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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยศึกษาแยกเปน

2 ปจจัย ไดแก 1) ปจจัยเชิงปริมาณ ซึ่งประกอบดวย อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา

ทางบัญชี และอัตราการจายเงินปนผล และ 2) ปจจัยเชิงคุณภาพ ซึ่งใชคําแนะนําในการลงทุนจากสมาคมนักวิเคราะห

การลงทุน (Investment Analysts Association: IAA Consensus) เปนตัวแทนในการศึกษาวิเคราะห โดยงานวิจัยนี้

ไดใชวิธีการวิเคราะหแบบสมการถดถอยเชิงเสนพหุนาม และใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีจัดอยูในดัชนี SET50 ในระหวางป พ.ศ. 2555-2559 ผลจากการศึกษาพบวา อัตราสวนราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กับ

อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ และไมพบปจจัยอื่นที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

คําสําคัญ: อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ ดัชนี SET50
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This study’s purpose is to identify which factors are affected total stock return. Factors are categorized 

into two groups: Quantitative factors consist of ‘Price to Earnings ratio’, ‘Price to Book value ratio’ and 

‘Dividend yield’. ‘Investment analysis from Investment Analysts Association: IAA Consensus’ is used as 

proxy of Qualitative factor. This study uses ‘Multiple Linear Regression’ as analysis model and uses Thai 

listed companies which are in SET 50 index during 2012-2016 as study’s samples. The empirical results 

indicate that ‘Price to Earnings ratio’ and ‘Dividend yield’ are significantly affected total stock return in 

positive way. The other factors are not significantly affected total stock return.

Keywords: Total Stock Return, SET50 Index
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บทความวิจัย

1. บทนํา
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค  เ พ่ือศึกษาความสัมพันธ 

ระหวาง (1) ปจจัยเชิงปริมาณที่สะทอนจากอัตราสวน
ทางการเงินทั้ง 3 คา ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ตอหุน (P/E ratio) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV ratio) และอัตราการจายเงินปนผล (Dividend 
yield) ประกอบกับ (2) ปจจัยเชิงคุณภาพที่สะทอนจาก
สมาคมนักวิเคราะหการลงทุน (Investment Analysts 
Association: IAA Consensus) ที่ผานการวิเคราะหและ
นําไปใชโดยนักลงทุน กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2555–
2559 ทั้งนี้ เพ่ือผู ที่สนใจในการลงทุนไดทราบถึงความ
สัมพันธระหวางปจจัยทั้งดานปริมาณ และคุณภาพท่ีสงผล
กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และสามารถนําขอมูล
ที่ไดจากการวิจัยไปประกอบการตัดสินใจในการเลือกตัวช้ีวัด
ที่ จะนําไปใช  เลือกหลักทรัพย  ในการลงทุนเพื่อให  ได 
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวัง

ท่ีมาและความสําคัญของงานวิจัย
การลงทุนในตราสารหุนมีความเสี่ยง นักลงทุนก็จะตอง

ใชความระมัดระวังในการเลือกและตัดสินใจลงทุนมากขึ้น 
เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังอยางมีประสิทธิภาพ 
ปจจัยหน่ึงที่นักลงทุนมักเลือกใชประกอบการตัดสินใจ คือ
อัตราสวนทางการเงิน ซึ่งไดมาจากตัวเลขในงบการเงิน
โดยอัตราสวนทางการเงินสามารถสะทอนมูลคาของกิจการ
ที่นักลงทุนสวนใหญเห็นพองกัน เชน อัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ที่สามารถสะทอนมูลคา
ของกิจการในอนาคตท่ีนักลงทุนเห็นพองกันวาเปนมูลคา
กี่เทาของมูลคากิจการในปจจุบัน นอกจากน้ี อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) ก็สามารถสะทอน
มูลค าของกิจการได  ผานการคาดคะเนกระแสเงินสด
ในอนาคตที่จะเกิดจากการดําเนินธุรกิจของกิจการวาจะ
ใหผลตอบแทนเทากับราคาตลาดภายในระยะเวลากี่ป 

อีกอัตราสวนหน่ึงท่ีนักลงทุนเลือกใช คืออัตราการจาย
เงินปนผลตอหุน (Dividend yield) ซึ่งสงผลกระทบตอ
ราคาหุนไดหลากหลายกวาอัตราสวนขางตน

