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ใน
งานวิจยัคร้ังน้ีตวัแปรอิสระจึงอยู่ในอตัราการเปล่ียนแปลงจะใชว้ิธีคิด อตัราผลตอบแทนทบตน้ต่อเน่ือง 
(Continuously Compounded Return) (Ruey Tsay, 2010) ซ่ึงมีวิธีคิดดงัน้ี 

                                         Rt = ln   Pt     = ln [
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
]=  lnPt-lnPt-1 

ก าหนดให ้             
  Rt คือ  อตัราผลตอบแทนของกลุ่ม ณ เวลาปิดส้ินเดือนท่ีเวลา t 
  Pt คือ  ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t 
  Pt-1 คือ  ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลา t-1 
  ln คือ  ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) 
 
ตารางที่ 1 สมมติฐานของแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

ตวัแปร ความสมัพนัธ์ หมายเหตุ 

ดชันีอุปโภคบริโภค 
(CPI) 

+/- - เม่ือมีการใชจ่้ายและน าเงินไปลงทุนเพิ่มข้ึนส่งผลใหเ้ศรษฐกิจมี
การขยายตวัท าใหผู้ล้งทุนคาดหวงักบัอตัราผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 
- ในอีกแง่มุมหน่ึงเม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ
สูงข้ึนเป็นการสะทอ้นถึงอ านาจการซ้ือท่ีลดลงหรือเป็นการ
สูญเสียมูลค่าท่ีแทจ้ริง 

ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ  (CI) + ใช้ดัชนีพ้อง เศรษฐกิจแทน Real GDP เ ป็นการคาดการณ์
แนวโนม้สภาวะเศรษฐกิจในระยะสั้นและเป็นการเปล่ียนแปลง
เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนจริง  

ราคาน ้ามนัดิบ (Oil) +/- - เป็นตวัแทนท่ีสะทอ้นในตน้ทุนการด าเนินธุรกิจเม่ืออตัราการ
เปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัสูงข้ึนท าใหเ้ศรษฐกิจมีการขยายตวั
แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจดีข้ึนท าใหน้กัลงทุนสนใจท่ีจะเขา้มา
ลงทุน 
- เม่ืออตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัเพิ่มสูงข้ึนท าให้
ตน้ทุนในการด าเนินกิจการเพิ่มสูงข้ึนความสามารถในการสร้าง
ก าไรในธุรกิจลดนอ้ยลงส่งผลท าใหบ้ริษทัมีการชะลอการลงทุน 

อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ระหวา่งประเทศ (EX) 

+ เม่ือเงินบาทมีค่าอ่อนลงท าใหน้กัลงทุนจากต่างประเทศน าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐมาแลกเปล่ียนเป็นเงินบาทไดเ้พิ่มข้ึน   
ซ่ึงแสดงถึงโอกาสในการสร้างก าไรจากการลงทุนไดเ้พิ่มข้ึน 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 
ตวัแปร ความสมัพนัธ์ หมายเหตุ 

ปริมาณเงิน (M2) (MS) + เม่ือนกัลงทุนรู้สึกวา่ตนเองมีเงินเพิ่มมากข้ึนตอ้งการน าเงินมา
ลงทุนเพิ่มข้ึนเพื่อหวงัผลตอบแทนส่วนต่างของราคาสะทอ้นถึง
ภาวะเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน  

ตวัแปรหุ่น Dummy  
(D01) 

+ นกัลงทุนบางรายอาจมีการเกง็ก าไรจากการลงทุนตั้งแต่ปลายปี
จนมาถึงตน้ปี สาเหตุมาจากนกัลงทุนมีเงินทุนมาลงทุนเพิ่มมาก
ข้ึนจากเงินโบนสั ท าใหต้ลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอีกแหล่งท่ีน่าสนใจ
ในการเขา้มาลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
ผลการวจิยั 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีภายใตว้ตัถุประสงคข์องการวิจยัท่ีไดก้ล่าวไวก่้อนหนา้น้ี ซ่ึงในบทน้ีจะอธิบายถึง
ผลการวิเคราะห์ในเชิงปริมาณของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม  
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม ปี พ.ศ. 2554 
ถึงเดือน ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2558 รวม 60 เดือน โดยมีตวัแปรและขั้นตอนในการวิเคราะห์ดงัน้ี 
 
ตารางที่ 2 ตวัอกัษรยอ่ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ณ ระดบั First Difference 
สัญลกัษณ์ นิยาม สัญลกัษณ์ นิยาม 

SPI 
อตัราการผลตอบแทนใน 
หุน้สามญักลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร 

RT 
อตัราการผลตอบแทนใน 
หุน้สามญักลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร 

CPI อตัราเงินเฟ้อหรือดชันีอุปโภคบริโภค  INF 
อตัราเงินเฟ้อหรืออตัราการเปล่ียนแปลง
ของดชันีอุปโภคบริโภค  

CI ดชันีพอ้งเศรษฐกิจ   DCI 
อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ   

OIL ราคาน ้ามนัดิบ  DOIL อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัดิบ  

EX 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ  

DEX 
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ  

MS ปริมาณเงิน M2 DMS อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน M2 

หมายเหตุ: ระดบั คือ ตวัแปรอยูใ่นรูปของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm)  
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 การวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้ท่ีใชใ้นการศึกษาตั้งแต่เดือน มกราคม ปีพ.ศ. 2554 ถึงเดือน ธนัวาคม ปี
พ.ศ. 2558 ซ่ึงค่าสถิติอยูใ่นรูปของอตัราการเปล่ียนแปลงลอกการึทึม (Logarithm Change Form) 
 
ตารางที่ 3 การวิเคราะห์ค่าสถิติเบ้ืองตน้อตัราผลตอบแทนกลุ่ม ณ ระดบั และอตัราการเปล่ียนแปลง 

สถิติ ณ ระดบั อตัราการเปล่ียนแปลง 
ค่าเฉล่ีย (Mean) 0.380 -0.003 
ค่าสูงสุด (Maximum)  0.545 0.046 
ค่าต ่าสุด (Minimum) 0.161 -0.057 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 0.112 0.017 
ค่าความเบ ้(Skewness) -0.525 -0.0002 
ค่าความโด่ง (Kurtosis) 2.270 4.917 
การแจกแจงแบบปกติ (Jarque-Bera) 4.091 9.189 
Q-stat 
      - Q (1) 
      - Q (3) 
      - Q (6) 

 
58.030*** 
157.10*** 
257.83*** 

 
19.287*** 
32.393*** 
33.692*** 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: Jarque-Bera คือ ค่าสถิติส าหรับการทดสอบลกัษณะการแจกแจงของขอ้มูลอนุกรมเวลา 

สมมติฐานหลกั คือ การแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) Q-statistic  คือ  การทดสอบปัญหาของ 
สหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation Test) ส าหรับค านวณช่วงเวลาก่อนหนา้ 1 (Q1) 3 (Q3) 6 (Q6) 

 * ,** และ *** แสดงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99  ตามล าดบั 

 
 จากตารางท่ี 2 ส าหรับค่าสถิติท่ีทดสอบเบ้ืองตน้ค่าเฉล่ีย (Mean) ของอตัราการเปล่ียนแปลงมีค่าติด
ลบเท่ากบั -0.003 มีอตัราผลตอบแทนท่ีนอ้ยกว่าท่ีคาดหวงัเน่ืองจากช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา นกัลงทุนและ
ประชาชนให้ความสนใจในเร่ืองเทคโนโลยีมากข้ึนท าให้มีการเจริญเติบโตของเทคโนโลยีสารสนเทศและ
การส่ือสารโดยท าให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนกนัมากข้ึนและมีการเปล่ียนแปลงของราคาท่ีมีความผนัผวนท า
ให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าท่ีคาดหวงัไว ้และช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาได้มีการประมูลคล่ืน
ความถ่ีท าใหป้ระชาชนเขา้ไปลงทุนเป็นจ านวนมากและราคาหลกัทรัพยอ์าจมีความผนัผวนเช่นเดียวกนั เม่ือ
พิจารณาค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากบั 0.046 และค่าต ่าสุด (Minimum) เท่ากบั -0.057 ซ่ึงจะมีความต่างกนัอยู่
ไม่มากโดยส่วนเบ่ียงมาตรฐาน ณ ระดบั เท่ากบั 0.112 และ ณ อตัราการเปล่ียนแปลง เท่ากบั 0.017 จาก
ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษามีความผนัผวนท่ีไม่สูงมาก 
 เม่ือพิจารณาค่าสถิติท่ีแสดงค่าความเบ ้(Skewness) ณ อตัราการเปล่ียนแปลง มีค่าติดลบเท่ากบั         
-0.0002 ขอ้มูลมีลักษณะเบ้ขวา แสดงว่า ส่วนใหญ่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร จะมีค่านอ้ยกว่าศูนยห์รือขาดทุน กล่าวคือ นกัลงทุนอาจจะไม่ไดรั้บผลตอบแทน
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จากการท่ีลงทุนไป ส่วนค่าความโด่ง (Kurtosis) เท่ากบั 4.917 แสดงว่า มีการรับรู้ขอ้มูลข่าวสารท่ีมีการ
ตอบสนองรวดเร็วเกินกวา่ปกติ ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกบัค่า Jarque-Bera ท่ีมีค่าสูง 
 จากการทดสอบค่าสถิติเบ้ืองตน้ระหว่างตวัแปร ณ ระดบั กบัตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลง พบว่า 
ตวัแปร ณ ระดบัมีความผนัผวนของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมากวา่ตวัแปรของอตัราการเปล่ียนแปลง และ
ค่าความเบข้องตวัแปร ณ ระดบักบัตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลง ถึงจะมีค่าติดลบทั้งคู่แต่ก็มีความแตกต่าง
กนัอยู่มาก จากการทดสอบค่าสถิติเบ้ืองตน้ พบว่า ตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลง มีความเหมาะสมท่ีจะใช้
ส าหรับการศึกษาต่อไป 
 
ตารางที่ 4 ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของตวัแปรการเปล่ียนแปลง 

 RT INF DCI DOIL DEX DMS 
RT 1.00 0.014 -0.020 -0.014 -0.308 0.101 
INF - 1.00 0.238 0.071 -0.164 0.014 
DCI - - 1.00 -0.135 -0.067 -0.040 

DOIL - - - 1.00 -0.165 0.010 
DEX - - - - 1.00 -0.116 
DMS - - - - - 1.00 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
 จากตารางท่ี 4 แสดงว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบว่า ตวัแปรอิสระท่ีอยู่ในรูปของอตัราการ
เปล่ียนแปลงมีความสัมพนัธ์กนันอ้ยโดยท่ีบางตวัมีค่าติดลบ ซ่ึงตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์
กนันอ้ยและไม่ก่อให้เกิดความสัมพนัธ์กนัเองระหว่างและตวัแปรตาม (Multicolinearity) ท าให้สามารถน า
ตวัแปรอิสระท าการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิต่อไปได ้
 
 การทดสอบความมีเสถียรภาพของข้อมูล (Unit Root Test) 

 การทดสอบความมีเสถียรภาพของขอ้มูล (Stationary) เพื่อทดสอบและแกไ้ขปัญหาขอ้มูลท่ีเป็น

ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ท าให้เกิดปัญหาไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งแทจ้ริงและจะก่อให้เกิด

ปัญหาสหสมัพนัธ์ในระดบัท่ีสูงข้ึนของขอ้มูล การแกปั้ญหาโดยใชก้ารทดสอบท่ีเรียกวา่ Unit Root Test ของ 

Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) พบว่า ตวัแปร ณ ระดบั ทุกตวัไม่มีคุณสมบติั Stationary ดงันั้นเพื่อ

จดัการตวัปัญหาความไม่มีเสถียรภาพของขอ้มูลอนัน าไปซ่ึงการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิในการประมาณการ 

จึงไดมี้การปรับเปล่ียนขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูปอตัราการเปล่ียนแปลง (Logarithm Change) จึงพบว่า ตวัแปรทุกตวั
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มีคุณสมบัติ Stationary ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 จึงสามารถน าตัวแปรมาใช้ในการประมาณการหาค่า

สมัประสิทธ์ิโดยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดต่อไป 

 

ตารางที่ 5 การทดสอบ Unit Root  

ตวัแปร 
ตวัแปร ณ ระดบั 
(Logarithm) 

ตวัแปรของ 
อตัราการเปล่ียนแปลง 

(Logarithm Change Form) 
แบบจ าลอง ค่า ADF-test แบบจ าลอง ค่า ADF- test 

1.  อตัราเงินเฟ้อหรืออตัราการเปล่ียนแปลง
ของดชันีอุปโภคบริโภค  

มีค่าคงท่ี 
และแนวโนม้ 

-3.002 
มีค่าคงท่ี 

และแนวโนม้ 
-5.111* 

2.  อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีพอ้ง
เศรษฐกิจ   

ไม่มีค่าคงท่ี 
และแนวโนม้ 

0.352 
ไม่มีค่าคงท่ีและ

แนวโนม้ 
-6.127* 

3.  อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัดิบ  ไม่มีค่าคงท่ี 
และแนวโนม้ 

-1.056 
ไม่มีค่าคงท่ีและ

แนวโนม้ 
-4.816* 

 
4.  อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ  

ไม่มีค่าคงท่ี 
และแนวโนม้ 

1.114 
ไม่มีค่าคงท่ีและ

แนวโนม้ 
-5.317* 

5.  อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน  ไม่มีค่าคงท่ี 
และแนวโนม้ 

3.434 
ไม่มีค่าคงท่ีและ

แนวโนม้ 
-3.927* 

 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: * ,** และ ***  แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 ตามล าดบั 

 
การทดสอบสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation Test) 

 ในการทดสอบสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation Test) พิจารณาจากค่า Q-Statistic  
ของตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา คือ อตัราผลตอบแทนของ กลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ณ 
เวลาท่ีท าการศึกษา พบว่า ค่า Q-Statistic (Q ท่ี 1,3,6) จากตารางท่ี 4 มีปัญหาสหสัมพนัธ์ความคลาดเคล่ือน
ของตวัแปร โดยค่า Q-Stat มีค่านอ้ยกว่าท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ท าให้เกิดปัญหา Serial Correlation ส่งผลให้
ตวัแปรมีการกระจายไม่เป็นอิสระต่อกนั  
 ถึงแมว้่าการทดสอบสหสัมพนัธ์ของค่าคลาดเคล่ือน (Autocorrelation Test) บ่งช้ีความมีนัยส าคญั
ขา้มเวลาของอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารอยา่งไร ก็ตาม การ
เกิดปัญหาสหสัมพนัธ์ขา้มเวลาความโอนเอียงในการละเลยถึงตัวแปร (Omitted Variable Bias) ดังนั้ น
การศึกษาจึงประยกุตใ์ชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) ควบคู่ไปกบัแบบจ าลอง ARMA 
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ตารางที่ 6 การประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของอตัราการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั  
กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

วิธีการประมาณ 
ค่าสัมประสิทธ์ิ 

OLS AR Model 

ตวัแปร สมการ 1 สมการ 2 สมการ 3  สมการ 4 

C -0.0004(-0.096) -0.002(-0.873) 1.540(0.003) -0.006(-1.475) 
INF -0.023(-0.203) - 0.007(0.107) - 

INF(t-1) -0.176(-1.643) - -0.117(-1.5)  

DCI 0.005(0.012) - 0.175(0.697) - 
DCI(t-1) 0.755(1.847)* - 0.582(2.132)**  

DOIL 0.0141(0.199) - 0.002(0.032) - 
DOIL(t-1) -0.074(-1.024) - -0.118(-2.455)** -0.160(-3.565)*** 

DEX -1.383(-3.048)*** -0.932(-2.463)** -0.931(-2.920)*** -0.811(-2.922)*** 
DEX(t-1) 0.202(0.113) - 0.273(0.822) - 
DMS -0.187(-0.193) - -0.879(-1.306)  

DMS(t-1) 0.303(0.341) - -0.760(-1.159)  

D01 -0.023(-1.844)* - -0.010(-1.087) - 
D01(t-1) -0.009(-0.748) - -0.011(-1.215)  

RT(t-1) - - 0.611(5.770)*** 0.603(6.179)*** 
Adjusted R2 0.043 0.079 0.461 0.448 

Log - likelihood 165.838 162.662 184.638 178.011 
F-statistic 1.216 6.065 4.752 16.433 

Q-statistic     

Q-stat (1) 17.359*** 20.090*** 1.649 0.261 
Q-stat (3) 28.597*** 35.999*** 2.133 1.814 
Q-stat (6) 29.256*** 38.589*** 5.323 3.322 

White  Heteroskedasticity   
 

 

F-statistic 2.674*** 0.870 0.994 0.650 
LR(3) 24.242** 0.887 13.164 2.021 
Obs. 59 60 58 58 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ * ,** และ ***  แสดงถึงระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ 99 ตามล าดบั 
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 สรุปไดว้่าสมการท่ี 4 จึงเป็นสมการท่ีเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะใชก้ารประมาณค่าสัมประสิทธ์ิในการหา
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ดงั
สมการต่อไปน้ี 

             RTt  =  - 0.006  -  0.160 DOIL(t-1) -  0.811 DEXt   +  0.603 RT(t-1) + ɛt          (1.1) 

                                       (-3.519)***        (-2.944)***       (6.143)***  

 จากสมการท่ี 1.1 สามารถอธิบายผลการประมาณค่าอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร  ดงัน้ี 

1. อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัดิบ ยอ้นหลงั 1 เดือน (DOil(t-1)) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การส่ือสาร (RTt) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานในแบบจ าลอง  โดยอตัราการ

เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศร้อยละ 1 ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั 

กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 0.160 เม่ือก าหนดปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว้ 

เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาราคาน ้ ามนัดิบมีราคาลดลงอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงมีสาเหตุมาจาการเพิ่มก าลงัการ

ผลิตน ้ ามนัส่งผลต่อการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานท่ีอาจมีความเส่ียงจากการขาดทุนในหลกัทรัพย์

กลุ่ม พลังงาน ท าให้นักลงทุนท าการกระจายความเส่ียงในการลงทุนโดยอาจจะเข้ามาลงทุนในกลุ่ม

หลักทรัพยท่ี์คาดว่าจะสามารถหาก าไรจากส่วนต่างในการลงทุนได้ เช่น หลักทรัพยก์ลุ่ม เทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสาร หรือลงทุนในตราสารหน้ีของภาครัฐและภาคเอกชนเพิ่มมากข้ึน เป็นตน้ ทั้งน้ีผล

การศึกษายงัสอดคลอ้งกบังานของ Mohan Nandha and Robert Faff (2008) ท่ีสรุปว่าการข้ึนราคาน ้ ามนัมี

ผลกระทบในทางลบต่อผลตอบแทนของตราสารทุน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาคร้ังน้ี 

2. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (DEXt) มีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศ

และการส่ือสาร (RTt) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามและไม่เป็นไปตามสมมติฐานในแบบจ าลอง โดยเม่ือก าหนดปัจจัยอ่ืน ๆ คงท่ีแล้ว อัตรา

แลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศเปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั กลุ่ม 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารเปล่ียนแปลงลดลงร้อยละ 0.811 กล่าวคือ ค่าเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์

สหรัฐ อ่อนค่าลงจะมีผลเชิงลบต่ออตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร ซ่ึงจะสอดคลอ้งกบัผลงานของ Serkan Yilmaz  Kandir (2008) ท่ีท าการศึกษาตวัแปรทางเศรษฐกิจ

มหภาคกบัตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศตุรกี  ท่ีพบว่าอตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศส่งผลต่อตน้ทุนน าเขา้
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และต่อเน่ืองไปยงัการด าเนินกิจการในประเทศ  ดงันั้นจึงอาจมีผลต่อแนวโนม้ของเศรษฐกิจในประเทศและ

ผลประกอบการของบริษทัเอกชนจึงอาจส่งผลกระทบต่อการชะลอการลงทุนในหุน้สามญั 

3. อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

ส่ือสาร ยอ้นหลงั 1 เดือน (RT(t-1)) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา

ผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (RTt) ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

และเม่ือก าหนดปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว้ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ 

ร้อยละ 1 ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารเปล่ียนแปลง

เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.603 แสดงว่า มีพฤติกรรมแบบ Long Run Memory Process กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนใน

อดีตมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนโดยคาดวา่จะมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง นอกจากนั้นพฤติกรรม

ดังกล่าวยงัสะท้อนถึงการใช้ระยะเวลาหน่ึงในการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนในหุ้นสามัญ กลุ่ม  

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (RT) เพื่อเขา้สู่ดุลยภาพ หรือ Non-stationary Process อยู ่

 จากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญั กลุ่ม  เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ยอ้นหลงั 1 
เดือน (RT(t-1)) ซ่ึงเป็นขอ้มูลตลาดท่ีทุกคนสามารถรับรู้และเขา้ถึงได ้ และยงัพบวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของ
ราคาน ้ ามนัดิบ ยอ้นหลงั 1 เดือน (DOil(t-1)) และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ (DEXt) ท่ีเป็นขอ้มูลสาธารณะ ดงันั้นประสิทธิภาพของตลาดทางดา้นราคาตามแนวคิดของ FAMA 
(1970) สรุปไดว้่า ตลาดหลกัทรัพยไ์ม่มีประสิทธิภาพในตลาดระดบักลาง (Semi-strong Efficient Market) 
และไม่มีประสิทธิภาพในตลาดระดบัต ่า (Weakly Efficient Market) อยา่งนอ้ยจากหลกัฐานเชิงประจกัษข์อง
อตัราผลตอบแทนในหุน้สามญักลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (RTt)  นอกจากนั้น AR(1) หรือ
อตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญักลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ยอ้นหลงั 1 เดือน (RT(t-1)) 
สะทอ้นถึง กระบวนการปรับตวัของขอ้มูลในอดีตท่ีตอ้งใช้ระยะเวลา (Long Memory Process)  ในการ
ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
 

สรุปและอภปิรายผลการวจิยั 

 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน ของ กลุ่ม 
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร และเพื่อศึกษาระดบัประสิทธิภาพในดา้นราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่ม 
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร โดยใชข้อ้มูลหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยกลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงเป็นขอ้มูลดชันีของอุตสาหกรรม ณ ราคาปิดส้ินเดือน
ของกลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง เดือน ธนัวาคม พ.ศ.2558  จ  านวน 60 เดือน  
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 จากขอ้มูลท่ีมีนัยส าคญัท่ีติดลบ หมายถึง ผูล้งทุนได้รับขอ้มูลข่าวสารและมีพฤติกรรมท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว และจากการทดสอบขอ้มูลของตวัแปร พบว่า ตวัแปรท่ีเหมาะสมในการประมาณ
การหาค่าสัมประสิทธ์ิ คือ ตวัแปรของอตัราการเปล่ียนแปลงลอกการึทึม (Logarithm Change Form) ขอ้มูล 
โดยใชค่้า P-value 0.1 ณ ระดบัความเช่ือมัน่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 90 พบวา่ ไม่มีปัญหาความไม่น่ิงของ
ขอ้มูล และในการประมาณการหาค่าสัมประสิทธ์ิ ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนของกลุ่มท่ีราคาปิด ณ วนั
ส้ินเดือน ดัชนีอุปโภคบริโภคเป็นตวัแทนของอัตราเงินเฟ้อ ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ ราคาน ้ ามันดิบ อัตรา
แลกเปล่ียนระหวา่งประเทศ (ดอลลาร์สหรัฐ) และปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีจ านวน 3 ตวัแปร
ท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติ อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัดิบยอ้นหลงั 1 เดือน (DOil(t-1)) อตัราการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (DEXt) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (RTt)  
และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
ยอ้นหลงั 1 เดือน (RT(t-1)) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน
ในหุ้นสามญั กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (RTt) โดยทั้ง 3 ตวัแปรเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่ม เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัดิบยอ้นหลงั 1 เดือน เน่ืองจากตลาดน ้ ามนัดิบโลกมีการเพิ่มก าลงัการ
ผลิตเพิ่มข้ึนส่งผลท าให้ราคาน ้ ามนัลดลงจึงท าให้นักลงทุนหันไปลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืนแทนหรือ
ลงทุนในตราสารท่ีใหค้วามเส่ียงอยูใ่นระดบัต ่าเพื่อลดความเส่ียงและป้องกนัการขาดทุนจากหลกัทรัพยก์ลุ่ม  
พลงังาน และสาเหตุท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ เม่ือค่าเงินบาทต่อ 
1 ดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่า อาจส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจในประเทศและผลประกอบการของบริษทัท่ีเก่ียวกบั
การน าเขา้ – ส่งออก ท าใหน้กัลงทุนมีการชะลอการลงทุนในหุน้สามญัรวมถึงหลกัทรัพยใ์นกลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ส่วนอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหุ้นสามญักลุ่ม เทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ยอ้นหลงั 1 เดือน (RT(t-1)) อตัราผลตอบแทนในอดีตมีผลต่อการตดัสินของนัก
ลงทุนท่ีจะเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มน้ี สรุปได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพในตลาด
ระดับกลาง (Semi-strong Efficient Market) และไม่มีประสิทธิภาพในตลาดระดับต ่า (Weakly Efficient 
Market) ซ่ึงมีพฤติกรรมแบบ Long Run Memory จากพฤติกรรมดังกล่าวยงัสะทอ้นถึงระยะเวลาในการ
ปรับตวัของอตัราผลตอบแทนในหุน้สามญั กลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร อีกดว้ย 
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ข้อเสนอแนะจากผลงานวจิยั 

 

1. เน่ืองจากหลกัทรัพยก์ลุ่ม  เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียปกติ

ทั้งกลุ่มและการเปล่ียนแปลงของดา้นราคาท่ีไม่รวดเร็วซ่ึงผลการทดสอบ Jarque-Bera เท่ากบั 9.189 ซ่ึง

สรุปผลไดว้่าขอ้มูลมีการกระจายท่ีปกติ ท าให้หลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีเหมาะแก่การลงทุนในระยะสั้นหรือส าหรับ

นกัลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงและเป็นการเร่ิมตน้ของนกัลงทุนรายใหม่ท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

2. จากผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัดา้นอตัราการผลตอบแทนหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ

และการส่ือสารอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัยอ้นหลงั 1 เดือน และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัรา

แลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ ท่ีมีนยัส าคญันั้น นกัลงทุนควรท่ีจะพิจารณาไดจ้ากค่าทั้ง 3 ตวัเป็นหลกั

ในการท่ีจะเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี 

3. จากผลการศึกษาพบว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไม่มีประสิทธิภาพในระดบัต ่า

และกลางในด้านราคาของหลักทรัพย์ ดังนั้ นภาครัฐอาจเข้ามาสร้างองค์ความรู้ในการเข้าถึงในด้าน

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารให้มากยิ่งข้ึน และทางบริษทัควรท่ีจะมีการตรวจสอบขอ้มูลของทาง

บริษทัใหมี้ความถูกตอ้งก่อนท่ีจะเผยแพร่สู่สาธารณชนเพื่อท่ีประชาชนหรือนกัลงทุนจะไดน้ าขอ้มูลเหล่านั้น

ไปใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลของบริษทัในดา้นต่าง ๆ ต่อไปได ้

 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

 

1. การศึกษาในคร้ังน้ีใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐท่ีน ามาวิเคราะห์เท่านั้น ดงันั้น

ในการศึกษาคร้ังต่อไปผูท่ี้สนใจศึกษาในเร่ืองน้ี อาจจะน าค่าเงินบาทเทียบกบัเงินสกุลอ่ืนท่ีมีบทบาทส าคญั

ในทางเศรษฐกิจเขา้เพิ่มเติมในการวิเคราะห์ 

2. จากการศึกษาเป็นการศึกษาในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงมีหลกัทรัพยอ์ยู่

หลากหลายกลุ่มในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจแยกท าการศึกษาระหว่างกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ และกลุ่ม

การส่ือสาร เน่ืองจากมีปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนในแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั 
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บทคดัย่อ 
 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของการจดัพอร์ตการลงทุนแบบต่าง ๆ โดยตวัแปรอิสระประกอบดว้ยปริมาณเงิน ดชันีค่าเงินบาท ดชันี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์
สหรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์ุโรปยอ้นหลงั 1 วนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share ในช่วงระหว่างวนัท่ี 31 มกราคม 2550 ถึง วนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 และท าการ
วิเคราะห์แบบจ าลองสมการถดถอยด้วยขอ้มูลแบบ Panel ผ่านแบบจ าลอง Fixed Effects และ Random 
Effects ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของการจดัพอร์ตการลงทุนประกอบดว้ย
ปริมาณเงิน ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์ุโรปยอ้นหลงั 1 วนั ดชันี
ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกายอ้นหลัง 1 วนั ในขณะท่ีดัชนีค่าเงินบาทไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของการจดัพอร์ตการลงทุน 
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Abstract 
 

This study aims to study macroeconomic factors that affect rate of return from different portfolios. 
Independent variables consist of money supply, nominal effective exchange rate, manufacturing index, one-
year treasury bill and bond yield, S&P index of the previous day, STOXX index of the previous day, 
NIKKEI index, Hang Seng H-Share index during the period from January 31, 2007 to June 30, 2016.  The 
panel data analysis including fixed effects and random effects models are used in this study.  The study 
shows that factors that affect the return of portfolio consist of money supply, manufacturing index, one-year 
treasury bill and bond yield, NIKKEI index, Hang Seng H-Share index, S&P index of the previous day, 
STOXX index of the previous day. However, nominal effective exchange rate has no significant impact on 
rates of return on investment portfolios. 
 

Keywords: rate of return, investment portfolio, macroeconomic factors 
 

บทน า 

 

หลงัจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 แลว้ คนทัว่ไปกลวัและหวาดระแวงต่อการลงทุนในทุก
รูปแบบ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีความผนัผวนค่อนขา้งมาก อยา่งไรก็ดี
ในช่วงห้าปีหลงัจากวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 กล่าวคือตั้งแต่ปี 2545 เป็นตน้มาการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
เร่ิมกบัมาเป็นท่ีสนใจอีกคร้ัง เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนท่ีค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัการฝาก
เงินหรือการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ดังจะเห็นได้จากภาพท่ี 1 ท่ีแสดงถึงดัชนีตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET Index) ท่ีมีความผนัผวนข้ึนลงตามสภาวะเศรษฐกิจ ทั้ งน้ีจะเห็นได้ว่าในช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจในปี 2541 นั้น ดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็นดชันีช้ีวดัตลาดทุนมีมูลค่าตกลงจาก 1,410 จุดในปี 2538 
เหลือเพียงประมาณ 214 จุดในปี 2541 ทั้งน้ีในช่วงปี 2546 – 2547 ตลาดทุนไดก้ลบัมาคึกคกัอีกคร้ัง โดยดชันี
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัสูงข้ึนจากระดบั 403 จุดในปี 2546 สู่ระดบั 772 จุดในปี 2547  
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ภาพที ่1 ดชันีตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่เดือนกนัยายน 2518 – เดือนกนัยายน 2559 

 
อยา่งไรก็ดีดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ดมี้ความผนัผวนอีกคร้ังในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2551 โดยดชันี

ตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้รับลดลงสู่ 416 จุดอีกคร้ัง ทั้งน้ีหลงัจากปี 2551 จดัไดว้่าเป็นช่วงท่ีตลาดทุนกลบัมา
คึกคกัอีกคร้ัง ดงัจะเห็นไดจ้ากการเพิ่มข้ึนของดชันีตลาดหลกัทรัพยย์งัต่อเน่ืองจนถึงระดบั 1,600 จุดในช่วง
ปี 2556 และ 1,548 จุดเม่ือเดือนกนัยายนปี 2559 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถให้
ผลตอบแทนท่ีสูงสุดและต ่าสุดข้ึนอยูก่บัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ จงัหวะและเทคนิคในการลงทุน อยา่งไรก็
ดีหากพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนในพนัธบตัรในรูปของอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียของตัว๋เงินคงคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาลในช่วงระหว่างปี 2544 – ปี 2559 พบว่าอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียของตัว๋เงินคงคลงัและพนัธบตัร
รัฐบาลไทย 15 ปียอ้นหลงัมีค่าระหว่างร้อยละ 1 ถึงร้อยละ 5 อย่างไรก็ดีจากสถิติพบว่าอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของตั๋วเงินคงคลังและพนัธบัตรรัฐบาลมีแนวโน้มลดลงตั้ งแต่ปี 2554 และมีอัตราผลตอบแทนท่ี
ค่อนขา้งคงท่ีเฉล่ียประมาณร้อยละ 1.5 ตั้งแต่ปี 2558 ถึง 2559 ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนท่ีค่อนขา้ง
แน่นอนแมว้า่จะอยูใ่นระดบัต ่ากต็าม 

 

 
 

ภาพที ่2 อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียของตัว๋เงินคงคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลระยะเวลา 1 ปี ตั้งแต่ปี 2544 – ปี 2559 
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ส าหรับการลงทุนเพื่อประสบความส าเร็จสูงสุดนั้น นักลงทุนจ าเป็นจะตอ้งเรียนรู้ท่ีจะจดัสรรเงิน
ลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ เช่น ตราสารหน้ี ตราสารทุนและการลงทุนทางเลือก เช่น อสังหาริมทรัพย ์ทองค า 
เพื่อเป็นการกระจายความเส่ียงและไดรั้บเป้าหมายการลงทุนตามท่ีตอ้งการ จากภาพท่ี 1 จะเห็นไดว้า่หากนกั
ลงทุนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงแต่เพียงอย่างเดียวมีโอกาสท่ีจะประสบปัญหาความผนั
ผวนของผลตอบแทนท่ีไดรั้บมากกว่าการลงทุนแบบกระจายการลงทุน จึงเป็นท่ีมาของการจดัสัดส่วนการ
ลงทุน (Asset Allocation) ซ่ึงการจดัสัดส่วนการลงทุนเป็นทฤษฎีทางการเงินท่ีส าคญัท่ีสามารถท าให้การ
ลงทุนของนกัลงทุนอยูใ่นระดบัความเส่ียงท่ีเหมาะสมกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงั หรือสามารถกล่าวว่า การ
จดัสดัส่วนการลงทุน หมายถึงการกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพยท่ี์หลากหลาย ไม่ลงทุนเพียงสินทรัพยใ์ด
สินทรัพยห์น่ึงในเวลาเดียวกนัเป็นจ านวนมากหรือทั้งหมดของเงินท่ีมี  

ทั้งน้ีการเลือกสัดส่วนสินทรัพยใ์นการจดัสัดส่วนการลงทุนนั้นยงัข้ึนอยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจใน
ประเทศในขณะนั้น โดยมีตวัช้ีวดัคือปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค เช่น ปริมาณเงิน (Money Supply) ดชันีค่าเงิน
บาท (NEER) ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Index) หรือดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ         
ทัว่โลก เน่ืองจากทั้งตลาดสินคา้และบริการ ตลาดเงิน ตลาดทุน ทั้งตลาดในประเทศและตลาดต่างประเทศมี
ความสัมพนัธ์กนัอยา่งใกลชิ้ด จึงเป็นท่ีมาของการศึกษาน้ีเพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจ
มหภาคและผลตอบแทนของการลงทุนดว้ยการใชก้ารจดัสัดส่วนการลงทุนแบบต่าง ๆ ในการเลือกสัดส่วน
การลงทุนตามประเภทของสินทรัพย ์  

