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บทคัดยอ  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนทราบถึงปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคา
หุนของหลักทรัพยเขาใหมปพ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพ่ือนักลงทุนจะไดใชประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาดวยวิธีสมการถดถอยเชิงซอน ไดแก 
ขอมูลรายวันของอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยใหม อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิ
ของผูลงทุนทั่วไปภายในประเทศ อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ียสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐของธนาคารพาณิชย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคาร และอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาพบวาปจจัยทั้งหมดมีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคา
หุนองหลักทรัพยเขาใหมอยางนอย 1 หลักทรัพย ยกเวน อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
สุทธิของผูลงทุนทั่วไปภายในประเทศที่ไมมีผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยเขาใหม 

คําสําคัญ : อัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุน หลักทรัพยเขาใหม 
 
Abstract  

The objective of this study is to identify factors that affect the capital gain yield of new listed 
companies on Stock Exchange of Thailand during 2007-2008 so that investors can apply the results for 
making investment decisions. The factors, including a change in buy and sell values of new securities, 
a change in net buy and sell values of foreign investors, a change in net buy and sell values of 
domestic investors, P/E ratio, exchange rate (Baht/US$), bank deposit interest rate, and a change in 
SET index are gathered daily and are examined by using multiple regressions. Besides a change in 
net buy and sell values of domestic investors, all the factors statistically and significantly affect the 
capital gain yield of at least one company. 

 

Keywords :  Capital gain yield, New listed companies    
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ภาพที่ 1  จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวมในตลาด SET และ mai ป พ.ศ. 2519 - พ.ศ. 2550 

 
ภาพที่ 2  ดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เคล่ือนไหวไปตามสภาวการณตางๆทั้งจากภายนอก 
             และภายในประเทศ 
 

จากภาพที่ 1 จะเห็นไดวาการระดมทุนของธุรกิจภาคเอกชนมีจํานวนเพิ่มขึ้นทุกปต้ังแตป พ.ศ. 2543 – 
พ.ศ. 2549 แสดงใหเห็นถึงความตองการเงินทุนที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว ซึ่งเปนผลมาจากเศรษฐกิจไทยมีการ
เจริญเติบโตอยางรวดเร็ว ทําใหสถาบันการเงินที่มีอยูไมสามารถรองรับความตองการของเงินทุนเหลานี้ได และ
ถึงแมจะสามารถกูเงินจากตางประเทศเขามาชดเชยเงินทุนที่ตองการได แตก็ไมใชทางออกที่ดีนัก เนื่องจากตอง
เผชิญกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน จึงมีผลใหตลาดทุนเขามามีบทบาท อยางไร     
ก็ตาม ป พ.ศ. 2550 และ พ.ศ. 2551 มีการระดมทุนจากตลาดทุนจํานวนลดลงอันเนื่องจากปญหาการเมือง
ภายในประเทศรวมถึงวิกฤตเศรษฐกิจสินเชื่อดอยคุณภาพในภาคอสังหาริมทรัพยของสหรัฐอเมริกา ทําให
สถาบันการเงินขนาดใหญบางแหงตองขอย่ืนลมละลายจากปญหาวิกฤตที่เกิดขึ้นดังกลาว เปนผลใหระบบ
เศรษฐกิจทั่วโลกเกิดการชะลอตัวลง เนื่องจากผูลงทุนสวนใหญเริ่มขาดความมั่นใจจากผลกระทบดังกลาวทําให
ธุรกิจตางๆที่มีแผนในการลงทุนหรือขยายการลงทุนนั้นหยุดชะงัก เมื่อวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นผานไป การระดม
ทุนจากตลาดทุนจะมีการขยายตัวเพ่ิมสูงยิ่งขึ้นกวาในอดีต สาเหตุเนื่องจากสถาบันการเงินไดรับบทเรียนจาก
วิกฤตเศรษฐกิจในครั้งนี้ สงผลใหการขอสินเชื่อเพ่ือการลงทุนอาจจะมีความยุงยากมากขึ้นได และจากภาพที่ 2 
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แสดงใหเห็นวา โดยทั่วไปแลว ดัชนีรวมของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ มีการเปลี่ยนแปลงอยู
ตลอดเวลาตามภาวะเศรษฐกิจ การลงทุนในหลักทรัพยจึงเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง ดังนั้นนักลงทุนจึงควร
ศึกษาถึงภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น หรือคาดการณภาวะเศรษฐกิจในอนาคตซึ่งมีความไมแนนอนนั้นวาจะสงผล
ตอราคาหลักทรัพยอยางไร จึงเปนเหตุผลในการศึกษาปจจัยตางๆ ที่จะสงผลตออัตราผลตอบแทนในการลงทุน
ในหลักทรัพยที่ออกใหม เพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 