นอกจากน้ี ในสถานการณปกตินักลงทุนบางสวนยังใช
อารมณ (Sentiment) ในการตัดสินใจลงทุน จึงมีผูพยายาม
วัดอารมณของนักลงทุนผ านการวิ เคราะห  เชิงเทคนิค 
(Technical analysis) โดยใชแบบจําลองตางๆ ซึ่งพยายาม
อธิบายราคาหุ น และปริมาณการซื้อขาย ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง เพ่ือคาดคะเนผลท่ีอาจเกิดข้ึน และนําไปใช
ประกอบการลงทุน

สําหรับนักลงทุนท่ัวไปท่ีไมสามารถใชการวิเคราะหเชิง
เทคนิคไดนั้น ก็จะอาศัยบทวิเคราะหที่นักลงทุนท่ีเชี่ยวชาญ
จัดทํา หรืออาศัยขอมูล IAA Consensus จากสมาคม
นักวิเคราะหการลงทุน ซึ่งจะประกอบดวยบทวิเคราะห
ของหุ นรายตัว และคําแนะนําในการซ้ือขายหลักทรัพย
ซึ่งจะเปนตัวชวยใหนักลงทุนตัดสินใจได

ผู วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัย
เชิงปริมาณ (หรืออัตราสวนทางการเงินท้ัง 3 คา ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และอัตรา
การจายเงินปนผลตอหุน (Dividend yield)) รวมกับปจจัย
เชิงคุณภาพหรืออารมณของนักลงทุน (Sentiment) กับ
อัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เนื่องจากอัตราสวนท้ัง 3 คาไดรับผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพยทันที 
และนักลงทุนสามารถเขาถึงอัตราสวนท้ัง 3 ไดงาย สําหรับ
ปจจัยดานอารมณของนักลงทุนที่ เกิดจากบทวิเคราะห
IAA Consensus สามารถทําใหเกิดทิศทางการซ้ือขาย 
(Momentum) ในตลาดได จากการท่ีบทวิเคราะหสะทอน
อารมณผ านการวิเคราะหเชิงเทคนิค และนักลงทุนนํา
บทวิเคราะหนั้นมาใช นอกจากนี้ บทวิเคราะหเหลานี้ยัง
เขาถึงไดงายจากการเผยแพรผานระบบสารสนเทศตางๆ 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ผลกระทบป�จจัยเชิงคุณภาพและปริมาณต�ออัตราผลตอบแทนของหุ�นสามัญ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

2. วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
Martini & Khairurizka (2009) ไดศึกษาถึงความ

สัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน ขนาดของบริษัท
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ประกาศใน
งบการเงินไตรมาส กับอัตร ค.ศ. 2003–2006 ผลจาก
การวิจัยผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยศึกษากลุมตัวอยาง
ในประเทศอินโดนีเซียในชวงระหวางป พบวาอัตราสวน
วัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability ratio) สงผล
ต ออัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญในทิศทางเดียวกัน
กลาวคอื หากอตัราสวนนีเ้พิม่สงูขึน้ กจ็ะสงผลใหผลตอบแทน
ของหุนสามัญเพิ่มข้ึนดวยเชนกัน

Jeffrey, Donald, & Randolph (1999) ไดศึกษาถึง
อัตราสวนของกําไรสุทธิตอราคา (Earnings to price ratio: 
E/P) และขนาดของกิจการ (Firm size) กบัอตัราผลตอบแทน
ของหุนสามัญในแตละเดือน โดยพบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
ต อราคาสงผลในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญในทุกเดือนที่ศึกษา อยางไรก็ตาม ขนาดของกิจการ
นั้นสงผลตออัตราผลตอบแทนในทิศทางลบอยางมีนัยสําคัญ
เฉพาะเดือนมกราคมเทานั้น ซึ่งเปนผลมาจากความคาดหวัง
ของนักลงทุนตอกิจการขนาดใหญมีมากกวากิจการขนาดเล็ก 
โดยในชวงเดือนมกราคมเปนชวงกอนท่ีจะประกาศงบการเงิน
ของรอบป

