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เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

2.1 แนวค ิดและทฤษฎ ี

2.1.1 แนวค ิดเก ี่ยวจ ับการว ิเคราะห ์หล ักทร ัพย ์โดยใช ้ป ัจจ ัยพ ื้นฐาน

การวิเคราะห์พ้ืนฐาน เป็นการสืกษาและการวิเคราะห์จากข้อมูลต่าง  ๆ ที่จะนำมาใช้ 
ประเมินราคาหลักทรัพย์ลงทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการประเมินราคาหุ้นสามัญของบริษัทต่าง  ๆ ท่ี 
อยู่ในตลาดหลักทรัพย์และตามวิธีนี้มูลค่าของหลักทรัพย์กำหนดจากมูลค่าปัจจุบันของเงินลดที่ 
บริษัทคาดวาจะได้รับในอนาคต หรือเงินสดที่ผู้ถือหุ้นคาดว่าจะได้รับในอนาคต การประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์ตามวิธีน้ีเป็นที่นิยมใช้กันอย่างแพร่หลาย การที่จะคาดคะเนตัว “กำไรท่ี
คาดหวัง” ในแต่ละปีตลอดช่วงที่ลงทุน กับ “อัตราคิดลด” ซึ่งแสดงความเสี่ยงจากการลงทุน ได้จาก 
การวิเคราะห์ข้อมูลโดยมีข้ันตอนดังนี้ (เพชรื, 2540)

1. วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ
2. วิเคราะห์อุตสาหกรรม
3. วิเคราะห์บรืษัท

ขนด,อนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย, 2546)

เพื่อที่จะได้มาซึ่งตัวแปรที่ใช้ในการประเมินหามูลค่าท่ีแท้จรืงของหลักทรัพย์ ซ่ึงมีกระแส 
เงินลดรับจากการลงทุนและความเสี่ยงเป็นตัวกำหนด การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 
จึงมีลำดับการพิจารณาเริ่มจากการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรม ตลอดจนถึง 
ผลการดำเนินงานของบรืษัท โดยรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและของบรืษัทมา 
วิเคราะห์แต่ละส่วนเพ่ือนนำไปส่การคาดการณ์ผลการดำเนินงานในอนาคตของบริษัท ดังแสดงใน 
ภาพท่ี 2.1

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน มีข้ันตอนสำคัญดังนี้
1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยท่ัวไป (Economic Analysis)
การวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาค โดยเน้นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโน้มภาวะ

เศรษฐกิจในอนาคต ทั้งแนวโน้มระยะยาวและระยะสั้น ท้ังเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจ 
โลก นอกจากน้ัน การวิเคราะห์เศรษฐกิจนี้ยังรวมถึงการวิเคราะห์วัฎจักรธุรกิจ รวมท้ังนโยบาย
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เศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการค้าระหว่างประเทศ ว่าจะมี 
ผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์มากน้อยเพียงใด ดังแสดงในภาพท่ี 2.2

2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis)
การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเน้นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life cycle) 

สภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการ
เจริญเติบโตอย่างไร ซึ่งขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายอย่างด้วยกัน เช่น นโยบายของรัฐบาลที่จะให้การ 
สนับสนุนหรือเป็นอุปสรรค โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของ 
อุตสาหกรรมแต่ละประ๓ ท เป็นต้น ดังแสดงในภาพท่ี 2.3

3. การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis)
การวิเคราะห์บริษัทเป็นขั้นตอนสุดท้ายของการวิเคราะห์ โดยเน้นการวิเคราะห์ประเภท

ของบริษัทและประ๓ ทของหลักทรัพย์ โดยจะวิเคราะห์ท้ังเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) อัน 
ได้แก่ การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารของผู้บริหาร ส่วนแบ่งการตลาดของบริษัท โครงการ 
ขยายโรงงานของบริษัท เป็นต้น และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) อันได้แก่ 
การวิเคราะห์จากงบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจในอดีตและปัจจุบัน เพ่ือนำมาประมาณการกำไร 
ต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคตได้ เป็นต้น ดังแสดงในภาพท่ี 2.4
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ภาพรวมการวิเคราะ ห์หล้กทรัพย์โดยใซ้ปั’จจ้ยพื้นฐาน

