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งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยศึกษาแยกเปน

2 ปจจัย ไดแก 1) ปจจัยเชิงปริมาณ ซึ่งประกอบดวย อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา

ทางบัญชี และอัตราการจายเงินปนผล และ 2) ปจจัยเชิงคุณภาพ ซึ่งใชคําแนะนําในการลงทุนจากสมาคมนักวิเคราะห

การลงทุน (Investment Analysts Association: IAA Consensus) เปนตัวแทนในการศึกษาวิเคราะห โดยงานวิจัยนี้

ไดใชวิธีการวิเคราะหแบบสมการถดถอยเชิงเสนพหุนาม และใชกลุมตัวอยางจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีจัดอยูในดัชนี SET50 ในระหวางป พ.ศ. 2555-2559 ผลจากการศึกษาพบวา อัตราสวนราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีความสัมพันธในทิศทางบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กับ

อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ และไมพบปจจัยอื่นที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

คําสําคัญ: อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 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 

ระหวาง (1) ปจจัยเชิงปริมาณที่สะทอนจากอัตราสวน
ทางการเงินทั้ง 3 คา ไดแก อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
ตอหุน (P/E ratio) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV ratio) และอัตราการจายเงินปนผล (Dividend 
yield) ประกอบกับ (2) ปจจัยเชิงคุณภาพที่สะทอนจาก
สมาคมนักวิเคราะหการลงทุน (Investment Analysts 
Association: IAA Consensus) ที่ผานการวิเคราะหและ
นําไปใชโดยนักลงทุน กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระหวางป พ.ศ. 2555–
2559 ทั้งนี้ เพ่ือผู ที่สนใจในการลงทุนไดทราบถึงความ
สัมพันธระหวางปจจัยทั้งดานปริมาณ และคุณภาพท่ีสงผล
กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และสามารถนําขอมูล
ที่ไดจากการวิจัยไปประกอบการตัดสินใจในการเลือกตัวช้ีวัด
ที่ จะนําไปใช  เลือกหลักทรัพย  ในการลงทุนเพื่อให  ได 
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวัง

ท่ีมาและความสําคัญของงานวิจัย
การลงทุนในตราสารหุนมีความเสี่ยง นักลงทุนก็จะตอง

ใชความระมัดระวังในการเลือกและตัดสินใจลงทุนมากขึ้น 
เพื่อใหไดรับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังอยางมีประสิทธิภาพ 
ปจจัยหน่ึงที่นักลงทุนมักเลือกใชประกอบการตัดสินใจ คือ
อัตราสวนทางการเงิน ซึ่งไดมาจากตัวเลขในงบการเงิน
โดยอัตราสวนทางการเงินสามารถสะทอนมูลคาของกิจการ
ที่นักลงทุนสวนใหญเห็นพองกัน เชน อัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ที่สามารถสะทอนมูลคา
ของกิจการในอนาคตท่ีนักลงทุนเห็นพองกันวาเปนมูลคา
กี่เทาของมูลคากิจการในปจจุบัน นอกจากน้ี อัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) ก็สามารถสะทอน
มูลค าของกิจการได  ผานการคาดคะเนกระแสเงินสด
ในอนาคตที่จะเกิดจากการดําเนินธุรกิจของกิจการวาจะ
ใหผลตอบแทนเทากับราคาตลาดภายในระยะเวลากี่ป 

อีกอัตราสวนหน่ึงท่ีนักลงทุนเลือกใช คืออัตราการจาย
เงินปนผลตอหุน (Dividend yield) ซึ่งสงผลกระทบตอ
ราคาหุนไดหลากหลายกวาอัตราสวนขางตน

นอกจากน้ี ในสถานการณปกตินักลงทุนบางสวนยังใช
อารมณ (Sentiment) ในการตัดสินใจลงทุน จึงมีผูพยายาม
วัดอารมณของนักลงทุนผ านการวิ เคราะห  เชิงเทคนิค 
(Technical analysis) โดยใชแบบจําลองตางๆ ซึ่งพยายาม
อธิบายราคาหุ น และปริมาณการซื้อขาย ณ ขณะใด
ขณะหน่ึง เพ่ือคาดคะเนผลท่ีอาจเกิดข้ึน และนําไปใช
ประกอบการลงทุน