Baker & Wurgler (2006) ไดศึกษาถึงอารมณของ
นักลงทุนในตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน
ลักษณะตางๆ โดยผลการวิจัยพบวา หากนักลงทุนคาดการณ
วาราคาของหุนสามญัยงัตํา่กวามลูคายตุธิรรม (Undervalued) 
อัตราผลตอบแทนจะสูงในหุนลักษณะดังนี้ หุนสามัญกิจการ
ขนาดเล็ก หุนท่ีมีความผันผวนสูง หุนท่ีกิจการไมมีกําไร
หุนที่ไมจายเงินปนผล หุนที่กิจการอยูในชวงเติบโตอยางมาก 
และหุนของกิจการท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยยังพบ
อีกวาหากนักลงทุนคาดการณวาราคาของหุนสามัญสูงกวา
มูลคายุติธรรมแลว ผลที่ไดจะตรงกันขามกัน

Lewellen (2004) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับการคาดการณอัตราผลตอบแทน 
ซึ่งพบวามีอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 3 รายการที่มี
ความสัมพันธกับการคาดการณอัตราผลตอบแทน ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุ น (P/E ratio), 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และ
อัตราการจายเงินปนผล (Dividend yield) ซึ่งความสัมพันธ
ที่เกิดข้ึนจะแตกตางกับในแตละชวงเวลาท่ีทดสอบ

Schiller, Fischer, & Friedman (1984) ไดศึกษา
ถึงอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากปฏิกิริยาของนักลงทุน ซึ่ง
ผลจากการศึกษาพบวาหนึ่งในทฤษฎีที่สามารถอธิบายถึง
สภาวะท่ีนักลงทุนกลุมใดกลุมหนึ่ง ซื้อหรือขายหุนปริมาณ
ที่มากผิดปกติ คือทฤษฎีจิตวิทยามวลชน ซึ่งผลจากการที่
นักลงทุนแสดงออกหรือมีปฏิกิริยาตอเหตุการณขาวสารอยาง
มากเกินปกตินั้น มักจะทําใหเกิดการทํากําไรท่ีผิดปกติได
ซึ่งจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญได
เชนเดียวกับการเปล่ียนแปลงของอัตราสวนทางการเงิน

สรุปผลจากการทบทวนวรรณกรรมพบวา มีงานวิจัย
ที่ได รับผลลัพธในดานความสัมพันธ ระหวางอัตราสวน
ทางการเงิน กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตาง
กันไป มีทั้งงานวิจัยที่ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือพบ
แคบางอัตราสวนทางการเงิน อยางไรก็ตาม อัตราสวน
ทางการเงินที่สําคัญอยางอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
ตอหุน (P/E ratio) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV ratio) และอัตราการจายเงินปนผล (Dividend 
yield) ซึง่จัดประเภทไดเปนปจจยัเชงิปรมิาณ (Quantitative 
factors)

สําหรับปจจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative factor)
พบวาหลากหลายงานวิจัยไดแสดงความเห็นวา นอกจาก
อัตราสวนทางการเงินแลว อัตราผลตอบแทนมักสะทอนถึง
อารมณของนักลงทุน ณ ขณะนั้น ซึ่งสามารถอธิบายไดโดย
ทฤษฎีจิตวิทยามวลชน ตามสมมติฐานของพฤติกรรมหมู

Do
wn

loa
d จ

าก
..ว

าร
สา

รว
ิชา

ชีพ
บัญ

ชี



28 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560

บทความวิจัย

ที่เกิดขึ้นในตลาด ซึ่งขอมูลขาวสารในตลาดท่ีสามารถสราง
อารมณ (Sentiment) การลงทุนใหกับนักลงทุนได คือ
บทวิเคราะห IAA Consensus ซึ่งจะมีการวิเคราะหทั้งเชิง
พื้นฐาน (Fundamental analysis) และการวิเคราะหเชิง
เทคนิค (Technical analysis) ซึ่งการวิเคราะหเชิงเทคนิค
เปนการพยายามอธิบายอารมณของนักลงทุนดวยแบบจําลอง
ทางคณิตศาสตร ผลจากการวิเคราะหนี้จะแสดงออกเปน
ความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยรายตัวนั้นๆ วา
ควรซื้อ (Buy) ขาย (Sell) ถือเพื่อรอ (Hold) โดยพฤติกรรม
ที่เกิดขึ้นนี้จะถูกเผยแพรเปนขอมูลขาวสารที่ตลาดสื่อสาร
กับนักลงทุน ทําใหกระตุนใหเกิดพฤติกรรมหมู และสะทอน
ออกมาเป นอารมณของนักลงทุน ณ ขณะน้ัน ดังนั้น
งานวิจัยน้ีจึงมุ งศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินและปจจัยทางดานจิตวิทยากับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยเลือกศึกษากลุมตัวอยางเปนหลักทรัพย
ใน SET50