ภาพที่ 2.1 ภาพรวมการวิเคราะห์หล'กทรัพยํโดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546 )



การวิเคราะห์เศรษฐกิจ

ภาพท ี่ 2.2 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2543)
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ปัจจัยทางอุตสาหกรรม
1. วัฎจักรธุรกิจ (business cycle)

- ขยายตัว (expansion)
-  รุ่งเรือง (boom)
- ถดถอย (recession)
- ตกตำ (depression)
- ฟืนตัวใหม่ (revival)

2. วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม
-  ระยะเริมพัฒนา (initial development)
-  ระยะเจริญเติบโต (growth)
- ระยะขยายตัว (expansion)
-  ระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (maturity or 

decline)
3. โครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรม

- ภาวะการแข่งขันที่เป็นอยู่
-  การคุกคามจากคู่แข่งใหม่
- การคุกคามจากสินค้าท่ีใช้แทนกันได้
- อำนาจในการต่อรองของผู้ซ้ือ
-  อำนาจในการต่อรองของผู้ขาย

การวิเคราะห์อ ุตสาหกรรม

ผลกระทบของ 
เศรษฐกิจ 

มหภาคที่มีต่อ 
อุตสาหกรรม

ภาพที่ 2.3 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศใทย,2546)
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การวิเคราะห์บริษ ัท

ภาพที่ 2.4 การวิเคราะห์บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546)
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ในการวิเคราะห์บริษัทสามารถแบ่งได้เป็น 2 ลักษณะคือ การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ
(Qualitative Analysis) และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) (ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย, 2546)

การว ิเคราะห ์บร ิษ ัทเช ิงค ุณ ภาพ

การวิเคราะห์ธุรกิจเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยทั่วไป 
ท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท ข้อมูลท่ีใข้ในการวิเคราะห์ได้แก่ อัตราการขยายตัวในอดีตเมื่อเทียบกับคู่แข่ง 
ส่วนแบ่งการตลาด โครงสร้างเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายช่องทางการจัด 
จำหน่ายสินค้าที่ได้เตริยมการไว้ ความสัมพันธ์ระหว่างบุคลากรในบริษัท เป็นต้น การวิเคราะห์ 
ธุรกิจเชิงคุณภาพควรพิจารณาในประเด็นสำคัญ  ๆ ตังน้ี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ,2546)

1. ขนาดของบริษัท (Size of the Firm)
ผู้วิเคราะห์ควรจะพิจารณาขนาดของแต่ละบริษัท ธุรกิจที่มีฃนาดใหญ่ย่อมจะมีความ 

ได้เปรียบมากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ทั้งในด้านเงินทุน ด้านเทคนิค การจ้างผู้บริหารที่มีความรู้ 
ความสามารถสูง และได้เปรียบในด้านสภาพการแข่งข้นในตลาด เป็นต้น

2. อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth)
ในการประมาณการผลกำไรของบริษัทในอนาคตเพื่อคำนวณหามูลค่าหลักทรัพย์ของ 

บริษัทนั้น ผู้วิเคราะห์อาจใช้อัตราการขยายตัวในอดีตเป็นบรรทัดฐานซึ่งมีความเป็นไปได้ที่อัตรา 
การขยายตัวในอนาคต จะเท่ากับอัตราการขยายตัวในอดีต หรือในกรณีที่บริษัทมีจุดเด่นหรีอข้อ 
ได้เปรียบที่แสดงให้เห็นว่ามีความเป็นไปได้ที่จะพัฒนาก้าวหน้าทั้งจากการเปรียบเทียบกับข้อมูล 
ในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อัตราการขยายตัวก็น่าจะสูงข้ึน