สําหรับนักลงทุนท่ัวไปท่ีไมสามารถใชการวิเคราะหเชิง
เทคนิคไดนั้น ก็จะอาศัยบทวิเคราะหที่นักลงทุนท่ีเชี่ยวชาญ
จัดทํา หรืออาศัยขอมูล IAA Consensus จากสมาคม
นักวิเคราะหการลงทุน ซึ่งจะประกอบดวยบทวิเคราะห
ของหุ นรายตัว และคําแนะนําในการซ้ือขายหลักทรัพย
ซึ่งจะเปนตัวชวยใหนักลงทุนตัดสินใจได

ผู วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัย
เชิงปริมาณ (หรืออัตราสวนทางการเงินท้ัง 3 คา ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และอัตรา
การจายเงินปนผลตอหุน (Dividend yield)) รวมกับปจจัย
เชิงคุณภาพหรืออารมณของนักลงทุน (Sentiment) กับ
อัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เนื่องจากอัตราสวนท้ัง 3 คาไดรับผลกระทบ
จากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพยทันที 
และนักลงทุนสามารถเขาถึงอัตราสวนท้ัง 3 ไดงาย สําหรับ
ปจจัยดานอารมณของนักลงทุนที่ เกิดจากบทวิเคราะห
IAA Consensus สามารถทําใหเกิดทิศทางการซ้ือขาย 
(Momentum) ในตลาดได จากการท่ีบทวิเคราะหสะทอน
อารมณผ านการวิเคราะหเชิงเทคนิค และนักลงทุนนํา
บทวิเคราะหนั้นมาใช นอกจากนี้ บทวิเคราะหเหลานี้ยัง
เขาถึงไดงายจากการเผยแพรผานระบบสารสนเทศตางๆ 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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ผลกระทบป�จจัยเชิงคุณภาพและปริมาณต�ออัตราผลตอบแทนของหุ�นสามัญ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

2. วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
Martini & Khairurizka (2009) ไดศึกษาถึงความ

สัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน ขนาดของบริษัท
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานที่ประกาศใน
งบการเงินไตรมาส กับอัตร ค.ศ. 2003–2006 ผลจาก
การวิจัยผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยศึกษากลุมตัวอยาง
ในประเทศอินโดนีเซียในชวงระหวางป พบวาอัตราสวน
วัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability ratio) สงผล
ต ออัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญในทิศทางเดียวกัน
กลาวคอื หากอตัราสวนนีเ้พิม่สงูขึน้ กจ็ะสงผลใหผลตอบแทน
ของหุนสามัญเพิ่มข้ึนดวยเชนกัน

Jeffrey, Donald, & Randolph (1999) ไดศึกษาถึง
อัตราสวนของกําไรสุทธิตอราคา (Earnings to price ratio: 
E/P) และขนาดของกิจการ (Firm size) กบัอตัราผลตอบแทน
ของหุนสามัญในแตละเดือน โดยพบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
ต อราคาสงผลในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญในทุกเดือนที่ศึกษา อยางไรก็ตาม ขนาดของกิจการ
นั้นสงผลตออัตราผลตอบแทนในทิศทางลบอยางมีนัยสําคัญ
เฉพาะเดือนมกราคมเทานั้น ซึ่งเปนผลมาจากความคาดหวัง
ของนักลงทุนตอกิจการขนาดใหญมีมากกวากิจการขนาดเล็ก 
โดยในชวงเดือนมกราคมเปนชวงกอนท่ีจะประกาศงบการเงิน
ของรอบป