สมมติฐานงานวิจัย
H0: อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E ratio) ไมมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H1: อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV 
ratio) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H2: อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (Dividend yield) 
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H3: คําแนะนําในการลงทุนจาก IAA Consensus ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กรอบการวิจัย

 • P/E Ratio
 • P/BV Ratio
 • Dividend Yield

 • IAA Consensus

3. วิธีการวิจัย
3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในงานวิจัยนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2555–2559 
โดยกลุมตัวอยาง คือบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมดัชนี SET50 

ในแตละชวงเวลา ซึ่งจะมีการประกาศปรับปรุงแกไขทุก 6 
เดือน ผานเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(set.or.th) และใชขอมูลทางการเงินจากระบบฐานขอมูล
ของ SetSmart.com สําหรับขอมูลดาน Consensus ได
ใชฐานขอมูลจาก IAA Consensus
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ผลกระทบป�จจัยเชิงคุณภาพและปริมาณต�ออัตราผลตอบแทนของหุ�นสามัญ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

3.2 ขั้นตอนการศึกษา
งานวิจัยนี้ใชแบบจําลองวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน

แบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางปจจัยเชิงปริมาณและปจจัยเชิงคุณภาพ
ตออัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งสามารถเขียนแบบจําลองอธิบายความ
สัมพันธไดดังนี้

Returni,t = b0 + b1PEi,t–1 + b2PBVi,t–1

+ b3DivYieldi,t–1 + b4Consensusi,t–1

+ ei,t

โดย
Returni,t = อัตราผลตอบแทนของบริษัท i ณ เวลา t
PEi,t–1 = อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุ น 

(P/E ratio) ของบริษัท i ณ เวลา t–1
PBVi,t–1 = อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

(P/BV ratio) ของบริษัท i ณ เวลา t–1

DivYieldi,t–1 = อตัราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) ของบริษัท i ณ เวลา t–1

Consensus = ความเหน็ของนกัวเิคราะห (IAA Consensus) 
ของบริษัท i ณ เวลา t–1

3.3 รายละเอียดตัวแปรท่ีใช� ในการศึกษา
ตัวแปรตาม :
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Return)
การคํานวณอัตราผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนประกอบไปดวย 2 สวน ซึ่งอัตราผลตอบแทน
สามารถคํานวณไดทั้งรายป รายไตรมาส หรือระยะเวลา
ตามท่ีกําหนด ซึ่งในงานวิจัยนี้จะวัดอัตราผลตอบแทน
รายครึ่งปตามขอมูลท่ีใช ซึ่งจะคํานวณอัตราผลตอบแทนได
ดังนี้

กรณีที่ไมมีการจายเงินปนผล
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = กําไร (ขาดทุน) สวนทุน
 Ri,t = [(Pi,t – Pi,t–1) / Pi,t–1] × 100

กรณีที่มีการจายเงินปนผล
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = กําไร (ขาดทุน) สวนทุน และ เงินปนผล
 Ri,t = [(Pi,t – Pi,t–1) / Pi,t–1 + Di,t / Pi,t–1] × 100
โดยกําหนดให
Ri,t = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท i ณ เวลา t
Pi,t–1 = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t–1
Pi,t = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t
Di,t = เงินปนผลของบริษัท i ณ เวลา t
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ตัวแปรตน :
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุน (PE)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุ นกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุน
เปนอัตราสวนหนึ่งที่สามารถสะทอนมูลคาท่ีเหมาะสม
ของกิจการได เพราะเปนการวัดสัดสวนระหวางกําไรตอหุน
และราคาตลาดตอหุ นวา ณ ขณะน้ันนักลงทุนใหมูลคา
ของกิจการ (ราคาตอหุน) กี่เทาของกําไรตอหุน ณ ขณะนั้น 
หรือเปรียบไดวานักลงทุนมองวาตองใชเวลาในอนาคตก่ีป 
กําไรตอหุนถึงจะเทียบไดกับราคาตอหุนที่ลงทุนไป ยิ่งไป
กวานั้น อัตราสวนนี้ยังผานการศึกษาความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนในหลากหลายตลาด หลากหลายเหตุการณ
มาแลว ผูวิจัยจึงนํามาเปนปจจัยหน่ึงในการหาความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
สามารถสะทอนมูลคาที่เหมาะสมของกิจการได โดยเปนการ
สะทอนวานักลงทุนมองวามูลคาของกิจการ ณ ปจจุบัน
คิดเปนก่ีเทาของมูลคากิจการ ณ วันเร่ิมตน (มูลคาทางบัญชี) 
ซึ่งเปนอีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนเลือกใชในการตัดสินใจลงทุน