3. ลักษณะของผลิตภัณฑ์ (Nature of the Products)
ลักษณะของสินค้าในบริษัทเป็นลักษณะใดหากเป็นสินค้าที่จำเป็นในชีวิตประจำวัน 

อุปสงค์ในสินค้าจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะส่งผลให้กำไรของบริษัทที่ผลิตหรือจำหน่ายสินค้านั้นมี 
เสถียรภาพมากกว่าบริษัทท่ีผลิตสินค้าประเภทอื่น

4. ชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์ (Brand Name)
กรณีที่บริษัทมีชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์ เป็นที่รู้จักกันอย่างแพร่หลายและเป็นที่ยอมรับในบุคคล 

ท่ัวไป โอกาสในการทำกำไรของธุรกิจก็สูงขึ้นไปด้วย
5. โครงลร้างของเงินทุน (Capital Structure)

โครงสร้างของเงินทุนจะแตกต่างกันไปตามนโยบายของแต่ละบริษัท ธุรกิจท่ีมี'โครงสร้าง 
ของเงินทุนประกอบด้วยส่วนของผู้ถีอหุ้นเป็นส่วนใหญ่ ย่อมจะมีความเสี่ยงทางการเงินตํ่ากว่า 
ธุรกิจที่มีเงินทุนส่วนใหญ่มาจากหนี้สิน
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6. การกระจายของผลิตภัณฑ์ (Diversification)
ธุรกิจที่ผลิตหรือจำหน่ายสินค้าและบริการหลายชนิดและมีซื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์หลายซื่อ 

ย่อมจะสามารถมีส่วนแบ่งในตลาดได้มากกว่าธุรกิจที่การกระจายของผลิตภัณฑ์น้อยและย่อม 
สามารถลดความเล่ียงท่ีเกิดจากความไม่แน่นอนของการประกอบการได้มากกว่า

7. ผู้บริหารระดับสูง (Top Management)
คณะผู้บริหารนับเป็นทรัพยากรที่มีค่าอย่างยิ่งของธุรกิจ หากผู้บริหารของบริษัทใดมี 

ความลามารถในการบริหารและเสริมสร้างสัมพันธ์อันดีระหว่างผู้ใต้บังคับบัญชา รวมทั้งมี 
ประสบการณ์และความชำนาญในการประกอบธุรกิจประ๓ ทน้ันแล้ว ย่อมจะทำให้การดำเนินงาน 
ของธุรกิจน้ันมีโอกาสประสบความสำเร็จสูง

8. ความสามารถทางด้านการคิดค้นและเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ 
(Research & Product Development Resources)

บริษัทที่มีความสามารถคิดค้นผลิตภัณฑ์ใหม่จะเป็นผู้ที่ริเริ่มและพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่นั้น 
ในตลาด หากสินค้านั้นเป็นที่ยอมรับในช่วงแรก บริษัทก็จะลามารถทำกำไรได้สูงโดยปราศจาก 
คู่แช่ง และยังสามารพัฒนาสินค้าน้ันให้มีคุณภาพดียี่งขึ้นมากกว่าท่ีคู่แช่งจะตามทัน ทำให้บริษัทมี 
ข้อได้เปรียบกว่าบริษัทท่ีจะก้าวตามเข้ามาเป็นคู่แช่งในตลาดภายหลัง

9. พนักงาน (Human Resources)
พนักงานเป็นทรัพยากรที่สำคัญของบริษัท การดำเนินงานของบริษัทจะราบรื่นไปด้วยดี 

และมีประสิทธิภาพก็ย่อมต้องอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควรพัฒนาด้านทรัพยากร 
บุคคล เพื่อป้องกันการเปลี่ยนหรือผละงานบ่อย  ๆซึ่งอาจจะมีผลกระทบถึงการดำเนินงานและผล 
กำไรของบริษัท