นิยามศัพท 

หลักทรัพยที่เสนอขายตอประชาชนทั่วไปเปนครั้งแรก (IPO) คือ การเสนอขายหุนใหมแกประชาชน
ทั่วไปเปนครั้งแรก การจะมีหุนไอพีโอออกเสนอขายหรือไมนั้นขึ้นอยูกับวา บริษัทมองหาแหลงเงินทุน           
(ที่นอกเหนือจากเงินกู) เพ่ือขยายกิจการหรือไม ถาบริษัทตองการเงินทุนและกระจายการถือครองหุน           
ใหประชาชนทั่วไป ก็สามารถนําหุนของตนออกเสนอขายได โดยจะตองทําผานบริษัทหลักทรัพยที่รับเปน        
ผูจัดจําหนายหลักทรัพย ซึ่งจะตองไดรับความเห็นชอบจาก ก.ล.ต. และตองจัดทําหนังสือชี้ชวนตามหลักเกณฑที่ 
ก.ล.ต. กําหนดไว 

ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) คือ ดัชนีที่สะทอนความ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยทั้งหมด โดยคํานวณจากหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย        
แหงประเทศไทย (รวมหนวยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย) 
 อัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพย (Capital Gain Yield) คือ เงินไดที่เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยทั้งประเภทตราสารทุน และตราสารหนี้ หรือที่เกิดจากการขาย หลักทรัพยใน
ราคาที่สูงกวาราคาเดิมที่ผูลงทุนซื้อมา โดยปกติแลวจะเกิดขึ้นก็ตอเมื่อราคาของหลักทรัพยมีการปรับตัวสูงขึ้น 
เนื่องจากผลประกอบการของกิจการผูออกหลักทรัพยดีขึ้น 
 ราคาปดตอกําไรตอหุน (Price Earnings Ratio) เปนเกณฑที่คิดจากอัตราสวน (Ratio) ราคาปด 
(Closing Price) เทียบกับกําไรตอหุน (Earnings per share) 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลดอลลารสหรัฐตอเงินบาท คือ จํานวนของเงินตราสกุลบาทที่จะตองถูกจายไป
หรือเสียไป เพ่ือแลกกับ 1 หนวยของเงินตราสกุลดอลลาร 

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  คือ ตัวเลขที่แสดงใหผูลงทุนไดทราบวา ตลาด
หลักทรัพยมีการซื้อขายหนาแนนหรือคึกคักเพียงใด ถาภาวะตลาดดี ผูลงทุนก็จะเขามาซื้อขายกันอยางคึกคัก 
ในทางตรงกันขาม หากภาวะตลาดซบเซา ผูลงทุนก็จะเขามาซื้อขายกันนอยลง ดังนั้นปริมาณการซื้อขายจึงเปน
อีกปจจัยหนึ่งที่มีความสําคัญตอการพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย 

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ คือ มูลคาการซื้อหุนสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางชาติ ณ ส้ินวันทําการ ลบดวยมูลคาการ
ขายหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนตางชาติ ณ ส้ินวันทําการ 

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนภายในประเทศ คือ มูลคาการซื้อหุนสามัญ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนภายในประเทศ ณ ส้ินวันทําการ ลบดวย
มูลคาการขายหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนภายในประเทศ 
ณ ส้ินวันทําการ 
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อัตราดอกเบี้ยเงินฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักของธนาคารพาณิชยทั้งระบบ คือ การคํานวณจากการนํา
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากแตละประเภทมาเฉลี่ยโดยถวงน้ําหนัก (Weighted Average) ดวยยอดเงินฝากของอัตรา
ดอกเบี้ยอัตรานั้นๆ ในแตละประเภทเขาดวยกัน   เปนขอมูลรวมทุกสํานักงานในประเทศของธนาคารพาณิชยจด
ทะเบียนในประเทศและสาขาธนาคารตางประเทศ 
 
งานวิจัยที่เก่ียวของ 

การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาไดทําการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยเขาใหม ป พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551 ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนี้ 