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DivYield)
งานวิจัยนี้ เลือกศึกษาความสัมพันธ ระหว างอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินป นผลกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ เน่ืองจากหุนของกิจการที่มีขนาดใหญอยางเชน
กลุมตัวอยางในงานวิจัยน้ีจัดอยูในกลุมดัชนี SET50 มักจะ
เปนหุนที่มีเงินปนผล ดังนั้น อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
จึงเปนอีกปจจัยหน่ึงในการเลือกลงทุน ซึ่งหุ นที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีสูงก็จะทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญสูงไปดวย เน่ืองจากเงินปนผลถูกคํานวณอยูใน
อัตราผลตอบแทนของหุน

ความเห็นของนักวิเคราะห (Consensus)
งานวิจัยนี้ไดเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางความเห็น

ของนักวิเคราะหกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยให
ความเห็นของนักวิเคราะหเปนตัวแทนปจจัยเชิงคุณภาพ
ดานจิตวิทยา เนื่องจากทฤษฎีจิตวิทยามวลชนไดอธิบาย
ไววา พฤติกรรมการซ้ือขายแบบตามๆ กันในตลาด เกิดขึ้น
โดยนักลงทุนไมสามารถอธิบายเหตุผลได เปนลักษณะของ
พฤตกิรรมหมู งานวิจยันีจ้งึเลอืกใชความเห็นของนักวเิคราะห 
ซึ่งสามารถเขาถึงไดโดยนักลงทุนทุกคน และเปนตัวชี้วัด
ลักษณะของพฤติกรรมหมูที่อาจเกิดขึ้น โดยคาดการณวา
การซ้ือขายจะเปนไปตามความเห็นของนักวิเคราะห

4. ผลการวิจัยและอภิปรายผล
4.1 ผลการวิเคราะห�ข�อมูลเบ้ืองต�น

จากการสืบคนขอมูลเพื่อหารายชื่อกลุมบริษัทท่ีจัดอยู
ในกลุมดัชนี SET50 ผานระบบของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559 เปนระยะ
เวลา 10 รอบการประกาศ ทําใหไดกลุมหลักทรัพยมาเปน
กลุมตัวอยางในแตละชวงเวลาจํานวน 50 บริษัท คิดเปน
ทั้งหมด 500 กลุ มตัวอยาง จากน้ันจึงทําการเก็บขอมูล
อัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่จําเปนตอการวิจัย ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) อัตราสวน
ราคาตลาดต อมูลค าทางบัญชี (P/BV ratio) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) และความ
เห็นของนักวิเคราะห (IAA Consensus) จากนั้นจึงคัดกรอง
กลุ มตัวอยางท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุ น
(P/E ratio) เทากับศูนยออกจากการวิจัย เนื่องจากบริษัท
ที่มีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนเทากับศูนยถือเปน
บริษัทท่ีมีการบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะสงผลให
ไมสามารถจายเงินปนผลได และจะทําใหอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลเทากับศูนยเชนกัน ซึ่งจากการคัดกรองพบวา 
มีกลุมตัวอยางท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนเทากับ
ศูนยทั้งสิ้น 30 กลุมตัวอยาง ซึ่งไดผลดังตารางท่ี 1
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 31

ผลกระทบป�จจัยเชิงคุณภาพและปริมาณต�ออัตราผลตอบแทนของหุ�นสามัญ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 2 คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง

ตัวแปร Mean Std. Dev. Min Max

PE 35.54 235.47 1.49 4980.12

PBV 4.08 3.93 0.38 22.67

DivYield 3.37 2.94 0.00 39.81

Return 0.04 0.23 –0.96 1.09

ตารางท่ี 3 กลุมตัวอยางที่มีคา PE สูงผิดปกติ (Outliners)