อย่างไรก็ดีงานศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งกับความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคและ
ผลตอบแทนของการลงทุนดว้ยการใชก้ารจดัสัดส่วนการลงทุนยงัมีอยูจ่  ากดั โดยมากแลว้ งานศึกษาในอดีต
จะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและอตัราผลตอบแทนของการลงทุนของหลกัทรัพย์
ประเภทใดประเภทหน่ึงโดยเฉพาะ วศินี ตั้งทองหยก (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างเศรษฐกิจมหภาค 
อตัราผลตอบแทนทองค าและอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนดว้ยวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอย 
(Multiple Regression) ในรูปแบบท่ีไม่มีปัจจยัดา้นเวลาและมีปัจจยัดา้นเวลา (VAR Model) สรุปผลไดว้่า
ผลตอบแทนทองค าและอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนไม่มีความสัมพนัธ์กนั ในขณะท่ีปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนทองค าและอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน 
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราเงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันีรวม
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและราคาน ้ ามนั ในขณะท่ี นฐัพร เทียมวนั (2552) ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมห
ภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน (Equity 
Fund)  ในประเทศไทย โดยศึกษาจาก Antoniou, Garrett and Priestley (1998)  ท่ีได้ศึกษาปัจจัยทาง
เศรษฐศาสตร์มหภาคซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีกระจายความเส่ียงของการศึกษาแบบ APT ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาว่ามีปัจจยั
ทางเศรษฐศาสตร์มหภาค 3 ปัจจยัจาก 5 ปัจจยั ท่ีมีผลต่อการชดเชยความเส่ียงในการถือหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
อตัราเงินเฟ้อท่ีไม่ไดค้าดการณ์ ปริมาณเงิน และ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด และอีก 2 ปัจจยัท่ีไม่
ผา่นตามทฤษฎีของ Fama คืออตัราแลกเปล่ียนและความเส่ียงพื้นฐาน จึงน าปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค
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บางส่วนมาใชใ้นการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี
มีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุนในประเทศไทยโดยใช ้Panel แบบ Fixed Effects ในการประมวลผล 
ทั้งน้ีจากการศึกษาพบว่า เงินเฟ้อท่ีไม่ไดค้าดการณ์ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ความเส่ียงพื้นฐานและ
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนในทิศทางเดียวกนั 
ส่วนอตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนในทิศทางตรงกนัขา้ม และเงินเฟ้อท่ี
ไม่ไดค้าดการณ์และปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไม่สามารถอธิบายผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
กองทุน ส าหรับงานศึกษาในต่างประเทศ Chen, Roll, and Ross (1986) ไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี
ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้นในตลาดทุนในสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบว่า อตัราเงินเฟ้อ อตัรา
ดอกเบ้ีย ดัชนีรวมผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและราคาน ้ ามันมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นและอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน ทั้งน้ี Flannery and Protopapadakis (2002) ไดท้  าการศึกษาต่อเน่ืองถึง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัในสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษา
พบว่าดัชนีราคาผูบ้ริโภค ดัชนีราคาเงินตรา และดัชนีรวมผลผลิตภาคอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนของหุ้นสามญั แต่ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในไม่มีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหุ้นสามญั 
ส าหรับการศึกษาเปรียบเทียบในหลายประเทศนั้น อนัสปรีย ์ไชยวรรณ และ ณัฏฐินี ศรีจนัทร์ (2556) ได้
ศึกษาผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อมของประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้3 ประเทศ ประกอบด้วย ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ ผล
การศึกษาพบว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราดอกเบ้ียของแต่ละประเทศมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทาง
เดียวกัน ในขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศและดัชนีราคาน ้ ามันของแต่ละประเทศมี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยเรียงล าดบัปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาด
หลกัทรัพยส์ าหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ดังน้ี อตัราดอกเบ้ียมีผลมากท่ีสุด ตามมาด้วย อตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ดชันีราคาน ้ามนั และดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั  
 

เพื่อศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่ออตัราผลตอบแทนของการจดัพอร์ตการลงทุนซ่ึง
แบ่งตามสดัส่วนระหวา่งพนัธบตัรรัฐบาลและตลาดหลกัทรัพยใ์นระดบัต่าง ๆ 

 

วธีิด าเนินการวจิยั 
 

จากวตัถุประสงคข์องการศึกษาและการทบทวนงานศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งสามารถก าหนดกรอบ
แนวคิดในการศึกษา ดงัน้ี 
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ภาพที ่3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา  
จากกรอบแนวคิดการศึกษาขา้งตน้สามารถสร้างแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑌) =   𝛽𝑜 +  𝛽1(𝑀𝑃𝐼) +  𝛽2(𝑀𝑆) +  𝛽3(𝑁𝐸𝐸𝑅) +   𝛽4(𝐼𝑁𝑇) +  𝛽5(𝑆𝑃𝑇𝑅1)
+  𝛽6(𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋1) +  𝛽7(𝑁𝐾𝑌𝑇𝑅) +  𝛽8(𝐻𝑆𝐶𝐸𝐼) +  𝛽9(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑝𝑜𝑟𝑡1)
+   𝛽10(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑝𝑜𝑟𝑡2) +  𝛽11(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑝𝑜𝑟𝑡3) +  𝛽12(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑝𝑜𝑟𝑡4)
+  𝛽13(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑝𝑜𝑟𝑡5) +  𝛽14(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦𝑝𝑜𝑟𝑡6) + µ1 

 
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑌) =   𝛽𝑜 +  𝛽1(𝑀𝑃𝐼) +  𝛽2(𝑀𝑆) +  𝛽3(𝑁𝐸𝐸𝑅) +   𝛽4(𝐼𝑁𝑇) +  𝛽5(𝑆𝑃𝑇𝑅1)

+  𝛽6(𝑆𝑇𝑂𝑋𝑋1) +  𝛽7(𝑁𝐾𝑌𝑇𝑅) +  𝛽8(𝐻𝑆𝐶𝐸𝐼) +  𝛽9(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦1𝑚𝑠)
+   𝛽10(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦2𝑚𝑠) +  𝛽11(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦3𝑚𝑠) +  𝛽12(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦4𝑚𝑠)
+  𝛽13(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦5𝑚𝑠) +  𝛽14(𝑑𝑢𝑚𝑚𝑦6𝑚𝑠) + µ2 

 
โดยก าหนดตวัแปรดงัน้ี 
Return (Y) คือ อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ  

 𝛽𝑜  คือ ส่วนตดัแกน Y (Intercept)       
MPI  คือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
NEER  คือ  ดชันีค่าเงินบาท  
MS  คือ ปริมาณเงิน 

 INT   คือ อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี  
 SPTR_1  คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งสหรัฐอเมริการวมเงินปันผล ยอ้นหลงั 1 วนั 

STOXX _1 คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งยโุรปรวมเงินปันผลยอ้นหลงั ยอ้นหลงั 1 วนั 
KNYT  คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งญ่ีปุ่นรวมเงินปันผล 

- อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี (INT) 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (TSET) 

- ปริมาณเงิน (MS) 

- ดชันีค่าเงินบาท (NEER) 

- ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริการวมเงินปันผล ยอ้นหลงั 1 วนั 

(SPTR_1)  

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปรวมเงินปันผล ยอ้นหลงั 1 วนั 

(STOXX_1) 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) 

- ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share (HSCEI) 

อตัราผลตอบแทนในแต่ละพอร์ตการลงทุนท่ีจดั

ตามการจดัสดัส่วนการลงทุน (Asset Allocation) 
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HSCEI  คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งจีนรวมเงินปันผล 
 dummyport 1  คือ  ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หากเป็นการลงทุนแบบ              

Portfolio ท่ี 1 (Portfolio ท่ี 1 หมายถึง SET 100%) 
 dummyport 2  คือ  ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หากเป็นการลงทุนแบบ Portfolio ท่ี 

2 (Portfolio ท่ี 2 หมายถึง SET 75%) 
 dummyport 3  คือ  ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หากเป็นการลงทุนแบบ Portfolio ท่ี 

3 (Portfolio ท่ี 3 หมายถึง SET 70%) 
 dummyport 4  คือ  ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หากเป็นการลงทุนแบบ Portfolio ท่ี 

4 (Portfolio ท่ี 4 หมายถึง SET 50%) 
 dummyport 5  คือ  ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หากเป็นการลงทุนแบบ Portfolio ท่ี 

5 (Portfolio ท่ี 5 หมายถึง SET 30%) 
 dummyport 6  คือ  ตวัแปรหุ่นท่ีก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 หากเป็นการลงทุนแบบ Portfolio ท่ี 

6 (Portfolio ท่ี 6 หมายถึง SET 25%) 
dummyXms   คือ ผลคูณของตวัแปรหุ่นและปริมาณเงิน โดย X = 1, 2, …, 6 

 
 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา  

ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ ขอ้มูลเก่ียวกบัอตัรา
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ จึงตอ้งเก็บรวบรวมขอ้มูลดชันีตลาดทรัพยแ์ห่งไทยรวมผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล (TSET) และอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล โดยค านวณอตัราผลตอบแทนราย
เดือนท่ีได้รับในรูปร้อยละ ทั้ งน้ีการศึกษาน้ีมีระยะเวลาในการเก็บข้อมูลคือ 31 มกราคม 2550 ถึง 30 
มิถุนายน 2559  และมีการแบ่งการจดัพอร์ตโฟลิโอออกเป็น 7 ประเภทคือการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 
100% 75% 50% 25% และ 0% หรือเป็นการลงทุนในตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล 0% 25% 50% และ 
100% ตามล าดบั โดยสามารถแบ่งการค านวณออกเป็น  

 
ก. อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งไทย ณ เวลา t ค านวณจากดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรวมผลตอบแทนจากเงินปันผล (TSET) ดงัน้ี 
 

                  RS = TSETt – TSETt-1   X   100 
                              TSETt-1 
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เม่ือ RS    คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งไทย ณ เวลา t 
TSETt    คือ ดชันีตลาดทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรวมผลตอบแทนจากเงินปันผล ณ เวลา t 

  TSETt-1    คือ ดชันีตลาดทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรวมผลตอบแทนจากเงินปันผล ณ เวลา t-1 
 

ข. อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของพอร์ตการลงทุน (Rp) ในช่วงเวลา t ค  านวณจากการน า
ขอ้มูลดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งไทยและอตัราผลตอบแทนของอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาลในแต่ละพอร์ตการลงทุนดงัน้ี 

 
 
 
 

โดยท่ี RP = อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ 
wi =  สดัส่วนของเงินลงทุนในแต่ละประเภทของผลิตภณัฑ ์
Ri  =  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพยช์นิดท่ี i 
n = จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 
ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ ปริมาณเงิน (Money Supply) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) ดชันี

ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Index) อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 
ปี (INT) ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งสหรัฐอเมริการวมเงินปันผล ยอ้นหลงั 1 วนั (SPTR_1) ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยย์ุโรปรวมเงินปันผล ยอ้นหลงั 1 วนั (SXXPTOTAL_1) ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share (HSCEIINDEX) โดยมีการรวบรวมขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาจากฐานขอ้มูล
ธนาคารแห่งประเทศไทย และ Bloomberg 
 

ผลการศึกษา  
 

ตารางท่ี 1 แสดงอตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ (Return) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 0.69 ปริมาณเงิน 
(MS) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.13 หม่ืนลา้นบาท ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 101.84 ดชันีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม (MPI) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 201.82 ค่าต ่าสุด 148.26 อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ1 ปี (INT) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 2.7 ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปยอ้นหลงั 1 วนั (STOXX_1) มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 428.25 ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 18,230.00 ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น 
H-Share (HSCEI) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 14,923.43 ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั (SPTR_1) มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 2,570.53   

     n 

Rp  =      wi
 
(Ri) 

      i=1 
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ตารางที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

 หน่วย ค่าเฉล่ีย 
ค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

Return ร้อยละ  0.6951 3.64 -30.1 15.69 
ปริมาณเงิน หม่ืนลา้นบาท 0.1309 0.0305 0.0868 0.179 

ดชันีค่าเงินบาท   101.839 4.4 92.55 112.84 
MPI  201.82 17.68 148.26 234.16 

พนัธบตัรรัฐบาล 1 ปี ร้อยละ 2.76 1.09 1.01 5.21 
ดชันีจีน  14,923.43 2,569.30 8,160.04 24,271.36 
ดชันียโุรป  428.25 103.01 222.18 643.45 

ดชันีสหรัฐอเมริกา  2,570.53 779.53 1,188.84 3,968.21 
ดชันีญ่ีปุ่น  18,230 5,664.89 9,976.89 30,562.32 

 
ตารางที่ 2 ผลทางสถิติของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ 
ประเภทของพอร์ตโฟลิโอ หน่วย ค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 
Portfolio 1 (SET 100%) ร้อยละ  1.2 6.16 -30.1 15.69 
Portfolio 2 (SET 75%) ร้อยละ 0.95 4.61 -22.5 11.78 
Portfolio 3 (SET 70%) ร้อยละ 0.9 4.3 -20.98 11 
Portfolio 4 (SET 50%) ร้อยละ 0.7 3.07 -14.9 7.88 
Portfolio 5 (SET 30%) ร้อยละ 0.49 1.84 -8.82 4.76 
Portfolio 6 (SET 25%) ร้อยละ 0.44 1.53 -7.3 3.98 
Portfolio 7 (SET 0%) ร้อยละ 0.19 0.07 0.08 0.4 

 
ตารางท่ี 2 แสดงให้เห็นว่าถึงแม้ว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ทั้ งหมด (Portfolio 1) จะให้

ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดถึง ร้อยละ 1.20 แต่มีโอกาสในการไดรั้บผลตอบแทนติดลบสูงถึง ร้อยละ 30.10 
ในขณะท่ีการลงทุนในพนัธบตัรและตัว๋เงินคลงัทั้งหมด (Portfolio 7) ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 0.19 แต่โอกาส
ในการได้รับผลตอบแทนต ่าสุดคือร้อยละ 0.08 หรือสามารถกล่าวได้ว่าไม่มีความเส่ียงจากการได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนติดลบ 
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การทดสอบสภาวะร่วม  
 ก่อนท่ีจะเร่ิมท าการประมาณค่าตามแบบจ าลอง การศึกษาน้ีไดท้  าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรอิสระ (Collinearity) ดงัตารางท่ี 3   
 
ตารางที่ 3 ค่าสถิติทดสอบ Correlation 

 
ผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระจากตารางท่ี 3 สามารถสรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระท่ี

น ามาใชศึ้กษามีตวัแปรอิสระเพยีง 4 คู่ท่ีมีความสมัพนัธ์กนัในระดบัสูง (มากกวา่ 0.80)  
1. ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั (SPTR_1) กบั ปริมาณเงิน (MS) ซ่ึงมี

ความสมัพนัธ์กนั 0.87 
2. ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั (SPTR_1) กบั ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรป

ยอ้นหลงั 1 วนั (SXXPT_1) ซ่ึงมีความสมัพนัธ์กนั 0.96 
3. ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) กบั ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรป (SXXPT_1) ซ่ึงมี

ความสมัพนัธ์กนั 0.92 
4. ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) กบั ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั 

(SPTR_1) ซ่ึงมีความสมัพนัธ์กนั 0.84 
อยา่งไรกดี็ปัญหา Multicollinearity ท่ีเกิดข้ึนน้ีไม่ไดส่้งผลต่อค่านยัส าคญัของตวัแปรท่ีมีปัญหา และ

การประมาณค่าจากโดยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) ยงัมีความเท่ียงตรง (Unbiased) จึงไม่ไดมี้การตดั
ตวัแปรอิสระดงักล่าวออกจากแบบจ าลอง (Greene, 2003) 

 
 

 Money 
Supply 

Thai baht 
Index 

MPI 
T-Bill 
1 year 

HSCEI 
Index 

SXXPT_1 
Index 

S&PTR_1 
Index 

NKYTR 
Index 

Money Supply  1.00  
       

Thai Baht Index  0.79   1.00  
      

MPI  0.62   0.58   1.00  
     

T-Bill 1 year -0.52  -0.38  -0.38   1.00  
    

HSCEI Index  0.13   0.28   0.33  -0.04   1.00  
   

SXXPT_1 Index  0.73   0.74   0.43  -0.19   0.42   1.00  
  

S&PTR_1 Index  0.87   0.78   0.51  -0.30   0.32   0.96   1.00  
 

NKYTR Index  0.56   0.63   0.23  -0.08   0.36   0.92   0.84   1.00  
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ตารางที่ 4  การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของการลงทุนและปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคกรณี 
ตวัแปรหุ่นคือลกัษณะการจดัการลงทุน 

Return (Y) 
Pooled OLS Fixed-effects (within) regression Random-effects GLS regression 

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

MS  47.70*   14.10*  47.70*   14.10*   47.70*   14.10*  

Thb -0.05   0.05  -0.05   0.05  -0.05   0.05  

MPI -0.06*   0.01*  -0.06*   0.01*  -0.06*   0.01*  

T-Bill 1 year  0.24***   0.14***   0.24***   0.14***   0.24***   0.14***  

HSCEI  0.0003*   0.00006*   0.0003*   0.00006*   0.0003*   0.00006*  

STOXX_1  0.02*   0.01*   0.02*   0.01*   0.02*   0.01*  

SPTR_1 -0.002**   0.001**  -0.002**   0.001**  -0.002**   0.001**  

NKYTR -0.0003*   0.00007*  -0.0003*   0.00007*  -0.0003*   0.00007*  

dummy1  1.01**   0.46**  0 (omitted)  1.01**   0.46**  

dummy2  0.75   0.46  0 (omitted)  0.75   0.46  

dummy3  0.70   0.46  0 (omitted)  0.70   0.46  

dummy4  0.50   0.46  0 (omitted)  0.50   0.46  

dummy5  0.30   0.46  0 (omitted)  0.30   0.46  

dummy6  0.25   0.46  0 (omitted)  0.25   0.46  

P-Value 
Hausman Test 

0.10 

หมายเหตุ : *, **, *** แสดงระดบันยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั   
 

จากการใช้ Hausman Test เพื่อทดสอบหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษาน้ีพบว่า 
แบบจ าลอง Random Effects เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษาน้ี  

ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง Random Effects จากตารางท่ี 4 พบวา่ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติประกอบดว้ยปริมาณเงิน ดชันีการผลิต อตัราดอกเบ้ีย ดชันีตลาด
หลกัทรัพยจี์น H-Share ตลาดหลกัทรัพยย์โุรปยอ้นหลงั 1 วนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 
วนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น และตวัแปรหุ่นดา้นการจดัการลงทุนแบบในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด โดย
สามารถสรุปไดคื้อ  
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ปริมาณเงิน (Money Supply) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของแต่ละ
พอร์ตโฟลิโอ ท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณเงิน คือ 47.70 ซ่ึงสามารถแปล
ความหมายไดว้า่ ถา้ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน 1 หม่ืนลา้นบาท ผลตอบแทนของการลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 47.70 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Index) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
คือ 0.06 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้า่ ถา้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของ
พอร์ตโฟลิโอแต่ละประเภทจะลดลงร้อยละ 0.06 

อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี (INT) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋
เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี คือ 0.24 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้า่ ถา้อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงิน
คลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปีเพิ่มข้ึนร้อยละ1 ผลตอบแทนของการลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.24 

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share (HSCEIINDEX) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น คือ 
0.0003 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์นเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของการ
ลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0003 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปยอ้นหลงั 1 วนั (SXXPTOTAL_1) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรป 
คือ 0.02 ซ่ึงสามารถแปลความหมายได้ว่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของ
การลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.02  

ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั (SPTR_1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
สหรัฐอเมริกา คือ 0.002 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์ุโรปเพิ่มข้ึน 1 หน่วย 
ผลตอบแทนของการลงทุนจะลดลงร้อยละ 0.002  

ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัอตัราผลตอบแทน
ของการลงทุนท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่น 0.0003 ซ่ึง
สามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นเพิ่มข้ึน 1  หน่วย ผลตอบแทนของการลงทุนจะ
ลดลงร้อยละ 0.0003  

dummyport1 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ท่ี
ระดบันัยส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Dummy Port 1 คือ 1.01 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้่า 
ผลตอบแทนของการลงทุนแบบ Portfolio 1 นั้นจะไดรั้บผลตอบแทนมากกว่าพอร์ตโฟลิโอประเภทอ่ืน ๆ 
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1.01 
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ตารางที่ 5 การทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของการลงทุนและปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค  
กรณีตวัแปรหุ่นคือลกัษณะการจดัการลงทุนและปริมาณเงิน 

Return (Y) 
Pooled OLS Fixed-effects (within) regression Random-effects GLS regression 

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

MS 44.34*  14.28*  50.63*  17.26*  44.34*  14.28*  

Thb -0.05  0.05  -0.05  0.05  -0.05 0.05  

MPI -0.06  0.01  -0.06*  0.01*  -0.06*  0.01*  

T-Bill 1 year 0.24 0.14  0.24***  0.14***  0.24***  0.14***  

HSCEI 0.0001  0.00  0.0003* 0.00006* 0.0003*  0.00006*  

STOXX_1 0.02  0.01  0.02*  0.01*  0.02*  0.01*  

SPTR_1 -0.002**   0.001**  -0.002**  0.001** -0.002**  0.001**  

NKYTR -0.0003*   0.00007*  -0.0003*  0.00007* -0.0003*  0.00007*  

dummy1ms 6.99  3.45  -6.16  15.29  6.99**  3.45**  

dummy2ms 5.23  3.44 -4.62  15.20  5.23 3.44  

dummy3ms 4.88 3.44 -4.31  15.20  4.88  3.44  

dummy4ms 3.48  3.44 -3.08  15.20  3.48  3.44  

dummy5ms 2.09  3.44 -1.85  15.20  2.09  3.44  

dummy6ms 1.74  3.44 -1.54  15.20  1.74  3.44  

P-Value 
Hausman Test 

0.9992 

หมายเหตุ: *, **, *** แสดงระดบันยัส าคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 ตามล าดบั   
 
ตารางท่ี 5 มีความแตกต่างจากตารางท่ี 4 คือตวัแปรหุ่นท่ีแสดงการจดัพอร์ตโฟลิโอนั้นจะคูณดว้ย

ปริมาณเงิน เพื่อใหส้ามารถแสดงค่าดว้ยการใช ้Fixed Effect Specification หรือการวิเคราะห์โดย Panel Data 
ไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 

จากการใช้ Hausman Test ในการทดสอบหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษาน้ีพบว่า 
แบบจ าลอง Random Effects เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับการศึกษาน้ี  

ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง Random Effects พบว่าเช่นเดียวกบักรณีตวัแปรหุ่นลกัษณะการจดัการ
ลงทุน ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติประกอบดว้ยปริมาณเงิน 
ดชันีการผลิต อตัราดอกเบ้ีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share ตลาดหลกัทรัพยย์ุโรปยอ้นหลงั 1 วนั ดชันี
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ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น และตวัแปรหุ่นดา้นการจดัการ
ลงทุนแบบในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด โดยสามารถสรุปไดคื้อ  

ปริมาณเงิน (Money Supply) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของแต่ละ
พอร์ตโฟลิโอ ท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณเงิน คือ 44.34 ซ่ึงสามารถแปล
ความหมายไดว้า่ ถา้ปริมาณเงินเพิ่มข้ึน 1 หม่ืนลา้นบาท ผลตอบแทนของการลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 44.34 

ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Index) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
คือ 0.06 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้า่ ถา้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของ
พอร์ตโฟลิโอแต่ละประเภทจะลดลงร้อยละ 0.06 

อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี (INT) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋
เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี คือ 0.24 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้า่ ถา้อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงิน
คลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปีเพิ่มข้ึนร้อยละ1 ผลตอบแทนของการลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.24 

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share (HSCEIINDEX) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันัยส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น คือ 
0.0003 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์นเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของการ
ลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0003 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปยอ้นหลงั 1 วนั (SXXPTOTAL_1) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรป 
คือ 0.02 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของ
การลงทุนจะเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.02 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั 1 วนั (SPTR_1) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดชันีตลาดหลกัทรัพย์
สหรัฐอเมริกา คือ 0.002 ซ่ึงสามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึน 1 
หน่วย ผลตอบแทนของการลงทุนจะลดลงร้อยละ 0.002 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนักบัอตัราผลตอบแทน
ของการลงทุนท่ีระดับนัยส าคญั 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ญ่ีปุ่น 0.0003 ซ่ึง
สามารถแปลความหมายไดว้่า ถา้ดชันีตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่นเพิ่มข้ึน 1 หน่วย ผลตอบแทนของการลงทุนจะ
ลดลงร้อยละ 0.0003 

dummy1ms มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตโฟลิโอ ท่ี
ระดับนัยส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิของ dummy1ms คือ 6.99 ซ่ึงสามารถแปลความหมายได้ว่า 
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ผลตอบแทนของการลงทุนแบบ Portfolio 1 นั้นจะไดรั้บผลตอบแทนมากกว่าพอร์ตโฟลิโอประเภทอ่ืน ๆ 
เม่ือปริมาณเงินเพิ่มข้ึน 6.99 หม่ืนลา้นบาท 

 
สรุปและการอภปิรายผลการวจิยั  
 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการจดัสรร
การลงทุนแบบต่าง ๆ โดยใชข้อ้มูลผลตอบแทนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์พนัธบตัรและตัว๋แลกเงิน
ระหวา่ง 31 มกราคม 2550 ถึง 30 มิถุนายน 2559 โดยตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ยปริมาณเงิน 
ดชันีค่าเงินบาท ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี ดชันี
ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกายอ้นหลัง 1 วนั ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ยุโรปยอ้นหลัง 1 วนั ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share โดยการศึกษาใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูล Panel Data ผ่าน
แบบจ าลอง Pooled OLS Fixed Effects และ Random Effects และใชก้ารทดสอบ Hausman Test เพื่อเลือก
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่าปริมาณเงิน อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ1 ปี ดชันีตลาดหลกัทรัพยจี์น H-Share ดชันีตลาดหลกัทรัพยย์โุรปยอ้นหลงั 1 วนั และตวัแปรหุ่น 
dummy1ms มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ตการลงทุน ในขณะท่ีดชันี
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Index) ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกายอ้นหลงั  1 วนั ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น (NKYTR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของแต่ละพอร์ต
การลงทุน  ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาในอดีตของ วศินี ตั้งทองหยก (2553) ท่ีสรุปไดว้่า
ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนประกอบดว้ยดชันีรวมผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและ
ราคาน ้ ามนัมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน ทั้งน้ีเปรียบเทียบกบัผลการศึกษา
ของ อนสัปรีย ์ไชยวรรณ และ ณัฏฐินี ศรีจนัทร์ (2556) พบว่ามีทั้งส่วนท่ีสอดคลอ้งและไม่สอดคลอ้ง โดย
ปัจจยัท่ีสอดคลอ้งกบัการศึกษาน้ีประกอบดว้ย อตัราดอกเบ้ีย และ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีปัจจยัท่ีไม่
สอดคลอ้งกบัการศึกษาน้ีประกอบดว้ยอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  โดยผลการศึกษาของ อนสัปรีย ์
ไชยวรรณ และ ณัฏฐินี ศรีจนัทร์ (2556) พบว่าอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศมีผลกระทบต่อดชันี
ตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมของประเทศในเอเชีย แต่งานศึกษาน้ีซ่ึงใช้ดชันี
ค่าเงินบาทแทนอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศกลบัพบว่าดชันีค่าเงินบาทโดยผลของดชันีค่าเงินบาท
นั้นไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน 
 ทั้งน้ีการศึกษารูปแบบพอร์ตการลงทุนท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พียง 2 หลกัทรัพย ์
คือ ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยรวมเงินปันผล กบั อตัราดอกเบ้ียเฉล่ียตัว๋เงินคลงัและ
พนัธบตัรรัฐบาล ดงันั้นงานศึกษาในอนาคตสามารถเพิ่มลกัษณะสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการจดัพอร์ตการลงทุน 
เช่น กระจายความเส่ียงของประเทศ กล่าวคือ การกระจายการลงทุนไปในหลากหลายตลาดหลกัทรัพย ์
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เพราะในการศึกษาน้ีมีเพียงประเทศไทยเท่านั้น หรือกระจายความเส่ียงในดา้นกลุ่มหลกัทรัพย ์กล่าวคือ อาจ
แบ่งตาม Asset Class หรือประเภทสินทรัพยเ์พิ่มเติมให้มากข้ึน เช่น Fixed Income ตลาดหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
กองทุนรวมต่าง ๆ ตราสารทางเลือกอ่ืน ๆ เช่น ทองค า น ้ ามนั เป็นตน้ เพื่อใหเ้ป็นแนวทางของนกัลงทุนหรือ
ผูท่ี้สนใจในการกระจายความเส่ียงหรือการจดัสรรสินทรัพยล์งทุน จดัสรรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 

เอกสารอ้างองิ 

 
วศินี ตั้งทองหยก. (2553). ความสัมพนัธ์ระหว่างเศรษฐกจิมหภาค อตัราผลตอบแทนทองค า และอตัรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในตลาดทุน. การคน้ควา้อิสระปริญญามหาบณัฑิต 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, กรุงเทพมหานคร. 

นฐัพร เทียมวนั. (2552). การศึกษาปัจจัยทางเศรษฐศาสตร์มหภาคทีม่ีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมทีมี่นโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน (Equity Fund) ในประเทศไทย. การคน้ควา้
อิสระเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต สถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์, กรุงเทพมหานคร. 

อนสัปรีย ์ไชยวรรณ และ ณฏัฐินี ศรีจนัทร์. (2556). การศึกษาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกจิทีม่ีต่อ
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ส าหรับธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อมของประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใต้. วารสารเศรษฐศาสตร์มหาวิทยาลยัเชียงใหม่, 17(1), 4-20. 

Antoniou, A., Garrett, I., & Priestley, R. (1998). Macroeconomic variables as common pervasive risk 
factors and the empirical content of the Arbitrage Pricing Theory. Journal of Empirical 
Finance, 5(3), 221-240. 

Chen, N., Richard, R., & Stephen A. R. (1986). Economic forces and the stock market. Journal of 
Business, 59(3), 383–403. 

Flannery, M. J., & Protopappadakis, A. A. (2002). Macroeconomics factors do influence aggregate 
stock returns. The Review of Financial Studies, 15(3), 751-782.  

Greene, W. H. (2003). Econometric analysis. Upper Saddle River, N.J: Prentice Hall. 
 



4-34 
 

กลยุทธ์การตลาดทีม่ีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม 
ของนักลงทุนกลุ่มออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 

Marketing Strategy Affecting the Inverted Decision in Mutual Fund of  
Online Investor in Bangkok and Suburbs 

 
นราภรณ์  จนัทร์รักษา1* และ สนัติธร  ภูริภกัดี2 

Naraporn  Janraksa1* and Santidhorn  Pooripakdee2 
 

บทคดัย่อ 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ 1) ศึกษาปัจจยัดา้นประชากรศาสตร์ท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวม 2) ศึกษาปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนใน
กองทุนรวม 3) ก าหนดกลยุทธ์การตลาดส าหรับผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมในประเทศ
ไทย เป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ ใชแ้บบสอบถามเป็นเคร่ืองมือในการเก็บขอ้มูล กลุ่มตวัอยา่งคือ ผูท่ี้ลงทุนใน
กองทุนรวมทางออนไลน์ จ  านวน 400 คน วิเคราะห์ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ การหาค่าร้อยละ ค่าเฉล่ีย 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และทดสอบผลโดยใชค่้าสถิติแบบไคสแควร์ และสถิติการจรณ์ สรุปผลโดยใช้
โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปทางสถิติ 

ผลการวิจยัพบว่า 1) เป็นเพศหญิง อาย ุ20 – 29 ปี สถานภาพโสด ระดบัการศึกษาปริญญาตรีหรือ
เทียบเท่า เป็นพนกังานบริษทัเอกชน รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 20,001 – 50,000 บาท ประสบการณ์การลงทุนใน
กองทุนรวม 1 -5 ปี 2) ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ในภาพรวมมีผลต่อการตดัสินใจการลงทุนใน
กองทุนรวมในระดับมากทุกด้าน โดยเรียงล าดับค่าเฉล่ียจากมากไปหาน้อยทั้ ง 7 ด้าน ได้แก่ ด้าน
กระบวนการ ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นกายภาพและการน าเสนอ ดา้นผลิตภณัฑ์ ดา้น
บุคคล ดา้นราคา และดา้นการส่งเสริมการตลาด ตามล าดบั 
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Abstract 
 

The objectives of this research were to study demographic factors affecting decision making 
behavior of online investors in mutual fund investment, to examine marketing mix factors affecting decision 
making behavior of online investors in mutual fund investment, and to suggest marketing strategy for the 
entrepreneur of mutual fund in Thailand. This quantitative research used the questionnaire as a tool to collect 
data.  Sample group was 400 online investors.  Descriptive statistics was used to analyze collected data 
applying percentage, mean, standard deviation and Chi- Square.  Contingency Coefficient (C)  at 0. 05 
statistical significance was utilized to verify relation concentration. Statistical Package was used to conclude 
the results. 

Findings showed that most of the most of respondents were female aged between 20-29 years old 
who were single and graduated with Bachelor’ s degree or equivalent.  They were employee in private 
company and 20,001-50,000 per month.  They had 1-5 years of experience in mutual fund investment. 
Marketing mix factors, in overall, affected the decision making on mutual fund investment at a high level 
for all aspects.  The highest mean was process, followed by place and service, physical and presentation, 
product, people, price and promotion respectively. 