การว ิเคราะห ์บร ิษ ัทเช ิงปร ิมาณ

การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะวิเคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจที่ 
ผ่านมาและในปัจจุบันเป็นสำคัญ เพื่อจะนำมากำหนดคัวแปรต่าง  ๆอาทิ กำไรและเงินปันผลใน 
อนาคต ราคาของหลักทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น ซึ่งประเด็นหลักของการวิเคราะห์ได้แก่ การ 
วิเคราะห์งบการเงิน การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน และการประเมินราคาหลักทรัพย์ การ 
วิเคราะห์โดยใช้งบการเงินของบริษัทจะยังประโยชน์แก่ผู้ใข้ก็ต่อเมื่อผู้วิเคราะห์ได้เข้าใจถึงลักษณะ 
โครงสร้างและข้อจำกัดในการใช้งบการเงินนั้น  ๆ นอกจากนั้นผู้ใข้ควรสามารถตีความผลลัพธ์ที่ได้ 
จากการคำนวณด้วย การวิเคราะห์บริษัทเชิงปริมาณ จึงเป็นเครื่องชี้ว่าอนาคตของธุรกิจนั้นควร 
เป็นไปในลักษณะใด โดยผู้วิเคราะห์นำเอาข้อมูลต่าง  ๆ ในงบการเงินมาคำนวณหาลัดส่วนและ 
อัตราส่วนเปรียบเทียบกันในแต่ละช่วงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน
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แล้วตีความเพื่อหาคำตอบต่างๆที่ต้องการอาทิสาเหตุที่ธุรกิจต้องใช้เงินทุนเพิ่มแหล่งที่มาของ 
เงินทุนเป็นอย่างไร แหล่งใช้!ปของเงินทุนเป็นไปในทางใดบ้าง ความสามารถในการชำระหนี เป็น 
ต้น การวิเคราะห์ธุรกิจเชิงปริมาณควรพิจารณาในประเด็นที่สำคัญ  ๆ คังนี (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย, 2546)

1. การวิเคราะห์งบการเงิน 
การวิเคราะห์งบดุล
การวิเคราะห์งบกำไรขาดทุน
การวิเคราะห์งบแสดงการเปล่ียนแปลงฐานะการเงิน

2. การวิเคราะห์อัตราล่วนทางการเงิน (Ratio Analysis)
การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน
การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน 
การวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไร 
การวิเคราะห์นโยบายทางการเงินของบริษัท
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2.1.2 แนวคิดเกี่ยวกับผฟิตอบแทนจากการลงทุน

ผลตอบแทน (Return) จากการลงทุนประ๓ ทใดประ๓ ทหน่ึง ประกอบด้วยองค์ประกอบ 2
ส่วนคอ

- Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายได้ที่ผู้ลงทุนได้รับระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน อาจอยู่ 
ในรูปของเงินสด เงินปันผลหรือดอกเบ้ีย ที่ผู้ออกตราสารหรือหลักทรัพย์จ่ายให้แก่ผู้ถือ

- Capital Gain (loss) คือ กำไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย์ได้ในราคาที่ 
สูงขึ้น (หรือตํ่าลง) กว่าราคาชื้อ หรือเรืยกว่าเป็น การเปลี่ยนแปลงราคา (Price Change) ของ 
หลักทรัพย์นั่นเอง ในกรณีผู้ลงทุนอยู่ในภาวะชื้อเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนส่วนนี้ 
ได้แก่ ค่าความแตกต่างระหว่างราคาที่จะขายหรือราคาขายหลักทรัพย์กับราคาชื้อ ในกรณีที่ผู้ 
ลงทุนอยู่ในภาวะยืมหุ้นมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนส่วนนี้ได้แก่ ราคาขายกับราคาที่จะ 
ชื้อหรือราคาช้ือเพ่ือล้างสถานะชอร์ต

ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพย์คือ ผลรวมของผลตอบแทนจากกระแส 
เงินสดหรือรายได้ที่ผู้ลงทุนได้รับระหว่างงวดกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์น้ัน

Total Return = Yield + Price Change

โดย 1. องค์ประกอบของส่วนของ Yield อาจมีค่าเป็น 0 หรือเป็นบวก (+)