ตัวอย�างท่ี PE PBV DivYield Return

21 128.16 1.29 2.48 0.01

41 131.40 0.99 3.55 0.26

176 1157.84 0.89 2.45 0.05

227 111.02 2.22 1.01 –0.27

306 257.64 1.41 2.86 –0.04

325 97.81 1.88 1.37 –0.23

354 4980.12 0.65 7.50 –0.06

425 162.28 2.64 0.00 –0.26

496 224.17 0.89 0.81 –0.07

ตารางท่ี 1 กลุมตัวอยางเบื้องตน

กลุ�มตัวอย�าง จํานวนตัวอย�าง % ของกลุ�มตัวอย�าง

P/E ratio > 0 470 94%

P/E ratio = 0 30 6%

รวม 500 100%

เมื่อคัดกรองเสร็จแลว ผู วิจัยจึงเก็บขอมูลราคาปด
ของหลักทรัพยในแตละชวงเวลา เพื่อนํามาคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหุนตามวิธีที่ไดกลาวไวขางตน ซึ่งไดคาสถิติ
ดังแสดงในตารางท่ี 2

เมื่อพิจารณาจากผลที่ไดดังตารางที่ 2 จะพบวา คา
ตวัแปร PE มคีวามผันผวนคอนขางมาก จากคาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีเทากับ 235.47 และมีคาต่ําสุดและสูงสุดท่ี 1.49 

และ 4980.12 ซึ่งจากการวิเคราะหกลุมตัวอยางที่มีคา PE 
ผิดปกติพบวา เปนกลุมท่ีมีรายการไมปกติ (Non-recurring 
items) ในงวดนั้นๆ เพื่อไมใหการศึกษาคลาดเคลื่อน จึง
จําเปนตองตัดกลุมตัวอยางดังกลาวออก โดยเลือกตัดกลุม
ตัวอยางท่ีมีคา PE สูงผิดปกติ (Outliners) ออกท้ังส้ิน
9 กลุ มตัวอยาง ทําใหเหลือกลุ มตัวอยางสําหรับศึกษา
461 กลุมตัวอยาง กลุมตัวอยางที่ถูกตัดแสดงในตารางท่ี 3
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32 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560

บทความวิจัย

ตารางที่ 4 คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยางหลังตัดขอมูลสูงผิดปกติออก

ตัวแปร Mean Std. Dev. Min Max

PE 20.51 11.77 1.49 69.45

PBV 4.13 3.95 0.38 22.67

DivYield 3.39 2.96 0.00 39.81

Return 0.05 0.23 –0.96 1.09

จากตารางท่ี 4 ผลจากการตัดกลุมตัวอยางที่ขอมูล
สูงผิดปกติออกจะไดคาสถิติตางๆ ดังนี้ อัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรตอหุน (P/E ratio) มีคาเฉลี่ยที่ 20.51 และมีคา
ตํ่าสุดสูงสุดที่ 1.49 และ 69.45 ตามลําดับ อัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) มีคาเฉลี่ยที่ 4.13 

และมีคาตํ่าสุดสูงสุดท่ี 0.38 และ 22.67 ตามลําดับ อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) มีคาเฉลี่ยที่ 
3.39 และมีคาตํ่าสุดสูงสุดท่ี 0.00 และ 39.81 ตามลําดับ 
และอัตราผลตอบแทนของหุนมีคาเฉล่ียที่ 5% และมีคา
ตํ่าสุดสูงสุดท่ี –96% และ 109% ตามลําดับ

ตารางที่ 5 คาสถิติของตัวแปรเชิงคุณภาพ

PE
Consensus

Total
Sell Hold Buy

0–10 0 71 2 73

11–20 0 178 18 196

21–30 1 98 5 104

31–40 0 45 4 49

41–50 0 28 2 30

51–60 0 4 1 5

61 เปนตนไป 0 4 0 4

Total 1 428 32 461

จากตารางที่ 5 จะพบวากลุมตัวอยางที่ศึกษา คือบริษัท
ที่จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 นั้น มีเพียง 1 บริษัทเทานั้นท่ี
มีความเห็นของนักวิเคราะหวาควรขาย โดยมีคาอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุ นในชวง 21–30 สําหรับบริษัท
ที่มีความเห็นของนักวิเคราะหวาควรถือตอมีอยู 428 บริษัท 
ซึ่งชวงที่มีจํานวนบริษัทมากที่สุด คือชวงอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุน 11–20 จํานวน 178 บริษัท สวนบริษัท
ที่นักวิเคราะหใหความเห็นวาควรซ้ือมีทั้งสิ้น 32 บริษัท