วสวินท ตันตะสิ (2549) ศึกษาปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขาย 
ครั้งแรกตอประชาชนในป พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2547 ผลการศึกษาพบวาใน ป พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2547 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) เปนปจจัยสําคัญที่กําหนดอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Capital gain 
yield) จากการลงทุน สําหรับผลการศึกษาในป พ.ศ. 2546 ดัชนีตลาดหลักทรัพย ณ วันที่หุน IPOs เขาซื้อขาย
วันแรก (SET) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (D/E) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 
(Capital gain yield) จากการลงทุนในหุนสามัญใหมหลังจากเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยวันแรก 

ณรงค จารขจรกุล (2541) ศึกษาปจจัยที่กําหนดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของประเทศไทย 
ซึ่งใชขอมูลรายไตรมาสเริ่มตั้งแต ไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2533 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2539 โดย
ทําการศึกษาตัวแปรอิสระ ดังนี้ ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย (TUR) อัตราดอกเบ้ียลูกคาชั้นดีสําหรับเงินกูยืม 
(MLR) อัตราสวนราคาตลาด/กําไรสุทธิ (P/E) อัตราปนผลตอบแทน (DVD) อัตราเงินเฟอ (P) และอัตรา
แลกเปล่ียนยอนหลัง 1 หนวยเวลา (EX(-1)) จากผลการศึกษาประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด แสดงใหเห็น
วาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย (TUR) อัตราดอกเบี้ยลูกคาชั้นดีสําหรับเงินกูยืม (MLR) อัตราสวนราคาตลาด/
กําไรสุทธิ (P/E) เงินปนผลตอบแทน (DVD) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
ของประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน โดยมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับอัตราเงินเฟอ (P) และอัตราแลกเปลี่ยน
ยอนหลัง 1 หนวยเวลา (EX(-1)) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของประเทศไทย 
ในทิศทางตรงกันขาม โดยมีนัยสําคัญทางสถิติ 

ระเบียบวิธีการศึกษา 

ประชากร และกลุมตัวอยาง 

ประชากรในการศึกษา ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยที่กลุม
ตัวอยางที่ใชในการศึกษา ไดแก หลักทรัพยที่เขาใหมในป พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551 ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีทั้งหมด 16 หลักทรัพย โดยระยะเวลาที่ศึกษานั้นเริ่มจากวันที่เขาทําการ
ซื้อขายวันแรกจนถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2552 ซึ่งมีการเก็บขอมูลเปนรายวัน ทั้งนี้ บริษัทที่ทําการศึกษาซึ่งแบง
ตามกลุมอุตสาหกรรมประกอบไปดวย 
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กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

1. พรีเมียร มารเก็ตติ้ง บมจ. (PM) 
กลุมเทคโนโลย ี

1. โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น บมจ. (DTAC) 
2. ซินเน็ค (ประเทศไทย) บมจ. (SYNEX) 

กลุมทรัพยากร 
1. ปตท. อะโรเมติกสและการกลั่น บมจ. (PTTAR) 
2. เอสโซ (ประเทศไทย) บมจ. (ESSO) 
3. น้ําประปาไทย บมจ. (TTW) 
4. สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส บมจ. (SGP) 

กลุมบริการ 
1. เบตเตอร เวิลด กรีน บมจ. (BWG) 
2. เอเชียซอฟท คอรปอเรชั่น บมจ. (AS) 

กลุมสินคาอุตสาหกรรม 
1. โลหะกิจ เม็ททอล บมจ. (LHK) 

กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 
1. ซาบีนา บมจ. (SABINA) 

กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
1. ยูนิค เอ็นจิเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคชั่น บมจ. (UNIQ) 
2. รสา พร็อพเพอรต้ี ดีเวลลอปเมนท บมจ. (RASA) 
3. ไทยงวนเมทัล บมจ. (TYM) 
4. เมเจอร ดีเวลลอปเมนท บมจ. (MJD) 

กลุมธุรกิจการเงิน 
1. เมืองไทยประกันภัย บมจ.  

 

เครื่องมือที่ใชในการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือทดสอบปจจัยที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยเขาใหม โดยใชสมการถดถอยเชิงซอน 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษามีดังน้ี 

ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยเขาใหม (เปอรเซ็นต) 
  ตัวแปรตน ที่นํามาใชศึกษา ไดแก ขอมูลรายวันของอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยใหม (เปอรเซ็นต) (X1) อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ (เปอรเซ็นต) (X2) อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนทั่วไป
ภายในประเทศ (เปอรเซ็นต) (X3) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร (เทา) (X4) อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ียรายวันสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐของธนาคารพาณิชย (บาท) (X5) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคาร (เปอรเซ็นต) (X6) และ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (เปอรเซ็นต) (X7) 