Baker & Wurgler (2006) ไดศึกษาถึงอารมณของ
นักลงทุนในตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญใน
ลักษณะตางๆ โดยผลการวิจัยพบวา หากนักลงทุนคาดการณ
วาราคาของหุนสามญัยงัตํา่กวามลูคายตุธิรรม (Undervalued) 
อัตราผลตอบแทนจะสูงในหุนลักษณะดังนี้ หุนสามัญกิจการ
ขนาดเล็ก หุนท่ีมีความผันผวนสูง หุนท่ีกิจการไมมีกําไร
หุนที่ไมจายเงินปนผล หุนที่กิจการอยูในชวงเติบโตอยางมาก 
และหุนของกิจการท่ีประสบปญหาทางการเงิน โดยยังพบ
อีกวาหากนักลงทุนคาดการณวาราคาของหุนสามัญสูงกวา
มูลคายุติธรรมแลว ผลที่ไดจะตรงกันขามกัน

Lewellen (2004) ไดศึกษาความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับการคาดการณอัตราผลตอบแทน 
ซึ่งพบวามีอัตราสวนทางการเงินที่สําคัญ 3 รายการที่มี
ความสัมพันธกับการคาดการณอัตราผลตอบแทน ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุ น (P/E ratio), 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และ
อัตราการจายเงินปนผล (Dividend yield) ซึ่งความสัมพันธ
ที่เกิดข้ึนจะแตกตางกับในแตละชวงเวลาท่ีทดสอบ

Schiller, Fischer, & Friedman (1984) ไดศึกษา
ถึงอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากปฏิกิริยาของนักลงทุน ซึ่ง
ผลจากการศึกษาพบวาหนึ่งในทฤษฎีที่สามารถอธิบายถึง
สภาวะท่ีนักลงทุนกลุมใดกลุมหนึ่ง ซื้อหรือขายหุนปริมาณ
ที่มากผิดปกติ คือทฤษฎีจิตวิทยามวลชน ซึ่งผลจากการที่
นักลงทุนแสดงออกหรือมีปฏิกิริยาตอเหตุการณขาวสารอยาง
มากเกินปกตินั้น มักจะทําใหเกิดการทํากําไรท่ีผิดปกติได
ซึ่งจะสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญได
เชนเดียวกับการเปล่ียนแปลงของอัตราสวนทางการเงิน

สรุปผลจากการทบทวนวรรณกรรมพบวา มีงานวิจัย
ที่ได รับผลลัพธในดานความสัมพันธ ระหวางอัตราสวน
ทางการเงิน กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตกตาง
กันไป มีทั้งงานวิจัยที่ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย หรือพบ
แคบางอัตราสวนทางการเงิน อยางไรก็ตาม อัตราสวน
ทางการเงินที่สําคัญอยางอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
ตอหุน (P/E ratio) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV ratio) และอัตราการจายเงินปนผล (Dividend 
yield) ซึง่จัดประเภทไดเปนปจจยัเชงิปรมิาณ (Quantitative 
factors)

สําหรับปจจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative factor)
พบวาหลากหลายงานวิจัยไดแสดงความเห็นวา นอกจาก
อัตราสวนทางการเงินแลว อัตราผลตอบแทนมักสะทอนถึง
อารมณของนักลงทุน ณ ขณะนั้น ซึ่งสามารถอธิบายไดโดย
ทฤษฎีจิตวิทยามวลชน ตามสมมติฐานของพฤติกรรมหมู
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ที่เกิดขึ้นในตลาด ซึ่งขอมูลขาวสารในตลาดท่ีสามารถสราง
อารมณ (Sentiment) การลงทุนใหกับนักลงทุนได คือ
บทวิเคราะห IAA Consensus ซึ่งจะมีการวิเคราะหทั้งเชิง
พื้นฐาน (Fundamental analysis) และการวิเคราะหเชิง
เทคนิค (Technical analysis) ซึ่งการวิเคราะหเชิงเทคนิค
เปนการพยายามอธิบายอารมณของนักลงทุนดวยแบบจําลอง
ทางคณิตศาสตร ผลจากการวิเคราะหนี้จะแสดงออกเปน
ความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยรายตัวนั้นๆ วา
ควรซื้อ (Buy) ขาย (Sell) ถือเพื่อรอ (Hold) โดยพฤติกรรม
ที่เกิดขึ้นนี้จะถูกเผยแพรเปนขอมูลขาวสารที่ตลาดสื่อสาร
กับนักลงทุน ทําใหกระตุนใหเกิดพฤติกรรมหมู และสะทอน
ออกมาเป นอารมณของนักลงทุน ณ ขณะน้ัน ดังนั้น
งานวิจัยน้ีจึงมุ งศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินและปจจัยทางดานจิตวิทยากับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย โดยเลือกศึกษากลุมตัวอยางเปนหลักทรัพย
ใน SET50