ซึ่งชวงอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุ นที่นักวิเคราะห
ใหความเห็นวาควรซ้ือมากที่สุดอยูในชวง 11–20 มีจํานวน 
18 บริษัท แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมักแนะนําในแนวทาง
ที่ดีตอกลุมบริษัทที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
ในชวง 11–20 และในกลุมดัชนี SET50 นักวิเคราะหมัก
ไมใหความเห็นในทางไมดี หรือแนะนําใหขายกับกลุมบริษัท
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ป�ที่ 13 ฉบับที่ 39 กันยายน 2560 วารสารวิชาชีพบัญชี 33

ผลกระทบป�จจัยเชิงคุณภาพและปริมาณต�ออัตราผลตอบแทนของหุ�นสามัญ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

PE PBV DivYield Consensus Return

PE 1.0000

PBV 0.3816* 1.0000

DivYield –0.3189* –0.0702** 1.0000

Consensus 0.0024 0.0057 –0.0413 1.0000

Return –0.0748** –0.1171* 0.1307* –0.0385 1.0000

* Correlation is significant at 0.05 level ** Correlation is significant at 0.10 level

จากตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวย
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุนพบวา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) มีความ
สัมพันธกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV 
ratio) และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) เทากับ 0.3816 และ –0.3189 ตามลําดับ ที่ระดับ
ความเช่ือมั่น 95%

สําหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามของ
งานวิจัยคือ อัตราผลตอบแทนของหุ นไดแก อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) มีค า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ –0.1171 และ 0.1307
ตามลําดับ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95%

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุนาม (Multiple Linear Regression Analysis)

Multiple Linear Regression Number of obs = 461

F(4,456) = 3.51

Source SS df MS Prob > F = 0.0077

Model 0.7290 4 0.1823 R-squared = 0.0299

Residual 23.6558 456 0.0519 Adj R-squared = 0.0214

Total 24.3848 460 0.0530 Root MSE = 0.22776

Return Coef. Std.Err. t P > |t| [95% Conf. Interval]

PE 0.00014 0.00103 0.14 0.892 –0.00188 0.00216

PBV –0.00647 0.00292 –2.22 0.027 –0.01221 –0.00074

DivYield 0.00965 0.00380 2.54 0.011 0.00218 0.01712

Consensus –0.02906 0.04100 –0.71 0.479 –0.10964 0.05151

_cons 0.03867 0.02901 1.33 0.183 –0.01833 0.09568
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บทความวิจัย

จากตารางท่ี 7 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงเสนพหุนามของกลุมตัวอยาง ผลที่ไดพบวาแบบจําลอง
มีคา Prob > F เทากับ 0.0077 ซึ่งนอยกวา 0.05 นั่น
แสดงวาโดยรวมแลวแบบจําลองมีคานัยสําคัญทางสถิติที่ 
95%

สมมติฐาน
จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาตัวแปรตนใน

แบบจําลอง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหุ นสามัญ ซึ่งเปนตัวแปรตามของงานวิจัยนี้ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 95% โดยตัวแปรแรก ไดแก คาอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ซึ่งมีความ
สัมพันธในทางลบกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Coef. 
= –0.00647, Std. Err. = 0.00292, P-value = 0.027)

ดงันัน้ จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั H1 ทีว่าอตัราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และยอมรับสมมติฐานรองท่ีวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชี (P/BV ratio) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุ นสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งความ
สัมพันธดังกลาวเปนความสัมพันธในทิศทางลบ กลาวคือ 
หากกิจการใดกิจการหนึ่งมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชี (P/BV ratio) นอยลง 1 หนวย ก็จะทําใหมี
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญเพิ่มขึ้น 0.65%

สําหรับตัวแปรตนอีกตัวแปรหนึ่งที่มีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญไดแก อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend yield) โดยมีความสัมพันธ
ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Coef. 
= 0.00965, Std. Err. = 0.00380, P-value = 0.011)
ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H2 ที่วาอัตราการจาย
เงินปนผลตอหุ น (Dividend yield) ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และยอมรับสมมติฐานรองที่วาอัตราการจาย
เงินปนผลตอหุน (Dividend yield) มีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ซึ่งเปนความสัมพันธในทิศทางบวก กลาวคือ หากกิจการใด
กิจการหนึ่งมีคาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) เพิ่มขึ้น 1 หนวย ก็จะทําใหมีอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญเพิ่มขึ้น 0.97%

