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หวัขอ้การคน้ควา้อิสระ  :พฤติกรรมหุน้ท่ีผ่านการฟ้ืนฟูกิจการในประเทศไทย 

ช่ือนักศกึษา   :นายสหรถั เอ่ียมทบัทิม 

คณะ    :พฒันาการเศรษฐกิจ สถาบนับณัฑิตพฒัณบริหารศาสตร ์

หลกัสูตร   :เศรษฐศาสตรก์ารเงิน 

รหสันักศึกษา   :6110323009 

ปีการศึกษา   :2/2562 

อาจารยท่ี์ปรึกษา  :ผูช้ว่ยศาสตราจารย ์ดร.วิศิษฎ ์ชยัศรีสวสัด์ิสุข 

 

งานวิจัยน้ีศึกษาพฤติกรรมหุน้ท่ีผ่านการฟ้ืนฟูกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกบัหุน้ทัว่ไปซ่ึงใช ้

หุน้ใน SET100 เป็นตัวแทนเพ่ือใหท้ราบพฤติกรรมและปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหรืออตัรา

ผลตอบแทนหุน้ โดยศึกษาจากอัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยเศรษฐกิจมหภาค รวม 14 ตัวแปร คือ 

อัตราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตรา

ก าไรสุทธิ อัตราก าไรขั้นตน้ อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ก าไรต่อหุน้ อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรพัย์ อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

อตัราสว่นหน้ีสิน อตัราสว่นเงินทุนหมุนเวียน และอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา โดยศึกษาหุน้ฟ้ืนฟูกิจการในชว่ง

ระหวา่งปี พ.ศ. 2542 ถึง 2557 ซ่ึงจดัเก็บขอ้มูลเป็นเวลา 5 ปี นับจากปีแรกท่ีออกจากกระบวนการฟ้ืนฟู 

โดยศึกษาดว้ยการวิเคราะหส์หสมัพนัธแ์บบเพียรส์นัและการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหุคูณ  

 

ทั้งน้ีผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่าหุน้ท่ีผ่านการฟ้ืนฟูกิจการและหุน้ใน SET100 มีพฤติกรรมท่ี

แตกต่างกัน โดยพบว่าหุน้ฟ้ืนฟูกิจการหากมีค่า PBV เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย อัตราผลตอบแทนจะเพ่ิมข้ึนตาม 

อย่างไรก็ตามหาก NPM OPM และ ROE เพ่ิมข้ึนจะส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนลดลงแทน ส าหรับหุน้ใน 

SET100 พบว่าหาก PBV ROA CR และ ROE เพ่ิม 1 หน่วย อัตราผลตอบแทนจะเพ่ิมตามไปดว้ย แต่ไม่พบ

ตวัแปรอิสระใดท่ีหากเพ่ิมข้ึนจะสง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนหุน้ใน SET100 ลดลง 

 

ทั้งน้ีนักลงทุนสามารถใช ้PBV และ DE ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหุน้ท่ีผ่านการฟ้ืนฟูกิจการได้

เน่ืองจากศึกษาพบวา่มีความสามารถในการอธิบายอตัราผลตอบแทนของหุน้ฟ้ืนฟูกิจการไดสู้งถึง 78.40% 

ซ่ึงปรากฏสมการ ReturnNP = 0.1992 + 0.0980PBV - 0.0228DE 

 

ทั้งน้ีแตกต่างจากหุน้ใน SET100 ท่ีพบ PBV และ CR สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนได ้6.70% 

ซ่ึงปรากฏสมการ ReturnSET100 = - 0.0924 + 0.0338PBV + 0.0794CR 