2. องค์ประกอบของ Price Change อาจทีค่าเป็น 0 หรือบวก (+) หรือ
เป็นลบ (-)

ผลตอบแทนจากการลงทุนประ๓ ทต่าง  ๆมักแสดงอยู่ในรูปร้อยละ โดยเทียบกับเงินลงทุน 
ต้นงวดและมักคิดต่อระยะเวลาหนึ่งปี โดยเรืยกรวม  ๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” ซึ่งเป็นตัวบอกถึง 
ผลได้ที่ผู้ลงทุนได้รับหรือจะได้รับในหนึ่งงวดของการลงทุนประเภทนั้น  ๆ ผู้ลงทุนจะใช้อัตรา 
ผลตอบแทนนี้เปรียบเทียบกับความเสี่ยงท่ีจะต้องเผชิญ หรืออาจเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภท 
อื่น  ๆ ต่อไป อย่างไรก็ตาม การคำนวณอัตราผลตอบแทนตังกล่าว ไม่จำเป็นจะต้องมีการขาย 
หลักทรัพย์ออกไปจริง (กรณี Long Position) หรือไม่จำเป็นที่ต้องชื้อหลักทรัพย์เพื่อคืนจริง (กรณี 
Short Postiion) อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใด  ๆ คำนวณจากการเปรียบเทียบผลตอบแทน 
รวมจากการลงทุนกับเงินลงทุนต้นงวดในรูปร้อยละ ตังน้ี
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อัตราผลตอบแทน = กระแสเงินสดรับ + (มูลค่าหลักทรัพย์ปลายงวด - มูลค่าหลักทรัพย์ต้นงวด)
มูลค่าหลักทรัพย์ต้นงวด

ดังน้ัน = กระแสเงินสดรับ + การเปลี่ยนแปลงมูลค่าหลักทรัพย์

มูลค่าหลักทรัพย์ต้นงวด

ในการคำนวณอัตราผลตอบแทนนั้นมีการคำนวณหลายประ๓ ทตามชนิดของหลักทรัพย์ 
ดังต่อไปน้ี

การคำนวณอัตราผลตอบแทนจากหุ้นสามัญ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญระยะเวลา 1 ปี (Holding Period Return : 
HPR ) ใช้แนวคิดในการคำนวณแบบเคียงกับการคำนวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกู้ 
แต่กระแสเงินสดรับจากการลงทุนในหุ้นสามัญคือ เงินปันผลรับ นอกจากเงินปันผลแล้ว บางงวด 
เวลากิจการอาจเพิ่มทุนและอาจให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิมซื้อหุ้นออกใหม่ได้ในราคาที่กำหนด บางงวด 
เวลามีการแตกหุ้น และบางกิจการอาจจ่ายหุ้นปันผล ดังนั้นการคำนวณอัตราผลตอบแทนจากหุ้น 
สามัญจึงต้องปรับใช้ตามความเหมาะลมด้วย

อ ัตราผลตอบแทนกรณ ีม ีเง ินสดป ันผล

HPR 3,1 ปี = อ, + (P, - P,1)

HPR 3,1 ปี คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญระยะเวลา 1 ปี

อ, คือ เงินปันผลในช่วงเวลาปีท่ี t

P, คือ ราคาหุ้นสามัญปลายปีที่ t (ราคาขาย)

P,. 1 คือ ราคาหุ้นสามัญต้นปี t (ราคาซ้ือ)

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญระยะเวลา 1 ปีนี้ ประกอบด้วย อัตรา 
ผลตอบแทน 2 สิวน คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) และอัตราผลตอบแทน
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จากการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นสามัญ (Capital Gain (Loss)) ซึ่งสามารถจำแนกอัตราผลตอบแทน 
ท้ัง 2 ประ๓ ท ได้ดังน้ี