สําหรับตัวแปรตนอื่นๆ ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ กลาวคือ ยอมรับสมมติฐานหลัก H0 และ H3 ที่วา
อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E ratio) ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และคาํแนะนาํในการลงทุนจาก IAA Consensus 
ไม มีความสัมพันธ กับอัตราผลตอบแทนหุ นสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามลําดับ

เมื่อพิจารณาถึงทิศทางของความสัมพันธแลวพบวา
ไมแตกตางจากท่ีคาดการณไว ซึ่งจะอธิบายไดในหัวขอสรุป
ผลการวิจัย

5. สรุปผลการวิจัย
ผลการศึกษาพบวาตัวแปรตนอัตราสวนราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend yield) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ (Return) ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 95% ซึ่งอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV ratio) มีความสัมพันธในทางลบกับอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญ (Return) ซึ่งสามารถอธิบายได เนื่องจาก
การทํากําไรจากการถือครองหุนสามัญนั้น จะทําไดก็ตอเมื่อ
ตนทุนในการไดมาซึ่งหุนสามัญนั้นถูกกวาราคาที่คาดวาจะ
ขายไดในอนาคต ดังนั้น การที่หุ นของบริษัทนั้นๆ มีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ตํ่านั้น 
แสดงวาราคาของหุนสามัญเมื่อเทียบกับมูลคาของบริษัทแลว
ยังถือวาไมสูง ทําใหมีโอกาสที่ราคาจะเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต
และทํากําไรได

ส วนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) มีความสัมพันธในทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
หุ นสามัญ (Return) สามารถอธิบายได เนื่องจากการDo
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ผลกระทบป�จจัยเชิงคุณภาพและปริมาณต�ออัตราผลตอบแทนของหุ�นสามัญ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Return) นั้น 
หนึ่งในตัวแปรที่นํามารวมคํานวณดวย คือเงินปนผลตอหุน
ของหุนสามัญนั้นๆ ดังน้ัน อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend yield) (ซึ่งเปนอัตราสวนระหวางเงินปนผล
ระหวางงวดตอราคาตลาดของหุนสามัญ) จึงมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญ 
(Return) เ น่ืองจากอัตราผลตอบแทนจากเงินป นผล 
(Dividend yield) เปนสวนหนึ่งของอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ (Return) นั่นเอง

งานวิจัยน้ีไมพบความสัมพันธในดานปจจัยเชิงคุณภาพ
กบัอตัราผลตอบแทนของหุนสามญั (Return) ซึง่ใชความเห็น
ของนักวิเคราะห (Consensus) เปนตัวแทน เนื่องจาก
พฤติกรรมในตลาดน้ันอาจยังไมชัดเจนวาพฤติกรรมหมู ที่
เกิดข้ึนจากการอธิบายของทฤษฎีจิตวิทยามวลชนเปนผล
มาจากความเห็นของนักวิเคราะห (Consensus) เพียง
ปจจัยเดียวเทานั้น คาดวามีปจจัยอื่นที่มากกวาที่นํามาใช
ในงานวิจัย เชน ทิศทางของการซ้ือขาย (Momentum) 
เปนตน

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไดใชกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัท
ในกลุมดัชนี SET50 ซึ่งเปนหุ นที่มีขนาดใหญ เนื่องจาก
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังคงประกอบดวยหุน
ขนาดเล็กอีกมาก งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาขยาย
กลุ มตัวอยางใหกวางกวากลุ มดัชนี SET50 นอกจากนี้
การพยายามอธิบายพฤติกรรมหมูโดยใชกลุ มตัวอยางที่
แคบอยางกลุ มดัชนี SET50 อาจยังไมเพียงพอในการ
หาความสัมพันธ เน่ืองจากส่ิงที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมหมู

มักแสดงออกชัดเจนในหุ นกลุ มท่ีเป นกิจการขนาดเล็ก 
เนื่องจากราคาที่ไมสูง ทําใหการตัดสินใจซื้อขายแบบไมมี
เหตุผลมีมากกวาหุ นที่เปนกิจการขนาดใหญ งานวิจัยใน
อนาคตอาจพิจารณาขยายกลุมตัวอยาง โดยยังคงสามารถ
เก็บขอมูลปจจัยเชิงคุณภาพได เชน ขยายกลุมใหกวางข้ึน
เป นกลุ มดัชนี SET100 หรืออาจพิจารณาเจาะจงที่
อัตราสวนใดอัตราสวนหนึ่งในการคัดกรอง
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