 

Keywords: Marketing Mix, Mutual Fund, Online Investor 

 

บทน า 

 
ปัจจุบนัการออมโดยวิธีการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย ์แมว้่าจะมีความเส่ียงต ่า มีความปลอดภยั 

สภาพคล่องสูง แต่ในสถานการณ์ท่ีอตัราดอกเบ้ียลดต ่าลง อตัราเงินเฟ้อเพิ่มมากข้ึน ท าให้ผูท่ี้ออมเงินกบั
ธนาคารพาณิชยแ์ทบไม่ไดรั้บประโยชน์จากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และการหกัภาษี ณ ท่ีจ่ายในอตัราร้อยละ 
15 ของดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร ท าให้ผลตอบแทนจากการฝากเงินธนาคารมีมูลค่านอ้ย ซ่ึงไม่ท าให้มูลค่า
ของเงินเพิ่มข้ึน เป็นเพียงการรักษาเงินให้มีมูลค่าเท่าเดิมเท่านั้น ดว้ยปัจจยัเหล่าน้ีท าให้ผูท่ี้ตอ้งการออมเงิน
หันมาสนใจท่ีจะน าเงินท่ีฝากกับธนาคารพาณิชย์มาลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ เพิ่มมากข้ึน เพื่อให้ได้รับ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน ในตลาดการเงินมีทางเลือกส าหรับการ
ลงทุนให้เลือกทั้งสินทรัพยท์างการเงิน ประเภทพนัธบตัร หุ้นกู ้หุ้นทุน กองทุนรวมประเภทต่าง ๆ หรือ
ทรัพยสิ์นท่ีจบัตอ้งได ้เช่น ทองค า ท่ีดิน อาคาร เคร่ืองประดบั ทางเลือกการลงทุนแต่ละทางจะมีวิธีการลงทุน
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ท่ีซบัซอ้น รวมถึงความเส่ียงท่ีต่างกนัออกไป โดยนกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนดว้ยตนเองในสินทรัพยห์รือ
หลกัทรัพยน์ั้นดว้ยตนเอง หรือจะเป็นการเลือกลงทุนผ่านกองทุนรวมท่ีมีมืออาชีพคอยบริหารจดัการการ
ลงทุนให ้ซ่ึงกองทุนรวมถือเป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุนท่ีเหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีเพิ่งเร่ิมตน้และยงัไม่มี
ความรู้เก่ียวกบัตลาดทุน (นิตยา ฐานิตธนกร และ บุษราคมั คงจินดา, 2555: 171) 
 เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารในปัจจุบนัไดรั้บความนิยมเป็นอย่างมาก เทคโนโลยีการ
ส่ือสารผ่านการเช่ือมต่อเครือข่ายอินเทอร์เน็ต ถือว่าเป็นการส่ือสารไร้พรมแดนท่ีเขา้มามีบทบาทใน
ชีวิตประจ าวนัของคนในสังคม (ธนธร โล่จินดา, 2556) อินเทอร์เน็ตช่วยให้ผูใ้ชบ้ริการไดรั้บความรวดเร็ว 
สะดวกสบาย และประหยดัค่าใชจ่้าย การเช่ือมต่ออินเทอร์เน็ตสามารถเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารจากส่ือต่าง ๆ 
หรือการประชาสมัพนัธ์ ทั้งในรูปแบบของภาพเคล่ือนไหว ภาพน่ิง ขอ้ความ และเสียง อีกทั้งยงัเป็นศูนยร์วม
การแลกเปล่ียนหรือการแสดงความคิดเห็นจากผูใ้ชบ้ริการทัว่ทุกมุมโลกท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดและมีบทบาทใน
สังคมเป็นอย่างมาก สามารถตอบสนองการใชง้านไดใ้นทุกรูปแบบ รวมไปถึงการสร้างโอกาสและการ
แข่งขนัทางธุรกิจดว้ย ในขณะเดียวกนัเครือข่ายอินเทอร์เน็ตไดน้ ามาใชเ้ป็นเคร่ืองมือเพื่อการคา้ สังเกตได้
จากการใชเ้ครือข่ายอินเทอร์เน็ตในการให้ค  าปรึกษาเชิงธุรกิจ การสั่งซ้ือและขายสินคา้ การให้บริการต่าง ๆ 
ท่ีมีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึนเร่ือย ๆ ทุกปี (จิวรัส อินทร์บงัรุง, 2553) 
 จากท่ีไดก้ล่าวขา้งตน้ รูปแบบการด าเนินชีวิตของคนในปัจจุบนั เป็นการผสมผสานระหว่างวิถีชีวิต
แบบเดิม กบัวิถีชีวิตแบบใหม่เขา้ดว้ยกนัโดยไดรั้บอิทธิพลของเทคโนโลยีเขา้มาเป็นส่วนหน่ึงของชีวิต 
อินเทอร์เน็ตมีความส าคญัอยา่งมากในหลาย ๆ ดา้น ซ่ึงมาพร้อมกบัความกา้วหนา้ท่ีรวดเร็ว ส่ิงอ านวยความ
สะดวกต่าง ๆ ท่ีท าให้การใชชี้วิตง่ายข้ึน สามารถเขา้ถึงขอ้มูล ข่าวสาร ไดทุ้กท่ี ทุกเวลา และจากเหตุการณ์
ในช่วงปลายปีจะเป็นช่วงท่ีคนนิยมซ้ือกองทุนรวมประเภท กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และ กองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) เพื่อใชล้ดหยอ่นภาษีในปีนั้น ๆ เม่ือไปท าธุรกรรมท่ีสาขาธนาคารท่ีเป็นตวัแทน
ขายก็อาจท าให้ตอ้งรอคิวนาน หรือบางคร้ังอาจท าให้ไม่สามารถซ้ือไดท้นัตามเง่ือนไขดา้นเวลาท่ี บลจ. 
ก าหนด และในดา้นความคุม้ค่าของการลงทุน ซ่ึงตลาดหุน้ในช่วงเวลานั้นอาจปรับตวัสูงข้ึนจากความนิยมท่ี
ผูค้นมกัจะซ้ือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) หรือกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ในช่วงโคง้สุดทา้ย 
ปลายปี ก็จะท าให้ตน้ทุนในการซ้ือสูงข้ึนไปดว้ย จึงท าให้การท าธุรกรรมกองทุนรวมผา่นทางออนไลน์เขา้
มามีบทบาทในชีวิตประจ าวนัของนกัลงทุนมากข้ึน ซ่ึงเป็นตวัช่วยท่ีจะท าให้การลงทุนสะดวก และง่ายข้ึน 
ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาเก่ียวกบัพฤติกรรมท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุน
กลุ่มออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เพื่อให้ไดท้ราบถึงพฤติกรรมการตดัสินใจ ปัจจยัท่ีนกั
ลงทุนค านึงถึงในการตดัสินใจ ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการศึกษาวิจยัคร้ังน้ี จะเป็นประโยชน์ต่อการปรับปรุงพฒันา 
และก าหนดกลยทุธ์ทางการตลาดต่าง ๆ ให้สอดคลอ้งกบัความตอ้งการของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ได ้และ
สร้างความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจใหป้ระสบความส าเร็จไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 
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วตัถุประสงค์ของการวจิยั 

 
1. เพื่อศึกษาปัจจยัดา้นประชากรศาสตร์ท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม

ของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
2. เพื่อศึกษาปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการท่ีมีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุน

รวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล 
3. เพื่อก าหนดกลยทุธ์การตลาดส าหรับผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมในประเทศ 

ไทย 
 

วธีิด าเนินการวจิยั 

 
 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง  

ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ ผูท่ี้ลงทุนในกองทุนรวมทางออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานคร
และปริมณฑล ซ่ึงนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ไม่สามารถระบุจ านวนท่ีแน่นอนได ้เน่ืองจากไม่มีการเกบ็รวบรวม
ขอ้มูลจ านวนผูล้งทุนกองทุนรวมทางออนไลน์ ผูว้ิจยัจึงไดค้  านวณหาขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง จากประชากร
ภายในประเทศไทย 5,220,626 ราย ท่ีลงทุนในกองทุนรวม ขอ้มูล ณ ธ.ค. 2559 (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน) 
จากวิธีของ Taro Yamane (1973, อา้งถึงใน ประสพชยั พสุนนท ์2555: 187) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
และมีความคลาดเคล่ือนร้อยละ 5 ไดข้นาดตวัอยา่ง 399.96 ตวัอยา่ง เพื่อความสะดวกผูว้ิจยัจะก าหนดขนาด
ตวัอยา่ง จ านวน 400 ตวัอยา่ง 

 
 เคร่ืองมือการวิจยั  

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยัและท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลเพื่อการวิจยัในคร้ังน้ี คือ แบบสอบถาม 
(Questionnaire) สร้างข้ึนโดยการประยุกต์แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเ ก่ียวข้องโดยลักษณะของ
แบบสอบถามมีลกัษณะเป็นค าถามชนิดปลายปิด (Close ended question) โดยแบ่งแบบสอบถามออกเป็น 3 
ส่วน ดงัน้ี 
 ค าถามคดักรอง แบบสอบถามเพื่อคดักรองผูท่ี้มีคุณสมบติัตรงกบักลุ่มตวัอยา่งท่ีตอ้งการศึกษา โดย
จะระบุว่าเป็นผูท่ี้อาศยัในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล และเป็นผูท่ี้เคยลงทุนกองทุนรวมโดยใช้
ช่องทางออนไลน์ หากผูต้อบแบบสอบถามมีคุณสมบติัครบถว้นจะสามารถท าแบบสอบถามในส่วนถดัไป
ได ้
 ส่วนท่ี 1 แบบสอบถามเก่ียวกบัขอ้มูลลกัษณะประชากรศาสตร์ของผูต้อบแบบสอบถามโดยจ าแนก
ตามลกัษณะซ่ึงประกอบไปด้วย เพศ อายุ สถานภาพ ระดับการศึกษา อาชีพ รายได้เฉล่ียต่อเดือน และ
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ประสบการณ์การลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงเป็นลกัษณะค าถามปลายปิด ค าถามแบบมาตรานามบญัญติั 
(Nominal Scale) ซ่ึงเป็นลกัษณะค าถามแบบใหเ้ลือกตอบเพียงค าตอบเดียวเท่านั้น 
 ส่วนท่ี 2 แบบสอบถามเก่ียวกบัปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการซ่ึงไดแ้ก่ ดา้นผลิตภณัฑ์ ดา้น
ราคา ด้านช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ด้านส่งเสริมการตลาด ด้านบุคคล ด้านกายภาพและการ
น าเสนอ และดา้นกระบวนการ ลกัษณะแบบสอบถามเป็นมาตราส่วนประเมินค่า (Rating scale) โดยให้
เลือกตอบ 5 ระดบัการตดัสินใจ ของลิคเคิร์ทสเกล (Likert Scale) ซ่ึงก าหนดไว ้5 ระดบั คือ มากท่ีสุด มาก 
ปานกลาง นอ้ย และนอ้ยท่ีสุด 

ส่วนท่ี 3 แบบสอบถามเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุนในกองทุนรวมผ่านช่องทางออนไลน์ เป็น
ค าถามลกัษณะปลายปิด ประกอบดว้ย แหล่งท่ีมาของเงินลงทุน วตัถุประสงคก์ารลงทุน ประเภทของกองทุน
รวมท่ีน าเงินไปลงทุน จ านวนเงินลงทุน ความถ่ี ช่วงเวลา บุคคลท่ีมีส่วนในการตดัสินใจ โดยมีค าตอบให้
เลือกซ่ึงค าถามมี 2 ลกัษณะ คือ ผูต้อบแบบสอบถามสามารถเลือกตอบไดม้ากกว่า 1 ค าตอบและผูต้อบ
แบบสอบถามสามารถเลือกตอบไดเ้พียงค าตอบเดียว  

 
 การวิเคราะห์ขอ้มูล 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีได้จากแบบสอบถามจะเป็นการน ามาวิเคราะห์โดยใช้คอมพิวเตอร์และ
โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS for windows โดยใชเ้ทคนิคทางสถิติดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นหลกัการท่ีใชเ้กบ็รวบรวม
ขอ้มูลและหาค่าสถิติเบ้ืองตน้ ซ่ึงเป็นการอธิบายหรือบรรยายลกัษณะของขอ้มูลท่ีเกบ็รวบรวม แต่ไม่สามารถ
อา้งอิงลกัษณะประชากรได ้จึงเป็นการสรุปถึงลกัษณะของขอ้มูลกลุ่มท่ีศึกษา ประกอบดว้ย การหาค่าร้อยละ 
(Percentage) การหาค่าเฉล่ีย (Mean) การหาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของตวั
แปร 2 กลุ่ม ท่ีเป็นการวดัค่าแบบนามบญัญติัโดยใช้สถิติ Chi – Square Test และทดสอบค่าความเขม้ขน้
ความสัมพนัธ์โดยใชส้ถิติ Contingency Coefficient (C) และเม่ือทดสอบค่าสถิติท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของตวั
แปร โดยทดสอบค่าความเขม้ขน้ความสมัพนัธ์ใชส้ถิติ Contingency Coefficient (C) และ 0 < C < 1 
  ถา้ C = 0 แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวัเป็นอิสระต่อกนั หรือ ไม่มีความสมัพนัธ์กนั 
  ถา้ C เขา้ใกล ้1 แสดงวา่ตวัแปร 2 ตวั มีความสมัพนัธ์กนัมาก 

3. การทดสอบสมมติฐาน โดยก าหนดระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .05 
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ผลการวจิยั 

 
1. ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัดา้นประชากรของกลุ่มตวัอยา่ง 

 ผลการศึกษาปัจจยัดา้นประชากรของกลุ่มตวัอยา่ง ไดแ้ก่ เพศ อาย ุสถานภาพ ระดบัการศึกษา อาชีพ 
รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน และประสบการณ์การลงทุนในกองทุนรวม จ านวน 400 ตวัอย่าง พบว่ากลุ่มตวัอย่าง
ส่วนใหญ่ เป็นเพศหญิง ร้อยละ 59 มีอายุ 20 – 29 ปี ร้อยละ 56.50 ส่วนใหญ่มีสถานภาพโสด ร้อยละ 81.50 
การศึกษาระดบัปริญญาตรีหรือเทียบเท่า ร้อยละ 69.50 ประกอบอาชีพเป็นพนักงานบริษทัเอกชน ร้อยละ 
70.80 เป็นส่วนใหญ่ มีรายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 20,001 – 50,000 บาท ร้อยละ 61.80 และมีประสบการณ์การ
ลงทุนในกองทุนรวม 1 -5 ปี ร้อยละ 43.00 
 

2. ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการของกลุ่มตวัอยา่ง 
 ผลการศึกษาปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการของกลุ่มตวัอย่าง ไดแ้ก่ ดา้นผลิตภณัฑ์ ดา้นราคา 
ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด ดา้นบุคคล ดา้นกายภาพและการน าเสนอ 
และดา้นกระบวนการ จ านวน 400 ตวัอยา่ง พบวา่ ในภาพรวมปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการมีผลต่อการ
ตดัสินใจการลงทุนในกองทุนรวมในระดบัมากทุกดา้น โดยเรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากมากไปหานอ้ยทั้ง 7 ดา้น 
ไดแ้ก่ ดา้นกระบวนการ (x̅ = 4.25) ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ (x̅ = 4.10) ดา้นกายภาพและการ
น าเสนอ (x̅ = 4.05)  ดา้นผลิตภณัฑ์ (x̅ = 4.01)  ดา้นบุคคล (x̅ = 3.97)  ดา้นราคา (x̅ = 3.68) และดา้นการ
ส่งเสริมการตลาด (x̅ = 3.65) ตามล าดบั 
 2.1 ด้านผลิตภณัฑ์ ปัจจยัย่อยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมากท่ีสุด คือ สามารถดู
พอร์ตการลงทุน รายการความเคล่ือนไหวยอ้นหลงัได้ ตลอด 24 ชัว่โมง ปัจจยัย่อยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในระดบัมาก คือ ขอ้มูลกองทุนและขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ครบในท่ีเดียว รองลงมา กองทุนมีความ
หลากหลายในการเลือกลงทุน ผลประกอบการกองทุนท่ีผ่านมา และ มีบริการหลงัการท าธุรกรรม เช่น 
เอกสารยนืยนัหน่วยลงทุน Fund Book เป็นตน้  

2.2 ดา้นราคา ปัจจยัยอ่ยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก คือ การคิดค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายกองทุนในอตัราท่ีเหมาะสม รองลงมา ราคาหน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนมีความเหมาะสม การ
ลดหย่อนค่าธรรมเนียมเม่ือท าธุรกรรมทางออนไลน์ อตัราการเก็บค่าธรรมเนียมในการใช้บริการทาง
ออนไลน ์และ เงินลงทุนขั้นต ่าในการท าธุรกรรม  

2.3 ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ปัจจยัยอ่ยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก
ท่ีสุด คือ สามารถช าระเงินการซ้ือหน่วยลงทุนดว้ยการหกับญัชีธนาคารอตัโนมติัได ้ปัจจยัยอ่ยท่ีมีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนในระดับมาก คือ มีช่องทางการซ้ือขายท่ีหลากหลาย เช่น Internet Banking, Mobile 
application เป็นตน้ รองลงมา สามารถส่งค าสั่งซ้ือขายผ่านระบบออนไลน์ได้ตลอด 24 ชั่วโมง บริการ
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ธุรกรรมการลงทุนกองทุนรวมผา่นทางออนไลน์ท่ีสามารถรองรับการใชง้านทุกเวบ็บราวเซอร์ และ สามารถ
ช าระเงินการซ้ือหน่วยลงทุนดว้ยการหกัเงินผา่นบตัรเครดิตได ้ 

2.4 ดา้นการส่งเสริมการตลาด ปัจจยัย่อยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก คือ การ
ให้บริการดา้นขอ้มูลข่าวสารท่ีครบถว้น ทนัสมยั อย่างสม ่าเสมอ รองลงมา การจดัรายการส่งเสริมการขาย
โดยคิดค่าธรรมเนียมในอตัราพิเศษ มีการโฆษณาผา่นส่ือต่าง ๆ ทางโทรทศัน์ วิทย ุส่ืออินเทอร์เน็ต เป็นตน้ 
เสนอสิทธิการเขา้ร่วมสัมมนาเร่ืองการลงทุนต่าง ๆ ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน และ การร่วมออก
ร้านตามงานมหกรรมการเงินต่าง ๆ อยา่งสม ่าเสมอเพื่อประชาสมัพนัธ์และการส่งเสริมการขาย  

2.5 ดา้นบุคคล ปัจจยัยอ่ยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก คือ พนกังานมีความสุภาพ
และเต็มใจให้ขอ้มูลการใชบ้ริการ รองลงมา พนกังานดูแลลูกคา้ดว้ยความเอาใจใส่ตั้งแต่เร่ิมติดต่อจนเสร็จ
ส้ินกระบวนการ และ พนกังานใหค้  าแนะน ามีจ านวนเพียงพอต่อจ านวนผูใ้ชบ้ริการ  

2.6 ด้านกายภาพและการน าเสนอ ปัจจยัย่อยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดับมาก คือ 
รูปแบบการน าเสนอขอ้มูลง่ายต่อการตดัสินใจ เช่น เปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ หรือน าเสนอในรูปแบบกราฟ 
โครงสร้างของเมนูในเวบ็ไซตมี์ล าดบัขั้นตอนการท ารายการเหมาะสมและง่ายต่อการเขา้ถึง และ เวบ็ไซตมี์
ความสวยงาม และทนัสมยั  

2.7 ด้านกระบวนการ ปัจจัยย่อยท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดับมากท่ีสุด คือ ระบบ
ป้องกนัความปลอดภยัและมีกระบวนการรักษาความลบัท่ีปลอดภยั รองลงมา ระบบปฏิบติัมีความรวดเร็ว 
ถูกตอ้ง และแม่นย  า มีการแจง้ผลการท าธุรกรรมทุกคร้ังโดยส่งขอ้ความผา่นทางอีเมล ์เพื่อเป็นการยนืยนัการ
ท ารายการ ขั้นตอนในการท าธุรกรรมการลงทุนทางออนไลน์ง่าย ไม่ซับซ้อน ปัจจัยย่อยท่ีมีผลต่อการ
ตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก คือ มีการแจง้ผลการท าธุรกรรมทุกคร้ังโดยส่งขอ้ความผา่นทางโทรศพัท ์เพื่อ
เป็นการยนืยนัการท ารายการ  

 
3. ขอ้มูลเก่ียวกบัพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ 
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุนกลุ่ม

ออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล จ านวน 400 ตวัอยา่ง พบวา่ 
3.1 แหล่งท่ีมาของเงินท่ีน ามาลงทุน คือ เงินเดือน, โบนสั ร้อยละ 92.50 รายไดจ้ากการประกอบ

กิจการร้อยละ 14.30 ค่าคอมมิชชัน่ ค่านายหนา้ ร้อยละ 7.00 เงินจากการขายทรัพยสิ์น เช่น บา้น ท่ีดินร้อยละ 
4.30 และ อ่ืน ๆ ร้อยละ 3.50  

3.2 วตัถุประสงคใ์นการลงทุนกองทุนรวม เพื่อการออม ร้อยละ 88.30 รองลงมาเป็นการลงทุน
เพื่อลดหยอ่นภาษี ร้อยละ 57.80 เพื่อการวางแผนหลงัเกษียณ ร้อยละ 30.80 เพื่อเก็งก าไร ร้อยละ 42.80 เพื่อ
หาช่องทางการลงทุนใหม่ ร้อยละ 30.50 เพื่อกระจายความเส่ียง ร้อยละ 25.80 และ อ่ืน ๆ ร้อยละ 0.50  

3.3 ประเภทกองทุนรวมท่ีสนใจน าเงินไปลงทุน คือ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ร้อยละ 
59.80 รองลงมากองทุนรวมตราสารทุนร้อยละ 54.50 กองทุนรวมตราสารหน้ี ร้อยละ 46.30 กองทุนรวม
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ตลาดเงิน ร้อยละ 38.00 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ร้อยละ 34.30 กองทุนรวมผสม ร้อยละ 27.80 
กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ ร้อยละ 24.50 และ อ่ืน ๆ ร้อยละ 0.50 

3.4 ระดบัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับไดใ้นการลงทุนกองทุนรวม อยูใ่นระดบัความเส่ียงปาน
กลาง ร้อยละ 60.50 สามารถยอมรับความเส่ียงไดใ้นระดบัความเส่ียงสูง ร้อยละ 25.30 และ สามารถยอมรับ
ความเส่ียงไดใ้นระดบัความเส่ียงต ่า ร้อยละ 14.30  

3.5 จ านวนเงินลงทุนเฉล่ียท่ีลงทุนในกองทุนรวมผา่นช่องทางออนไลน์ต่อคร้ัง 5,001 - 10,000 
บาท ร้อยละ 37.80 เงินลงทุนนอ้ยกว่า 5,000 บาท ร้อยละ 31.80 เงินลงทุนมากกว่า 25,000 บาทร้อยละ 9.80 
เงินลงทุน 15,001 - 20,000 บาท ร้อยละ 8.00 และเงินลงทุน 10,001 - 15,000 บาทร้อยละ 7.30 เงินลงทุน 
20,001 - 25,000 บาท ร้อยละ 5.50  

3.6 ความถ่ีในการลงทุนในกองทุนรวมโดยเฉล่ีย 1 – 5 คร้ังต่อเดือน ร้อยละ 92.30 ลงทุน 6 – 10 
คร้ังต่อเดือน ร้อยละ 7.00 ลงทุน 16 คร้ังข้ึนไปต่อเดือน ร้อยละ 0.50 และลงทุน 11 – 15 คร้ังต่อเดือน ร้อยละ 
0.30  

3.7 ช่วงเวลาท ารายการซ้ือ ขาย สับเปล่ียน กองทุนรวมผ่านช่องทางออนไลน์ (กรณีการท า
รายการล่วงหน้า) ช่วงเวลา 12.00 - 17.59 น. ร้อยละ 53.50 ท ารายการ ช่วงเวลา 18.01 - 23.59 น. ร้อยละ 
26.80 ท ารายการ ช่วงเวลา 06.00 - 11.59 น. ร้อยละ 19.80 และท ารายการ เวลา 00.00 - 05.59 น. ร้อยละ 0 

3.8 บุคคลท่ีมีส่วนในการตัดสินใจซ้ือกองทุนรวมผ่านช่องทางออนไลน์ คือ ตัวผู ้ตอบ
แบบสอบถามเอง ร้อยละ 78.80 เพื่อน ร้อยละ 11.30 ครอบครัว ร้อยละ 6.30 พนกังานขาย ร้อยละ 2.50 และ 
อ่ืน ๆ ร้อยละ 1.30 
 

4. ผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานท่ี 1 ปัจจยัทางดา้นประชากรศาสตร์ท่ีแตกต่างกนัมีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุน

ในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล แตกต่างกนั 
4.1.1. ดา้นแหล่งท่ีมาของเงินลงทุน พบวา่ ปัจจยัเพศ อาย ุระดบัการศึกษา อาชีพ รายไดต่้อเดือน 

และประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวมท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม
ของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ แตกต่างกนั โดยอาชีพมีความสัมพนัธ์สูงสุด อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
ในขณะท่ี ปัจจยัสถานภาพท่ีแตกต่างกนั ไม่มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนัก
ลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นแหล่งท่ีมาของเงินลงทุน  

4.1.2. ดา้นวตัถุประสงคข์องการลงทุน พบว่า ปัจจยัเพศ ระดบัการศึกษา อาชีพ และรายไดต่้อ
เดือน ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้น
วตัถุประสงคข์องการลงทุนแตกต่างกนั โดยรายไดต่้อเดือน มีความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.05 ในขณะท่ีปัจจยัอายุ สถานภาพ และประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั ไม่มีผลต่อ
พฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นวตัถุประสงคข์องการลงทุน  



4-42 
 

 4.1.3. ด้านประเภทกองทุนรวมท่ีน าเงินไปลงทุน พบว่า ปัจจัยเพศ อายุ สถานภาพ ระดับ
การศึกษา อาชีพ รายไดต่้อเดือน และประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรม
การตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นประเภทกองทุนรวมท่ีน าเงินไปลงทุน
แตกต่างกนั โดยอาชีพ มีความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

4.1.4. ดา้นระดบัความเส่ียง พบว่า ปัจจยัเพศ อายุ สถานภาพ ระดบัการศึกษา อาชีพ รายไดต่้อ
เดือน และประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุน
รวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นระดบัความเส่ียงแตกต่างกนั โดยประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม มี
ความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

4.1.5. ดา้นจ านวนเงินลงทุน พบว่า ปัจจยัเพศ อาย ุสถานภาพ ระดบัการศึกษา อาชีพ รายไดต่้อ
เดือน และประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุน
รวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นจ านวนเงินลงทุนแตกต่างกนั โดยรายไดต่้อเดือน มีความสัมพนัธ์สูงสุด 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

4.1.6. ด้านความถ่ีในการลงทุน พบว่า ปัจจัยระดับการศึกษา อาชีพ รายได้ต่อเดือน และ
ประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของ
นกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นความถ่ี แตกต่าง โดยอาชีพ มีความสัมพนัธ์สูงสุด อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 ในขณะท่ีปัจจยัเพศ อายุ และสถานภาพ ท่ีแตกต่างกนั ไม่มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นความถ่ีในการลงทุน  

4.1.7. ดา้นช่วงเวลา พบว่า ปัจจยัสถานภาพ ระดบัการศึกษา รายไดต่้อเดือน และประสบการณ์
ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่ม
ออนไลน์ ดา้นช่วงเวลา แตกต่างกนั โดยระดบัการศึกษา มีความสัมพนัธ์สูงสุด อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.05 ในขณะท่ีปัจจยัเพศ อายุ และอาชีพ ท่ีแตกต่างกนั ไม่มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุน
รวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นช่วงเวลา  

4.1.8. ด้านบุคคลท่ีมีส่วนในการตัดสินใจ พบว่า ปัจจัยอายุ อาชีพ รายได้ต่อเดือน และ
ประสบการณ์ลงทุนในกองทุนรวม ท่ีแตกต่างกนั มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของ
นกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นบุคคลท่ีมีส่วนในการตดัสินใจ แตกต่างกนั โดยรายไดต่้อเดือนมีความสัมพนัธ์ 
สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ในขณะท่ีปัจจยัเพศ สถานภาพ และระดบัการศึกษา ท่ีแตกต่างกนั ไม่
มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ดา้นบุคคลท่ีมีส่วนในการ
ตดัสินใจ  

 
สมมติฐานท่ี 2 ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการมีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุน

รวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล  
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 4.2.1. ดา้นแหล่งท่ีมาของเงินลงทุน พบว่า ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ์ 
ดา้นราคา ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด ดา้นบุคคล ดา้นการภาพและการ
น าเสนอ ด้านกระบวนการ มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยด้านผลิตภณัฑ์มี
ความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 4.2.2. ดา้นวตัถุประสงค์การลงทุน พบว่า ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ์ 
ดา้นราคา ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด ดา้นบุคคล ดา้นการภาพและการ
น าเสนอ ดา้นกระบวนการ มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยดา้นส่งเสริมการตลาดมี
ความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 4.2.3. ดา้นประเภทกองทุนรวม พบว่า ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ์ ดา้น
ราคา ด้านช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ด้านส่งเสริมการตลาด ด้านบุคคล ด้านการภาพและการ
น าเสนอ ดา้นกระบวนการ มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยดา้นส่งเสริมการตลาดมี
ความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

4.2.4. ดา้นระดบัความเส่ียง พบว่า ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ ์ดา้นราคา 
ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด ดา้นบุคคล ดา้นการภาพและการน าเสนอ 
ดา้นกระบวนการ มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยดา้นผลิตภณัฑมี์ความสัมพนัธ์
สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 
 4.2.5. ดา้นจ านวนเงินลงทุน พบวา่ ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ ์ดา้นราคา 
ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด ดา้นบุคคล ดา้นการภาพและการน าเสนอ 
ดา้นกระบวนการ มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยดา้นราคามีความสัมพนัธ์สูงสุด 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

4.2.6. ดา้นความถ่ีในการลงทุน พบว่า ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นช่องทางการจดั
จ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด และดา้นบุคคล มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุน
รวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นความถ่ี โดยดา้นบุคคลมีความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.05 ในขณะท่ีปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ ์ดา้นราคา ดา้นการภาพและการน าเสนอ 
ดา้นกระบวนการ ไม่มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้น
ความถ่ี 

4.2.7 ดา้นช่วงเวลา พบว่า ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นราคา ดา้นช่องทางการจดั
จ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด และดา้นกระบวนการ มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้นช่วงเวลา โดยดา้นราคามีความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.05 ในขณะท่ีปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้นผลิตภณัฑ์ ดา้นบุคคล และดา้นการภาพ
และการน าเสนอ ไม่มีผลต่อพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกัลงทุนกลุ่มออนไลน์ ดา้น
ช่วงเวลา 



4-44 
 

4.2.8 ด้านบุคคลท่ีมีส่วนในการตัดสินใจ พบว่า ปัจจัยส่วนประสมการตลาดบริการ ด้าน
ผลิตภณัฑ ์ดา้นราคา ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นส่งเสริมการตลาด ดา้นบุคคล ดา้นการภาพ
และการน าเสนอ ดา้นกระบวนการ มีผลต่อกบัพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม โดยดา้นส่งเสริม
การตลาดมีความสัมพนัธ์สูงสุด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

 
5. ความคิดเห็นหรือขอ้เสนอแนะเพิ่มเติม 

 การวิจยัคร้ังน้ี ผูต้อบแบบสอบถามไดเ้สนอแนะความคิดเห็นเพิ่มเติม ดงัน้ี 
5.1 ผูล้งทุนตอ้งการใหมี้รายละเอียดกองทุนมากกวา่น้ีในแต่ละกองทุน 
5.2 ผูล้งทุนตอ้งการค าแนะน าจากฝ่ายบริการลูกคา้หรือเจา้หนา้ท่ีการตลาดเม่ือจ าเป็น 
5.3 ควรมีแหล่งรวบรวมขอ้มูลท่ีสะสมสถิติ และมีมุมมองเชิงวิเคราะห์ บอกเป็นเปอร์เซ็นตใ์น

เร่ืองต่าง ๆ 
5.4 ผูล้งทุนตอ้งการใหเ้สนอวิธีการลงทุนแบบใหม่ ๆ 

 
 
 

สรุปและอภปิรายผลการวจิยั 
 

1. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัดา้นประชากรศาสตร์ของกลุ่มตวัอยา่ง ส่วนใหญ่เป็นเพศ
หญิง การศึกษาระดับปริญญาตรีหรือเทียบเท่า มีรายได้เฉล่ียต่อเดือน 20,001 – 50,000 บาท อาชีพเป็น
พนกังานบริษทัเอกชน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ จิระศกัด์ิ เหล่าศิริไพศาล (2557) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีอิทธิผล
ต่อการตดัสินใจของลูกคา้บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั ในกรุงเทพมหานครในการ
ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ พบว่า ผูต้อบแบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง การศึกษาระดบั
ปริญญาตรี รายไดเ้ฉล่ียต่อเดือน 20,001 – 50,000 บาท อาชีพเป็นพนกังานบริษทัเอกชน และสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ ประภสัสร วารีศรี (2555) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมของนกั
ลงทุนรายยอ่ยในประเทศไทย พบวา่ นกัลงทุนรายยอ่ยส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง อาย ุ20 – 30 ปี การศึกษาระดบั
ปริญญาตรี 

2. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเก่ียวปัจจยัส่วนประสบการตลาดบริการของกลุ่มตวัอยา่ง ในภาพรวมมี
ผลต่อการตดัสินใจการลงทุนในกองทุนรวมในระดบัมากทุกดา้น โดยเรียงล าดบัค่าเฉล่ียจากมากไปหานอ้ย
ทั้ง 7 ดา้น ไดแ้ก่ ดา้นกระบวนการ ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ดา้นกายภาพและการน าเสนอ 
ดา้นผลิตภณัฑ์ ดา้นบุคคล ดา้นราคา และดา้นการส่งเสริมการตลาด  ตามล าดบั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
สมบุญ คงสอน (2552) ไดศึ้กษาพฤติกรรมและปัจจยัส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวม LTF ของพนกังาน บมจ.ธนาคารเกียรตินาคิน ส านกังานใหญ่ พบว่าปัจจยัส่วนประสม
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การตลาดท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนของผูต้อบแบบสอบถามมีความส าคญัระดบัมากในทุกดา้น และ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ งามดี เลาหพิชิตชยั (2552) ไดศึ้กษาพฤติกรรมการซ้ือหน่วยลงทุนกองทุนรวมหุน้
ระยะยาว พบวา่ส่วนประสมทางการตลาดท่ีมีระดบัความส าคญัต่อการซ้ือมากท่ีสุด คือ ดา้นกระบวนการ อีก
ทั้งยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ อิทธิเชษฐ์ วงษส์วสัด์ิ (2553) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเลือกใชบ้ริการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยผ์า่นช่องทางอินเตอร์เน็ตของนกัลงทุนใหม่ท่ีตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพย ์พบว่า ปัจจยัดา้น
กระบวนการเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญั 

2.1 ดา้นผลิตภณัฑ ์ปัจจยัยอ่ยมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมากท่ีสุด คือ สามารถดูพอร์ต
การลงทุน รายการความเคล่ือนไหวยอ้นหลงัได้ ตลอด 24 ชัว่โมง และมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบั
มาก คือ ขอ้มูลกองทุนและขอ้มูลข่าวสารต่าง ๆ ครบในท่ีเดียว รองลงมา กองทุนมีความหลากหลายในการ
เลือกลงทุน ผลประกอบการกองทุนท่ีผ่านมา และ มีบริการหลงัการท าธุรกรรม เช่น เอกสารยืนยนัหน่วย
ลงทุน Fund Book เป็นตน้  

2.2 ดา้นราคา ปัจจยัย่อยมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก คือ การคิดค่าธรรมเนียมการ
ซ้ือขายกองทุนในอตัราท่ีเหมาะสม รองลงมา ราคาหน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนมีความเหมาะสม การ
ลดหย่อนค่าธรรมเนียมเม่ือท าธุรกรรมทางออนไลน์ อตัราการเก็บค่าธรรมเนียมในการใช้บริการทาง
ออนไลน์ และ เงินลงทุนขั้นต ่าในการท าธุรกรรม สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วศิน อินทรผกู (2555) ไดศึ้กษา
ปัจจยัส่วนประสมการตลาดบริการท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของลูกคา้ในอ าเภอเมืองล าปางในการลงทุนกบั
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพหรือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว พบว่า ปัจจยัดา้นราคา ผูต้อบแบบสอบถามให้
ความส าคญัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจมีค่าเฉล่ียอยู่ในระดบัมาก คือ ความเหมาะสมของการเรียกเก็บอตัรา
ค่าธรรมเนียมในการบริหารกองทุน 

2.3 ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่ายและบริการ ปัจจยัยอ่ยมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก
ท่ีสุด คือ สามารถช าระเงินการซ้ือหน่วยลงทุนด้วยการหักบญัชีธนาคารอัตโนมติัได้ และมีผลต่อการ
ตัดสินใจลงทุนในระดับมาก คือ มีช่องทางการซ้ือขายท่ีหลากหลาย เช่น Internet Banking, Mobile 
application เป็นตน้ รองลงมา สามารถส่งค าสั่งซ้ือขายผ่านระบบออนไลน์ได้ตลอด 24 ชั่วโมง บริการ
ธุรกรรมการลงทุนกองทุนรวมผา่นทางออนไลน์ท่ีสามารถรองรับการใชง้านทุกเวบ็บราวเซอร์ และ สามารถ
ช าระเงินการซ้ือหน่วยลงทุนดว้ยการหกัเงินผา่นบตัรเครดิตได ้ 