Dividend Yield = อ,

p „

Capital Gain (Loss) = p, - Pt.1

Pm

การวัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญที่อยู่ในรูปเงินปันผล (Dividend 
Yield) เป็นการวัดผลประโยชน์ที่ผู้ลงทุนได้รับในขณะที่ถือหุ้นสามัญในรูปเงินปันผลซึ่งจ่ายจาก 
กำไรของกิจการ กำไรส่วนที่เหลือจากการจ่ายปันผล กิจการจะเก็บอยู่ในรูปกำไรละลมเพื่อนำไป 
ลงทุนต่อไปในกิจการ หากการลงทุนดำเนินไปอย่างมีประสิทธิผล จะทำให้กำไรของกิจการ 
ขยายตัวขึ้น ทำให้เงินปันผลที,ผู้ลงทุนได้รับมีมูลค่ามากขึ้นในอนาคต และราคาตลาดของหุ้นก็จะ 
สูงข้ึนตาม ดังน้ัน จึงมีแนวคิดในการใช้กำไรของกิจการเปรียบเทียบกับราคาหุ้น ซึ่งเรียกว่า อัตรา 
กำไรต่อราคา (Earning Yield) เป็นตัวในการวัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนด้วย แสดงลมการ 
ได้ดังน้ี

Earning Yield = E,

Pm

โดย E, คือ กำไรต่อหุ้นของกิจการในปีท่ี t

อ ัตราผลตอบแทนกรณ ีม ีการให ้ส ิท ธ ิผ ู้ถ ือห ุ้น เด ิมซ ื้อห ุ้น เพ ิ่มท ุน

ในกรณีที่งวดเวลาที่ใช้ในการคำนวณอัตราผลตอบแทน มีการให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิมเพิ่มทุน 
ได้ในราคาที่กำหนดหรือให้ Preemptive Right การคำนวณอัตราผลตอบแทนโดยคำนึงถึงมูลค่า 
สิทธิ สามารถคำนวณตามสมการดังน้ี

HPRst1 ปี = Dt +(Pt -P ,1) + ทn(Pt- P 8)

Pm
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เม่ือ

ทn คือ จำนวนหุ้นใหม่ท่ีผู้ถือหุ้นเดิมมีสิทธิช้ือ ซึ่งมีวันหมดสิทธิจองชื้อหุ้น (XD)
ในงวดท่ี t

Ps คือ ราคาหุ้นที่ผู้ถือหุ้นเดิมมีสิทธิชื้อ (Subscription Price)

อ ัตราผลตอบแทนกรณ ีม ีการแตกห ุ้น

ในกรณีที่กิจการแตกหุ้น ทำให้ราคาที่ตราไว้ลดลงและจำนวนหุ้นสูงขึ้น สามารถคำนวณ 
อัตราผลตอบแทนในงวดแรกที่กิจการแตกหุ้น ลามารถคำนวณได้ตามสมการดิงนี้

HPR 3,1 ปี = อ1 + (Pt+n„Pt -P ,1)

เม่ือ

PH

ทก คือ จำนวนหุ้นใหม่ที่ผู้ถือหุ้นเดิมได้รับเพิ่มจากหุ้นเก่า 1 หุ้น ภายหลังการแตกหุ้นซึ่ง 
เกิดข้ึนในงวดท่ี t เช่น หากแตกหุ้นจาก 1 หุ้น เป็น 10 หุ้น ทn จะเท่ากับ 9

อ ัตราผลตอบแทนกรณ ีจ ่ายห ุ้นป ันผล

กรณีที่กิจการจ่ายปันผลเป็นหุ้นทำให้ผู้ถือหุ้นมีหุ้นจำนวนมากขึ้น สามารถคำนวณอัตรา 
ผลตอบแทนได้ตามลมการดังน้ี

HPR 3,1 ปี = pt+ndpt -p „

P.-1

เม่ือ

ทd คือ จำนวนหุ้นปันผลที่ผู้ถือหุ้นได้รับเพิ่มจากการถือหุ้น 1 หุ้น โดยมีวันหมด 
สิทธิรับหุ้นปันผล (XD) ในงวดท่ี t
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ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพย์สามารถ 
ปรับเปลี่ยนได้ทันที เมื่อได้รับข่าวสารหรือข้อมูลใหม่ และราคาหลักทรัพย์ไนปัจจุบันจะสะท้อน 
ข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ ดังน้ัน ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในที่นี้ จึง 
หมายถึง ความมีประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสาร (Informationally Efficient MarketXตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)

สมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ

จากความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพที่ได้กล่าวมาแล้วนั้น ตลาดมีประสิทธิภาพจะ 
เกิดขึ้นได้ภายใต้สมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypotheses) ดังน้ี(ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)

1. ตลาดมีประสิทธิภาพจะต้องมีผู้ร่วมตลาด ซึ่งมีลักษณะเป็นผู้แสวงหากำไร 
สูงสุดอยู่เป็นจำนวนมาก ผู้ร่วมตลาดเหล่านั้นจะเข้ามาใจตลาด เพ่ือทำการ 
วิเคราะห์และประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์โดยที่แต่ละคนต่างก็มีความเป็น 
อิสระต่อกัน

2. ข่าวสารข้อมูลใหม่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นในตลาดจะเกิดขึ้นในเชิงล่ม 
(random) และช่วงระยะเวลาที่เกิดข่าวสารแต่ละข่าวสารจะไม่เกิดข้ึนต่อกัน

3. ผู้ลงทุนซึ่งมีลักษณะเป็นผู้แสวงหากำไรสูงสุดเหล่านั้น จะทำการปรับราคา 
หลักทรัพย์ทันทีเพื่อให้ราคาหลักทรัพย์นั้นเป็นราคาที่สะท้อนข้อมูลข่าวสาร 
ใหม่ท่ีเกิดขึ้น

แม้ว่าผู้ลงทุนจะไม่สามารถปรับราคาหลักทรัพย์ได้อย่างสมบูรณ์ 
แต่ก็ถือว่าเป็นการปรับโดยไม่มีความลำเอียงหรือไม่มีอคติ (Unbiased) ซ่ึง 
หมายความว่า ในบางครั้งราคาที่ปรับเปลี่ยนก็อาจมากเกินไปและบางครั้ง 
ราคาที่ปรับเปลี่ยนก็อาจน้อยเกินไป แต่ผู้ลงทุนจะไม่สามารถคาดเดาได้ว่า 
ราคาที่ปรับเปลี่ยนไปในแต่ละครั้งนั้นจะมากไปหรือจะน้อยไป และการที่ 
ราคาหลักทรัพย์มีการปรับเปลี่ยนอย่างรวดเร็วก็เพราะว่า ผู้ลงทุนซึ่งเป็นผู้ 
แสวงหากำไรสูงสุดเหล่านั้นต่างแข่งขันกันตอบสนองต่อข่าวสารข้อมูลใหม่ที่ 
เกิดข้ึนด้วยการรีบปรับราคาหลักทรัพย์

2.1.3 แนวคิดเก ี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุน
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ดังน้ัน เมื่อพิจารณาผลของสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพทั้ง 
สามประเด็นร่วมกันที่ว่า ข้อมูลข่าวสารจะเกิดขึ้นในเชิงล่ม ข้อมูลข่าวสารมี 
ความเป็นอิสระต่อกัน และไม่ลามารถคาดคะเนได้ ผู้ลงทุนที่แสวงหากำไร 
จำนวนมากต่างแข่งขันกันปรับราคาหลักทรัพย์อย่างรวดเร็วเมื่อได้รับข้อมูล 
ข่าวสารใหม่ ทั้งหมดเหล่านั้น ย่อมให้ความหมายที่ว่า ราคาของหลักทรัพย์ 
ก็คาดว่าจะมีการปรับตัวอย่างเป็นอิสระต่อกัน (Independent) และเป็นแบบ 
เชิงล่มด้วย (Random)