สมมติฐานงานวิจัย
H0: อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E ratio) ไมมี

ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H1: อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV 
ratio) ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H2: อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (Dividend yield) 
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญ
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

H3: คําแนะนําในการลงทุนจาก IAA Consensus ไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กรอบการวิจัย

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

 • IAA Consensus

3. วิธีการวิจัย
3.1 ประชากรและกลุ�มตัวอย�าง

ประชากรในงานวิจัยนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2555–2559 
โดยกลุมตัวอยาง คือบริษัทที่ถูกจัดอยูในกลุมดัชนี SET50 

ในแตละชวงเวลา ซึ่งจะมีการประกาศปรับปรุงแกไขทุก 6 
เดือน ผานเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(set.or.th) และใชขอมูลทางการเงินจากระบบฐานขอมูล
ของ SetSmart.com สําหรับขอมูลดาน Consensus ได
ใชฐานขอมูลจาก IAA Consensus
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3.2 ขั้นตอนการศึกษา
งานวิจัยนี้ใชแบบจําลองวิเคราะหการถดถอยเชิงเสน

แบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการอธิบาย
ความสัมพันธระหวางปจจัยเชิงปริมาณและปจจัยเชิงคุณภาพ
ตออัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งสามารถเขียนแบบจําลองอธิบายความ
สัมพันธไดดังนี้

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 = อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุ น 

(P/E ratio) ของบริษัท i ณ เวลา t–1
PBVi,t–1 = อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี

(P/BV ratio) ของบริษัท i ณ เวลา t–1

DivYieldi,t–1 = อตัราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) ของบริษัท i ณ เวลา t–1

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

3.3 รายละเอียดตัวแปรท่ีใช� ในการศึกษา
ตัวแปรตาม :
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Return)
การคํานวณอัตราผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนประกอบไปดวย 2 สวน ซึ่งอัตราผลตอบแทน
สามารถคํานวณไดทั้งรายป รายไตรมาส หรือระยะเวลา
ตามท่ีกําหนด ซึ่งในงานวิจัยนี้จะวัดอัตราผลตอบแทน
รายครึ่งปตามขอมูลท่ีใช ซึ่งจะคํานวณอัตราผลตอบแทนได
ดังนี้

กรณีที่ไมมีการจายเงินปนผล
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = กําไร (ขาดทุน) สวนทุน
 Ri,t = [(Pi,t – Pi,t–1) / Pi,t–1] × 100

กรณีที่มีการจายเงินปนผล
 ผลตอบแทนจากการลงทุน = กําไร (ขาดทุน) สวนทุน และ เงินปนผล
 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 = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t–1
Pi,t = ราคาหลักทรัพยของบริษัท i ณ เวลา t
Di,t = เงินปนผลของบริษัท i ณ เวลา t
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ตัวแปรตน :
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุน (PE)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน

ราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุ นกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิตอหุน
เปนอัตราสวนหนึ่งที่สามารถสะทอนมูลคาท่ีเหมาะสม
ของกิจการได เพราะเปนการวัดสัดสวนระหวางกําไรตอหุน
และราคาตลาดตอหุ นวา ณ ขณะน้ันนักลงทุนใหมูลคา
ของกิจการ (ราคาตอหุน) กี่เทาของกําไรตอหุน ณ ขณะนั้น 
หรือเปรียบไดวานักลงทุนมองวาตองใชเวลาในอนาคตก่ีป 
กําไรตอหุนถึงจะเทียบไดกับราคาตอหุนที่ลงทุนไป ยิ่งไป
กวานั้น อัตราสวนนี้ยังผานการศึกษาความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนในหลากหลายตลาด หลากหลายเหตุการณ
มาแลว ผูวิจัยจึงนํามาเปนปจจัยหน่ึงในการหาความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV)
งานวิจัยนี้เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ เนื่องจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
สามารถสะทอนมูลคาที่เหมาะสมของกิจการได โดยเปนการ
สะทอนวานักลงทุนมองวามูลคาของกิจการ ณ ปจจุบัน
คิดเปนก่ีเทาของมูลคากิจการ ณ วันเร่ิมตน (มูลคาทางบัญชี) 
ซึ่งเปนอีกปจจัยหนึ่งที่นักลงทุนเลือกใชในการตัดสินใจลงทุน

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DivYield)
งานวิจัยนี้ เลือกศึกษาความสัมพันธ ระหว างอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินป นผลกับอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ เน่ืองจากหุนของกิจการที่มีขนาดใหญอยางเชน
กลุมตัวอยางในงานวิจัยน้ีจัดอยูในกลุมดัชนี SET50 มักจะ
เปนหุนที่มีเงินปนผล ดังนั้น อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
จึงเปนอีกปจจัยหน่ึงในการเลือกลงทุน ซึ่งหุ นที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีสูงก็จะทําใหอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญสูงไปดวย เน่ืองจากเงินปนผลถูกคํานวณอยูใน
อัตราผลตอบแทนของหุน

ความเห็นของนักวิเคราะห (Consensus)
งานวิจัยนี้ไดเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางความเห็น

ของนักวิเคราะหกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ โดยให
ความเห็นของนักวิเคราะหเปนตัวแทนปจจัยเชิงคุณภาพ
ดานจิตวิทยา เนื่องจากทฤษฎีจิตวิทยามวลชนไดอธิบาย
ไววา พฤติกรรมการซ้ือขายแบบตามๆ กันในตลาด เกิดขึ้น
โดยนักลงทุนไมสามารถอธิบายเหตุผลได เปนลักษณะของ
พฤตกิรรมหมู งานวิจยันีจ้งึเลอืกใชความเห็นของนักวเิคราะห 
ซึ่งสามารถเขาถึงไดโดยนักลงทุนทุกคน และเปนตัวชี้วัด
ลักษณะของพฤติกรรมหมูที่อาจเกิดขึ้น โดยคาดการณวา
การซ้ือขายจะเปนไปตามความเห็นของนักวิเคราะห

4. ผลการวิจัยและอภิปรายผล
4.1 ผลการวิเคราะห�ข�อมูลเบ้ืองต�น

จากการสืบคนขอมูลเพื่อหารายชื่อกลุมบริษัทท่ีจัดอยู
ในกลุมดัชนี SET50 ผานระบบของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงระหวางป พ.ศ. 2555–2559 เปนระยะ
เวลา 10 รอบการประกาศ ทําใหไดกลุมหลักทรัพยมาเปน
กลุมตัวอยางในแตละชวงเวลาจํานวน 50 บริษัท คิดเปน
ทั้งหมด 500 กลุ มตัวอยาง จากน้ันจึงทําการเก็บขอมูล
อัตราสวนทางการเงินตางๆ ที่จําเปนตอการวิจัย ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) อัตราสวน
ราคาตลาดต อมูลค าทางบัญชี (P/BV ratio) อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) และความ
เห็นของนักวิเคราะห (IAA Consensus) จากนั้นจึงคัดกรอง
กลุ มตัวอยางท่ีมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุ น
(P/E ratio) เทากับศูนยออกจากการวิจัย เนื่องจากบริษัท
ที่มีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนเทากับศูนยถือเปน
บริษัทท่ีมีการบริหารที่ไมมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะสงผลให
ไมสามารถจายเงินปนผลได และจะทําใหอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลเทากับศูนยเชนกัน ซึ่งจากการคัดกรองพบวา 
มีกลุมตัวอยางท่ีมีอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนเทากับ
ศูนยทั้งสิ้น 30 กลุมตัวอยาง ซึ่งไดผลดังตารางท่ี 1
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ตารางท่ี 2 คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยาง

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 กลุมตัวอยางที่มีคา 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 กลุมตัวอยางเบื้องตน

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

P/E ratio > 0 470 94%

P/E ratio = 0 30 6%

รวม 500 100%

เมื่อคัดกรองเสร็จแลว ผู วิจัยจึงเก็บขอมูลราคาปด
ของหลักทรัพยในแตละชวงเวลา เพื่อนํามาคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของหุนตามวิธีที่ไดกลาวไวขางตน ซึ่งไดคาสถิติ
ดังแสดงในตารางท่ี 2

เมื่อพิจารณาจากผลที่ไดดังตารางที่ 2 จะพบวา คา
ตวัแปร PE มคีวามผันผวนคอนขางมาก จากคาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีเทากับ 235.47 และมีคาต่ําสุดและสูงสุดท่ี 1.49 

และ 4980.12 ซึ่งจากการวิเคราะหกลุมตัวอยางที่มีคา PE 
ผิดปกติพบวา เปนกลุมท่ีมีรายการไมปกติ (Non-recurring 
items) ในงวดนั้นๆ เพื่อไมใหการศึกษาคลาดเคลื่อน จึง
จําเปนตองตัดกลุมตัวอยางดังกลาวออก โดยเลือกตัดกลุม
ตัวอยางท่ีมีคา PE สูงผิดปกติ (Outliners) ออกท้ังส้ิน
9 กลุ มตัวอยาง ทําใหเหลือกลุ มตัวอยางสําหรับศึกษา
461 กลุมตัวอยาง กลุมตัวอยางที่ถูกตัดแสดงในตารางท่ี 3
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ตารางที่ 4 คาสถิติเบื้องตนของกลุมตัวอยางหลังตัดขอมูลสูงผิดปกติออก

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 ผลจากการตัดกลุมตัวอยางที่ขอมูล
สูงผิดปกติออกจะไดคาสถิติตางๆ ดังนี้ อัตราสวนราคาตลาด
ตอกําไรตอหุน (P/E ratio) มีคาเฉลี่ยที่ 20.51 และมีคา
ตํ่าสุดสูงสุดที่ 1.49 และ 69.45 ตามลําดับ อัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) มีคาเฉลี่ยที่ 4.13 

และมีคาตํ่าสุดสูงสุดท่ี 0.38 และ 22.67 ตามลําดับ อัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) มีคาเฉลี่ยที่ 
3.39 และมีคาตํ่าสุดสูงสุดท่ี 0.00 และ 39.81 ตามลําดับ 
และอัตราผลตอบแทนของหุนมีคาเฉล่ียที่ 5% และมีคา
ตํ่าสุดสูงสุดท่ี –96% และ 109% ตามลําดับ

ตารางที่ 5 คาสถิติของตัวแปรเชิงคุณภาพ

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 เปนตนไป 0 4 0 4

Total 1 428 32 461

จากตารางที่ 5 จะพบวากลุมตัวอยางที่ศึกษา คือบริษัท
ที่จัดอยูในกลุมดัชนี SET50 นั้น มีเพียง 1 บริษัทเทานั้นท่ี
มีความเห็นของนักวิเคราะหวาควรขาย โดยมีคาอัตราสวน
ราคาตลาดตอกําไรตอหุ นในชวง 21–30 สําหรับบริษัท
ที่มีความเห็นของนักวิเคราะหวาควรถือตอมีอยู 428 บริษัท 
ซึ่งชวงที่มีจํานวนบริษัทมากที่สุด คือชวงอัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุน 11–20 จํานวน 178 บริษัท สวนบริษัท
ที่นักวิเคราะหใหความเห็นวาควรซ้ือมีทั้งสิ้น 32 บริษัท