2.4 ด้านการส่งเสริมการตลาด ปัจจัยย่อยมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดับมาก คือ การ
ให้บริการดา้นขอ้มูลข่าวสารท่ีครบถว้น ทนัสมยั อย่างสม ่าเสมอ รองลงมา การจดัรายการส่งเสริมการขาย
โดยคิดค่าธรรมเนียมในอตัราพิเศษ มีการโฆษณาผา่นส่ือต่าง ๆ ทางโทรทศัน์ วิทย ุส่ืออินเทอร์เน็ต เป็นตน้ 
เสนอสิทธิการเขา้ร่วมสัมมนาเร่ืองการลงทุนต่าง ๆ ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน และ การร่วมออก
ร้านตามงานมหกรรมการเงินต่าง ๆ อยา่งสม ่าเสมอเพื่อประชาสมัพนัธ์และการส่งเสริมการขาย  

2.5 ดา้นบุคคล ปัจจยัย่อยมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมาก คือ พนักงานมีความสุภาพ
และเต็มใจให้ขอ้มูลการใชบ้ริการ รองลงมา พนกังานดูแลลูกคา้ดว้ยความเอาใจใส่ตั้งแต่เร่ิมติดต่อจนเสร็จ
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ส้ินกระบวนการ และ พนกังานให้ค  าแนะน ามีจ านวนเพียงพอต่อจ านวนผูใ้ชบ้ริการ สอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ เสาวลกัษณ์ ใจสม (2557) ไดศึ้กษากระบวนการตดัสินใจของลูกคา้ในอ าเภอเชียงใหม่ต่อการซ้ือกองทุน
รวมของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกรุงไทย (มหาชน) จ ากดั พบว่า ส่วนประสมการตลาดบริการ ดา้น
บุคคล คือ พนกังานของธนาคารมีความเตม็ใจและยนิดีในการใหบ้ริการ 

2.6 ด้านกายภาพและการน าเสนอ ปัจจัยย่อยมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนในระดับมาก คือ 
รูปแบบการน าเสนอขอ้มูลง่ายต่อการตดัสินใจ เช่น เปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ หรือน าเสนอในรูปแบบกราฟ 
โครงสร้างของเมนูในเวบ็ไซตมี์ล าดบัขั้นตอนการท ารายการเหมาะสมและง่ายต่อการเขา้ถึง และ เวบ็ไซตมี์
ความสวยงาม และทนัสมยั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วราภรณ์ ยิ่งยวด (2556) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการ
ด าเนินธุรกรรมการเงินทางออนไลน์ของผูบ้ริโภคในเขตกรุงเทพมหานคร พบว่า ความง่ายในการใชบ้ริการ
เป็นปัจจยัท่ีผูบ้ริโภคจะตดัสินใจเลือกใชก้ารด าเนินธุรกรรมการเงิน 

2.7 ดา้นกระบวนการ ปัจจยัยอ่ยมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนในระดบัมากท่ีสุด คือ ระบบป้องกนั
ความปลอดภยัและมีกระบวนการรักษาความลบัท่ีปลอดภยั รองลงมา ระบบปฏิบติัมีความรวดเร็ว ถูกตอ้ง 
และแม่นย  า มีการแจง้ผลการท าธุรกรรมทุกคร้ังโดยส่งขอ้ความผ่านทางอีเมล์ เพื่อเป็นการยืนยนัการท า
รายการ ขั้นตอนในการท าธุรกรรมการลงทุนทางออนไลน์ง่าย ไม่ซบัซอ้น และมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน
ในระดบัมาก คือ มีการแจง้ผลการท าธุรกรรมทุกคร้ังโดยส่งขอ้ความผ่านทางโทรศพัท ์เพื่อเป็นการยืนยนั
การท ารายการ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เกศวิทู ทิพยศ (2557) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีอิทธิผลต่อการตดัสินใจใช้
บริการธุรกรรมทางการเงินผ่านส่ือออนไลน์ กรณีศึกษา ธนาคาร ซีไอเอ็มบีไทย จ ากดั (มหาชน) พบว่า 
พฤติกรรมการใช้ธุรกรรมทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจใช้บริการธุรกรรมทางการเงินผ่านส่ือ
ออนไลน์ คือ การท าธุรกรรมของลูกคา้ผา่นทางออนไลน์ไดรั้บการด าเนินการอยา่งถูกตอ้งแม่นย  า ลูกคา้รู้สึก
ปลอดภยัเม่ือท าธุรกรรมออนไลน์กบัเวบ็ไซตข์องธนาคาร ลูกคา้สามารถเขา้ถึงเวบ็เพจของธนาคารไดอ้ยา่ง
รวดเร็วและง่ายดาย 

3. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลพฤติกรรมการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม มีแหล่งท่ีมาของเงินท่ีน ามา

ลงทุน คือ เงินเดือน โบนสั วตัถุประสงคใ์นการลงทุนกองทุนรวม เพื่อการออม ประเภทกองทุนรวมท่ีสนใจ

น าเงินไปลงทุน คือ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ระดบัความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับไดใ้นการลงทุน

กองทุนรวม อยู่ในระดบัความเส่ียงปานกลาง จ านวนเงินลงทุนเฉล่ียท่ีลงทุนในกองทุนรวมผ่านช่องทาง

ออนไลน์ต่อคร้ัง 5,001 - 10,000 บาท ความถ่ีในการลงทุนในกองทุนรวมโดยเฉล่ีย 1 – 5 คร้ังต่อเดือน 

ช่วงเวลาท ารายการซ้ือ ขาย สับเปล่ียน กองทุนรวมผ่านช่องทางออนไลน์ (กรณีการท ารายการล่วงหน้า) 

ช่วงเวลา 12.00 - 17.59 น. และบุคคลท่ีมีส่วนในการตดัสินใจซ้ือกองทุนรวมผา่นช่องทางออนไลน์ คือ ตวัผู ้

ลงทุนเอง ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั นนัทรัตน์ สิงหเดช (2551) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจเลือกลงทุน

และความพึงพอใจของลูกคา้บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากดั (มหาชน) พบว่า บุคคลท่ีมี

อิทธิพลต่อการตดัสินใจลงทุนมากท่ีสุด คือ พนกังานขาย 
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ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ประเทศไทย 
Performance of Morningstar Thailand’s Five Mutual funds 

 
รพีพรรณ์  ฤทธิโรจน์1* และ ศุภเจตน์  จนัทร์สาส์น2 

Rapeepan  Rittiroj1* and Supachet  Chansarn2 
 

บทคดัย่อ 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ 
(ประเทศไทย) จ านวน 18 กองทุน ระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 
เดือน โดยพิจารณาจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น ไดแ้ก่ ผลตอบแทนซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนรายเดือน ความเส่ียงซ่ึง
วดัโดยค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ซ่ึงวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ตามมาตรวดั Sharpe Ratio และ Treynor Ratio จากการศึกษาพบวา่กองทุน
รวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนเท่ากบัร้อยละ 0.7313 โดยมีค่าเบตา้ของ
อตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.7531 นอกจากน้ียงัพบว่าค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของ Sharpe และ Treynor มีค่า
เท่ากับ 0.1438 และ 0.7568 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ท่ีท าการศึกษามีผลการ
ด าเนินงานค่อนขา้งดี นอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีผลการ
ด าเนินงานดีท่ีสุด ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีบริหารงานโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีเป็นบริษทั
ยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์ผลการด าเนินงานดีกวา่บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัยอ่ย
ของธนาคารพาณิชย ์ทั้งน้ี นักลงทุนสามารถน าเอาผลการวิจยัเร่ืองน้ีไปประกอบการตดัสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมได ้

 
ค าส าคญั: กองทุนรวมหุน้, มอร์น่ิงสตาร์, ผลการด าเนินงาน, อตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ 
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Abstract 
 
 This study aimed to examine performance of 18 Morningstar Thailand’ s Five Star equity mutual 
funds during July 2011 and June 2016, totally 60 months, by considering three indicators which are return 
as measured by monthly rate of return, risk as measured by beta of monthly rate of return and risk-adjusted 
return as measured by risk adjusted rate of return by Sharpe and Treynor Ratios.  The findings reveal that 
these 18 Five Star equity mutual funds had the average monthly rate of return of 0.7313 percent with beta 
of 0.7531.  In addition, the average Sharpe and Treynor Ratios equaled 0.1438 and 0.7568, respectively, 
implying that performance of Five Star equity mutual funds in this study was considered good. Furthermore, 
this study found that mid and small cap equity mutual funds had the best performance, whereas equity 
mutual funds managed by asset management companies which were subsidiaries of commercial banks had 
the better performance than those which were not subsidiaries of commercial banks.  Moreover, investors 
may utilize these study to make mutual fund investment decision.  
 
Key words: Mutual Fund, Morningstar, Performance, Risk-Adjusted Rate of Return 
 

บทน า 
 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชยท่ี์ลดลงอยา่งต่อเน่ืองท าใหก้ารลงทุนในตราสารทุนกลายเป็น
ทางเลือกหน่ึงท่ีนกัลงทุนใหค้วามสนใจมากข้ึน โดยนกัลงทุนสามารถท่ีจะลงทุนดว้ยตนเองผา่นโบรกเกอร์
ในบริษทัหลกัทรัพย ์หรือ บล. หรือลงทุนผ่านกองทุนรวมประเภทต่าง ๆ โดยมีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม หรือ บลจ. เป็นผูบ้ริหารจดัการ (จากน้ีขออา้งถึงบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม ดว้ยค าว่า 
บลจ.) อย่างไรก็ตาม เน่ืองดว้ยในปัจจุบนั นักลงทุนส่วนใหญ่ยงัขาดความรู้และความเขา้ใจเก่ียวกบัการ
ลงทุนในตราสารทุน อีกทั้งไม่มีเวลาในการติดตามภาวะตลาดทุนอยา่งต่อเน่ือง ท าให้นกัลงทุนกลุ่มน้ีนิยม
หนัมาลงทุนในกองทุนรวม (Mutual Fund) กนัมากข้ึน ส่งผลท าใหจ้  านวนบญัชีกองทุนรวมในประเทศไทย
เติบโตอย่างรวดเร็วจาก 537,676.00 บญัชีในปี พ.ศ.2544 เป็น 4,941,802.00 บญัชีในเดือนมิถุนายน พ.ศ.
2559 (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2559ก) ในขณะท่ีมูลค่าทรัพยสิ์นเพิ่มข้ึนจาก 1.6 ลา้นลา้นบาทในปี พ.ศ.
2544 เป็น 12.3 ลา้นลา้นบาทใน พ.ศ.2558 (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2559 ข) 

นอกจากน้ี เพื่อใหน้กัลงทุนมีความมัน่ใจในกองทุนรวมท่ีจะท าการลงทุน ท าใหมี้บริษทัท่ีใหบ้ริการ
ขอ้มูลกองทุนรวมและท าการจดัอนัดบักองทุนรวมในประเทศไทย ซ่ึงเป็นสาขาของบริษทัชั้นน าระดบัโลก 
นัน่คือ บริษทั มอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย (Morningstar Thailand) โดยบริษทัดงักล่าวจะท าหนา้ท่ีให้ขอ้มูล



4-51 
 

เก่ียวกบักองทุนรวมและท าการศึกษาและวิเคราะห์ประเด็นส าคญัเก่ียวกบักองทุนรวม เพื่อเผยแพร่ใหแ้ก่นกั
ลงทุน รวมทั้งท าการจดัอนัดบักองทุนรวมโดยมีการก าหนดดาวแทนระดบัผลการด าเนินงานตั้งแต่ 1 ดาว ไป
จนถึง 5 ดาว ตามระดบัผลการด าเนินงานจากต ่าไปสูง ทั้งน้ี มอร์น่ิงสตาร์จะเลือกกองทุนท่ีมีอายุตั้งแต่ 36 
เดือนข้ึนไป มาจดัอนัดบัโดยเปรียบเทียบกนัภายในกลุ่มกองทุนรวมประเภทเดียวกนั โดยการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อจดัอนัดบัน้ีจะท าใน 3 ช่วงอายกุองคือ 3 ปี 5 ปี และ 10 ปี โดยใหน้ ้ าหนกักบั
ความสม ่าเสมอของผลตอบแทนในระยะยาวเป็นหลกั ส าหรับการจดัอนัดบักองทุนรวมในท่ีน้ีจะพิจารณา
จากอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงเป็นหลกั โดยจะเปรียบเทียบระหวา่งกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุน
เหมือนกนัเท่านั้น กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดีท่ีสุดจะถือว่ามีผลการด าเนินงาน
ดีท่ีสุด และได้รับการจัดอันดับ 5 ดาวนั่นเอง (Morningstar Thailand, 2560) ตารางท่ี 1 น าเสนอสถิติท่ี
น่าสนใจของกองทุนรวม 5 ดาวท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายปีสูงท่ีสุด 5 อนัดบัแรก (ณ วนัท่ี 14 กรกฎาคม 
2560)  

 
ตารางที่ 1 กองทุนรวม 5 ดาวท่ีมีอตัราผลตอบแทนรายปีสูงท่ีสุด 5 อนัดบัแรก 

ท่ี ช่ือกองทุน ช่ือยอ่ 
อตัราผลตอบแทน 

(%) 
ประเภทกองทุน 

มูลค่าสินทรัพย ์
(ลา้นบาท) 

1 K India Equity K-INDIA 25.24 Asia Pacific Ex 
Japan Equity 

1,175 

2 Aberdeen India Growth ABIG 21.01 Asia Pacific Ex 
Japan Equity 

990 

3 UOB Smart China India 
Acc 

UOBSCI-N 19.66 Asia Pacific Ex 
Japan Equity 

194 

4 K US Equity NDQ 100 
Index A(div) 

K- USXNDQ-
A(div) 

17.85 US Equity 481 

5 Krungsri Emerging 
Markets Equity 

KF-EM 17.75 Emerging Market 
Equity 

170 

ท่ีมา: มอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย (2560) 
 
เน่ืองจากกองทุนรวม 5 ดาวถือเป็นกองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดจากการจดัอนัดบัของ

มอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย ท าใหน้กัลงทุนท่ีไม่มีความรู้เร่ืองการลงทุนมากนกัพิจารณาเลือกกองทุนรวมจาก
กองทุนรวม 5 ดาวเป็นหลัก อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมยงัไม่พบงานวิจัยใด ๆ ท่ีได้
ท าการศึกษาและวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 5 ดาวเหล่าน้ีอยา่งเป็นระบบ ท าใหย้งัขาดองคค์วามรู้
ท่ีจะสนบัสนุนการใชข้อ้มูลกองทุนรวม 5 ดาวเพื่อตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงอาจท าใหย้งัมีขอ้สงสัย
ในความน่าเช่ือถือของการจัดอนัดับของมอร์น่ิงสตาร์ได้ ดังนั้ น งานวิจัยเร่ืองน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อ
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วิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย จ านวน 18 กองทุน 
ระหวา่งเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 เดือน โดยพิจารณาจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น 
ไดแ้ก่ ผลตอบแทนซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนรายเดือน ความเส่ียงซ่ึงวดัโดยค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทน
รายเดือน และผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ตามมาตร
วดั Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เพื่อให้นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลจากมอร์น่ิงสตาร์ไดอ้ย่างมัน่ใจมาก
ยิง่ข้ึน 

ทั้งน้ี จากขอ้มูลของมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย กองทุนรวม 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์มีอยูเ่ป็นจ านวน
มากกว่า 60 กองทุน (Morningstar Thailand, 2559) โดยมีทั้งกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุน กองทุนรวม
ท่ีลงทุนในตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสมท่ีลงทุนในทั้งตราสารทุนและตราสารหน้ี ซ่ึงกองทุนแต่ละ
ประเภท แมจ้ะเป็นกองทุนรวม 5 ดาวเหมือนกนั แต่ก็มีลกัษณะแตกต่างกนั ทั้งผลตอบแทนและความเส่ียง 
งานวิจยัน้ีไดพ้ิจารณาเลือกศึกษากองทุนรวมหุน้เน่ืองจากเลง็เห็นวา่เป็นกองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงและความ
เส่ียงสูง และก าลงัเป็นท่ีสนใจของนกัลงทุนเป็นอยา่งมากนัน่เอง 
 

การทบทวนวรรณกรรม 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวิจยัจ านวนไม่น้อยท่ีมุ่งเน้นศึกษาผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมในประเทศไทย ตวัอยา่งเช่น กฤติยาพร พลตรี (2549) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน 
และความเส่ียง และในเร่ืองของผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนต่างประเทศ โดยท าการศึกษาเก่ียวกบั
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ (NAV) รายเดือนของกองทุนรวมจ านวน 7 กองทุน ช่วงเดือน มิถุนายน พ.ศ.2547 ถึง
เดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2549 รวมทั้งส้ิน 30 เดือน โดยใช ้Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เป็นมาตรวดั ผล
ปรากฏว่ากองทุนรวมต่างประเทศประเภทตราสารหน้ี ให้ผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่าลงทุนในตราสารหน้ี
โดยตรง จากนั้นชลธร วฒันวงษ ์(2550) ไดท้  าการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และผล
การด าเนินการด าเนินงานกองทุนตราสารทุนทั้งในและต่างประเทศ โดยใชข้อ้มูลมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิเป็น
รายวนัของกองทุนช่วงเดือน มกราคม พ.ศ.2549 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งส้ิน 283 โดยใชม้าตรวดั 
Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen และ Treynor-Black Ratio ไดผ้ลออกมาว่า Sharpe Ratio และ Treynor 
Ratio ไดผ้ลออกมาในแนวทางเดียวกนั คือกองทุนรวมต่างประเทศมีผลการด าเนินงานดีกวา่ 

นอกจากน้ี ยงัพบว่า วาสินี แสงธรรม (2550) ไดศึ้กษาความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงพร้อมทั้งประเมินในส่วนของผลการด าเนินงาน โดยใชต้วัช้ีวดัเป็น Sharpe Ratio และ Treynor 
Ratio โดยเกบ็ขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2549 ถึงธนัวาคม พ.ศ.2549 โดยหลงัจากศึกษาแลว้วิเคราะห์ว่า
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมต่างประเทศจะให้ผลตอบแทนท่ีมากกว่าตลาด ในขณะท่ีพรเทพ 
ฤกษะสาร (2551) ได้ท าการศึกษาวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุน ความเส่ียงของกอง ทุนรวม และ
ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารผสม โดยใชข้อ้มูลเป็นราย
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ไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2547 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ.2550 โดยใช้เคร่ืองมือวดัคือ 
Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ได้ผลออกมาว่า กองทุนรวมประเภทตราสารทุนมีผลตอบแทนดีกว่า
กองทุนตราสารประเภทอ่ืนๆ อนัดับรองลงมาจะเป็นกองทุนตราสารผสม และกองทุนตราสารหน้ีให้
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด และนราดล จิตพรพินิจ (2552) ไดท้  าการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุน
รวม และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีบริหารแบบ Active และแบบ Passive โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ.2549 จนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ.2552 เป็นรายสัปดาห์ โดยใชม้าตรวดัเป็น Sharpe Ratio 
และ Treynor Ratio ซ่ึงผลการศึกษาพบว่ากองทุนท่ีบริหารแบบ Active ให้อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่า
ความเส่ียงดีกวา่ กองทุนรวมท่ีบริหารงานแบบ Passive  

จากการศึกษาพบงานของ รัฐวิชย ์รัตนสิมานนท ์(2553) ท่ีไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน
ของกองทุนรวมในประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ.2544-2553 จ านวนทั้งส้ิน 66 กองทุน โดยมีทั้งขอ้มูลรายไตร
มาส และรายปีจากสมาคมบริษทัจดัการลงทุน การวิจยัเพื่อใช้วิเคราะห์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตของ
ผูจ้ดัการกองทุน โดยใชต้วัช้ีวดัเป็น Jensen’s Alpha เป็นตวัประเมินความสามารถในการพยากรณ์ ในขณะท่ี 
วิริยา เรือนไชย (2554) ได้วิเคราะห์เปรียบเทียบความเส่ียง ผลตอบแทนพร้อมทั้ งประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม SET50 และศึกษาผลตอบแทนเป็นรายวนัของกองทุนทั้งส้ิน 10 กองทุน โดยมี
ขอ้มูลตั้ งแต่เดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2550 จนถึงเดือนตุลาคม พ.ศ.2553 มาวิเคราะห์ผลตอบแทนโดยใช้ 
Sharpe Ratio Treynor Ratio และ Jensen Ratio ในการวดั และการจ าลองขอ้มูลเพื่อวดัประสิทธิภาพของการ
ด าเนินงาน และวรรณภา สิทธิโห (2558) ไดท้  าการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม  
ETF และกองทุนรวมเปิดตราสารทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียวตั้ งแต่เดือน
ธันวาคม พ.ศ.2557 ถึง เดือนกนัยายน พ.ศ.2558 จ านวนทั้งส้ิน 10 กองทุน โดยใชค่้าเบตา้และตวัช้ีวดัเป็น 
Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เพื่อใชใ้นวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียง 

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นได้ว่า  Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ถูกน าไปใช้ว ัด
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้เพื่อประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมอย่างแพร่หลายและใน
หลายมิติ อยา่งไรก็ตาม ยงัไม่งานวิจยัท่ีท าการศึกษาผลการด าเนินการของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวท่ีไดรั้บการ
จดัอนัดบัจากมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทยแต่อยา่งใด ซ่ึงในปัจจุบนั นกัลงทุนจ านวนไดส้นใจลงทุนในกองทุน
รวม 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ เน่ืองจากเช่ือว่าว่ากองทุนดงักล่าวมีการบริหารจดัการท่ีดี ซ่ึงการศึกษาเพิ่มเติม
ในคร้ังน้ีจะช่วยเติมช่องวา่งการวิจยัดงักล่าว ช่วยใหน้กัลงทุนมีความมัน่ใจในการด าเนินการของกองทุนรวม
หุน้มากข้ึน  
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ระเบียบวธีิวจิยั 
 
 งานวิจยัเร่ืองน้ีจะท าการประเมินผลการด าเนินงานเฉพาะของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิง
สตาร์จ านวน 18 กองทุน โดยพิจารณาจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น ไดแ้ก่ ผลตอบแทน ความเส่ียง และผลตอบแทนท่ี
ปรับความเส่ียงแลว้ รายละเอียดของระเบียบวิธีวิจยัมีดงัน้ี 
 

กองทุนรวมทีท่ าการศึกษา 
งานวิจยัเร่ืองน้ีครอบคลุมเฉพาะกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย จ านวน 18 

กองทุน (ณ เดือนสิงหาคม พ.ศ.2559) โดยมิไดร้วมเอากองทุนรวมผสมระหว่างหุน้และตราสารหน้ีแต่อย่าง
ใด ทั้งน้ี ไดแ้บ่งกองทุนท่ีท าการศึกษาออกเป็นหลายประเภทตามเกณฑก์ารแบ่ง 2 เกณฑ ์ไดแ้ก่ กองทุนรวม
หุ้น 5 ดาว จ าแนกตามลกัษณะการลงทุน ไดแ้ก่ กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ (Large Cap Equity 
Fund) จ านวน 14 กองทุน กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเลก็และขนาดกลาง (Small and Mid-Cap Equity 
Fund) จ านวน 2 กองทุน และกองทุนรวมดชันีหุน้ต่างประเทศ (Foreign Index Fund) จ านวน 2 กองทุน และ
จ าแนกตามลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไดแ้ก่ กองทุนรวมท่ีบริหารโดยบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวมท่ีเป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชย ์จ านวน 12 กองทุน และกองทุนรวมท่ีบริหารโดย
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมท่ีไม่ได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ จ  านวน 6 กองทุน 
รายละเอียดมีแสดงดงัตารางท่ี 2 
 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
งานวิจยัเร่ืองน้ีอาศยัขอ้มูลรายเดือนของกองทุนรวมทั้ง 18 กองทุนขา้งตน้ ระหว่างเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2554 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2559 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน โดยอาศยัขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary 
Data) เป็นหลกั ขอ้มูลมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม (Net Assets Value: NAV) มีหน่วยเป็นบาท ไดข้อ้มูลมา
จากมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย (www.morningstarthailand.com) 

2. ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) มีหน่วยเป็นจุด ได้ขอ้มูลมาจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

3. อตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงั 3 เดือน (3 Month Treasury Bill Rate) มีหน่วยเป็นร้อยละ ไดข้อ้มูลมา
จากธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th)  

4. ดชันี MSCI Index ของ Asia Pacific ไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น (MSCI Index Asia Pacific Excluding 
Japan) มีหน่วยเป็นจุด ไดข้อ้มูลมาจาก MSCI Inc. (www.msci.com) 
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ตารางที่ 2 กองทุนรวมท่ีท าการศึกษา 
ท่ี ช่ือกองทุน ช่ือยอ่ ลกัษณะการลงทุน ประเภท บลจ. 
1 กองทุนเปิดสินภิญโญหา้  SF5 Large Cap Non-Bank 
2 กองทุนเปิดสินภิญโญส่ี  SF4 Large Cap Non-Bank 
3 กองทุนเปิดร่วมพฒันาสอง  RPF2 Large Cap Non-Bank 
4 กองทุน Phatra LTF Dividend  PHATRA LTFD Large Cap Non-Bank 
5 กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว  B-LTF Large Cap Bank 
6 กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุน  BCAP Large Cap Bank 

7 กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล  BTP Large Cap Bank 

8 บวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ  BERMF Large Cap Bank 

9 กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล  BKD Large Cap Bank 

10 กองทุนเปิดบวัแกว้ 2  BKA2 Large Cap Bank 

11 กองทุนเปิดบวัแกว้  BKA Large Cap Bank 

12 กองทุนเปิด แวลูพลสั ปันผล หุน้ระยะยาว  VALUE-D LTF Large Cap Bank 

13 กองทุนเปิด ฟิลลิป หุน้ระยะยาว  P-LTF Large Cap Non-Bank 
14 กองทุนเปิด บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว  CF-LTF Large Cap Bank 

15 กองทุน Thanachart Low Beta RMF  T-Low Beta RMF Small-Mid Cap Bank 

16 กองทุน Thanachart Low Beta  T-Low Beta Small-Mid Cap Bank 

17 กองทุน Aberdeen India Growth  ABIG Foreign Non-Bank 
18 กองทุน UOB Smart China India Acc  UOBSCI-N Foreign Bank 

ท่ีมา: Morningstar Thailand. (2559).  
หมายเหตุ: Large Cap = กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ Small-Mid Cap = กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง Foreign = กองทุนรวมดชันีหุน้ต่างประเทศ Bank = บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร และ Non-Bank = บลจ.ท่ี
ไม่ไดเ้ป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 

 
การวเิคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนรวม 
งานวิจัยเร่ืองน้ีจะวดัผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยอาศัยอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ

กองทุนวม ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรค านวณต่อไปน้ี 
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 ก าหนดให ้   
   Ri,t = อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม i ณ เวลาท่ี t 
   NAVi,t =มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิกองทุนรวม i ณ เวลาท่ี t 
   NAVi,t-1 =มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิกองทุนรวม i ณ เวลาท่ี t 
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นอกจากจะท าการค านวณอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมท่ีท าการศึกษาแลว้ งานวิจยั
เร่ืองน้ีอาศยัสูตรค านวณดงักล่าวในการค านวณอตัราผลตอบแทนรายเดือน (Rm,t) ของตลาด (Market Rate of 
Return) ซ่ึงวดัจากอตัราการเปล่ียนแปลงรายเดือนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและอตัราการ
เปล่ียนแปลงรายเดือนของดัชนีดัชนี MSCI Index ของ Asia Pacific ไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น โดยอตัราการ
เปล่ียนแปลงรายเดือนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะถูกใชเ้ป็นเกณฑ์ในการเปรียบเทียบ
กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่และกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศ 
ในขณะท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงรายเดือนของดชันีดชันี MSCI Index ของ Asia Pacific ไม่รวมประเทศญ่ีปุ่น
จะถูกใชเ้ป็นเกณฑใ์นการเปรียบเทียบกองทุนรวมดชันีหุน้ต่างประเทศ 

 
การวิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนรวม 
หลงัจากท าการค านวณอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมเรียบร้อยแลว้ ขั้นตอนต่อไปจะ

เป็นการวิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนรวมโดยจะวดัจากตวัช้ีวดั 2 ตวั ได้แก่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงโดยรวม (Total Risk) ของ
กองทุนรวม และค่าเบตา้ (Beta) ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ของกองทุนรวม ทั้งน้ี ค่าเบตา้ค านวณไดโ้ดยการหารค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมและอตัราผลตอบแทนของตลาดดว้ยค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน
ของตลาด นัน่คือ 

)R(Var

)R,R(Cov

m

mi
i   

 ก าหนดให ้ i = ค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม i  
  )R,R(Cov mi = ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i และ
อตัราผลตอบแทนของตลาด 
  )R(Var m = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

ทั้งน้ี ค  าอธิบายของค่าเบตา้สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
0  หมายถึง กองทุนรวมเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาด 
0  หมายถึง กองทุนรวมไม่มีความสมัพนัธ์กบัตลาด 

10  หมายถึง กองทุนรวมเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัตลาด แต่มีความผนัผวนนอ้ยกวา่ตลาด 
1 หมายถึง กองทุนรวมเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัตลาด โดยมีความผนัผวนเท่ากบัตลาด 
1 หมายถึง กองทุนรวมเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัตลาด และมีความผนัผวนมากกวา่ตลาด 

ดงันั้น หากกองทุนรวมใดมีค่าเบตา้สูงยอ่มแสดงวา่มีความเส่ียงนัน่เอง 
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การวิเคราะห์ผลตอบแทนที่ปรับความเส่ียงแล้ว 
 ในขั้นตอนต่อไป งานวิจยัเร่ืองน้ีจะท าการประเมินผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ซ่ึงวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนรายเดือนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ (Risk Adjusted Rate of Return) ตามมาตรวดัอตัราส่วน Sharpe 
Ratio และ Treynor Ratio รายละเอียดมีดงัน้ี 

1. อตัราส่วน Sharpe Ratio: เป็นอตัราส่วนท่ีวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเม่ือปรับดว้ย
ความเส่ียงรวม (Sharpe, 1966) ค  านวณไดด้งัน้ี 

 

  
i

fi RR
  Ratio Sharpe




  

 ก าหนดให ้ iR = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม i 
  fR = อตัราผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (ในท่ีน้ีคือ ตัว๋เงิน
คลงั 3 เดือน 
  i = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i 

ทั้งน้ี หาก Sharpe Ratio มีค่าสูงย่อมแสดงว่ากองทุนรวมมีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้
ในระดบัสูง สะทอ้นวา่มีผลการด าเนินงานท่ีดี  
 

2. อตัราส่วน Treynor Ratio: เป็นอตัราส่วนท่ีวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเม่ือปรับดว้ย
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Treynor, 1965) ค  านวณไดด้งัน้ี 

 

  
i

fi RR
  RatioTreynor 




  

 ก าหนดให ้ i = ค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i 
 

การอธิบายความหมายและเปรียบเทียบค่าของ Treynor Ratio จะเป็นไปในลกัษณะเดียวกบั Sharpe 
Ratio นัน่คือ ค่ายิง่มากยอ่มแสดงผลการด าเนินงานท่ีดี ส่ิงท่ีแตกต่างกนัคือ Treynor จะวดัอตัราผลตอบแทน
ท่ีปรับดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีไม่สามารถขจดัไดโ้ดยการ Diversification  
 งานวิจยัเร่ืองน้ีจะเร่ิมตน้จากการค านวณอตัราผลตอบแทน ค่าเบตา้ และอตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ความเส่ียงของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย จากนั้นจะน าเสนอผลการวิเคราะห์ดว้ย
สถิติเชิงพรรณนาและท าการเปรียบเทียบกบัค่าของตลาด เพื่อประเมินผลการด าเนินงานในภาพรวมของ
กองทุนรวม จากนั้นจึงพิจารณาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเม่ือจ าแนกตามคุณลกัษณะ
ต่าง ๆ ต่อไป  
 
 



4-58 
 

ผลการวจิยั 
 
 ในส่วนน้ีจะเป็นการน าเสนอผลการวิจยั โดยจากเร่ิมตน้จากผลการวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเส่ียง 
และผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ ตามล าดบั รายละเอียดมีดงัน้ี 
 
 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย แสดงดงัตารางท่ี 3 จากขอ้มูล
จากการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาว กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ SET Index 
และ MSCI Index จะพบวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุน้ในประเทศจะใหผ้ลตอบแทนมากกว่า
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ SET Index จากจ านวนท่ีศึกษาในคร้ังน้ีทั้งหมด 16 กอง ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย
มากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดทั้งหมด 12 กอง และมีเพียง 4 กองท่ีใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกว่าอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศก็ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่า
อตัราผลตอบแทนในส่วนของกองทุนท่ีใชอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ MSCI Index ดว้ยเช่นกนั เม่ือพิจารณา
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกองทุนรวมแต่ละกองทุน พบวา่กองทุนรวม Thanachart Low Beta เป็น
กองทุนท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 
1.2823 ต่อเดือน ตามด้วยกองทุนรวมบวัหลวงทศพลซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 1.2193 
ในขณะท่ีกองทุนรวมบวัหลวงร่วมทุนเป็นกองทุนท่ีมีผลตอบแทนต ่าท่ีสุด โดยเป็นกองทุนรวมเดียวท่ีมี
อตัราผลตอบแทนติดลบในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา นัน่คือเท่ากบัร้อยละ -0.5787 ต่อเดือน  

เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน จะพบว่ากองทุนรวมหุน้ท่ี
ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดในช่วงท่ีท าการศึกษา โดยมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงถึงร้อยละ 1.1139 ในขณะท่ีกองทุนรวมหุ้นท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่และ
กองทุนรวมท่ีลงทุนในดชันีหุ้นต่างประเทศมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนเท่ากบัร้อยละ 0.6225 และ 
0.4575 ตามล าดบั เม่ือพิจารณากองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
(บลจ.) จะพบวา่กองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์ผลตอบแทนสูง
กว่ากองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชย ์นัน่คือกองทุนรวมท่ีมี
บริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนเท่ากบัร้อยละ 
0.7021 ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชยมี์อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนเท่ากบัร้อยละ 0.5721 
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ตารางที่ 3 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ 

ท่ี ช่ือกองทุนรวม 
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

(%ต่อเดือน) ผลการเปรียบเทียบกบัตลาด 
ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

1 Thanachart Low Beta 1.2823 6.7816 -8.7248 ดีกวา่ 

2 บวัหลวงทศพล 1.2193 9.7833 -9.7554 ดีกวา่ 

3 บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว 0.9831 12.1322 -15.9773 ดีกวา่ 