6 
 
ผลการศึกษา 

เมื่อทําการทดสอบตัวแปรตางๆ ของหลักทรัพยทั้ง 16 หลักทรัพย ดวยสมการถดถอยเชิงซอน และ
หลังจากแกไขปญหา Multicollinearity และ Autocorrelation แลว คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตางๆ คา t-Stat คา 
F-Stat และ Adjust R2 สามารถแสดงในตารางที่ 1 ไดดังนี้ 

 

ตารางที่ 1 คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยเขาใหม 
 

ชื่อยอ  กลุม  Constant X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 F-Stat Adjust R2 
PM เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
0.001 -0.001 4.280 0.001 -0.002 - 0.002 1.213** 21.334** 0.347 

DTAC เทคโนโลยี -0.051 -8.235 8.230 -8.360 -0.001 -0.002 0.001 0.984** 42.852** 0.378 
SYNEX เทคโนโลยี -0.114 1.460 -1.170 8.110 0.001 0.003 -0.001 0.460** 4.633** 0.091 
PTTAR ทรัพยากร -0.146 0.005** -2.240 0.001 0.002* 0.003** 0.001 1.357** 73.356** 0.640 
ESSO ทรัพยากร -0.020 0.001* -0.000** -0.000 0.000 - 0.005* 0.858** 39.448** 0.530 
TTW ทรัพยากร -0.035 4.170 5.760 9.440 0.001 -0.001 -0.001 0.386** 6.687** 0.128 
SGP ทรัพยากร -0.003 0.009** -6.290 -3.040 0.001 - -0.002 0.786** 34.15** 0.430 
BWG บริการ -0.104 5.040 -1.890 -4.080 0.001 0.002 -0.001 1.206** 13.424** 0.180 
AS บริการ -0.174 1.760 -2.420 -0.001 0.001 0.004 0.001 0.308** 4.939** 0.093 
LHK สินคาอุตสาหกรรม -0.068 -5.890 -9.510 0.001 0.002** 0.001 0.004 0.318** 4.865** 0.075 
SABINA สินคาอุปโภคบริโภค -0.070 -5.710 -8.550 0.001 0.002** 0.001 0.005 0.329** 4.908** 0.076 
UNIQ อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
-0.085 1.350 1.730 0.001 0.001 0.002 0.001 -0.758** 12.684** 0.130 

RASA อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

-0.014 4.250 7.640 7.320 -1.800 0.001 -0.003 0.659** 5.466** 0.062 

TYM อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

-0.024 4.150 5.800 -0.001 0.001 -0.004 0.008 0.753** 4.773** 0.057 

MJD อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

6.610 0.002** -1.720 0.001 0.001 - -0.003 0.630** 32.771** 0.330 

MTI ธุรกิจการเงิน -0.163 -6.320 3.720 -0.001 6.750 0.004 0.002 0.141 1.123 0.004 
หมายเหตุ  **  หมายถึง  ตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญที่ 0.01 และ *  หมายถึง  ตัวแปรที่มีระดับนัยสําคัญที่ 0.05 
 
สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาสามารถสรุปไดวา ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพย
เขาใหมใน ป พ.ศ. 2550 - พ.ศ. 2551 ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ซึ่งพบวา   
มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยเขาใหมอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากเปนตัวแปร
อิสระที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยจํานวน 15 หลักทรัพย สําหรับตัวแปรอิสระ
อ่ืนๆที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพย ไดแก อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการ
ซื้อขายหลักทรัพยใหมที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยจํานวน 4 หลักทรัพย 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศแบบรายวันที่มีผลตออัตรา
ผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยจํานวน 1 หลักทรัพย อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรที่มีผลตอ
อัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยจํานวน 3 หลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ียรายวันสกุล
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เงินบาทตอดอลลารสหรัฐของธนาคารพาณิชยแบบรายวันที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของ
หลักทรัพยจํานวน 1 หลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารแบบรายวันที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวน
ตางราคาหุนของหลักทรัพยจํานวน 1 หลักทรัพย จากตารางที่ 1 พบวากลุมของหลักทรัพยในหมวดทรัพยากรมี
ปจจัยที่มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยในหมวดนี้จํานวน 6 ปจจัย สาเหตุอาจ
เนื่องมาจากในชวงที่ทําการศึกษานั้นกลุมหลักทรัพยในหมวดทรัพยากรไดรับความสนใจมากที่สุดในทุกหมวด
อุตสาหกรรม เนื่องจากปจจัยจากราคาน้ํามันในตลาดโลกมีการปรับตัวขึ้นในระดับที่สูงมาก อีกทั้งหลักทรัพยใน
หมวดทรัพยากรนั้นเปนหมวดที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงสุดในชวงหลายปที่ผานมาจากการเจริญเติบโตใน
ภาคอุตสาหกรรมอยางตอเนื่อง โดยผลการศึกษาครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ วสวินท (2549) ที่พบวา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรและดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของ
หลักทรัพย และ ณรงค (2541) ที่พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรและอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ มีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพย 