ซึ่งชวงอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุ นที่นักวิเคราะห
ใหความเห็นวาควรซ้ือมากที่สุดอยูในชวง 11–20 มีจํานวน 
18 บริษัท แสดงใหเห็นวานักวิเคราะหมักแนะนําในแนวทาง
ที่ดีตอกลุมบริษัทที่มีคาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
ในชวง 11–20 และในกลุมดัชนี SET50 นักวิเคราะหมัก
ไมใหความเห็นในทางไมดี หรือแนะนําใหขายกับกลุมบริษัท
เหลานี้Do
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ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

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 ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวย
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุนพบวา
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E ratio) มีความ
สัมพันธกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV 
ratio) และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) เทากับ 0.3816 และ –0.3189 ตามลําดับ ที่ระดับ
ความเช่ือมั่น 95%

สําหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามของ
งานวิจัยคือ อัตราผลตอบแทนของหุ นไดแก อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) มีค า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ –0.1171 และ 0.1307
ตามลําดับ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95%

ตารางท่ี 7 ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเสนพหุนาม (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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จากตารางท่ี 7 แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงเสนพหุนามของกลุมตัวอยาง ผลที่ไดพบวาแบบจําลอง
มีคา Prob > F เทากับ 0.0077 ซึ่งนอยกวา 0.05 นั่น
แสดงวาโดยรวมแลวแบบจําลองมีคานัยสําคัญทางสถิติที่ 
95%

สมมติฐาน
จากการวิเคราะหความสัมพันธพบวาตัวแปรตนใน

แบบจําลอง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหุ นสามัญ ซึ่งเปนตัวแปรตามของงานวิจัยนี้ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 95% โดยตัวแปรแรก ไดแก คาอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ซึ่งมีความ
สัมพันธในทางลบกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Coef. 
= –0.00647, Std. Err. = 0.00292, P-value = 0.027)

ดงันัน้ จงึปฏเิสธสมมตฐิานหลกั H1 ทีว่าอตัราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และยอมรับสมมติฐานรองท่ีวาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชี (P/BV ratio) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
หุ นสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งความ
สัมพันธดังกลาวเปนความสัมพันธในทิศทางลบ กลาวคือ 
หากกิจการใดกิจการหนึ่งมีคาอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชี (P/BV ratio) นอยลง 1 หนวย ก็จะทําใหมี
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญเพิ่มขึ้น 0.65%

สําหรับตัวแปรตนอีกตัวแปรหนึ่งที่มีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญไดแก อัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend yield) โดยมีความสัมพันธ
ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Coef. 
= 0.00965, Std. Err. = 0.00380, P-value = 0.011)
ดังนั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H2 ที่วาอัตราการจาย
เงินปนผลตอหุ น (Dividend yield) ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และยอมรับสมมติฐานรองที่วาอัตราการจาย
เงินปนผลตอหุน (Dividend yield) มีความสัมพันธกับอัตรา

ผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ซึ่งเปนความสัมพันธในทิศทางบวก กลาวคือ หากกิจการใด
กิจการหนึ่งมีคาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) เพิ่มขึ้น 1 หนวย ก็จะทําใหมีอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญเพิ่มขึ้น 0.97%

สําหรับตัวแปรตนอื่นๆ ไมพบความสัมพันธที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ กลาวคือ ยอมรับสมมติฐานหลัก H0 และ H3 ที่วา
อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E ratio) ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และคาํแนะนาํในการลงทุนจาก IAA Consensus 
ไม มีความสัมพันธ กับอัตราผลตอบแทนหุ นสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามลําดับ

เมื่อพิจารณาถึงทิศทางของความสัมพันธแลวพบวา
ไมแตกตางจากท่ีคาดการณไว ซึ่งจะอธิบายไดในหัวขอสรุป
ผลการวิจัย