4 บวัแกว้ 0.9502 8.1062 -12.2684 ดีกวา่ 

5 Thanachart Low Beta RMF 0.9455 7.0754 -9.2461 ดีกวา่ 

6 บวัแกว้ 2 0.9338 7.9929 -12.2453 ดีกวา่ 

7 สินภิญโญหา้ 0.919 9.4436 -13.7047 ดีกวา่ 

8 
บวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียง
ชีพ 

0.9165 8.1344 -12.1945 
ดีกวา่ 

9 บวัหลวงหุน้ระยะยาว 0.9145 8.1902 -12.3112 ดีกวา่ 

10 ฟิลลิป หุน้ระยะยาว 0.8957 11.3703 -11.0978 ดีกวา่ 

11 Aberdeen India Growth 0.6059 12.4009 -10.0138 ดีกวา่ 

12 แวลูพลสั ปันผล หุน้ระยะยาว 0.5289 10.6764 -15.1547 ดีกวา่ 

13 ร่วมพฒันาสอง 0.4831 9.7176 -14.3795 ดีกวา่ 

14 Phatra LTF Dividend 0.4024 9.4409 -16.9889 แยก่วา่ 
15 UOB Smart China India Acc 0.3091 10.796 -12.0161 ดีกวา่ 
16 สินภิญโญส่ี 0.1267 10.074 -16.2744 แยก่วา่ 
17 บวัแกว้ปันผล 0.0201 7.5642 -17.8887 แยก่วา่ 
18 บวัหลวงร่วมทุน -0.5787 7.6018 -19.0587 แยก่วา่ 
กองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน     
 ลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ 0.6225 12.1322 -19.0587 ดีกวา่ 

 ลงทุนในหุน้ขนาดเลก็และขนาดกลาง 1.1139 7.0754 -9.2461 ดีกวา่ 

 ลงทุนในดชันีหุน้ต่างประเทศ 0.4575 12.4009 -12.0161 ดีกวา่ 

กองทุนรวมจ าแนกตามประเทศของ บลจ.     
 บลจ. เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 0.7021 12.1322 -19.0587 ดีกวา่ 

 บลจ. ไม่เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 0.5721 12.4009 -16.9889 ดีกวา่ 

SET Index  0.4115 - - - 
MSCI Index -0.2544 - - - 
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 ผลการวเิคราะห์ความเส่ียงของกองทุนรวม 
ตารางท่ี 4 น าเสนอส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ 5 

ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีท าการศึกษา เม่ือพิจารณาความเส่ียงรวม
ของกองทุนรวมซ่ึงวดัโดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม พบวา่มีค่าไม่แตกต่างกนัมากนกั โดยมีค่า
อยู่ระหว่างร้อยละ 3.2438 (กองทุนรวม Thanachart Low Beta) ถึง 5.3612 (กองทุนรวมบรรษทัภิบาลหุ้น
ระยะยาว) อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม พบว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่ 
นัน่คือ จ านวน 15 กองทุนรวม จากทั้งหมด 18 กองทุนรวม มีความผนัผวนนอ้ยกว่าตลาด โดยมีค่าเบตา้ต ่า
กว่า 1.00 เม่ือพิจารณาเป็นรายกองทุนรวม พบว่ากองทุนรวม Aberdeen India Growth เป็นกองทุนรวมท่ีมี
ความเส่ียงน้อยท่ีสุด โดยมีค่าเบตา้เท่ากับ 0.5515 ในขณะท่ีกองทุนรวมบรรษทัภิบาลหุ้นระยะยาวเป็น
กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงมากท่ีสุด โดยมีค่าเบตา้เท่ากบั 1.0300 
 

ตารางที ่4 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ 

ท่ี กองทุนรวม 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(ร้อยละ) 
ค่าเบตา้ 

ผลการเปรียบเทียบความ
ผนัผวนกบัตลาด 

1 Aberdeen India Growth 5.0907 0.5515 นอ้ยกวา่ตลาด 
2 Thanachart Low Beta 3.2438 0.6809 นอ้ยกวา่ตลาด 
3 Thanachart Low Beta RMF 3.4055 0.7139 นอ้ยกวา่ตลาด 
4 UOB Smart China India Acc 5.0213 0.7773 นอ้ยกวา่ตลาด 
5 บวัหลวงทศพล 4.3719 0.7900 นอ้ยกวา่ตลาด 
6 บวัแกว้ปันผล 5.0073 0.7962 นอ้ยกวา่ตลาด 
7 บวัหลวงร่วมทุน 5.2257 0.8171 นอ้ยกวา่ตลาด 
8 บวัแกว้ 4.0872 0.8280 นอ้ยกวา่ตลาด 
9 บวัแกว้ 2 4.1047 0.8310 นอ้ยกวา่ตลาด 

10 บวัหลวงหุน้ระยะยาว 4.1239 0.8341 นอ้ยกวา่ตลาด 
11 บวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 4.1268 0.8356 นอ้ยกวา่ตลาด 
12 ฟิลลิป หุน้ระยะยาว 4.4191 0.9065 นอ้ยกวา่ตลาด 
13 สินภิญโญส่ี 5.3049 0.9183 นอ้ยกวา่ตลาด 
14 Phatra LTF Dividend 4.9092 0.9590 นอ้ยกวา่ตลาด 
15 ร่วมพฒันาสอง 5.1123 0.9814 นอ้ยกวา่ตลาด 
16 สินภิญโญหา้ 4.8826 1.0082 มากกวา่ตลาด 
17 แวลูพลสั ปันผล หุน้ระยะยาว 5.2951 1.0278 มากกวา่ตลาด 
18 บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว 5.3612 1.0300 มากกวา่ตลาด 
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ตารางที ่4 (ต่อ) 

กองทุนรวม 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(ร้อยละ) 
ค่าเบตา้ 

ผลการเปรียบเทียบความ
ผนัผวนกบัตลาด 

กองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน    
 ลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ 4.7380 0.8974 นอ้ยกวา่ตลาด 

 ลงทุนในหุน้ขนาดเลก็และขนาดกลาง 3.3247 0.6974 นอ้ยกวา่ตลาด 

 ลงทุนในดชันีหุน้ต่างประเทศ 5.0560 0.6644 นอ้ยกวา่ตลาด 

กองทุนรวมจ าแนกตามประเทศของ บลจ.    
 บลจ. เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 4.4479 0.8302 นอ้ยกวา่ตลาด 

 บลจ. ไม่เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 4.9531 0.8875 นอ้ยกวา่ตลาด 

 
 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน จะพบว่ากองทุนรวมท่ี
ลงทุนในดชันีหุน้ต่างประเทศมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด โดยมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.6644 ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีลงทุน
ในหุ้นขนาดใหญ่มีความเส่ียงสูงท่ีสุด โดยมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.8974 ส าหรับกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาด
เล็กและขนาดกลางมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.6974 อย่างไรก็ตาม ถือไดว้่าโดยเฉล่ียแลว้กองทุนรวมทุกประเภทมี
ความผนัผวนนอ้ยกว่าตลาดทั้งส้ิน เม่ือพิจารณากองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม (บลจ.) จะพบว่ากองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชยมี์
ความเส่ียงต ่ากว่ากองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชย ์นัน่คือ
กองทุนรวมท่ีมีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์ค่าเบตา้เท่ากบั 0.8302 ในขณะ
ท่ีกองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์ค่าเบตา้เท่ากบั 0.8875 
 
 ผลการวเิคราะห์ผลตอบแทนที่ปรับความเส่ียงแล้ว 
 ตารางท่ี 5 น าเสนอ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ 
ซ่ึงเป็นตวัช้ีวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ของกองทุนรวม ทั้งน้ีจากค่า Sharpe Ratio ในตาราง 
พบวา่มีกองทุนรวมจ านวน 15 กองทุนรวมท่ีมีค่า Sharpe Ratio เป็นบวก แสดงใหเ้ห็นวา่มีอตัราผลตอบแทน
ท่ีปรับความเส่ียงแลว้เป็นบวก สะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีดี โดยกองทุนรวม Thanachart Low Beta เป็น
กองทุนรวมท่ีมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด เท่ากับ 0.3370 ในขณะท่ีกองทุนรวมจ านวน 3 กองทุน ได้แก่ 
กองทุนรวมสินภิญโญส่ี กองทุนรวมบวัแกว้ปันผล และกองทุนรวมบวัหลวงร่วมทุน ซ่ึงมีค่า Sharpe Ratio 
ติดลบ แสดงให้เห็นว่ามีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ติดลบนัน่เอง และเม่ือเปรียบเทียบกองทุน
รวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางถือไดว้่ามีผล
การด าเนินงานดีท่ีสุด โดยมีค่า Sharpe Ratio สูงถึง 0.2796 ซ่ึงสูงกว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่
และกองทุนรวมดชันีหุน้ต่างประเทศท่ีมีค่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.0990 และ 0.0529 เป็นอยา่งมาก อยา่งไรก็
ตาม ถือได้ว่ากองทุนรวมทั้งสามประเภทลว้นมีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้เป็นบวกทั้งส้ิน 
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นอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์ค่า Sharpe 
Ratio เท่ากบั 0.1308 ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัย่อยของธนาคาร
พาณิชยมี์ค่า Sharpe Ratio เพียง 0.0801 สะทอ้นใหเ้ห็นผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่นัน่เอง 
 จากการพิจารณา Treynor Ratio พบว่าผลลพัธ์ไม่แตกต่างไปจากกรณีของ Sharpe Ratio มากนกั แต่
จะเห็นไดว้า่ค่าของ Treynor Ratio จะสูงกวา่ Sharpe Ratio เน่ืองดว้ยค่าเบตา้ (วดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ) มีค่า
ต ่ากว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (วดัความเส่ียงรวม) เม่ือพิจารณากองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน 
จะเห็นว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด เน่ืองจากมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้สูงท่ีสุด เห็นไดจ้ากการท่ีมี Treynor Ratio สูงท่ีสุดเท่ากบั 1.3323 ในขณะ
ท่ีกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่และกองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศมีค่า Treynor Ratio เท่ากบั 
0.4832 และ 0.4548 ตามล าดบั สะทอ้นผลการด าเนินท่ีต ่ากวา่ค่อนขา้งมาก และเม่ือพิจารณาจากลกัษณะของ 
บลจ. จะพบวา่กองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์ค่า Treynor Ratio 
เท่ากบั 0.6355 ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีบริหารจดัการโดย บลจ.ท่ีไม่ไดเ้ป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์
ค่า Treynor Ratio เพียง 0.4520 สะทอ้นใหเ้ห็นผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่นัน่เอง 
 
ตารางที่ 5 Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ 

ท่ี กองทุนรวม 
Sharpe  
Ratio  

ท่ี กองทุนรวม 
Treynor  

Ratio  
1 Thanachart Low Beta 0.3370 1 Thanachart Low Beta 1.6053 
2 บวัหลวงทศพล 0.2356 2 บวัหลวงทศพล 1.3039 
3 Thanachart Low Beta RMF 0.2221 3 Thanachart Low Beta RMF 1.0593 
4 บวัแกว้ 0.1862 4 บวัแกว้ 0.9191 
5 บวัแกว้ 2 0.1814 5 บวัแกว้ 2 0.8960 

6 
บวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียง
ชีพ 

0.1762 6 
บวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียง
ชีพ 

0.8702 

7 บวัหลวงหุน้ระยะยาว 0.1759 7 บวัหลวงหุน้ระยะยาว 0.8695 
8 ฟิลลิป หุน้ระยะยาว 0.1599 8 ฟิลลิป หุน้ระยะยาว 0.7793 
9 สินภิญโญหา้ 0.1495 9 บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว 0.7707 
10 บรรษทัภิบาล หุน้ระยะยาว 0.1481 10 Aberdeen India Growth 0.7554 
11 Aberdeen India Growth 0.0818 11 สินภิญโญหา้ 0.7238 
12 แวลูพลสั ปันผล หุน้ระยะยาว 0.0642 12 แวลูพลสั ปันผล หุน้ระยะยาว 0.3305 
13 ร่วมพฒันาสอง 0.0575 13 ร่วมพฒันาสอง 0.2994 
14 Phatra LTF Dividend 0.0434 14 Phatra LTF Dividend 0.2223 
15 UOB Smart China India Acc 0.0239 15 UOB Smart China India Acc 0.1542 
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ตารางที่ 5 (ต่อ) 

ท่ี กองทุนรวม 
Sharpe  
Ratio  

ท่ี กองทุนรวม 
Treynor  

Ratio  
16 สินภิญโญส่ี -0.0118 16 สินภิญโญส่ี -0.0681 
17 บวัแกว้ปันผล -0.0338 17 บวัแกว้ปันผล -0.2124 
18 บวัหลวงร่วมทุน -0.1470 18 บวัหลวงร่วมทุน -0.9399 
กองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน  กองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน  
 ลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ 0.0990  ลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ 0.4832 
 ลงทุนในหุน้ขนาดเลก็และขนาดกลาง 0.2796  ลงทุนในหุน้ขนาดเลก็และขนาดกลาง 1.3323 
 ลงทุนในดชันีหุน้ต่างประเทศ 0.0529  ลงทุนในดชันีหุน้ต่างประเทศ 0.4548 
กองทุนรวมจ าแนกตามประเทศของ บลจ.  กองทุนรวมจ าแนกตามประเทศของ บลจ.  
 บลจ. เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 0.1308  บลจ. เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 0.6355 
 บลจ. ไม่เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 0.0801  บลจ. ไม่เป็นบริษทัยอ่ยของธนาคาร 0.4520 

 
 เม่ือพิจารณาเป็นรายกองทุนรวม จะพบว่ากองทุนรวม Thanachart Low Beta เป็นกองทุนรวมท่ีมี 
Treynor Ratio สูงท่ีสุดเท่ากบั 1.6053 สะทอ้นอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้สูงท่ีสุด และผลการ
ด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด ในขณะท่ีมีกองทุนรวมจ านวน 3 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนรวมสินภิญโญส่ี กองทุนรวมบวั
แกว้ปันผล และกองทุนรวมบวัหลวงร่วมทุน ท่ีมีค่า Treynor Ratio ติดลบ สะทอ้นอตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ความเส่ียงแลว้ติดลบนัน่เอง อยา่งไรกต็าม กองทุนรวมท่ีเหลืออีก 15 กองทุน ลว้นมี Treynor Ratio เป็นบวก
ทั้งส้ิน ซ่ึงสะทอ้นผลการด าเนินงานท่ีดีกองทุนรวม ทั้งน้ี จุดแตกต่างระหวา่งการวิเคราะห์ดว้ย Sharpe Ratio 
และ Treynor Ratio ท่ีน่าสนใจคือ หากวดัโดย Sharpe Ratio กองทุนรวมสินภิญโญหา้จะอยูใ่นอนัดบัท่ี 9 แต่
เม่ือวดัโดย Treynor Ratio จะอยู่ในอนัดบัท่ี 11 สะทอ้นให้เห็นว่ากองทุนรวมดงักล่าวมีความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบสูงกวา่กองทุนอ่ืน ๆ นัน่เอง  
  

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ 
(ประเทศไทย) จ านวน 18 กองทุน ระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 
เดือน โดยพิจารณาจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น ไดแ้ก่ ผลตอบแทนซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนรายเดือน ความเส่ียงซ่ึง
วดัโดยค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ซ่ึงวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ตามมาตรวดั Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ทั้งน้ีเพื่อสร้างองคค์วามรู้ท่ี
จะสนบัสนุนการใชข้อ้มูลกองทุนรวม 5 ดาวเพื่อตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม เพื่อใหน้กัลงทุนสามารถใช้
ขอ้มูลจากมอร์น่ิงสตาร์ไดอ้ยา่งมัน่ใจมากยิง่ข้ึน 
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จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ ประเทศไทย จ านวน 
18 กองทุน ระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 พบว่า หากพิจารณาจาก
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเม่ือวดัจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม กองทุนรวมส่วนใหญ่ 
นั่นคือ จ านวน 17 กองทุนรวม จะมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกตลอดช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา และ
จ านวน 14 กองทุนรวม มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในหุ้นขนาดเลก็และขนาดกลางมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด ตามดว้ยกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุน้
ขนาดใหญ่และกองทุนรวมดชันีหุ้นต่างประเทศ ตามล าดบั นอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนรวมท่ีบริหารโดย 
บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยมี์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่ากองทุนท่ีบริหารโดย บลจ.ท่ีมิได้
เป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชย ์ผลลพัธ์จากการวิจยัสะทอ้นว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวไม่ได้มีอตัรา
ผลตอบแทนเป็นบวกและเอาชนะตลาดไดทุ้กกองทุน ในขณะท่ีกองทุนรวมท่ีลงทุนให้หุ้นขนาดเล็กและ
ขนาดเลก็มีแนวโนม้ท่ีจะใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่กองทุนอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากการท่ีราคาหุน้ขนาดเลก็
และขนาดกลางมกัข้ึนและลงรวดเร็วกวา่หุน้ขนาดใหญ่หรือดชันีหุน้ต่างประเทศนัน่เอง 

เม่ือพิจารณาความเส่ียงของกองทุนรวม จะเห็นไดว้่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวส่วนใหญ่ (15 กองทุน 
จากทั้งหมด 18 กองทุน) มีความเส่ียงค่อนขา้งต ่า โดยมีความผนัผวนของราคาต ่ากว่าตลาด ในขณะท่ีอีก 3 
กองทุนท่ีมีราคาผนัผวนมากกว่าตลาด ก็มิไดมี้ความผนัผวนมากกวา่ตลาดมากนกั เห็นไดจ้ากการท่ีค่าเบตา้มี
ค่าเท่ากบั 1.0082 1.0278 และ 1.0300 ตามล าดบั (สูงกว่า 1.00 เพียงเล็กน้อย) ซ่ึงอาจกล่าวไดว้่ามีความผนั
ผวนค่อนขา้งเท่ากบัตลาดนัน่เอง ดงันั้น อาจกล่าวไดว้่าจุดเด่นส าคญัของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิง
สตาร์คือความเส่ียงท่ีต ่านัน่เอง นอกจากน้ีจะเห็นไดว้่ากองทุนรวมดชันีหุ้นต่างประเทศเป็นกองทุนรวมท่ีมี
ความเส่ียงต ่าท่ีสุด เน่ืองจากมีค่าเบตา้ต ่าท่ีสุด โดยไม่น่าประหลาดใจเน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีลงในดชันีหุ้น
ต่างประเทศอีกทอดหน่ึง ท าให้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีโอกาสลดลงได้มากกว่ากองทุนท่ีลงทุนในหุ้น
โดยตรง ส าหรับกองทุนท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงสุดกลบัเป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ โดย
กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเลก็และขนาดกลางมีความเส่ียงสูงกว่ากองทุนรวมดชันีหุ้นต่างประเทศไม่
มากนกั นอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนรวมท่ีบริหารโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชยแ์ละ บลจ.ท่ี
มิไดเ้ป็นบริษทัยอ่ยของธนาคารพาณิชย ์มีความเส่ียงไม่แตกต่างกนัมากนกั 

เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ ทั้ง Sharpe Ratio และ Treynor Ratio พบว่า 
กองทุนรวมส่วนใหญ่ นัน่คือ มีกองทุนรวมจ านวน 15 กองทุน จาก 18 กองทุน มีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ความเส่ียงแลว้เป็นบวก ขอ้คน้พบดงักล่าวสะทอ้นว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 5 ดาวของมอร์น่ิง
สตาร์ ประเทศไทย ไม่ไดดี้ทุกกองทุนรวม นัน่คือ มีกองทุนรวมถึง 3 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนติดลบ หากถ่วง
น ้ าหนักดว้ยความเส่ียงของกองทุน เม่ือพิจารณาตามลกัษณะการลงทุน พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้น
ขนาดเลก็และขนาดกลางมีอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้สูงท่ีสุด ตามดว้ยกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
หุ้นขนาดใหญ่และกองทุนรวมดชันีหุ้นต่างประเทศ ตามล าดบั ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการท่ีราคาหุ้นขนาดเล็ก
และขนาดกลางมกัข้ึนและลงรวดเร็วกว่าหุน้ขนาดใหญ่หรือดชันีหุน้ต่างประเทศ ท าให้มีอตัราผลตอบแทน
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สูงกว่า ในขณะท่ีมีความเส่ียงท่ีไม่ไดสู้งกว่ากองทุนรวมอ่ืน ๆ มากนัก ท าให้มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด
นั่นเอง นอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนรวมท่ีบริหารโดย บลจ.ท่ีเป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชยมี์อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้สูงกว่าและมีผลการด าเนินงานดีกวา่กองทุนรวมท่ีบริหารโดย บลจ.ท่ีมิได้
เป็นบริษทัย่อยของธนาคารพาณิชยอ์ย่างชดัเจน ทั้งน้ี สาเหตุท่ีกองทุนรวมท่ีบริหารโดยบลจ.ท่ีเป็นบริษทั
ย่อยของธนาคารพาณิชยมี์ผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวมบริหารโดย บลจ.ท่ีมิไดเ้ป็นบริษทัย่อยของ
ธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงน่าจะมาจากความไดเ้ปรียบท่ีมีฐานขอ้มูลเพื่อสนบัสนุนการด าเนินงานมากกวา่ 

ผลลพัธ์จากงานวิจยัเร่ืองน้ีสะทอ้นให้เห็นว่ากองทุนรวมท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั 5 ดาวโดยมอร์น่ิง
สตาร์ ประเทศไทย มีความเหล่ือมล ้าของผลการด าเนินงานอยา่งชดัเจน ในขณะท่ีบางกองทุนรวมก็ไม่ไดมี้
ผลการด าเนินงานท่ีดีนักเม่ือเปรียบกบัตลาดหรือกองทุนรวมประเภทเดียวกนั ถือเป็นประเด็นท่ีนักลงทุน
ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมก่อนตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม ในขณะท่ีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
(บลจ.) ก็ควรบริหารกองทุนรวมโดยอาศยัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้เป็นตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงาน เพื่อให้นกัลงทุนมัน่ใจไดว้่ากองทุนรวมนั้นมีผลตอบแทนคุม้ค่ากบัความเส่ียงของกองทุนรวม
นั้นๆ นอกจากน้ีหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น สมาคมบริษทัจดัการลงทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ฯลฯ อาจพิจารณาใช้ประโยชน์จากอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้เป็นหน่ึงในตวัช้ีวดัผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมเพิ่มเติมไดอี้กดว้ย อยา่งไรกต็าม งานวิจยัน้ีมีขอ้จ ากดับางประการ นัน่คือ กองทุน
รวมในการศึกษามีทั้งกองทุนรวมท่ีมีการจ่ายเงินปันผลและไม่มีการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงกองทุนรวมท่ีมีการ
จ่ายเงินปันผลจะเสียเปรียบเม่ือน ามาค านวณอตัราผลตอบแทน เน่ืองจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิจะมีค่าลดลง
เม่ือมีการจ่ายเงินปันผล ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนไม่สูงนกัในช่วงเวลานั้นนัน่เอง ซ่ึงอาจมีการขยายการศึกษา
ในประเดน็ดงักล่าวในอนาคตเพื่อใหอ้งคค์วามรู้สมบูรณ์ยิง่ข้ึน 
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บทคดัย่อ 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่าย
แก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลระหว่างปี 2009 ถึง 2016 ผล
การศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก
ประกอบดว้ย ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO จ  านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย อายบุริษทั และ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก ในขณะท่ี การเปล่ียนแปลงดอกเบ้ียพนัธบัตร การ
เปล่ียนแปลงดชันีการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และการเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้นไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติต่อการก าหนดผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

 

ค ำส ำคญั: หลกัทรัพยท่ี์ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก, ผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพยท่ี์ 
 ออกจ าหน่ายแก่สาธารณชนเป็นคร้ังแรก ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
 

ABSTRACT 
 

This research aims to study factors that influence the return of Initial Public Offering (IPO) of Stock 
Exchange of Thailand (SET). The study uses data during the period of 2009 to 2016. The results shows that 
factors that influence the first day return of Initial Public Offering consist of initial price, offer size, the age 
of company, and SET Index of the first Day.  Meanwhile, change of interest rate, change of foreign direct 
investment index and change of manufacturing index have no significant impact on the first day return of 
Initial Public Offering. 
Keywords: Initial Public Offering, The First Day Return of Initial Public Offering, Macroeconomics Factors 
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บทน ำ 

 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) เร่ิมมีการซ้ือขายคร้ังแรกใน
ปี 1975 โดย SET ท าหน้าท่ีในการอ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ข้ึนทะเบียนไว ้และเป็น
ศูนยก์ลางในการระดมทุนของบริษทัท่ีตอ้งการเงินทุนจากประชาชนอนัจะก่อให้เกิดการขยายตวัของธุรกิจ
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ในอนาคต ซ่ึงนับตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกว่า 700 บริษทั โดยบริษทัท่ีตอ้งการมองหาแหล่งเงินทุน (ท่ีนอกเหนือจาก
เงินกู)้ เพื่อขยายกิจการสามารถเสนอขายหุน้ใหม่แก่ประชาชนทัว่ไป (Initial Public Offering: IPO) 

 

 
 

ภำพที ่1 จ านวนและมูลค่าของ IPO ท่ีจดทะเบียนระหวา่งปี  2007-2016 
ท่ีมา: รวบรวบขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
    

จากภาพท่ี 1 จะเห็นไดช้ดัว่าในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมามีการเพิ่มข้ึนของจ านวน IPO ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างต่อเน่ืองโดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงปี 2012-2015 โดยในปี 2014 มี
มูลค่าของ IPO ท่ีจดทะเบียนสูงสุดในรอบ 10 ปีท่ีประมาณ 203.45 พนัลา้นบาทจากจ านวน 25 หลกัทรัพย ์
IPO ซ่ึงมูลค่าดงักล่าวสูงข้ึนจากปี 2012 ซ่ึงมีมูลค่าท่ี 58.02 พนัลา้นบาทถึง 820% ทั้งน้ีการลงทุนใน IPO 
ไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุนเป็นจ านวนมากเน่ืองจากโดยมากแลว้นกัลงทุนเช่ือวา่ IPO มีราคาต ่ากวา่ราคา
ท่ีควรจะเป็น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานศึกษาในอดีตท่ีพบกว่าอตัราผลตอบแทนของ IPO วนัแรกมีมูลค่าสูงข้ึน
อย่างมีนัยส าคญั (Ritta 1991; Finn & Higham 1988: Boudriga, Slama & Boulilam 2009) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานของ Gunturkun, Gurarda & Erdogan (2012) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทน IPO ในวนัแรกของประเทศตุรกี
สูงถึง 7.7% Bakara & Uzakib (2013) ท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทน IPO ในวนัแรกของประเทศญ่ีปุ่นเท่ากบั 
37.31% และ Jelic, Saadouni & Briston (2001) พบวา่อตัราผลตอบแทน IPO ในวนัแรกของประเทศมาเลเซีย
เท่ากบั 38.16% ซ่ึงงานศึกษาดงักล่าวแสดงใหเ้ห็นวา่ IPO มีลกัษณะ Underpricing 
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ส าหรับงานศึกษาในอดีตเก่ียวขอ้งกบั IPO ในประเทศไทยนั้นยงัมีจ ากดั มีแต่เพียงงานศึกษาของ
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ สุวิมล ชุติจิรนาท (2540) และชยัวตัร วรกวีไนยวงศ ์(2545) 
โดยต่อมาณัฐจิรา คณานุรักษ์ (2554) และกัลยานี ภาคอัต (2559) ได้ท าการศึกษาถึงผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์IPO โดยใชต้วัแปรของบริษทั เช่น อายขุองกิจการ เงินทุนท่ีไดรั้บจากการออก IPO และตวัแปร
ปัจจัยทางเศรษฐกิจคือการเปล่ียนแปลงของดัชนีในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงยงัขาดการตัวแปรปัจจัยทาง
เศรษฐกิจอ่ืน ๆ จึงเป็นช่องว่างส าหรับการศึกษาน้ีในการศึกษาความสัมพนัธ์ทั้งปัจจยัของบริษทัและปัจจยั
ทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน ๆ นอกเหนือจากดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO จาก
ความส าคญัของ IPO และลกัษณะ Underpricing ของ IPO เป็นท่ีมาของการศึกษาถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของ IPO โดยการศึกษาน้ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรของบริษทัและตวัแปรทาง
เศรษฐกิจท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน IPO ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

วตัถุประสงค์ของกำรวจิยั  
 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของ IPO โดยมีวตัถุประสงค ์ดงัน้ี    
1. เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของ IPO 
2. เพื่อศึกษาปัจจยัของบริษทัท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของ IPO 

 

วธีิด ำเนินกำรวจิยั 
 

จากวตัถุประสงคข์องการศึกษาและการทบทวนงานศึกษาในอดีตท่ีเก่ียวขอ้งสามารถก าหนดกรอบ
แนวคิดในการศึกษา ดงัน้ี 
 
 

       
 
 
 
 
 
 
 

ภำพที ่2 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

- ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO (Initial Price) 
- จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย (Offer Size) 
- อายบุริษทั (Age Years) 
- ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก (SETP1) 
- การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร (DBond)  
- การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) 
- การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (DFDI) 

ผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์IPO 

วนัแรก (ReturnP1) 
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แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรศึกษำ  
จากกรอบแนวคิดการศึกษาขา้งตน้สามารถสร้างแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
 

Return P1 =  α + β1(Initial price)+ β2(Offer Size)+ β3(AGE) +  β4(SETP1)+  β5(DBond)  + β6(DFDI) + β7(DMPI)  

 
โดย  

Return P1  คือ อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
   α      คือ Intercept  

Initial Price คือ ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO 

     Offer Size คือ จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย 

 AGE   คือ อายบุริษทั    
 SETP1   คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก  

DBond   คือ การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล 
 DFDI   คือ การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

DMPI   คือ การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
 
 แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาน้ีไดท้  าการพฒันาจากแบบจ าลองท่ีใช้ในงานของ กลัยานี ภาคอตั 
(2559) ท่ีท าการศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO โดยใชต้วัแปรอายขุองกิจการ เงินทุนท่ีไดรั้บจากการ
ออก IPO และดัชนีในตลาดหลกัทรัพย ์โดยการศึกษาน้ีได้เพิ่มเติมตวัแปร ราคาเสนอขายคร้ังแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO ตามงานศึกษาของ Gunturkun, Gurarda & Erdogan (2012) และ Bakara & Uzakib (2013) 
ส าหรับตวัแปรปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ท่ีกระทบต่อผลตอบแทนนั้นท่ีไดพ้ฒันาจากงานวิจยัของ สุวิมล ชุติ
จิรนาท (2540) และชัยวตัร วรกวีไนยวงศ์ (2545) โดยปัจจัยทางเศรษฐกิจดังกล่าวประกอบด้วยการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรบาล การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การ
เปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ตามทฤษฎีการลงทุนและผลการศึกษาจากงานศึกษาในอดีตพบว่า
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียนั้ นจะก่อให้เกิดการโยกยา้ยเงินลงทุนจากแหล่งลงทุนท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนต ่ากว่าไปยงัแหล่งลงทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ส าหรับการเปล่ียนแปลงของการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศนั้น ผลจากการศึกษาในอดีตพบว่าเม่ือมีการลงทุนจากต่างชาติมากข้ึนจะก่อใหเ้กิด
การขยายตวัทางเศรษฐกิจทั้งภาคการผลิตและการเงินมากข้ึน ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิต
อุตสาหกรรมนั้นเป็นตวับ่งช้ีท่ีส าคญัของสภาวะเศรษฐกิจ เหมือนผลผลิตมวลรวมภายในประเทศ โดยหาก
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมสูงข้ึนจะส่งผลต่อการขยายตวัของภาคธุรกิจและเศรษฐกิจ ทั้งน้ีงานศึกษาน้ีไม่ได้
พิจารณาถึงตวัแปรดา้นราคาน ้ ามนัดิบ และราคาดงักล่าวเน่ืองจากตวัแปรดงักล่าวไม่ไดมี้ผลกระทบทางตรง
ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนใหม่ 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
  
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีประกอบดว้ยขอ้มูลหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงระหว่างปี 2009-2016 จ  านวน 103 หลกัทรัพยซ่ึ์งสืบคน้จากหนงัสือช้ีชวนท่ียืน่ต่อตลาด
หลกัทรัพย ์ และฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาน้ีค านวณผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์IPO ท่ีท าการซ้ือขายวนัแรก (Return P1) โดยน าราคาท่ีเสนอขายหลกัทรัพย ์(Initial Price) และ

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์IPO ท่ีท าการซ้ือขายวนัแรกมาค านวณหา Return P1= 
(P1-P0)

P0
×100 

ส าหรับขอ้มูลปัจจยัท่ีมีอิทธิพลสามารถแยกเป็นสองส่วนหลกัคือปัจจยัทางดา้นตลาดทุนซ่ึงสืบคน้
ขอ้มูลของวนัท่ีมีการเสนอขายหลกัทรัพย ์IPO วนัแรกจากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจมหภาคอ่ืน ๆ เช่น อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล ขอ้มูลดชันีการลงทุนโดยตรงจาก 
FDI ขอ้มูลดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ซ่ึงสืบคน้ขอ้มูลของเดือนท่ีมีการเสนอขายหลักทรัพย์ IPO จาก
ฐานขอ้มูลธนาคารแห่งประเทศไทย และเพื่อลดปัญหา Multicollinearity ท่ีเกิดจากความสัมพนัธ์กนัเองของ
ตัวแปรด้านปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค การศึกษาน้ีจึงใช้การเปล่ียนแปลงของปัจจัยเศรษฐกิจมหภาคใน
แบบจ าลอง 
 

ผลกำรศึกษำ  
 
ตำรำงที่ 1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

ตวัแปร ค่าเฉล่ีย 
ค่า

เบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

ต ่าสุด สูงสุด 

อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO (%) 19.94 31.39 -34.72 109.86 
ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO (บาท) 9.19 7.47 1.25 49.00 
จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย (สิบลา้นบาท) 50.19 89.18 3.54 578.80 
อายบุริษทั (ปี) 13.17 13.39 0.01 58.04 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก (จุด) 1,351.73 249.85 590.60 1,617.89 
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร -0.01 0.09 -0.22 0.25 
การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม  0.58 5.81 -13.60 19.06 
การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ -49.53 1,423.81 - 4,186.45 5,736.56 
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จากตารางท่ี 1 ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO ในวนัแรก (ReturnP1) มีค่าเฉล่ียประมาณ 19.94% 
โดยมีค่าสูงสุดของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO ในวนัแรกสูงสุดถึง 109.8% ค่าต ่าสุดอยูท่ี่ -34.7% โดยมี
หลกัทรัพย ์IPO มีราคาเฉล่ียอยู่ท่ีประมาณ 9.19 บาท มีอายุบริษทัเฉล่ียท่ีประมาณ 13.17 ปี ในขณะท่ีดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรกค่าเฉล่ียประมาณ 1,351.73 จุด   
 
ตำรำงที่ 2 ค่าสถิติทดสอบ Correlation 

Variables Initial Price Offer Size Age Years SetP1 DBond DMPI DFDI 
Initial  Price 1       
Offer Size -0.0122 1      
Age Years 0.0159 -0.2354 1     

SetP1 0.1543 0.1595 -0.1243 1    
DBond -0.2635 -0.031 0.2216 -0.5075 1   
DMPI 0.021 -0.0711 0.117 -0.2801 0.0564 1  
DFDI 0.0066 0.1356 -0.1954 0.0871 -0.0989 -0.0664 1 

 
การทดสอบสภาวะร่วม  

 ก่อนท่ีจะเร่ิมท าการประมาณค่าตามแบบจ าลอง การศึกษาน้ีไดท้  าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรอิสระ (Collinearity) ดงัตารางท่ี 2 ซ่ึงผลการศึกษาไม่พบปัญหา Multicollinearity ระหว่างตวัแปร
อิสระท่ีใชใ้นแบบจ าลอง ซ่ึงเห็นไดจ้ากวา่ไม่มีค่า correlation คู่ใดเกิน 0.80 
 
ตำรำงที่ 3 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO โดยวธีิ Ordinary Least Square 

อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO Coefficient Standard Error P>t 
ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO -0.9373 0.3894 0.018** 
จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย -0.0805 0.0329 0.016** 
อายบุริษทั 0.4714 0.2255 0.039** 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก 0.0520 0.0138 0.000*** 
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร 77.6209 38.6275 0.047** 
การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ -0.0271 0.5084 0.958 
การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 0.0015 0.0020 0.449 
ค่าคงท่ี -42.9596 18.8146 0.025** 
F(  7,    93)  4.63 (0.0002)  
R-squared  0.2584  

หมายเหตุ: ***, **,* หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1%, 5%, 10% ตามล าดบั 
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 ข้อมูลจากตารางท่ี 3 พบว่าตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนวันแรกของหลักทรัพย์ IPO 
ประกอบดว้ยราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO จ  านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย อายบุริษทัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก และการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร อย่างไรก็ดี
หลงัจากท่ีท าการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity หรือปัญหาความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี 
โดยท าการทดสอบ White Test ภายใตส้มมติฐาน 

Ho: Homoskedasticity 
Ha: Non-Homoskedasticity 
 

ตำรำงที่ 4 ค่าสถิติทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจ าลอง Ordinary Least Square 
Source chi2 df prob 

Heteroskedasticity 53.48 35 0.024 
Skewness 19.07 7 0.008 
Kurtosis 0.92 1 0.336 

Total 73.48 43 0.003 
 

 ผลจากการทดสอบ White Test ปฏิเสธ Ho และยอมรับ Ha คือ แบบจ าลองสมการถดถอยดงักล่าวมี
ปัญหา Heteroskedasticity  จึงตอ้งการมีการแกไ้ขปัญหา Heteroskedasticity โดยการใชก้ารประมาณค่าแบบ
ก าลงัสองน้อยท่ีสุดถ่วงน ้ าหนัก (Weight Least Square) แทนวิธี Ordinary Least Square แบบปกติ โดยใช้
ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก เป็นค่าในการถ่วงน ้ าหนกัเพื่อแกปั้ญหาความไม่คงท่ีใน
ความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน โดยผลจากการประมาณค่าโดย Weight Least Square แสดงดงัตารางท่ี 
5  

จากตารางท่ี 5 พบว่าตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ประกอบดว้ย
ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO จ  านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษทั และดชันีตลาด
หลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก โดยผลของการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity โดยการทดสอบ 
White Test แสดงดงัตารางท่ี 6  ผลจากการทดสอบ White Test ไม่สามารถปฏิเสธ Ho ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 
หรือสามารถกล่าวไดว้า่แบบจ าลองดงักล่าวไม่มีปัญหา Heteroskedasticity จึงสามารถใชแ้บบจ าลอง Weight 
Least Square ในการศึกษาได ้
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ตำรำงที่ 5 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO โดยวธีิ Weight Least Square   
อตัราผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO Coefficient SE P>t 

ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO -1.0153 0.397 0.012** 
จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย -0.0737 0.032 0.025** 
อายบุริษทั 0.5194 0.234 0.029** 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก 0.0473 0.0201 0.021** 
การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร 78.0846 41.156    0.061 
การเปล่ียนแปลงการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ -0.2103 0.554    0.705 
การเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 0.0013 0.002    0.524 
ค่าคงท่ี 70.4811 15.905 0.000*** 
F (7, 93) 4.63 
Prob > F 0.0002 

หมายเหตุ ***, **,* หมายถึง  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 1%, 5%, 10% ตามล าดบั 
 
ตำรำงที่ 6 ค่าสถิติทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ของแบบจ าลอง Weight Least Square 

Source chi2 df p 
Heteroskedasticity 47.07 35 0.0836 
Skewness 16.27 7 0.0228 
Kurtosis 2.71 1 0.0999 
Total 66.04 43 0.0135 

 
ดงันั้นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางบวกต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO คือ อายบุริษทัและดชันี

ตลาดหลกัทรัพย ์เม่ืออายบุริษทัท่ีออก IPO เพิ่มข้ึน 1 ปี จะส่งผลใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรก
เพิ่มข้ึน 0.51% หากดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรกเพิ่มข้ึน 1 จุดจะส่งผลให้ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรกเพิ่มข้ึน 0.05%  ในขณะท่ีปัจจยัท่ีมีอิทธิพลทางลบต่อผลตอบแทนวนัแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO ประกอบดว้ย ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO และ จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ี
เสนอขาย โดยเม่ือราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO เพิ่มข้ึน 1 บาทจะส่งผลให้ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์IPO วนัแรกลดลง -1.02% หากจ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขายเพิ่มข้ึน 10 ลา้นบาทจะส่งผล
ให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรกลดลง -0.07% ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการลงทุน ในท่ีว่าราคา
ของหลกัทรัพยน์ั้นมีผลต่อความคล่องตวัในการซ้ือขายไดง่้าย โดยหลกัทรัพยท่ี์มีราคาสูงกว่าโดยมากจะมี
ความคล่องตวัในการซ้ือขายนอ้ยกว่าหลกัทรัพยท่ี์มีราคาต ่า นอกจากน้ี ในขณะท่ีตวัแปรการเปล่ียนแปลง
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล และการเปล่ียนแปลงการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศนั้นไม่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรก โดยคาดว่าสาเหตุ
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อาจจะมาจากการท่ีปัจจยัดงักล่าวเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อภาคการผลิตของระบบเศรษฐกิจเป็นหลกัจึงยงัไม่ได้
กระทบต่อราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนในระยะสั้น 

โดยแบบจ าลองสามารถอธิบายอิทธิพลต่อมีส่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรก
เท่ากบั 24.16% จากผลการศึกษาสามารถสรุปคร่าว ๆ ไดว้า่ปัจจยัภายในของบริษทั เช่น อายขุองบริษทั ราคา
เสนอขาย และจ านวนหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายเป็นปัจจยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO 
ในวนัแรก ในขณะท่ีปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO ในวนัแรกมี
เพียงดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก  

 

สรุปและกำรอภปิรำยผลกำรวจิยั  
 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์IPO วนัแรก
โดยใชข้อ้มูล IPO ทั้งหมด 102 หลกัทรัพยร์ะหว่างปี 2009-2016 โดยปัจจยัท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย
ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO จ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย อายุบริษทั ดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร การเปล่ียนแปลงการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ และการเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ทั้งน้ีการศึกษาใชก้ารประมาณการ
ด้วย Weight Least Square เพื่อแก้ปัญหา Heteroskedasticity ท่ีเกิดจากแบบจ าลอง Ordinary Least Square 
ทั้งน้ีผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ในทิศทางเดียวกนั
ประกอบดว้ยอายุบริษทั และดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี IPO ซ้ือขายวนัแรก ในขณะท่ีปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
ทางลบต่อผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO ประกอบดว้ย ราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลกัทรัพย ์IPO 
และจ านวนหลกัทรัพย ์IPO ท่ีเสนอขาย  

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัของอายุบริษทั และผลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพย ์IPO น้ี
สามารถอธิบายโดยเหตุผลท่ีว่าบริษทัท่ีพึ่งตั้งใหม่หรือมีอายบุริษทันั้น จะมีความไม่แน่นอนในการบริหาร
จดัการมากกวา่บริษทัท่ีมีอายมุากกวา่ โดยบริษทัท่ีด าเนินการมานานมีความเสถียรภาพ และความสามารถใน
การด าเนินธุรกิจท่ีนานกว่า รวมถึงมีงบการเงินท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณะท่ีชดัเจน ดงันั้นนกัลงทุนท่ีมีศกัยภาพ 
เช่น นักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายใหญ่จะมีการประเมินมูลค่าในอนาคตบริษทั จะยงัคงสามารถท า
ก าไร และสามารถจ่ายเงินปันผลได ้ส่งผลให้ความตอ้งการถือหลกัทรัพยมี์มากกว่าความตอ้งการขายจึง
ส่งผลใหผ้ลตอบแทนวนัแรกของหลกัทรัพยน์ั้นสูงข้ึน  ทั้งน้ีผลการศึกษาดงักล่าว สอดคลอ้งกบังานศึกษาใน
อดีต (Ritta 1991; Boudriga, Slama & Boulilam 2009; Hensler, Tutherford & Springer 1997; Bilson, Heanry, 
Powell & Shi 2003)   
 ส าหรับราคาเสนอขายคร้ังแรกของหลักทรัพย์ IPO นั้ นมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกับ
ผลตอบแทนวนัแรกของหลักทรัพย์ IPO ส าหรับปัจจัยท่ีไม่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนวนัแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO เช่น การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล ดัชนีการลงทุนโดยตรงจาก
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ต่างประเทศ และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมนั้น อาจจะสืบเน่ืองจากสาเหตุท่ีว่านกัลงทุนโดยมากสนใจแต่
ปัจจยัของบริษทั และปัจจยัจากเศรษฐกิจในขณะนั้นเป็นหลกั ในขณะท่ีปัจจยัภายนอก ยงัไม่ไดส่้งผลต่อผล
การด าเนินงานของบริษทัหลกัทรัพย ์IPO ในทนัทีทนัใด จึงยงัไม่มีผลต่อราคาหรือผลตอบแทนวนัแรกของ
หลกัทรัพย ์IPO 
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บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาในคร้ังน้ีไดมี้แบ่งการศึกษาออกเป็น 4 ส่วน คือ ส่วนท่ี 1 เปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ธุรกิจและศึกษาดา้นการลงทุน ของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ส่วนท่ี 2 
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหน่วยลงทุนแต่ละหน่วยลงทุนโดยมีวิธีหาค่าต่าง ๆ ส่วนท่ี 3 
วิเคราะห์ความเส่ียง จากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (βi) ค่าส่วนเบ่ียงเบน และค่าความแปรปรวนของหน่วยลงทุน
ท่ีเหมาะสมกับการลงทุนแต่ละประเภทและหาหน่วยลงทุนท่ีเหมาะสมกับการลงทุน และส่วนท่ี 4 
แบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงท่ีใชว้ิเคราะห์หากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในการลงทุน ซ่ึงผลการวิเคราะห์
ในแต่ละส่วนจะเป็นส่วนประกอบในการวิเคราะห์การลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับสหกรณ์ในส่วนสุดทา้ย 
 การศึกษาค ร้ัง น้ี มีว ัต ถุประสงค์ เพื่ อประยุกต์แบบจ าลอง ลิ เ นียโปรแกรมม่ิงวิ เคราะห์ 
ผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
ระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2554 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2558 เป็นระยะ 5 ปี เพื่อการ
บริหารการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทน
สูงสุด  
 ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของการลงทุนจากการสร้างแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงเท่ากบั 
4,947,254,065.11 บาทหรือ ร้อยละ 7.89 จากสินทรัพยใ์นการลงทุนจ านวน 65,253,248,411.58 บาท เม่ือ
เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนในปี 2558 ของสหกรณ์ฯ เท่ากบั 2,788,338,166.50 บาท  พบว่า สหกรณ์ฯ 
ไดรั้บผลตอบแทนท่ีเกิดจากแบบจ าลองฯ สูงกว่าผลตอบแทนของสหกรณ์ฯ ปี 2558 ซ่ึงผลจากการลงทุนท่ี
ไดจ้ากการวิเคราะห์จะมีความเส่ียงสูงกว่า ซ่ึงพิจารณาจากค่าเบตา้ แต่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่า
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อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการไดรั้บซ่ึงเม่ือพิจารณาจากทฤษฎี CAPM แลว้การลงทุนท่ีเกิดข้ึนจริงนั้นไม่ควร
ด าเนินกิจการ ในขณะท่ีการลงทุนจากแบบจ าลองน่าจะเป็นส่ิงท่ีน่าด าเนินการมากกวา่  
  

Abstract 
 
 The study was divided into 4 parts.  Part 1Comparison of business performance and investment 
studies.  Of Electricity Generating Public Company Limited.  Part 2 analyzes the return on investment and 
the risk of each unit of investment. Part 3 Risk Analysis Based on the beta coefficient β, the deviation And 
the variance of unit trusts that are appropriate for each type of investment and find the appropriate 
investment unit. And Part 4, Model Linear Programming to analyze the appropriate portfolio for investment. 
The results of each analysis will be the components of the optimal investment analysis for the cooperative 
in the final section. 
 Objectives of the Study: To apply Linear Programming model for analysis of investment return and 

risk of investment on Electricity Generating Authority of Thailand (EGAT) Saving and Credit Cooperative 

Limited, and for administration to provide maximum return on investment of EGAT Saving and Credit 

Cooperative Limited., during the period of 5 years study from January 2011 to December 2015.   

 Result of analysis on investment return of Linear Programming Model was 4,947,254,065.11 Baht 

or 7.89 % of investment asset at 65,253,248,411.58 Baht. Comparison of investment return for cooperative 

in 2015 was 2,788,338,166.50 Bath the result of cooperative gain on investment return by Model higher 

than cooperative of investment return in 2015.  Investment of analysis model had higher risk than actual 

investment according to β but expected return on investment was higher than requirement of return on 

investment.  By consideration on CAPM theory, the actual investment should not be proceeded while the 

investment of the model should be proceeded. 
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บทน า 
 
 จากภาวะเศรษฐกิจของตลาดโลกมีการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจค่อนขา้งชา้ซ่ึงแนวโนม้เศรษฐกิจชะลอ
ตวัซ่ึงมีการคาดการณ์ไวว้า่ตลาดโลกจะมีขยายตวัเพิ่มข้ึนร้อยละ 3.0 แต่การกลบัตรงกนัขา้มมีการปรับลดลง
จากการคาดการณ์ร้อยละ 3.1 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของตลาดโลกอย่างกองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (International Monetary Fund : IMF) ท่ีมีการคาดการณ์ไวใ้นช่วงท่ีผา่นมา ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณการส่งออกท่ีลดลงในหลายประเทศ (ส านกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสังคมชาติ, 2558) 
ซ่ึงสถานการณ์ดงักล่าวมีผลต่อเศรษฐกิจไทย โดยรวมสภาพเศรษฐกิจยงัมีสภาพทรงตวั เน่ืองจากการส่งออก
ของประเทศในปัจจุบนัยงัมีการทรงตวั และมีผลกระทบมาจากภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ท่ีชะลอตวั
โดยเฉพาะประเทศจีนและกลุ่มประเทศในอาเซียน อาจส่งผลต่อประเทศไทยโดยตรง ซ่ึงส่งผลต่อรายได้
ประชาชาติ (Gross Domestic Product : GDP) ของประเทศ เพราะเป็นประเทศในกลุ่มอาเซียน (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2558) ปัจจุบนัดา้นเสถียรภาพของเศรษฐกิจมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัดีข้ึนจากปริมาณการปรับลดของ
อัตราเงินเฟ้อจากท่ีได้คาดการณ์ไวก่้อนหน้าจากช่วงเดียวกันของปีก่อน ซ่ึงสภาพทางเศรษฐกิจมีการ
เปล่ียนแปลงยอ่มส่งผลกระทบต่อการอุปโภคบริโภคของประชากรภายในประเทศ ดงันั้นจึงควรด าเนินการ
แกไ้ขปัญหาเพื่อรองรับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนหรือความไม่แน่นอนท่ีเกิดจากสถานการณ์ท่ีไม่คาดคิด และ
วิธีการแกไ้ขปัญหาอยา่งย ัง่ยนือยา่ง “สหกรณ์”  

สหกรณ์ คือ องคก์รของบรรดาบุคคลซ่ึงรวมกลุ่มกนัโดยความสมคัรใจ ในการด าเนินวิสาหกิจท่ี
พวกเขาเป็นเจา้ของร่วมกนัและควบคุมตามหลกัประชาธิปไตย เพื่อสนองความตอ้งการและความหวงั
ร่วมกนัทางเศรษฐกิจ สังคมและวฒันธรรม (กรมส่งเสริมสหกรณ์: 2560) เม่ือเกิดการรวมตวัจนเกิดเป็น
สหกรณ์ข้ึนก็จะท าใหเ้กิดประโยชน์แก่เหล่าสมาชิก ไดแ้ก่ สามารถต่อรองในการซ้ือขาย การอยูร่่วมกนัของ
สมาชิก เกิดการส่งเสริมอาชีพ มีความเสมอภาคและเป็นประชาธิปไตย ฝึกให้มีความรู้และเป็นแหล่งจดัหา
เงินทุนในการกูย้ืมและไปลงทุนประกอบอาชีพ เป็นตน้ ปัจจุบนัสหกรณ์ในประเทศแบ่งตามลกัษณะของ
สหกรณ์ ออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ 1. สหกรณ์การเกษตร 2. สหกรณ์ออมทรัพย ์3. สหกรณ์ประมง 4. 
สหกรณ์ร้านคา้ 5. สหกรณ์นิคม 6. สหกรณ์บริการ 7. สหกรณ์เครดิตยูเน่ียน ซ่ึงสหกรณ์สามารถลดความ
เล่ือมล ้า จากการกระจายรายไดท่ี้ไม่เป็นธรรมของระบบเศรษฐกิจและสามารถสร้างเสถียรภาพให้มีความ
มัน่คงมากยิ่งข้ึน (กรมส่งเสริมสหกรณ์, 2558) และในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกสหกรณ์มา 1 ประเภทคือ 
สหกรณ์ออมทรัพย ์ในปัจจุบนัสหกรณ์ออมทรัพยใ์นประเทศไทยมีจ านวน 1,396 สหกรณ์ มีจ านวนสมาชิก 
2,771,351 คน (ชุมนุมสหกรณ์ออมทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2559) 
 สหกรณ์ออมทรัพยถื์อเป็นสถาบนัการเงินประเภทหน่ึงท่ีมีท่ีมีความมัน่คงโดยมีวตัถุประสงค ์เพื่อ
ส่งเสริมให้บุคคลท่ีเป็นสมาชิกรู้จักกรออมโดยแบ่งออกเป็น 2 วิธี คือ 1. การถือหุ้นสหกรณ์เป็นการ
ก าหนดใหส้มาชิกส่งช าระค่าหุน้เป็นประจ าทุกเดือนตามพระราชบญัญติัสหกรณ์ พ.ศ. 2542 ก าหนดไวแ้ละ
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ไวรั้บเงินปันผลโดยไม่เสียภาษี เม่ือสมาชิกลาออกสามารถไถ่ถอนหุน้คืนได ้2. รับฝากเงินสหกรณ์มีบริการ
ดา้นเงินฝากทั้งประเภทเงินฝากประจ าหรือเงินฝากออมทรัพย ์เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนในรูปแบบดอกเบ้ียซ่ึง
เหมือนกับธนาคารพาณิชยแ์ต่ได้รับอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงกว่าตามฐานะของแต่ละสหกรณ์ (กรมส่งเสริม
สหกรณ์: 2559) เม่ือสหกรณ์มีปริมาณสมาชิกท่ีเพิ่มข้ึนก็ท าให้สหกรณ์มีปริมาณ เงินค่าหุ้น เงินรับฝากจาก
สมาชิก ทุนส ารองและทุนสะสมอ่ืน ๆ เพิ่มสูงข้ึน สหกรณ์จึงน าเงินมาลงทุนตามพระราชบญัญติัสหกรณ์ 
และประกาศคณะกรรมการพฒันาการสหกรณ์แห่งชาติท่ีสหกรณ์ถือไว ้เพื่อไดรั้บผลประโยชน์ในรูปของ
รายได ้เช่น ดอกเบ้ีย ค่าสิทธิ เงินปันผล เป็นตน้ ซ่ึงสหกรณ์ตั้งใจถือไวช้ั่วคราวและอาจขายเม่ือมีความ
ตอ้งการเงินสดหรือตั้งใจถือไวเ้ป็นระยะเวลานาน (การตรวจสอบเงินลงทุนสหกรณ์, 2560: 3) ตามแต่
นโยบายของสหกรณ์นั้น ๆ สหกรณ์เป็นทางเลือกหน่ึงท่ีจะช่วยเหลือเก้ือกูลเหล่าสมาชิก เม่ือเกิดปัญหาทาง
การเงินและมีบทบาทส าคญัในการบริหารจดัการสินทรัพยท่ี์ไดจ้าก การรับฝากเงิน ดอกเบ้ียเงินกู ้และเกิด
ผลตอบแทนท่ีน าไปลงทุนอยา่ง สหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ซ่ึงเร่ิมก่อตั้ง
เม่ือปี 2521 ปัจจุบนัมีสมาชิกจ านวน 39,318 คน และเป็นสหกรณ์ออมทรัพยท่ี์มีก าไรและผลการด าเนินการ
เป็นอนัดบัท่ี 1 เป็นระยะ 7 ปีซอ้น (สหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิต จ ากดั, 2559) 
 ก า รล ง ทุนขอ งสหกร ณ์ มี ป ริ ม าณ ท่ี เ พิ่ ม ข้ึ น ซ่ึ ง ม า จ า กป ริ ม าณขอ ง ทุน เ รื อน หุ้ น ท่ี มี 
จ านวนเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองในระยะ 5 ปี ซ่ึงในปี 2559 สหกรณ์ไดน้ าเงินไปลงทุนในหุ้นกูร้้อยละ 78.18 
พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจร้อยละ 5.17 พนัธบตัรรัฐบาลร้อยละ 0.74 เงินฝากประจ าร้อยละ 6.62 ตัว๋สัญญาใชเ้งิน
ร้อยละ 1.76 ใบรับฝากเงินร้อยละ 0.12 กองทุนส่วนบุคคลร้อยละ 5.75 และสหกรณ์อ่ืนร้อยละ 1.66 (สหกรณ์
ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั, 2559) ซ่ึงการลงทุนขา้งตน้มีการน าสินทรัพยถึ์งร้อยละ 
73.65 ของสินทรัพยท์ั้งหมดมาลงทุนเม่ือพิจารณาสัดส่วนการลงทุน จะพบว่า รายได ้ท่ีเกิดจากการลงทุนมี
มากกวา่การน าไปใหส้มาชิกกู ้

 
ตารางที่ 1 ตารางปริมาณผลการด าเนินงานของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 

ปีบญัชี เงินลงทุน รายได ้ ค่าใชจ่้าย ก าไร(ขาดทุน) 
2554 31,452,078,036.52 2,783,260,794.27 996,146,918.51 1,787,113,875.76 
2555 38,258,019,829.25 3,073,111,027.89 1,134,040,727.11 1,939,070,300.78 
2556 48,460,150,146.85 3,460,174,277.34 1,335,655,696.89 2,124,518,580.45 
2557 52,154,565,495.69 4,067,012,418.76 1,485,030,699.26 2,581,981,719.50 
2558 61,073,041,292.88 4,108,692,588.12 1,652,736,620.06 2,455,955,968.06 
รวม 231,397,854,801.19 17,492,251,106.38 6,603,610,661.83 10,888,640,444.55 

ท่ีมา: กรมตรวจบญัชีสหกรณ์ (2559) 
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 แต่ในปัจจุบันการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพย์ ผูบ้ริหารสหกรณ์ส่วนใหญ่ ก็ยงัไม่มีการน า
เคร่ืองมือทางคณิตศาสตร์หรือวิธีการวิเคราะห์การลงทุนในเชิงปริมาณ มาใช้เพื่อการพิจารณาและการ
บริหารการลงทุน เน่ืองจากสหกรณ์ยงัไม่มีเคร่ืองมือหรือวิธีวิเคราะห์ท่ีตายตวั แต่ผูว้ิจยัท่านอ่ืนก็ไดว้ิธีทาง
คณิตศาสตร์แบบต่าง ๆ รวมทั้งลิเนียโปรแกรมม่ิงหรือสมการเส้นตรงน้ี เขา้มาร่วมในการวิเคราะห์และ
พยากรณ์ความเป็นไปไดใ้นเชิงปริมาณ ดงันั้นจึงท าใหผู้ว้ิจยัสนใจท่ีจะศึกษาแนวทางการลงทุนของสหกรณ์
ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั และไดน้ าเคร่ืองมือทางคณิตศาสตร์อย่างโปรแกรม     
ลิเนียโปรแกรมม่ิง เขา้มาค านวณและสร้างแบบจ าลองเพื่อการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัสหกรณ์และเพื่อเป็น
แนวทางในการศึกษาของสหกรณ์ส่วนใหญ่ต่อไป ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะศึกษาแนวทางการลงทุนดว้ยการ
ประยุกตใ์ชลิ้เนียโปรแกรมม่ิงกรณีศึกษา สหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ใน
คร้ังน้ี 
 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
 
 ศึกษาแนวทางการลงทุนดว้ยการประยกุตแ์บบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิง และวเิคราะห์ผลตอบแทน
และความเส่ียงในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
 

แนวทางการศึกษาและแหล่งทีม่าของข้อมูล 
 

แหล่งทีม่าของข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ขอ้มูลในการวิจยัคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เพียงอยา่งเดียวโดยรวบรวมขอ้มูลจาก 

1. ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการลงทุนของสหกรณ์จาก พ.ร.บ.สหกรณ์ 2542 (ฉบบัปรับปรุงแกไ้ข พ.ศ. 
2553) ประกาศของคณะกรรมการสหกรณ์แห่งชาติท่ีเก่ียวกบัการลงทุนของสหกรณ์แห่งชาติกบัการลงทุน
ของสหกรณ์ 

2. ขอ้มูลของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั เก่ียวกบัขอ้มูลในการ
ลงทุนประเภทต่าง ๆ อาทิ ตน้ทุนการลงทุน การจดัหาเงินทุน ปริมาณการใชจ่้ายและความตอ้งการเงินทุน
ของสหกรณ์ฯ จากรายงานประจ าปี ระเบียบ ขอ้บงัคบั กฎเกณฑ ์และเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งในการด าเนินงาน
ของสหกรณ์ ตั้งแต่ปี 2554 – 2558 

3. ขอ้มูลจากศูนยซ้ื์อขายตราสารหน้ีไทย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2554 – 2558 ลกัษณะขอ้มูลเป็นอนุกรมเวลาซ่ึงขอ้มูลท่ีเกบ็ประกอบดว้ย 

1)  ปริมาณการซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ีรวบรวมจากสรุปรายงานการซ้ือขายตราสารหน้ีท่ี
จดัท าข้ึนโดยศูนยซ้ื์อขายตราสารหน้ีไทย 
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2) ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์รวบรวมจากสรุปรายงานการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จดัท าข้ึนโดย
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3) ราคาปิดรายเดือนของตราสารหน้ีประเภทพนัธบตัร หุน้กู ้รวบรวมไดจ้ากรายงานสรุปภาวะ
ตลาดการซ้ือขายตราสารหน้ีท่ีจดัข้ึนโดยศูนยข์ายตราสารหน้ีไทย 

4) อตัราดอกเบ้ียรวบรวมไดจ้ากรายงานท่ีจดัท าข้ึนโดยธนาคารแห่งประเทศไทย 
4. ขอ้มูลจากสหกรณ์ออมทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงขอ้มูลท่ีเกบ็ประกอบดว้ย 

1) อตัราดอกเบ้ียรวบรวมไดจ้ากรายงานท่ีจดัท าข้ึนโดยสหกรณ์ออมทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
5. อตัราดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัอายุ 1 ปี ในวนัท่ี วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 นอกจากน้ียงัรวบรวม

ขอ้มูลจากสมาคมตราสารหน้ีแห่งประเทศไทย วิทยานิพนธ์ หนงัสือ และเอกสารต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
ลงทุนในตราสารหน้ี 
 

แนวทางการศึกษา 
ส่วนท่ี 1 เปรียบเทียบผลการด าเนินงานธุรกิจและศึกษาดา้นการลงทุน ของสหกรณ์ออมทรัพยก์าร

ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ประกอบดว้ย หุน้กู ้พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ ตัว๋สญัญา
ใชเ้งิน ตัว๋แลกเงิน เงินฝากประจ า (เงินฝากธนาคารเอกชน) ใบฝากเงิน กองทุนส่วนบุคคล สหกรณ์อ่ืน    
(เงินฝากสหกรณ์อ่ืน) ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 เป็นระยะเวลา 5 ปี  

ส่วนท่ี 2 วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหน่วยลงทุนแต่ละหน่วยลงทุนโดยมีวิธีหา
ค่าต่าง ๆ   

R(Ri)   =    Rf + [E(Rm) − Rf]βi 

โดยก าหนดให ้

R(Ri)   = อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจะไดรั้บจากหน่วยลงทุน i 

Rf  = อตัราผลตอบแทนของหน่วงลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง (Risk free rate) 

E(Rm)  = อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัจากตลาดหลกัทรัพย ์
[E(Rm) −  Rf]   = อตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market risk premium) 

βi  = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของหน่วย ลงทุน i  

(Beta coefficient) เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัผลของความเส่ียงท่ีเป็น 

ระบบ (Systematic risk) ท่ีมีต่อตลาดหลกัทรัพย ์

 ส่วนท่ี 3 วิเคราะห์ความเส่ียง จากค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) ค่าส่วนเบ่ียงเบน และค่าความ
แปรปรวนของหน่วยลงทุนท่ีเหมาะสมกบัการลงทุนแต่ละประเภทและหาหน่วยลงทุนท่ีเหมาะสมกบัการ
ลงทุน  
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βi   =    
Cov(Ri, Rm)

σm
2

 

 
  โดยก าหนดให ้
  βi   = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของหน่วย  
      ลงทุน i (Beta coefficient) เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัผล 
      ของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) ท่ีมีต่อตลาด 
      หลกัทรัพย ์
  Cov(Ri, Rm)   = ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่ 
      จะไดรั้บจากหน่วยลงทุน i และตลาดหลกัทรัพย ์
 
  σm

2    = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะ 
      ไดรั้บจากตลาดหลกัทรัพย ์
 

  จาก    βi   =    
Cov(Ri,Rm)

σm
2  

 
  แต่เน่ืองจาก Cov(Ri, Rm)   =   ∑ (Ri(t) − R̅i)(Rmt − R̅m)𝑛

𝑡=1  
 
  และ    σm

2   =    ∑ (Rmt − R̅m)2𝑛
𝑡=1  

 

  ดงันั้น แทนค่าใน  βi   =    
Cov(Ri,Rm)

σm
2  

 

  จะไดว้า่   βi   =    
∑ (Ri(t)−R̅i)(Rmt−R̅m)𝑛

𝑡=1

∑ (Rmt−R̅m)2𝑛
𝑡=1

 

 
  โดยก าหนดให ้
  βi  = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ของหน่วยลงทุน  
                                i (Beta coefficient) เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัผลของความ 
                                 เส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) ท่ีมีต่อตลาดหลกัทรัพย ์
  Ri(t)  = อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ในเดือนท่ี t 
  R̅i  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน i ในช่วงระเวลา 
                               ท่ีศึกษา (เดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558) 
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  Rm  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือนท่ี t 
  R̅m  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน i ในช่วงระเวลา 
                            ท่ีศึกษา (เดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558) 
  โดยทั่วไปค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta coefficient : βi) ของตลาดจะมีค่าเท่ากับ 1 ทั้ งน้ีค่า
สัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta coefficient : βi) ของหลกัทรัพยใ์ดๆ สามารถเกิดข้ึนไดใ้นระดบัต่าง ๆ กนั โดย
อธิบายความหมายไดด้งัน้ี 

1) ถ้าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta coefficient : βi) มีค่ามากกว่า 1 แสดงว่าหลักทรัพย์นั้ นมีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
นัน่คือ หลกัทรัพยน์ั้นมีค่าความเส่ียงมากกวา่ตลาด  

2) ถ้าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta coefficient : βi) มีค่าเท่ากับ 1 แสดงว่าหลักทรัพย์นั้ นมีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ท่ากบัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
นัน่คือ หลกัทรัพยน์ั้นมีค่าความเส่ียงเท่ากบัตลาด  

3) ถ้าสัมประสิทธ์ิเบต้า (Beta coefficient : βi) มีค่าน้อยกว่า 1 แสดงว่าหลักทรัพย์นั้ นมีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์้อยกว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด นัน่คือ หลกัทรัพยน์ั้นมีค่าความเส่ียงนอ้ยกวา่ตลาด อตัราผลตอบแทนจะนอ้ยกวา่ตลาด 

 
ส่วนท่ี 4 แบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงท่ีใชว้ิเคราะห์หากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในการลงทุนใน

การศึกษามี 2 แบบ คือ Max P , Min P การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีให้ความเส่ียงต ่า และการสร้างกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดซ่ึงจ าท าใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งการ 
ดว้ยขอ้จ ากดัต่าง ๆ ผลการศึกษาท่ีไดเ้ป็นดงัต่อไปน้ี 
แบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ 
สมการวตัถุประสงค ์
 

Maximize R  =  ∑ rb lb +  ∑ rgtlgt + ∑ retlet + ∑ rbt lbt + ∑ rcoopt lcoopt 
โดยก าหนดให ้

R   = ผลรวมของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนของสหกรณ์ฯ 
t  = ช่วงเวลา 

 rb𝑡  = ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ี 
     ตอ้งการจากการลงทุนในหุน้กู ้

lbt  = จ านวนเงินลงทุนในหุน้กู ้
rgt  = ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ี 
   ตอ้งการจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล 
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lgt  = จ านวนเงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล  
ret  = ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ี 
   ตอ้งการจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ 
let  = จ านวนเงินลงทุนในพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ 
rbt  = ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ี 

    ตอ้งการจากการลงทุนฝากประจ า  
lbt  = จ านวนเงินลงทุนในการฝากประจ า  
rcoopt   = ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนคาดหวังและอัตราผลตอบแทนท่ี 
    ตอ้งการจากการลงทุนในสหกรณ์อ่ืน 
lcoopt  = จ านวนเงินลงทุนในสหกรณ์อ่ืน 

 
สมการข้อจ ากดั 
1. ขอ้จ ากดัเก่ียวกบัการจดัสรรการลงทุนเม่ือรวมทั้งหมดของการลงทุนตอ้งไม่เกินกว่าสินทรัพย์

  
 

∑ Investt   ≤  ∑ rb lb +  ∑ rgtlgt + ∑ retlet + ∑ rbt lbt + ∑ rcoopt lcoopt 

  
  โดย Invest R   = จ านวนเงินลงทุนในหน่วยลงทุนประเภทต่าง ๆ ในช่วงเวลา t 
การพิจารณาสินทรัพยใ์นการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ในปี 
2558 พบว่า สินทรัพยร์วม 89,927,11,009.04 บาท ซ่ึงน าไปจดัสรรการลงทุนประเภทต่าง ๆ แบ่งออกเป็น 3 
ประเภท คือ ลูกหน้ีเงินใหส้มาชิกกู ้เงินลงทุน และสินทรัพยอ่ื์น ซ่ึงแบ่งสัดส่วนการลงทุนร้อยละ 24.28 ร้อย
ละ 73.65 ร้อยละ 2.07 ตามล าดบั ในการลงทุน ร้อยละ 73.65 หรือเป็นจ านวนเงิน 65,253,248,411.58 บาท 
ดงันั้น การจดัสรรเงินลงทุนตอ้งไม่เกินจ านวนสินทรัพยล์งทุนท่ีมีอยู ่  
 

2. สหกรณ์มีการลงทุนตามท่ีคณะกรรมการพฒันาการสหกรณ์แห่งชาติไดก้ าหนดตามมาตรา 62 
(7) แห่งพระราชบญัญติัสหกรณ์เร่ืองขอ้ก าหนดการฝากหรือลงทุนอยา่งอ่ืนของสหกรณ์ พ.ศ. 2542 
 2.1 การลงทุนซ้ือหุ้นกูเ้อกชนท่ีมีระดบัความเช่ือมัน่ (Credit Rating) ท่ีมีการจดทะเบียนการซ้ือ
ขายในตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือรวมทุกหุน้กูแ้ลว้ตอ้งไม่เกินร้อยละ 70 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 