สวนปจจัยที่ไมมีผลตออัตราผลตอบแทนจากสวนตางราคาหุนของหลักทรัพยเขาใหม ไดแก อัตราการ
เปล่ียนแปลงของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนทั่วไปภายในประเทศแบบรายวัน เนื่องจากในชวง
ที่ทําการศึกษา มีวิกฤตทั้งจากภายในประเทศ และภายนอกประเทศ โดยวิกฤตจากภายในประเทศมาจากปญหา
ทางการเมืองภายใน และวิกฤตจากภายนอกประเทศมาจากวิกฤติสินเชื่อที่อยูอาศัยหรือสินเชื่อซับไพรมของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งสงผลทําใหตลาดการเงินโลกเกิดความปนปวน ทําใหตลาดทุนของประเทศไทยเกิด
ความผันผวนอยางมาก จึงทําใหเกิดความไมเชื่อมั่นในการลงทุน สงผลใหการลงทุนทั่วไปภายในประเทศที่มี
สัดสวนคอนขางมากเกิดการชะลอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเฉพาะอยางยิ่งหลักทรัพยที่เขาใหม 
 

ขอเสนอแนะ 

1. การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลของหุนสามัญจํานวน 16 บริษัท โดยวันเริ่มตนของขอมูลของแตละ
หลักทรัพยไมพรอมกัน จึงทําใหผลที่ไดจากการศึกษาไมอาจเปรียบเทียบไดอยางชัดเจน ดังนั้นในการศึกษา 
ครั้งตอไป ควรเลือกใชชวงของขอมูลที่เริ่มตนและส้ินสุดพรอมกัน เพ่ือที่จะสามารถเปรียบเทียบผลของการศึกษา
ไดชัดเจนยิ่งขึ้น 

2. ควรมีการศึกษาขอมูลในเชิงคุณภาพเพิ่มเติม โดยการออกแบบสอบถามโดยตรงกับผูลงทุนทั้งที่เปน
นักลงทุนสถาบันและบุคคล ทั้งจากภายในประเทศและจากตางประเทศ วามีปจจัยอะไรบางที่ตองพิจารณาในการ
ลงทุนในหลักทรัพยออกใหม 
 
บรรณานุกรม 
 
ณรงค จารขจรกุล. 2541. “ปจจัยกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของประเทศไทย.” วิทยานิพนธ

ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตรธุรกิจ มหาวิทยาลัยรามคําแหง. 
วสวินท ตันตะสิ. 2549. “การวิเคราะหปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญที่เสนอขายครั้ง

แรกตอประชาชน” วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 
มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ. 

เศรษฐกิจการเงินไทย ปที่ 11 ฉบับที่ 1 มกราคม 2551. “เศรษฐกิจไทยป 2550 และแนวโนมป 2551.” ฝายวิจัย 
ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน). 
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รายชื่อหลักทรัพยกลุมเขาใหม [ออนไลน] เขาถึงไดจาก : 

http://www.set.or.th/th/news/issuer_activities/ipo_showcase/set_ipo_showcase2551.html 
ขอมูลการซื้อขายในอดีตของหลักทรัพย [ออนไลน] เขาถึงไดจาก : 

http://setsmart.uc.utcc.ac.th/ism_historicaltrading.jsp 
สถิติอัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ียของธนาคารพาณิชยในกรุงเทพมหานคร [ออนไลน] เขาถึงไดจาก : 

http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=123&language=th 
สถิติอัตราอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก [ออนไลน] เขาถึงไดจาก : 

http://www.bot.or.th/Thai/Statistics/FinancialMarkets/Interestrate/_layouts/application/interest_rat
e/IN_Rate.aspx 

ความหมายของหุนไอพีโอ [ออนไลน] เขาถึงไดจาก :   
http://www.settrade.com/brokerpage/IPO/StaticPage/Education/frame_center_ipo.html 

ขอมูลหนังสือชี้ชวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ [ออนไลน] เขาถึงไดจาก : 
http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin2/cgi_bin/find69.php?lang=t&ref_id=74&content_id=1 