5. สรุปผลการวิจัย
ผลการศึกษาพบวาตัวแปรตนอัตราสวนราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) และอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Dividend yield) มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ (Return) ที่ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 95% ซึ่งอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 
(P/BV ratio) มีความสัมพันธในทางลบกับอัตราผลตอบแทน
ของหุนสามัญ (Return) ซึ่งสามารถอธิบายได เนื่องจาก
การทํากําไรจากการถือครองหุนสามัญนั้น จะทําไดก็ตอเมื่อ
ตนทุนในการไดมาซึ่งหุนสามัญนั้นถูกกวาราคาที่คาดวาจะ
ขายไดในอนาคต ดังนั้น การที่หุ นของบริษัทนั้นๆ มีคา
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV ratio) ตํ่านั้น 
แสดงวาราคาของหุนสามัญเมื่อเทียบกับมูลคาของบริษัทแลว
ยังถือวาไมสูง ทําใหมีโอกาสที่ราคาจะเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต
และทํากําไรได

ส วนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend 
yield) มีความสัมพันธในทางบวกกับอัตราผลตอบแทนของ
หุ นสามัญ (Return) สามารถอธิบายได เนื่องจากการDo
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คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (Return) นั้น 
หนึ่งในตัวแปรที่นํามารวมคํานวณดวย คือเงินปนผลตอหุน
ของหุนสามัญนั้นๆ ดังน้ัน อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 
(Dividend yield) (ซึ่งเปนอัตราสวนระหวางเงินปนผล
ระหวางงวดตอราคาตลาดของหุนสามัญ) จึงมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของหุ นสามัญ 
(Return) เ น่ืองจากอัตราผลตอบแทนจากเงินป นผล 
(Dividend yield) เปนสวนหนึ่งของอัตราผลตอบแทนของ
หุนสามัญ (Return) นั่นเอง

งานวิจัยน้ีไมพบความสัมพันธในดานปจจัยเชิงคุณภาพ
กบัอตัราผลตอบแทนของหุนสามญั (Return) ซึง่ใชความเห็น
ของนักวิเคราะห (Consensus) เปนตัวแทน เนื่องจาก
พฤติกรรมในตลาดน้ันอาจยังไมชัดเจนวาพฤติกรรมหมู ที่
เกิดข้ึนจากการอธิบายของทฤษฎีจิตวิทยามวลชนเปนผล
มาจากความเห็นของนักวิเคราะห (Consensus) เพียง
ปจจัยเดียวเทานั้น คาดวามีปจจัยอื่นที่มากกวาที่นํามาใช
ในงานวิจัย เชน ทิศทางของการซ้ือขาย (Momentum) 
เปนตน

อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไดใชกลุมตัวอยางท่ีเปนบริษัท
ในกลุมดัชนี SET50 ซึ่งเปนหุ นที่มีขนาดใหญ เนื่องจาก
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังคงประกอบดวยหุน
ขนาดเล็กอีกมาก งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาขยาย
กลุ มตัวอยางใหกวางกวากลุ มดัชนี SET50 นอกจากนี้
การพยายามอธิบายพฤติกรรมหมูโดยใชกลุ มตัวอยางที่
แคบอยางกลุ มดัชนี SET50 อาจยังไมเพียงพอในการ
หาความสัมพันธ เน่ืองจากส่ิงที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมหมู

มักแสดงออกชัดเจนในหุ นกลุ มท่ีเป นกิจการขนาดเล็ก 
เนื่องจากราคาที่ไมสูง ทําใหการตัดสินใจซื้อขายแบบไมมี
เหตุผลมีมากกวาหุ นที่เปนกิจการขนาดใหญ งานวิจัยใน
อนาคตอาจพิจารณาขยายกลุมตัวอยาง โดยยังคงสามารถ
เก็บขอมูลปจจัยเชิงคุณภาพได เชน ขยายกลุมใหกวางข้ึน
เป นกลุ มดัชนี SET100 หรืออาจพิจารณาเจาะจงที่
อัตราสวนใดอัตราสวนหนึ่งในการคัดกรอง
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