 
∑ Ib  ร้อยละ 70 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 

  การพิจารณาสินทรัพยข์องบริษทัสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
ในปี 2558 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพยร์วม 65,253,248,411.58 บาท ดงันั้นการจดัสรรการลงทุนซ้ือหุ้นกู้



4-87 
 

ของสหกรณ์ฯ ท่ีเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือรวมหุน้กูท้ ั้งหมดแลว้ตอ้งไม่
เกิน 45,677,273,888.11 บาท 

2.2 การลงทุนซ้ือ พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และ พนัธบตัรรัฐบาล ท่ีมีการจดทะเบียนการซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เม่ือรวมทุกพนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และ พนัธบตัรรัฐบาล แลว้ตอ้งไม่เกินร้อยละ 10 ของ
สินทรัพยส์หกรณ์  
 
   ∑ Igt +  ∑ Iet  ร้อยละ 10 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 
 

 การพิจารณาสินทรัพยข์องบริษทัสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
จ ากดั ในปี 2558 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพยร์วม 65,253,248,411.58 บาท ดงันั้นการจดัสรรการลงทุนซ้ือ
พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ และ พนัธบตัรรัฐบาล ของสหกรณ์ฯ ท่ีเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพย ์เม่ือรวมหุน้กูท้ ั้งหมดแลว้ตอ้งไม่เกิน 6,525,324,841.16 บาท 

2.3 การลงทุนในการฝากประจ าเป็นการลงทุนในธนาคารพาณิชยแ์ละใบรับฝาก ในประเภท 
ต่าง ๆ เช่น ออมทรัพย ์ฝากประจ า และกระแสรายวนั เม่ือรวมทุกประเภทการฝากแลว้ตอ้งไม่เกินร้อยละ 13 
ของสินทรัพยส์หกรณ์  
 

∑ Ibt  ร้อยละ 13 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 
 

 การพิจารณาสินทรัพยข์องบริษทัสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
ในปี 2558 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพยร์วม 65,253,248,411.58 บาท ดงันั้นการจดัสรรการลงทุนการฝาก
ประจ า ของสหกรณ์ฯ เม่ือรวมการฝากประจ าและใบรับฝาก ทั้งหมดแลว้ตอ้งไม่เกิน 8,482,922,293.51 บาท 

2.4 การลงทุนในสหกรณ์อ่ืนเป็นการลงทุนในสหกรณ์ต่าง ๆ เม่ือรวมทุกประเภทการฝากใน
สหกรณ์อ่ืนแลว้ตอ้งไม่เกินร้อยละ 3 ของสินทรัพยส์หกรณ์  
 
  ∑ Icoopt  ร้อยละ 3 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 
 
 การพิจารณาสินทรัพยข์องบริษทัสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
ในปี 2558 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพยร์วม 65,253,248,411.58 บาท ดงันั้นการจดัสรรการลงทุนการฝากใน
สหกรณ์อ่ืน ของสหกรณ์ฯ เม่ือรวมการฝากในสหกรณ์อ่ืน ทั้งหมดแลว้ตอ้งไม่เกิน 1,957,597,452.35 บาท 
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  2.5 การลงทุนการฝากประจ าและในสหกรณ์อ่ืนเป็นการลงทุนในสหกรณ์ต่าง ๆ เม่ือรวมทุก
ประเภทการฝากประจ าและในสหกรณ์อ่ืนแลว้ตอ้งไม่เกินร้อยละ 16 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 
 
 ∑ Ibt + ∑ Icoopt  ร้อยละ 16 ของสินทรัพยส์หกรณ์\ 
 
 การพิจารณาสินทรัพยข์องบริษทัสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
ในปี 2558 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพยร์วม 65,253,248,411.58 บาท ดงันั้นการจดัสรรการลงทุนการฝากใน
สหกรณ์อ่ืน  ของสหกรณ์ฯ เ ม่ือรวมการฝากประจ าและในสหกรณ์อ่ืน  ทั้ งหมดแล้วต้องไม่เกิน 
10,440,519,745.85 บาท 
  2.6 การลงทุน กองทุนส่วนบุคคล ตัว๋แลกเงิน สัญญาใชเ้งิน เป็นการลงทุนในสหกรณ์ต่าง ๆ 
เม่ือรวมทุกประเภทการฝากประจ าและในสหกรณ์อ่ืนแลว้ตอ้งไม่เกินร้อยละ 10 ของสินทรัพยส์หกรณ์  
 
 ∑ If ∑ Ib𝑖𝑙𝑙t + ∑ Icft  ร้อยละ 10 ของสินทรัพยส์หกรณ์ 
 
  การพิจารณาสินทรัพยข์องบริษทัสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
ในปี 2558 พบว่า สหกรณ์ฯ มีสินทรัพยร์วม 65,253,248,411.58 บาท ดงันั้นการจดัสรรการลงทุน กองทุน
ส่วนบุคคล ตัว๋แลกเงิน สญัญาใชเ้งิน ของสหกรณ์ฯ เม่ือรวมกองทุนส่วนบุคคล ตัว๋แลกเงิน สญัญาใชเ้งิน ทั้ง
หมดแลว้ตอ้งไม่เกิน 2,610,129,936.46 บาท 
สมการขอ้จ ากดัของตวัแปรตดัสินใจ 

 
xj   ≥   0  , aij   ≥    0  และ  bi   ≥   0 

 
ผลการศึกษา 
 

ส่วนท่ี 1 ผลการศึกษาการเปรียบเทียบผลการด าเนินธุรกิจด้านการลงทุน ของหน่วยลงทุน 10 
ประเภทการลงทุนของสหกรณ์สหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ตั้งแต่ปี 2554 - 
2558ระยะเวลา 5 ปี พบว่า ซ่ึงเป็นรายไดห้ลกัของสหกรณ์ฯ และประเภทการลงทุนท่ีสหกรณ์มีการลงทุน
สูงสุด 3 อนัดบั อนัดบัแรกคือ หุน้กูเ้อกชนท่ีมีระดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ตั้งแต่ A – ข้ึนไป  อนัดบั
ท่ีสองคือ เงินฝากประจ า อนัดบัท่ีสามคือ พนัธบตัรรัฐบาล ซ่ึงการลงทุนของสหกรณ์ฯ เป็นการเลือกลงทุนท่ี
มีความเส่ียงระดบัต ่า การลงทุนประเภทต่าง ๆ ของสหกรณ์มีทิศทางการลงทุนท่ีตรงกนัขา้มไม่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั อาจจะเป็นเพราะช่วงท่ีก าลงัศึกษานั้นมีผลกระทบจากสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ียงัไม่
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เสถียรมากหนกัเน่ืองจากปัญหาทางอุทกภยั สถานการณ์ความไม่สงบภายในประเทศและคณะรัฐบาล ท่ีท า
ใหข้าดความเช่ือมัน่ในการลงทุนซ่ึงส่งผลโดยตรงในการลงทุน 

ส่วนท่ี 2 ผลการศึกษาเน่ืองจากการลงทุนระยะสั้ น ช่วงอายุไถ่ถอนน้อยกว่า 3 ปีในระหว่างปี
การศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 ไดรั้บอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม
ของปี พ.ศ. 2554 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 เท่ากบั 46.71 ต่อเดือน หรือ 560.60 ต่อปี หน่วยลงทุนระยะ
ปานกลาง หน่วยลงทุนท่ีมีอายุคงเหลือมากกว่า 3 ปีแต่ไม่เกิน 7 ปีไดรั้บอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน 
เท่ากบั 0.60 ต่อเดือน หรือ 7.00 ต่อปี หน่วยลงทุนระยะยาว หน่วยลงทุนท่ีมีอายคุงเหลือมากกว่า 7 ปี ไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนเท่ากบั 0.52 ต่อเดือน หรือ 5.34 ต่อปี 
 อตัราผลตอบแทนในระยะสั้นใหผ้ลตอบแทนดีและเร็วกวา่การลงทุนในระยะอ่ืน ๆ เพราะส่วนใหญ่
ในการลงทุนระยะสั้นจะเป็นการลงทุน ประเภทการฝากประจ า และลงทุนในสหกรณ์อ่ืนท่ีมีระยะการลงทุน
ต่อปีก็ไดผ้ลก าไรจากการลงทุน และการลงทุนทั้งสามระยะมีทิศทางการลงทุนเป็นไปในทิศทางบวก ส่วน
ใหญ่ จะมีตวัหน่วยลงทุนเพียง 5% เท่านั้นท่ีมีทิศทางตรงกนัขา้มกบัการลงทุนเพราะอาจเน่ืองมาจากสภาวะ
เศรษฐกิจและปัจจยัหลายดา้นท่ีส่งผลต่อการลงทุนในประเภทนั้น ซ่ึงลกัษณะเป็นสหกรณ์ขนาดใหญ่ และมี
จ านวนการลงทุนในปริมาณสูง แต่การท่ีวิเคราะห์และควรมีการทบทวนเป็นประจ า เพื่อท่ีจะสามารถ
ตดัสินใจปรับเปล่ียนกลุ่มลงทุนใหมี้ความเหมาะสมไดต้ลอดเวลา 

ส่วนท่ี 3 ผลการศึกษาพบว่า หน่วยการลงทุนแต่ละกลุ่มแบ่งตามช่วงอายคุงเหลือทั้ง 3 กลุ่ม จ านวน
หลกัทรัพยท่ี์ใชศึ้กษาทั้งหมด 203 หลกัทรัพย ์มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (βi) นอ้ย
กว่า 1 และมีทิศทางความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัตลาดจ านวน 131 หน่วย แสดงใหเ้ห็นวา่มีการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์หรือ มีความ
เส่ียงนอ้ยกว่าตลาด ในส่วนค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (βi) มากกว่า 1 และมีทิศทางความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวดันกับตลาดมีจ านวน 72 หน่วย แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลของหน่วยลงทุน ท่ีท าการศึกษา มีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนมากกว่าการเปล่ียนแปลของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือ
ตวัแปรท่ีตั้งข้ึน หรือมีความเส่ียงมากกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์
 การวิเคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนของสหกรณ์ฯ โดยพิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึง
เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวดัการกระจายหรือความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน การวิเคราะห์ความเส่ียง
โดยการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวน (Cofficient of Variation) ซ่ึงเป็นการวดัความเส่ียงต่อหน่ึง
หน่วยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงพบว่าประเภทการลงทุนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิความแปรปรวนเฉล่ียต ่า
ท่ีสุดหรือความเส่ียงหน่ึงหน่วยผลตอบแทนต ่าท่ีสุด ในกลุ่มท่ี 1 คือ ILB283A คือ -0.0021 GLOW218A 
เท่ากบั 0.0008 และ BTS01C1505A เท่ากบั -0.0065  

ส่วนท่ี 4 การเปรียบเทียบผลการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
จ ากดั และแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงตามประเภทการลงทุน พบว่าสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิต
แห่งประเทศไทย จ ากดั ปี 2558 มีสินทรัพยใ์นการลงทุนเท่ากบั 65,253,248,411.58 บาท โดยรับผลตอบแทน
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เท่ากบั 2,788,338,166.50 บาท ส่วนในแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงนั้นไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน
เท่ากบั 4,947,254,065.11 บาท ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนสูงกว่าผลตอบแทนของสหกรณ์ฯ ปี 2558 
และท่ีเลือกปี 2558 มาเปรียบเทียบเน่ืองจากเป็นปีท่ีผูว้ิจยัเห็นวา่มีความสมบูรณ์การลงทุนมากท่ีสุด 
 
ตารางที่ 2 การเปรียบเทียบการลงทุนจริงของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั  
 และผลจากการวิเคราะห์แบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงเพื่อบริหารการลงทุน 

 
ตารางที่ 3 การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของตลาด แบบจ าลองฯ และสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้า 

ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ปี 2558  

รายการ 
ผลตอบแทน 
ของตลาด 

ผลตอบแทน 
ของสหกรณ์ฯ 

 ปี 2558 
ผลตอบแทนของแบบจ าลองฯ 

ค่าเบตา้ 1 -1.96 2.14 
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 6.55 4.23 4.83 
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 6.55 0.73 7.89 

  
การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหน่วยลงทุนของตลาด สหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทย จ ากดั ท่ีไดเ้ลือกปี 2558 มาวิเคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิง ซ่ึงอตัราผลตอบแทน
ท่ีตอ้งการ/อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 6.55 มาจากนโยบายและแผนการด าเนินของสหกรณ์ฯ ปี 2558 เป็น
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและน าไปจ่ายปันผลแก่สมาชิก พบว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหน่วยลงทุน
ของตลาดมีค่าเบตา้เท่ากบั 1 อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการร้อยละ 6.55 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัร้อยละ 

รายการ การลงทุนของสหกรณ์ฯ แบบจ าลองฯ 
หุน้กู ้ 50,298,295,022.79 45,677,273,888.11 
พนัธบตัรวสิาหกิจ 606,793,757.84 3,262,662,420.58 
พนัธบตัรรัฐบาล 1,765,041,112.40 3,262,662,420.58 
เงินฝากประจ า 4,032,290,643.30 8,482,922,293.51 
ใบฝากเงิน 1,081,000,000.00 - 
สหกรณ์อ่ืน 850,010,063.89 1,957,597,452.35 
กองทุนส่วนบุคคล 1,000,000,000.00 1,305,064,968.23 
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน 3,848,154,222.87 - 
ตัว๋แลกเงิน 1,771,663,588.49 652,532,484.12 
สัญญาใชเ้งิน - 652,532,484.12 
รวม 65,253,248,411.58 65,253,248,411.58 
ผลตอบแทนจากการลงทุน 2,788,338,166.50 4,947,254,065.11 
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6.55 อตัราผลตอบแทนของสหกรณ์ฯองตลาดมีค่าเบตา้เท่ากบั -1.96 อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการร้อยละ 
4.23 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัร้อยละ 0.73 อตัราผลตอบแทนของแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงของ
ตลาดมีค่าเบตา้เท่ากบั 2.14 อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการร้อยละ 4.83 อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัร้อยละ 
7.89 จากการศึกษา อตัราผลตอบแทนของสหกรณ์ฯ ปี 2558 มีอตัราผลตอบแทนร้อยละ 7.89 ซ่ึงจะเห็นไดว้า่
อตัราผลตอบแทนของสหกรณ์ฯ ปี 2558 มีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากแบบจ าลองฯ มีอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ซ่ึงจากการผลการศึกษาบงช้ีให้เห็นว่าแบบจ าลองมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการลงทุนของสหกรณ์ ซ่ึงถา้สหกรณ์มีการน าแนวทางท่ีผูว้ิจยัไดส้ร้างข้ึนลงทุนตาม
แบบจ าลองจะท าใหส้หกรณ์มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนหรืออาจน าไปเป็นแนวทางในการลงทุนในปีต่อไป 

 
สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่ง

ประเทศไทย จ ากดั ธนาคารแห่งประเทศไทย และสมาคมตราสารหน้ีไทย ฯลฯ ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา 
ตั้งแต่ วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2558 และศึกษาเป็นรายเดือน เป็นระยะเวลา 60 
เดือน เพื่อศึกษาแนวทางการลงทุนท่ีเหมาะสมมากท่ีสุดและความเส่ียงท่ีจะเกิดจากหน่วยการลงทุน โดยการ
ประยุกตใ์ชเ้คร่ืองมือทางคณิตศาสตร์อย่างลิเนียโปรแกรมม่ิงเพื่อตอบตามวตัถุประสงคข์องงานวิจยั โดย
การศึกษาไดแ้บ่งออกเป็น 4 ส่วน ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า การลงทุนของสหกรณ์ฯ อยู่ในระดบัความเส่ียงต ่า 
หรืออยู่ในระดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) A- ข้ึนไป ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์สถานการณ์ยอ้นหลงั 5 ปี 
เพื่อเป็นแนวทางในการศึกษาการลงทุนและเพื่อการตดัสินใจในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้า
ฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ในอนาคตหรือเป็นแนวทางในการลงทุนของสหกรณ์ต่าง ๆ เพื่อพิจารณา
การลงทุนท่ีเหมาะสมและมีความเส่ียงต ่าเพื่อประโยชน์แก่สหกรณ์เอง 
 

อภิปรายผล 
 จากการศึกษาแนวทางการลงทุนด้วยการประยุกต์แบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิง เพื่อวิเคราะห์
ผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนของสหกรณ์ออมทรัพยก์ารไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั 
พบว่า ปริมาณในการลงทุนมีปริมาณเพิ่มมากข้ึนในประเภท หุน้กู ้เงินฝากและพนัธบตัรรัฐบาล ในส่วนของ
หน่วยลงทุนทั้ง 3 ระยะ คือ ระยะสั้น ระยะปานกลาง และระยะยาว ระยะของหน่วยการลงทุนท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนดีท่ีสุด คืออตัราผลตอบแทนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนดีและเร็วกว่าการลงทุนในระยะอ่ืน ๆ 
เพราะส่วนใหญ่ในการลงทุนระยะสั้นจะเป็นการลงทุนประเภทการฝากประจ า และลงทุนในสหกรณ์อ่ืนท่ีมี
ระยะการลงทุนต่อปีก็ไดผ้ลก าไรจากการลงทุน และการลงทุนทั้งสามระยะมีทิศทางการลงทุนเป็นไปในทิศ
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ทางบวกส่วนใหญ่ เม่ือวิเคราะห์ค่าเส่ียงจากหน่วยการลงทุนทั้ง 3 กลุ่ม จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ใชศึ้กษาทั้งหมด 
203 หลักทรัพย์ มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า (βi) น้อยกว่า 1 และมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัตลาดจ านวน 131 หน่วย แสดงให้เห็นว่า ขอ้มูลการลงทุนของสหกรณ์การ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากดั ท่ีท าการศึกษา มีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนนอ้ยกว่าการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์หรือ มีความเส่ียงน้อยกว่าตลาดหลกัทรัพยส่์วน
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (βi) มากกว่า 1 และมีทิศทางความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับตลาดมีจ านวน 72 หน่วย แสดงให้เห็นว่า ข้อมูลของหน่วยลงทุน ท่ีท าการศึกษา มีการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยห์รือ
ตวัแปรท่ีตั้งข้ึน ในส่วนการประยุกตลิ์เนียโปรแกรมม่ิงเขา้มาศึกษาและวิเคราะห์การลงทุน พบว่าสหกรณ์
ออมทรัพย์การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย จ ากัด  ปี  2558 มี สินทรัพย์ในการลงทุนเท่ากับ 
65,253,248,411.58 บาท โดยรับผลตอบแทนเท่ากับ 2,788,338,166.50 บาท ส่วนในแบบจ าลองลิเนียิ
โปรแกรมม่ิงนั้นไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเท่ากบั 4,947,254,065.11 บาท ซ่ึงผลตอบแทนท่ีจากการ
ลงทุนสูงกว่าผลตอบแทนของสหกรณ์ฯ ปี 2558 ซ่ึงจากผลการศึกษาผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 
4 ส่วน ซ่ึงในแต่ละส่วนความสอดคลอ้งกนั ซ่ึงเม่ือหาอตัราผลตอบแทนและค่าความเส่ียงในหน่วยลงทุนแต่
ละหน่วยการลงทุนเพื่อน ามาจดัสรรการลงทุนในแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงในการจดัสรรปริมาณของแต่
ละประเภทการลงทุนของสหกรณ์ให้ได้รับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงสุดและมีความเส่ียงท่ีต ่าสุดภายใต้
ขอ้บงัคบัของสหกรณ์ซ่ึงเป็นตวัเลือกอีกทางหน่ึงของสหกรณ์ในการเลือกลงทุนหน่วยลงทุนท่ีผูว้ิจยัไดท้  า
การวิเคราะห์เพื่อเป็นตวัเลือกให้สหกรณ์ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนและเป็นแนวทางในการลงทุน
เบ้ืองตน้เพื่อใหส้หกรณ์น าหลกัและวิธีการศึกษาไปประกอบเพื่อการวางแผนในการลงทุนในปีถดัไป 
 

ข้อเสนอแนะ 
1. จากผลการศึกษาลิเนียโปรแกรมม่ิงพบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของสหกรณ์ 

แบบจ าลองจะสามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนไดจ้ากการปรับเปล่ียนการลงทุนให้เหมาะสมกบัความ

ต้องการและนโยบายของสหกรณ์ ซ่ึงการบริหารการลงทุนต้องเป็นไปตามหลักการของสหกรณ์และ

หลกัเกณฑ์ท่ีก าหนด ในการบริหารการลงทุนควรจดัสรรการลงทุนเพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนสูงสุดและมี

ประสิทธิภาพสูงสุดในการลงทุนของสหกรณ์ฯ 

2. ในการสร้างแบบจ าลองลิเนียโปรแกรมม่ิงเพื่อบริหารการลงทุนของสหกรณ์เป็นเพียงส่วนหน่ึง

ท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจ เน่ืองจากแบบจ าลองดงักล่าวอาจจะไม่ใช่แบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด สหกรณ์ควรมี

การศึกษาเคร่ืองมือตวัอ่ืนประกอบกบัเทคนิคดา้นต่าง ๆ เพื่อช่วยเพิ่มศกัยภาพให้กบัสหกรณ์และใช้เป็น

แนวทางในการด าเนินนโยบายท่ีเหมาะสมเพื่อประโยชน์แก่สมาชิก 
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ปัจจยัที่ก ำหนดกำรจ่ำยเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
Determinants of Dividend Payment of Listed Companies  

In the Market for Alternative Investment 
 

อรทิชา  อินทาปัจ1* และ ศุภเจตน์  จนัทร์สาส์น2 
Onthicha  Inthapat1* and Supachet  Chansarn2 

 

บทคดัย่อ 
 
 งานวิจยัเร่ืองน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการจ่ายเงินปันผลและวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จ านวน 50 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 
รวมระยะเวลา 6 ปี โดยมีมาตรวดัการจ่ายเงินปันผล 2 ตวั ไดแ้ก่ อตัราเงินปันผลตอบแทนและอตัราการ
จ่ายเงินปันผล งานวิจยัเร่ืองน้ีอาศยักระบวนการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพื่อท าการวิเคราะห์ปัจจยัท่ี
ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนดงักล่าว จากการศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงาน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะ
ท่ีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราการ
จ่ายเงินปันผล พบว่าขนาดของกิจการเป็นปัจจยัเดียวท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปัน
ผล 
 
ค ำส ำคญั: อตัราเงินปันผลตอบแทน, อตัราการจ่ายเงินปันผล, ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 
 
 
 
 
 

                                                            
1นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรวทิยาศาสตรมหาบณัฑิต สาขาวชิาการเงิน มหาวทิยาลยักรุงเทพ 
2ผูช่้วยศาสตราจารย ์ประจ าคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยักรุงเทพ 
*Corresponding author E-mail address: smalllion16@hotmail.com 



4-95 
 

Abstract 
 
 This study aims to explore dividend payment and the determinants of dividend payment of 50 
companies listed in the Market for Alternative Investment during 2010 – 2015, covering totally 6 years. 
Dividend payment in this study is measured by two indicators, including dividend yield and dividend payout 
ratio. Moreover, this study employs the multiple regression analysis to examine the determinants of dividend 
payment of these companies. The findings reveal that return on equity, current ratio, debt to total asset, cash 
flow operation to total asset have positive influence on dividend yield with statistical significance. In 
contrast, the return on assets and price to book value ratio have the negative relationship with dividend yield. 
In terms of the dividend payout ratio, size was found to have a positive influence on the dividend payout 
ratio.  
 
Keywords: Dividend Yield, Dividend payout ratio, Market for Alternative Investment 
 

บทน ำ 
 
 ปัจจุบนัมนุษยมี์ความสนใจในเร่ืองของการลงทุนเพิ่มมากข้ึน เน่ืองจากการลงทุนเป็นการเพิ่มค่า
ของเงินในอนาคต โดยผูล้งทุนคาดหวงัจะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนไม่ว่าจะเป็นในรูปแบบของ
ดอกเบ้ีย เงินปันผล หรือก าไรจากส่วนต่างของราคา โดยแลกกบัความเส่ียงจากการลงทุนท่ีอาจเกิดข้ึน ทั้งน้ี 
การถือเงินสดไวโ้ดยไม่ลงทุนใด ๆ แมไ้ม่เกิดความเส่ียงจากการลงทุน แต่ก็ไม่ช่วยให้เกิดผลก าไรหรือ
ผลตอบแทนใด ๆ เพิ่มมากข้ึน และยิง่ไปกว่านั้นในอนาคตนกัลงทุนยงัตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงจากอตัราเงิน
เฟ้ออีกดว้ย ทั้งน้ีในปัจจุบนัมนุษยเ์ร่ิมสนใจในเร่ืองของการออมและการลงทุนเพื่อวยัเกษียณเป็นจ านวนมาก
ข้ึน เน่ืองจากคนทัว่ไปมีแนวโนม้ตอ้งเผชิญกบัการขาดรายไดป้ระจ าหลงัการเกษียณอายกุารท างาน ดงันั้น 
คนทุกคนจึงควรเร่ิมตน้การออมและการลงทุนตั้งแต่อายุยงัน้อยเพื่อให้สามารถสะสมความมัง่คัง่ไดม้าก
พอท่ีจะใชเ้ล้ียงชีพในยามเกษียณไดใ้นอนาคต  
 เส้นทางในการลงทุนท่ีหลากหลายมากกว่าในการลงทุนในประเทศไทยมีทางเลือกมากมายและมี
อดีต ไม่ว่าจะเป็นการเงินฝากในธนาคาร การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์การลงทุนในตลาดพนัธบตัร ตัว๋เงิน
คลงั หุน้กู ้กองทุนรวม ตราสารอนุพนัธ์ การลงทุนในทองค า อสังหาริมทรัพย์  ตราสารหน้ี และตราสารทุน 
เป็นตน้ ในบรรดาทางเลือกในการลงทุนท่ีกล่าวมานั้น การลงทุนในตราสารทุน ซ่ึงก็คือการลงทุนในหุ้น
สามญัเป็นหน่ึงทางเลือกของการลงทุนท่ีไดรั้บความสนใจเป็นอย่างมากในปัจจุบนั ทั้งน้ี การลงทุนในหุ้น
สามญั ผูล้งทุนจะมีสถานะเป็นเจา้ของกิจการซ่ึงจะมีส่วนไดเ้สียหรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรายไดข้อง
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กิจการท่ีเราเลือกลงทุนไปและยงัมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไรจากส่วนต่างของราคา (Capital Gain) เราจะไดรั้บ
ก าไรส่วนต่างของราคากต่็อเม่ือราคาหุน้ท่ีเราลงทุนปรับตวัสูงข้ึนกวา่ตอนท่ีเราลงทุนไปในคร้ังแรก ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนมนัจะสูงและดีกว่าการลงทุนในส่วนอ่ืน และอีกหน่ึงผลตอบแทนท่ีไดจ้ากหุ้น ก็คือ เงินปันผล 
(Dividend) จะไดก้็ต่อเม่ือบริษทัท่ีเราลงทุนมีก าไร ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจเป็นอยา่ง
มาก เน่ืองจากเป็นผลตอบแทนท่ีไดร้ะยะยาวเป็น Passive Income และสามารถส่งเสริมความมัน่คงทางการ
เงินในช่วงหลงัเกษียณได ้

อยา่งไรกต็าม หากพิจารณาจากวตัถุประสงคใ์นการออมและการลงทุนเพื่อการเกษียณ เงินปันผลถือ
เป็นผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัท่ีสามารถตอบสนองเป้าหมายในเร่ืองน้ีไดม้ากกว่าก าไรจาก
ส่วนต่างของราคา โดยจะถือเป็นแหล่งรายไดร้ะยะยาวให้แก่นักลงทุน ช่วยให้บรรลุเป้าหมายทางการเงิน
หลงัการเกษียณได ้อยา่งไรก็ตาม บริษทัท่ีนกัลงทุนไดเ้ขา้ไปซ้ือหุน้สามญัอาจจะจ่ายเงินปันผลในระดบัท่ีต ่า
กว่าท่ีเคยจ่ายหรือไม่จ่ายเงินปันผลเลย ดงันั้น หากนักลงทุนอยากจะประสบความส าเร็จในการลงทุน ผู ้
ลงทุนก็ตอ้งศึกษาขอ้มูลให้ละเอียดรอบคอบ จากความน่าสนใจและความส าคญัของเงินปันผล และความ
เส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนของการลงทุนในหุ้นสามญั ท าให้การศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นประเดน็ท่ีส าคญัและเป็นท่ีมาของงานวิจยัน้ี 
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่างานวิจยัส่วนใหญ่มุ่งเนน้ศึกษาการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นหลกั ในขณะท่ีพบงานวิจยัท่ีเนน้ศึกษา ตลาด เอ็ม เอ ไอ 
(Market for Alternative Investment: MAI) เป็นจ านวนนอ้ยมาก ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะบริษทัในตลาดเอม็ เอ ไอ 
ส่วนใหญ่เป็นวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมซ่ึงมกัมีสินทรัพยแ์ละรายไดไ้ม่สูงมากนัก อีกทั้งยงัเป็น
กิจการท่ีมกัไม่มีช่ือเสียงและไม่เป็นท่ีรู้จกั ท าให้มีผูค้นสนใจนอ้ยกว่าและคนซ้ือขายนอ้ยกว่า ส่งผลท าให้
ดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ มีการเจริญเติบโตค่อนขา้งชา้ จากความส าคญัของเงินปันผลและขอ้จ ากดั
เก่ียวกบังานวิจยัในตลาด เอม็ เอ ไอ ดงักล่าวขา้งตน้ ท าใหง้านวิจยัเร่ืองน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาพฤติกรรม
การจ่ายเงินปันผลวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ 
เอ ไอ จ านวน 50 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 รวมระยะเวลา 6 ปี โดยจะวดัการจ่ายเงินปันผลของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ โดยอาศยัมาตรวดั 2 ตวั ไดแ้ก่ อตัราเงินปันผลตอบแทน
และอตัราการจ่ายเงินปันผล มีวิจยัน้ีมีเป้าหมายเพื่อสร้างองคค์วามรู้เก่ียวการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด เอม็ เอ ไอ ให้มากข้ึน เพื่อให้นกัลงทุนตดัสินใจลงทุนในตลาด เอม็ เอ ไอ ไดง่้ายข้ึน ช่วย
ใหต้ลาด เอม็ เอ ไอ มีการเติบโตรวดเร็วมากยิง่ข้ึน  
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กำรทบทวนวรรณกรรม 
 

เงินปันผล (Dividend) คือค่าตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้น ซ่ึงมกัเป็นการกระจายก าไรเม่ือ
บริษทัไดก้ าไรหรือส่วนเกิน บริษทัสามารถน าไปลงทุนในธุรกิจต่อ เรียก ก าไรสะสม หรือสามารถจ่ายใหแ้ก่
ผูถื้อหุ้นก็ได ้ทั้งน้ี บริษทัอาจสงวนก าไรหรือส่วนเกินส่วนหน่ึง และจ่ายส่วนท่ีเหลือเป็นเงินปันผล การจ่าย
แก่ผูถื้อหุน้อาจเป็นรูปเงินสด (เป็นการฝากเขา้บญัชีธนาคาร) หรือหากบริษทัมีแผนน าเงินปันผลไปลงทุนต่อ 
ปริมาณค่าตอบแทนอาจจ่ายเป็นรูปหุ้นเพิ่มหรือการซ้ือหุ้นคืนได ้(พรพรหม ภกัตร์เป่ียม, 2554) จากการ
ทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวิจยัจ านวนไม่น้อยท่ีให้ความสนใจศึกษาการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ตวัอย่างเช่น นลินี เวชวิริยกุล (2551) ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัรา
การเงินปันผลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 29 บริษทั ระหว่างปี พ.ศ.2546 – 2550 การศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัรา
การจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสิน และจ านวนผูถื้อหุน้ ทั้งน้ีพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงขา้มกบัอตัราการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีจ านวนผูถื้อหุน้มีอิทธิพลในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
การจ่ายเงินปันผล 

นอกจากน้ี ยงัพบว่า King’wara (2015) ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศเคนยาระหว่างปี ค.ศ.2008 – 2012 โดยมีบริษทัท่ีท าการศึกษาจ านวน 30 บริษทั โดยวดั
เงินปันผลดว้ยอตัราการจ่ายเงินปันผล และท าการวิเคราะห์ดว้ยวิธี Tobit Regression Model จากการศึกษา
พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีท าการศึกษามีจ านวน 2 ตวั ไดแ้ก่ ก าไรและ
การเติบโตของยอดขาย โดยก าไรมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการจ่ายเงินปันผลในขณะท่ีการเติบโตของยอดขาย
มีอิทธิพลในเชิงลบ นอกจากน้ี ยงัพบงานของ Kajola, Desu & Agbanike (2015) ท่ีไดท้  าการศึกษาการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไนจีเรียจ านวน 25 บริษทั ระหว่างปี ค.ศ.1997 
– 2011 โดยอาศยัการวิเคราะห์แบบ Fixed และ Random Effects Regression เป็นเคร่ืองมือ จากการศึกษา
พบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไรวดัโดยอตัราส่วนของ
ก าไรก่อนหักภาษีและดอกเบ้ียต่อสินทรัพยร์วม ขนาดของกิจการซ่ึงวดัโดยรายไดจ้ากยอดขายในรูปของ
ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) โครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
และความผนัผวนของการจ่ายเงินปันผลซ่ึงวดัโดยการเปล่ียนแปลงของอตัราการจ่ายเงินปันผล ทั้งน้ีพบว่า 
ความสามารถในการท าก าไร ขนาดของกิจการ โครงสร้างเงินทุน และความผนัผวนของการจ่ายเงินปันผลมี
อิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลทั้งหมด 

Forti, Peixoto & Alves (2015) ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลในตลาดหลกัทรัพย ์
BM&FBOVESPA ในประเทศบราซิล จ านวน 300 บริษทั ระหว่างปี ค.ศ.1995 – 2011 โดยอาศยัวิธีการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบ Tobit Regression และการวิเคราะห์ Generalized Method of Moment และไดว้ดั
การจ่ายเงินปันผลดว้ยอตัราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปัน
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ผล ได้แก่ ขนาดของบริษัทซ่ึงวัดโดยสินทรัพย์รวมของบริษัทในรูปของ Natural Logarithm อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ซ่ึงวดัโดยก าไรจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม โครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดั
โดยหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ สภาพคล่องซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน การเจริญเติบโตของ
ก าไร ทั้งน้ีพบว่าขนาดของบริษทั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม สภาพคล่อง และการเจริญเติบโตของ
ก าไรมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีโครงสร้างเงินทุนมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัรา
การจ่ายเงินปันผล 

ฐสิษฐ ์สวโรจน์กิจเตโช (2558) ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจด
ทะเบียนในกลุ่ม SET HD จ านวน 30 บริษทั ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2548 – 
2557 โดยอาศยัวิธีการวิเคราะห์แบบ Pooled Generalized Least Square, Fixed Effects และ Random Effects 
Regression Analysis โดยงานวิจยัเร่ืองน้ีมีมาตรวดัการจ่ายเงินปันผล 2 ตวั ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงินปันผลและ
อตัราเงินปันผลตอบแทน จากการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ความสามรถในการท าก าไร ขนาดของกิจการ อตัราส่วนปริมาณหน้ีสิน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน ทั้งน้ีพบว่า อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงิน
ปันผล ในขณะท่ี ขนาดของกิจการ อตัราส่วนปริมาณหน้ีสิน และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
มีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล ส าหรับอตัราเงินปันผลตอบแทน พบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัท่ีท าการศึกษาไดแ้ก่ อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร และขนาด
ของกิจการ ทั้งน้ีพบว่าอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร และขนาดของกิจการมีอิทธิพลในเชิงลบต่อ
อตัราเงินปันผลตอบแทน 

Soondur, Maunick & Sewak (2016) ไดท้  าการศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศมอริเชียส (Mauritius) จ านวน 30 บริษทั ระหว่างปี ค.ศ.2009 – 2013 โดยมี
ตวัช้ีวดัการจ่ายเงินปันผลจ านวน 2 ตวั ไดแ้ก่ เงินปันผลต่อหุ้นและอตัราการจ่ายเงินปันผล และอาศยัการ
วิเคราะห์แบบ Fixed Effects และ Random Effects Regression Analysis เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ขอ้มูล 
จากการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อเงินปันผลต่อหุ้น ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น รายไดสุ้ทธิ และก าไร
สะสมของบริษทั ทั้งน้ีพบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้นมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อเงินปันผลต่อหุ้น ในขณะท่ี รายได้
สุทธิและก าไรสะสมของบริษทัมีอิทธิพลในเชิงลบต่อเงินปันผลต่อหุน้ส าหรับอตัราการจ่ายเงินปันผล พบวา่
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีท าการศึกษาไดแ้ก่ รายไดสุ้ทธิและก าไรสะสม ทั้งน้ี
พบว่า รายไดสุ้ทธิมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ีก าไรสะสมของบริษทัมีอิทธิพล
ในเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 

ส าหรับประเทศไทยพบว่ามีงานวิจยัท่ีศึกษาการจ่ายเงินปันผลของตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไม่
มากนัก โดยเท่าท่ีพบก็คืองานวิจัยของ Chansarn & Chansarn (2016) ซ่ึงได้ท าการวิ เคราะห์ปัจจัยท่ี
ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 51 บริษทั ระหว่างปี 
ค.ศ.2005 – 2012 โดยวดัการจ่ายเงินปันผลโดยอาศยัตวับ่งช้ี 2 ตวั ไดแ้ก่ อตัราการจ่ายเงินปันผลและอตัรา
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เงินปันผลตอบแทน โดยอาศยัการวิเคราะห์แบบ  Fixed Effects Regression Analysis และ Random Effects 
Regression Analysis จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทท่ี
ท าการศึกษา ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม ขนาดของ
กิจการซ่ึงวดัโดยสินทรัพยร์วมในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) และการเจริญเติบโตของ
ยอดขายซ่ึงวดัโดยอตัราการเจริญเติบโตของรายไดจ้ากการขาย ทั้งน้ี พบว่าความสามารถในการท าก าไร 
ขนาดของกิจการ และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล ในขณะท่ี
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล 

ส าหรับอตัราเงินปันผลตอบแทน พบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนของบริษทัท่ี
ท าการศึกษาไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไรซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม สภาพคล่อง
ของบริษทัซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน โครงสร้างเงินทุนซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
ขนาดของกิจการซ่ึงวดัโดยสินทรัพยร์วมในรูปของ Natural Logarithm และการเจริญเติบโตของยอดขายซ่ึง
วดัโดยอตัราการเจริญเติบโตของรายไดจ้ากการขาย ทั้งน้ีพบว่าความสามรถในการท าก าไร ขนาดของบริษทั 
และการเจริญเติบโตของยอดขายมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน ในขณะท่ี สภาพคล่อง 
โครงสร้างเงินทุน และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน แต่
อย่างไรก็ตาม งานวิจยัน้ีส้ินสุดถึงแค่ปี ค.ศ.2012 ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีขนาดท่ีเติบโตข้ึน
เร่ือยๆ มีบริษทัเขา้มาใหม่เพิ่มข้ึน เพราะฉะนั้นการศึกษาอยา่งต่อเน่ืองจึงเป็นส่ิงจ าเป็น 
 

กรอบแนวคิดในกำรวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรม สามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจยัไดด้งัรูปท่ี 1 ต่อไปน้ี 
 
ภาพท่ี2.1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที ่1: กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ตวัแปรอิสระ 
1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
3. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) 
4. อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DTA) 
5. อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (TAT) 
6. อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน

(CFOTA) 
7. อตัราการเติบโตของยอดขาย (SG) 
8. อตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชี

ของกิจการ (PBV) 
9. ขนาดของกิจการ (SIZE) 

ตวัแปรตาม 
1. อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
2. อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) 

3.  
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ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 งานวิจยัเร่ืองน้ีครอบคลุมบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ จ านวน 50 บริษทั ระหว่าง
ปี พ.ศ.2553 – 2558 โดยครอบคลุมเฉพาะบริษทัซ่ึงมีการจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
ก่อนปี พ.ศ.2553 และมีขอ้มูลท่ีตอ้งใชใ้นการวิจยัอยา่งครบถว้นเท่านั้น ทั้งน้ี ไม่รวมบริษทัท่ีเป็นสถาบนัทาง
การเงิน โดยงานวิจยัเร่ืองน้ีอาศยัขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ 
จ านวน 50 บริษทัดงักล่าว ในรูปแบบของขอ้มูลอนุกรมเวลารายปี ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2558 ซ่ึงไดม้าจาก
แหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ นั่นคือ ฐานขอ้มูล SETSMART ซ่ึงด าเนินการโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
รวมทั้งงบการเงินประจ าปีของแต่ละบริษทั ไดแ้ก่ งบแสดงฐานะการเงินของบริษทั งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ 
และงบกระแสเงินสด ท าให้ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์มีลกัษณะเป็นแบบ Panel Data จ านวน 300 ปี-บริษทั 
ส าหรับขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีรายละเอียดปรากฏในตารางท่ี 1  
 

กระบวนกำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 กระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลส าหรับงานวิจยัเร่ืองน้ีแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ (1) การวิเคราะห์การ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ และ (2) การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก าหนดการ
จ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

กำรวิเครำะห์กำรจ่ำยเงินปันผล  
ในส่วนน้ีจะท าการค านวณการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ 

ซ่ึงวดัโดยตวัช้ีวดั 2 ตวั ไดแ้ก่ 
1. อตัราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield): เป็นอตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญั

เทียบกบัราคาตลาดของหุ้นสามญั เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงผลตอบแทนจากลงทุนซ้ือหุ้นสามญั ณ ระดบัราคา
ตลาดปัจจุบนั ว่าจะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลคิดเป็นอตัราร้อยละเท่าใดของราคาหุ้นนัน่เอง สามารถค านวณ
ไดด้งัน้ี 

 

อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) = 
เงินปันผลต่อหุน้  x 100 
ราคาตลาดของหุน้ 

2. อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio): เป็นอตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น
สามญัเทียบกบัก าไรสุทธิต่อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงนโยบายในการจ่ายเงินปันผลของบริษทั สามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี 

 

อตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) = 
เงินปันผลต่อหุน้ x 100 

ก าไรสุทธิต่อหุน้ 
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เม่ือท าการค านวณอตัราการจ่ายเงินปันผลทั้งสองตวัช้ีวดัไดแ้ลว้ก็จะน ามาวิเคราะห์ดว้ยสถิติเชิง
พรรณนาเพื่อสะทอ้นอตัราการจ่ายเงินปันผลของแต่ละบริษทัท่ีท าการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ 
ไอ ต่อไป 

 
ตำรำงที่ 1: ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา 
ล าดบั ขอ้มูลท่ีศึกษา หน่วย แหล่งท่ีมาของขอ้มูล 

1 สินทรัพยห์มุนเวยีน ลา้นบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
2 สินทรัพยร์วม ลา้นบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
3 หน้ีสินหมุนเวยีน ลา้นบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
4 หน้ีสินรวม ลา้นบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
5 ส่วนของผูถื้อหุน้ ลา้นบาท งบแสดงฐานะทางการเงิน 
6 ก าไรสุทธิ ลา้นบาท งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ 
7 ยอดขาย ลา้นบาท งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ 
8 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ลา้นบาท งบกระแสเงินสด 
9 เงินปันผล ลา้นบาท ฐานขอ้มูล SETSMART 
10 อตัราเงินปันผลตอบแทน ร้อยละ ฐานขอ้มูล SETSMART 
11 อตัราส่วนราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ เท่า ฐานขอ้มูล SETSMART 
12 อตัราส่วนราคาต่อก าไร เท่า ฐานขอ้มูล SETSMART 

 
 กำรวิเครำะห์ปัจจัยทีก่ ำหนดกำรจ่ำยเงินปันผล 
 ในส่วนน้ีจะท าการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยอาศยัการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงตวัแปรมี
จ านวน 2 ตวั ไดแ้ก่อตัราเงินปันผลตอบแทน (DY) และอตัราการจ่ายเงินปันผล (DP) ในขณะท่ีตวัแปรอิสระ
มีจ านวน 9 ตวั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(ROE) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์(DTA) อตัราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (TAT) อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม (CFOTA) อตัราการ
เติบโตชองยอดขาย (SG) อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ (PBV) และ ขนาดของ
กิจการ (SIZE) ทั้งน้ีสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Equation) ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ มีรูปแบบ
ดงัน้ี 
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TATDTACRROEROADY 543210           (1)    

19876 SIZEPBVSGCFOTA   
 

TATDTACRROEROADP 543210           (2)    

29876 SIZEPBVSGCFOTA   
 
 

 ก าหนดให ้  
  DY   = อตัราเงินปันผลตอบแทน 
   DP   = อตัราการจ่ายเงินปันผล 
   ROA = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
   ROE  = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
   CR   = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
   DTA  = อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
   TAT  = อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
   CFOTA  = อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 
   SG   = อตัราการเติบโตของยอดขาย 
   PBV  = อตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ 

  SIZE  = ขนาดของกิจการ วดัโดย สินทรัพยร์วมในรูปของลอการิทึม 
     ธรรมชาติ (Natural Logarithm) 

 
 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในงานวิจยัฉบบัน้ีจะเร่ิมจากการตรวจสอบปัญหาทางสถิติ ไดแ้ก่ 
ปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรแต่ละคู่เพื่อศึกษาระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรอิสระเพื่อตรวจสอบ
ปัญหาดงักล่าว โดยจะถือว่าเกิดปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตวัแปรอิสระหากค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของตวัแปรคู่ใดมีค่าสูงกว่า 0.07 หรือต ่ากว่า -0.7 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ เม่ือท าการทดสอบ
เรียบร้อยแลว้ จะท าการทดสอบนัยส าคญัโดยรวมของสมการถดถอย (Test for Overall Significance) และ
พิจารณาค่า R-Square เพื่อดูอิทธิพลของตวัแปรอิสระในการอธิบายความแปรปรวนทั้งหมดในตวัแปรตาม 
จากนั้นจึงเป็นการสรุปผลโดยจะดูวา่ตวัแปรอิสระใดบา้งท่ีมีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลอยา่งมีนยัส าคญั 
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ผลกำรวจิยั 
 
 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ทั้ง 50 
บริษทัในระหว่างปีท่ีท าการศึกษา นั่นคือ พ.ศ.2553 – 2558 พบว่าโดยเฉล่ียแลว้บริษทัท่ีท าการศึกษามี
ยอดขายรวมเท่ากบั 1,014.27 ลา้นบาท และมีรายไดร้วมเฉล่ียเท่ากบั 1,052.45 ลา้นบาท สะทอ้นว่าบริษทัจด
ทะเบียนในตลาด เอม็ เอ ไอ ส่วนใหญ่พึ่งพารายไดจ้ากธุรกิจหลกัสูงมากโดยรายไดจ้ากจากแหล่งอ่ืนถือเป็น
ส่วนน้อยมาก นอกจากน้ีพบว่าสินทรัพยร์วมโดยเฉล่ียเท่ากบั 1,105.55 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็นการจดัหา
เงินทุนโดยการก่อหน้ีและเงินทุนของเจา้ของในสัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนั นัน่คือ มีหน้ีสินรวมและส่วนของผู ้
ถือหุ้นโดยเฉล่ียเท่ากบั 564.76 และ 518.96 ลา้นบาท ตามล าดบั อยา่งไรก็ตาม หากพิจารณากบัยอดขาย จะ
เห็นไดว้่าบริษทัท่ีท าการศึกษามีกระแสเงินสดและก าไรสุทธิจากการด าเนินงานไม่มาก โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
61.88 ลา้นบาท และ 58.70 ลา้นบาท ตามล าดบั 
  
ตำรำงที่ 2 ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีท าการศึกษา 

ค่าสถิติ 
ยอดขายรวม 
 (ลา้นบาท) 

รายไดร้วม 
 (ลา้นบาท) 

สินทรัพยร์วม 
 (ลา้นบาท) 

หน้ีสินรวม 
 (ลา้นบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 (ลา้นบาท) 

กระแสเงินสด 
 (ลา้นบาท) 

ก าไรสุทธิ 
 (ลา้นบาท) 

Mean 1,014.27 1,052.45 1,105.55 564.76 518.96 61.88 58.70 
Std. Dev. 921.92 913.72 687.66 583.30 347.68 106.22 136.46 

Max 4,719.27 4,763.03 3,099.39 3,223.92 1,545.17 418.68 416.87 
Min 122.7 126.3 246.95 54.19 -124.53 -261.73 -385.27 

 
 ตารางท่ี 3 น าเสนอสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีท าการศึกษา ทั้งน้ีพบวา่
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมโดยเฉล่ียมีค่าเท่ากบัร้อยละ 5.89 ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุ้นโดยเฉล่ียมีค่าต ่ากว่ามาก โดยเท่ากับร้อยละ 1.94 อันเป็นผลมาจากการท่ีบริษัทจ านวนมากท่ี
ท าการศึกษามีภาวะขาดทุนในปีท่ีมีปริมาณหน้ีสินจ านวนมาก (ท าให้มีส่วนของถือหุน้มีมูลค่าต ่า) ส่งผลท า
ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีค่าติดลบสูงมาก ส่งผลต่อค่าเฉล่ียนัน่เอง  

นอกจากน้ียงัพบว่าบริษทัท่ีท าการศึกษาค่าเฉล่ียของอตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชี
ของกิจการ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม เท่ากบั 3.03  2.70 และ 
1.12 เท่า ตามล าดบั สะทอ้นให้เห็นว่าราคาหุ้นไม่สูงมากนักเม่ือเทียบกบัมูลค่าของกิจการ อีกทั้งบริษทัมี
สภาพคล่องและประสิทธิภาพการด าเนินงานเป็นอย่างดี นั่นเอง จากตารางยงัพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมและอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมโดยเฉล่ียมีค่าเท่ากบัร้อยละ 
45.37 และ 6.43 ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นวา่ บริษทัมีการจดัหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีนอ้ยกวา่เงินทุนของผูเ้ป็น
เจา้ของเล็กนอ้ยเท่านั้น อีกทั้งยงัมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไม่มากนกั เม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพย์
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รวม อยา่งไรก็ตาม จากการศึกษาพบว่าบริษทัโดยเฉล่ียมีการเติบโตของยอดขายในอตัราค่อนขา้งสูง นัน่คือ 
ร้อยละ 21.40 ต่อปี   

 
ตำรำงที่ 3 ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัท่ีท าการศึกษา 

ค่าสถิติ ROA (%) 
ROE  
(%) 

PBV 
(เท่า) 

CR  
(เท่า) 

TAT 
(เท่า) 

DTA (%) 
CFOTA 
(%) 

SG  
(%) 

Mean 5.89 1.94 3.03 2.70 1.12 45.37 6.43 21.40 
Std. Dev. 13.99 40.55 2.73 3.63 0.54 20.23 10.28 50.39 

Max 31.88 85.73 14.89 19.12 3.31 84.78 25.63 256.00 
Min -39.82 -213.77 0.77 0.40 0.24 6.50 -30.64 -8.11 

หมายเหตุ: ROA = อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม, ROE = อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้, PBV = อตัราส่วน
ระหว่างราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ, CR = อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน, TAT = อตัราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม, DTA = อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม, CFOTA = อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน และ 
SG = อตัราการเติบโตของยอดขาย 

 
 สถิติของการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ท่ีท าการศึกษา 
แสดงดงัตารางท่ี 4 ซ่ึงไดพ้บว่า ตลอดระยะเวลาท่ีท าการศึกษา บริษทัท่ีท าการศึกษาจ านวนมากไม่ไดมี้การ
จ่ายเงินปันผลแต่อย่างใด โดยในปี พ.ศ.2553 มีบริษัทจ านวน 32 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 64 ของจ านวน
ทั้งหมดท่ีท าการศึกษา ท่ีมีการจ่ายเงินปันผล จากนั้นลดลงเหลือเพียง 27 บริษทั คิดเป็นร้อยละ  54 ในปี พ.ศ.
2555 ก่อนจะเพิ่มเป็น 34 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 68 ในปี พ.ศ.2557 อย่างไรก็ตาม ในปี พ.ศ.2558 จ านวน
บริษทัท่ีมีการจ่ายเงินปันผลกลบัลดลงเหลือ 31 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 62 โดยสรุปแลว้ ระหว่างปี พ.ศ.2553 
– 2558 บริษทัท่ีท าการศึกษาท่ีมีการจ่ายเงินปันผลมีสัดส่วนคิดเป็นร้อยละ 62 นั่นคือ 186 ปี-บริษทั จาก
ทั้งหมด 300 ปี-บริษทั 

จากการพิจารณาอตัราเงินปันผลตอบแทน พบว่าค่าเฉล่ียของอตัราเงินปันผลตอบแทนมีความผนั
ผวนค่อนขา้งมากแต่ละปีท่ีท าการศึกษา โดยมีค่าเท่ากบัร้อยละ 4.64 ในปี พ.ศ.2553 จากนั้นไดเ้พิ่มเป็นร้อย
ละ 5.54 ในปีต่อมา ซ่ึงเป็นอตัราเฉล่ียสูงท่ีสุดในช่วงท่ีท าการศึกษา จากนั้นอตัราเงินปันผลตอบแทนเฉล่ียมี
การลดลงและเพิ่มข้ึนสลบัไปมาในแต่ละปี และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.81 ในปี พ.ศ.2558 สะทอ้นว่านกั
ลงทุนจะไดผ้ลตอบแทนจากเงินปันผลประมาณ 4 บาทจากหุ้นสามญัราคา 100 บาท และเม่ือพิจารณาโดย
เฉล่ียในช่วงปีท่ีท าการศึกษา จะสามารถสรุปไดว้่า อตัราเงินปันผลตอบแทนเฉล่ียมีค่าเท่ากบัร้อยละ 4.19 
นัน่เอง  

ส าหรับอตัราการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบว่าในช่วงปี พ.ศ.2553 – 2556 อตัราการจ่ายเงินปัน
ผลโดยเฉล่ียมีค่าระหว่างร้อยละ 51.21 – 59.52 อย่างไรก็ตาม ในช่วง 2 ปีหลงัสุดท่ีท าการศึกษา อตัราการ
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จ่ายเงินปันผลโดยเฉล่ียไดเ้พิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 64.30 ในปี พ.ศ.2557 และเพิ่มต่อเน่ืองเป็นร้อยละ 68.02 ในปี 
พ.ศ.2558 คิดเป็นอตัราการจ่ายเงินปันผลเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 59.52 ในช่วงปีท่ีท าการศึกษา จากขอ้มูลท่ี
ปรากฏจะเห็นได้ว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ มีการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นไม่มากนักเม่ือ
เปรียบเทียบกบัก าไรต่อหุ้นในแต่ละปี โดยอาจเป็นไปไดว้่าบริษทัยงัมีความจ าเป็นตอ้งสะสมก าไรไวเ้พื่อ
ขยายกิจการหรือลงทุนเพิ่ม 
 
ตำรำงที่ 4 สถิติการจ่ายเงินปันผลของบริษทัท่ีท าการศึกษา 

ค่าสถิติ 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2553-2558 
การจ่ายเงินปันผล 

จ านวนบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล 32 31 27 31 34 31 186 
ร้อยละของบริษทัท่ีจ่ายเงินปันผล 64 62 54 62 68 62 62 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
Mean 4.64 5.54 3.65 4.18 3.32 3.81 4.19 
Std. Deviation 2.90 2.93 1.62 2.82 2.21 2.97 2.70 
Maximum 11.44 12.90 7.14 10.38 9.43 13.41 13.41 
Minimum 0.37 0.05 0.16 0.20 0.13 0.14 0.05 

อตัราการจ่ายเงินปันผล 
Mean 55.06 59.52 51.21 57.61 64.30 68.02 59.52 
Std. Deviation 36.71 35.06 28.98 33.83 61.46 59.73 44.43 
Maximum 140.94 191.57 140.09 138.61 325.66 258.68 325.66 
Minimum 6.62 0.97 2.39 8.95 4.98 4.38 0.97 

 
ตำรำงที่ 5 ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ 
ตวัแปร ROA ROE CR DTA TAT CFOTA SG PBV SIZE 
ROA 1.000 

        

ROE 0.120* 1.000 
       

CR 0.128* 0.036 1.000 
      

DTA -0.170* -0.209* -0.508* 1.000 
     

TAT 0.201* 0.056 -0.231* 0.163* 1.000 
    

CFOTA 0.479* 0.059 0.173* -0.223* 0.078 1.000 
   

SG 0.137* -0.236* 0.093 -0.039 -0.012 -0.011 1.000 
  

PBV -0.133* -0.132* -0.080 0.221* -0.019 -0.194* 0.069 1.000 
 

SIZE 0.039 0.005 -0.046 0.139* 0.024 0.042 -0.014 -0.180* 1.000 
หมายเหตุ: * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
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 ตารางท่ี 5 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระซ่ึงเป็นส่วนส าคญัส าหรับการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในขั้นตอนต่อไป ทั้งน้ีจากการวิเคราะห์พบว่า แมจ้ะมีตวัแปรอิสระหลายคู่ท่ีมี
ความสัมพนัธ์กนัในเชิงเส้นตรงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แต่ไม่พบว่ามีตวัแปรอิสระคู่ใดท่ีมีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สูงเกินกว่า 0.7 หรือต ่ากว่า -0.7 ดงันั้น จึงอาจกล่าวไดว้่า ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง
ระหว่างตวัแปรอิสระเป็นเพียงความสัมพนัธ์ระดบัต ่า และอาจสรุปไดว้่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ข้ึน
ในการวิเคราะห์การถดถอยพหุคุณแต่อยา่งใด 
 ผลลพัธ์จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแสดงดงัตารางท่ี 6 ในกรณีของอตัราการจ่ายเงินปันผล 
แมจ้ะพบวา่สมการถดถอยท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์จะมีนยัส าคญัโดยรวมท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยมีค่า F-Stat 
เท่ากบั 3.86 และมีค่า P-Value เท่ากบั 0.000 แต่สมการถดถอยท่ีไดก้ลบัอธิบายความแปรผนัในอตัราการ
จ่ายเงินปันผลได้เพียงได้เพียงร้อยละ 19.3 เท่านั้น เน่ืองจากมีค่า Adjusted R-Square เท่ากับ 0.193 ทั้งน้ี 
เน่ืองจากพบว่าตวัแปรอิสระส่วนใหญ่ไม่มีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลแต่อยา่งใด โดยตวัแปรอิสระ
ตวัเดียวท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ ซ่ึงวดัโดย
สินทรัพยร์วมในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ซ่ึงมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออตัราการ
จ่ายเงินปันผล สะทอ้นว่า บริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้ท่ีจะจดัจดัสรรก าไรสุทธิมาจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อ
หุ้นมากกว่าบริษทัขนาดเลก็นัน่เอง ทั้งน้ี สาเหตุอาจเน่ืองมาจากเม่ือบริษทัมีขนาดใหญ่ข้ึน ก าไรท่ีไดก้็มกัมี
มูลค่าสูงข้ึน ท าให้สามารถจดัสรรก าไรเพื่อเป็นเงินปันผลไดใ้นสัดส่วนสูงข้ึน แต่ก็ยงัคงมีจ านวนมากพอ
ส าหรับขยายกิจการหรือลงทุนเพิ่มไดต่้อไป 
 ในกรณีของอตัราเงินปันผลตอบแทน ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแสดงค่า F-Stat และ P-
Value เท่ากบั 18.70 และ 0.000 ตามล าดบั แสดงให้เห็นว่าสมการถดถอยท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์มีนยัส าคญั
โดยรวมท่ีระดับนัยส าคญั 0.05 นอกจากน้ียงัพบว่าค่า Adjusted R-Square มีค่าเท่ากับ 0.502 สะทอ้นว่า
สมการถดถอยท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์สามารถอธิบายความแปรผนัในอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนไดถึ้งร้อย
ละ 50.2 ซ่ึงถือเป็นระดบัท่ีน่าพึงพอใจ และเม่ือพิจารณาอิทธิพลของตวัแปรอิสระแต่ละตวั พบว่ามีตวัแปร
อิสระจ านวน 6 ตวั ท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยไดพ้บว่าอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม และ
อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม มีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ 0.199 0.351 0.039 และ 0.162 
ตามล าดบั ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยดงักล่าวสะทอ้นว่า หากอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึน 1 เท่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนร้อยละ 
1 และอตัราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อตัราเงินปัน
ผลตอบแทนเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.199 0.351 0.039 และ 0.162 ตามล าดบั 
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ตำรำงที่ 6: ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

Variable Description 
Dividend Yield Dividend Payout Ratio 

Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error 
ROA Return on Assets -0.259*** 0.077 4.577 6.141 
ROE Return on Equity 0.199*** 0.052 -4.587 4.62 
CR Current Ratio 0.351*** 0.077 1.469 6.673 
DTA Debt to Total Assets Ratio 0.039* 0.023 0.563 1.776 
TAT Total Assets Turnover Ratio -0.663 0.482 -0.307 35.365 
CFOTA Cash Flow  from Operation  

to Total Assets Ratio 
0.162*** 0.021 0.997 1.671 

SG Sales Growth Rate -0.013 0.008 -0.559 0.588 
PBV Price to Book Value Ratio -0.584*** 0.18 2.808 13.283 
SIZE Total Asset in Natural Logarithm -0.388 0.267 105.988*** 20.692 
Constant Constant Term 8.009 3.896 -1414.891 300.618 
 Observations 155 139 
 F-Stat for Overall Significance 18.70 3.86 
 P-value for Overall Significance 0.000 0.000 
 Adjusted R-square 0.502 0.193 

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 

 
 ในทางตรงกนัขา้ม ผลการวิเคราะห์พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอตัราส่วนระหวา่ง
ราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั -0.259 และ -0.584 ซ่ึงหมายถึง หากอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 และอตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการเพิ่มข้ึน 1 เท่า จะ
ท าใหท้ าใหอ้ตัราเงินปันผลตอบแทนลดลงร้อยละ 0.259 และ 0.584 ตามล าดบั นัน่เอง 
 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
 จากการวิเคราะห์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ ระหว่างปี 
พ.ศ.2553 – 2558 พบว่าอัตราเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผลโดยเฉล่ียระหว่างปีท่ี
ท าการศึกษามีค่าเท่ากับร้อยละ 4.19 และ 59.52 ตามล าดบั เม่ือเปรียบเทียบกบังานวิจยัของ Chansarn & 
Chansarn (2016) ซ่ึงศึกษาปัจจัยท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ 
ระหว่างปี ค.ศ.2005 – 2012 และพบว่าอตัราเงินปันผลตอบแทนและอตัราการจ่ายเงินปันผลโดยเฉล่ีย
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ระหว่างปีท่ีท าการศึกษามีค่าเท่ากบัร้อยละ 5.87 และ 56.99 ตามล าดบั จะพบว่า อตัราเงินปันผลตอบแทน
ลดลงเลก็นอ้ยในขณะท่ีอตัราการจ่ายเงินปันผลเพิ่มข้ึนเลก็นอ้ย ทั้งน้ี การลดลงของอตัราเงินปันผลตอบแทน
อาจมีสาเหตุมาจากการเพิ่มข้ึนของราคาหุน้สามญัในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ในขณะท่ีการเพิ่มข้ึนของอตัรา
การจ่ายเงินปันผลอาจมีสาเหตุมาจากวนัเวลาท่ีผ่านมาบริษทัในตลาด เอ็ม เอ ไอ มีการเติบโตและท าก าไร
ไดม้ากข้ึน รวมทั้งมีขนาดใหญ่มากข้ึน ท าใหส้ามารถจ่ายเงินปันผลไดใ้นสดัส่วนท่ีสูงข้ึน 
 เม่ือพิจารณาปัจจยัท่ีก าหนดอตัราการจ่ายเงินปันผล ผลจากการวิจยัเร่ืองน้ีขดัแยง้กบังานวิจยัของ 
Chansarn & Chansarn (2016) เน่ืองจากงานวิจยัน้ีพบว่าขนาดของบริษทัเป็นปัจจยัเดียวท่ีก าหนดอตัราการ
จ่ายเงินปันผล โดยมีอิทธิพลในเชิงบวก ในขณะท่ีงานวิจยัในอดีตดงักล่าวพบวา่ขนาดของบริษทัมีผลกระทบ
ในเชิงลบ และยงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการ ทั้งน้ีสาเหตุส าคญั
ของความแตกต่างก็การท่ีงานวิจยัของ Chansarn & Chansarn (2016) มีตวัแปรการจดัการก าไรอยูใ่นสมการ
ท่ีท าการวิเคราะห์ ซ่ึงอาจท าใหผ้ลลพัธ์จากการวิเคราะห์การถดถอยมีความแตกต่างกนั อยา่งไรกต็าม หากไม่
ค านึงตวัแปรท่ีแตกต่างกนั ผลท่ีปรากฏอาจสามารถอนุมานไดว้่าพฤติกรรมและนโยบายการจ่ายเงินปันผล
ของบริษทัในตลาด เอม็ เอ ไอ เปล่ียนไป นัน่คือ บริษทัขนาดใหญ่มีแนวโนม้จ่ายเงินปันผลมากข้ึน 
 ในกรณีของอัตราเงินปันผลตอบแทน ผลลัพธ์จากงานวิจัยเร่ืองน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Chansarn & Chansarn (2016) หลายประการ นั่นคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมและอัตราส่วน
ระหว่างราคาหุ้นกบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราเงินปันผลตอบแทน ในขณะท่ี
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม และอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนในเชิงบวก ทั้งน้ี การท่ีอตัราส่วนระหว่าง
ราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชีของกิจการมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนเป็นขอ้คน้พบท่ีไม่น่า
ประหลาดใจนกั เน่ืองจากเม่ือราคาหุน้เพิ่มยอ่มท าใหอ้ตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้กบัมูลค่าทางบญัชีในขณะท่ี
มีแนวโนม้ท าให้อตัราเงินปันผลตอบแทนลดลงในเวลาเดียวกนั นอกจากน้ี เม่ือบริษทัมีสภาพคล่องสูงข้ึน
และมีกระแสเงินสดมากข้ึนยอ่มท าใหค้วามสามารถในการจ่ายเงินปันผลสูงข้ึนตามไปดว้ยนัน่เอง ขอ้คน้พบ
อีกประการท่ีน่าสนใจคือ เม่ือบริษัทมีปริมาณหน้ีสินเพิ่มข้ึนจะท าให้อัตราเงินปันผลตอบแทนสูงข้ึน 
ค าอธิบายท่ีเป็นไปไดคื้อการก่อหน้ีมากข้ึนของบริษทัยอ่มส่งผลในเชิงลบต่อภาพลกัษณ์ของบริษทั ท าใหหุ้น้
ของบริษทัมีความน่าสนใจนอ้ยลง ส่งผลท าใหร้าคาหุน้ของบริษทัลดลง เม่ือราคาหุน้ลดลงยอ่มมีโอกาสท่ีท า
ใหอ้ตัราเงินปันผลตอบแทนสูงข้ึนนัน่เอง 
 ขอ้คน้ท่ีน่าสนใจอีกประการคืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออตัราเงิน
ปันผลตอบแทน แต่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นกลับมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทน ค าอธิบายท่ีเป็นไปไดส้ าหรับความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม
และอตัราเงินปันผลตอบแทนคือการเพิ่มข้ึนของผลก าไรเม่ือเปรียบเทียบกบัสินทรัพยร์วมอาจท าใหร้าคาหุน้
สูงข้ึนอย่างต่อเน่ืองและเพิ่มในอตัราท่ีรวดเร็วกว่าเงินปันผลต่อหุ้นท่ีบริษทัสามารถจ่ายได ้ท าให้อตัราเงิน
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ปันผลตอบแทนลดลงนัน่เอง ในขณะท่ีการเพิ่มข้ึนของอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อาจเกิดข้ึนจาก
การท่ีบริษทัมีการก่อหน้ีเพิ่มและลดส่วนของผูถื้อหุ้นลง ซ่ึงอาจท าให้ราคาหุ้นของบริษทัลดลง ส่งผลท าให้
อตัราเงินปันผลตอบแทนเพิ่มข้ึนนัน่เอง 
 ผลลพัธ์จากงานวิจยัเร่ืองน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจลงทุนในหุน้ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยเฉพาะอยา่งยิง่นกัลงทุนกลุ่มท่ีตอ้งการ Passive Income จากเงิน
ปันผล ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อตลาด เอม็ เอ ไอ ในภาพรวม เน่ืองจากจะท าให้นกัลงทุนมีขอ้มูลเพื่อการตดัสินใจ
มากข้ึน กลา้ตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งน้ีมากข้ึน ช่วยให้ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ เติบโตได้
อยา่งต่อเน่ืองต่อไป โดยผลดีจะตกอยูก่บับริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่ยในประเทศไทยซ่ึงจะสามารถระดม
ทุนไดม้ากข้ึน มีโอกาสในการขยายกิจการไดม้ากข้ึนไปต่อไป นอกจากน้ี ธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้ง ไม่ว่าจะเป็น 
บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม ตลอดจนหน่วยงานภาครัฐ เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ก็จะได้ประโยชน์จากงานวิจยัน้ีเช่นกนั โดยท าให้บริษทัหลกัทรัพยแ์ละบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวมมีขอ้มูลประกอบการให้บริการลูกคา้ไดม้ากข้ึน ในขณะท่ีท าใหห้น่วยงานภาครัฐมีขอ้มูล
เพื่อประกอบการวางนโยบายพฒันาตลาดทุนต่อไป 
 แมง้านวิจยัเร่ืองน้ีจะให้ขอ้มูลเก่ียวกบัปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ไดค่้อนขา้งชดัเจน แต่ก็ยงัมีจ ากดับางประการท่ีผูใ้ชข้อ้มูลพึงระลึกไว ้นั่นคือ 
งานวิจยัน้ีท าการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุแบบ Ordinary Least Square (OLS) 
ในขณะท่ีขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นแบบ Panel Data ดงันั้น ในอนาคตอาจมีการศึกษาเพิ่มเติมโดยอาศยัวิธีการวิเคราะห์
ส าหรับขอ้มูลแบบ Panel Data เช่น การวิเคราะห์  Fixed และ Random Effects Regression เป็นตน้ นอกจากน้ี
ยงัมีขอ้จ ากดัจากการท่ีมิไดร้วมเอาปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัคุณลกัษณะของกิจการ เช่น อายขุองกิจการ โครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ โครงสร้างธุรกิจ เป็นตน้ ซ่ึงอาจมีการวิเคราะห์ปัจจยัดงักล่าวเพิ่มเติมในอนาคต เพื่อใหผ้ลการวิจยัมี
ความสมบูรณ์มากยิง่ข้ึนต่อไป  
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