การปรับตัวของราคาหลักทรัพย์ดังกล่าว เกิดจากที่ผู้ลงทุน 
จำนวนมากซึ่งคอยติดตามความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์นั้น ทำการ 
วิเคราะห์ว่าข้อมูลข่าวสารใหม่  ๆ ที่เกิดมีผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์ 
อย่างไร และจะทำการชื้อหรือขายหลักทรัพย์จนกระทั่งราคาสะท้อนข้อมูลที่ 
เกิดขึ้นจรืง ดังน้ัน ถ้าจำนวนผู้ลงทุนในตลาดมีจำนวนยิ่งมากเท่าใด การ 
แข่งขันกันซื้อขายหลักทรัพย์!นตลาดทุนก็ยิ่งมีมากเท่านั้น และก็จะยิ่งทำให้ 
ราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวเร็วขึ้น ซึ่งจะมีผลทำให้ตลาดยิ่งมีประสิทธิภาพ 
มากข้ึน

4. ในตลาดที่มีประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงอัตราผลตอบแทนที่ 
รับรู้ความเสี่ยงด้วย จากการยอมรับสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพที่ว่า 
ราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับตัวเมื่อมีข้อมูลใหม่เกิดขึ้นในตลาด ดังนั้น 
ราคาหลักทรัพย่จึงควรจะสะท้อนข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น ณ เวลาใดเวลาหน่ึง 
และควรจะเป็นการสะท้อนข้อมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้นอย่างไม่มีอคติ รวมทั้ง 
ความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกับการเป็นเจ้าของหลักทรัพย์น้ันด้วย ดังน้ันในตลาดมี 
ประสิทธิภาพ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 
Return) ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่รับรู้ความเสี่ยงด้วย หรืออาจกล่าวได้ว่าถ้าผู้ 
ลงทุนซื้อหลักทรัพย์ในราคาที่สะท้อนความมีประสิทธิภาพของข้อมูลต่าง  ๆ
แล้ว ผู้ลงทุนก็ควรจะได้รับอัตราผลตอบแทนที่เรียกว่า อัตราผลตอบแทนรับรู้ 
ความเสี่ยง (Risk-Adjusted Rate of Return) หรืออัตราผลตอบแทน,ท่ีผู้ 
ลงทุนคาดหวังจะเป็นอัตราผลตอบแทนที่สอดคล้องกับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุน 
ควรจะได้รับจากการลงทุนนั้น
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จากความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพที่กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์สามารถปรับเปลี่ยน 
ได้ทันทีเมื่อได้รับข่าวสารหรือข้อมูลใหม่ และราคาหลักทรัพย์!นปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลข่าวสาร 
ทั้งหมดที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ หรือเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพต่อข้อมูลข่าวสาร1นั้น ความมีประ 
สิทธิภาต่อข้อมูลข่าวสรของตลาดอาจแบ่งออกเป็น 3 ระดับ(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2548) คือ

- ความมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weak form Efficient Market)

- ความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง (Semistrong form Efficient Market)

- ความมีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form Efficient Market)

ตลาดทุนจะมีประสิทธิภาพต่อข้อมูลในระดับใดจะสามารถอธิบายได้ โดยคืกษาจาก 
สมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนในแต่ละระดับ ดังน้ี

ระด ับความมีประส ิทธ ิภาพของตลาด

1. ความมีประสิทธิภาพในระดับต่ํา

สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่า (Weak form Efficient Market 
Hypothesis) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลตลาด (Market Information) 
ของหลักทรัพย์ทั้งหมดในอดีต ซึ่งได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ในอดีต อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และข้อมูลอ่ืน  ๆที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ท้ังหมด

ดังนั้น ถ้าเชื่อว่าราคาตลาดในปัจจุบันได้สะท้อนถึงผลตอบแทนในอดีตทังหมดของ 
หลักทรัพย์ และข้อมูลต่าง  ๆ เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์แล้ว สมมติฐาน1ของตลาดที่มีประสิทธิภาพ 
ในระดับต่ํา ย่อมจะบอกให้ทราบว่า อัตราผลตอบแทนในอดีตรวมทั้งข้อมูลตลาดในอดีต ไม่ควร 
จะมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต (เนื่องจากอัตราผลตอบแทนในอดีตและอัตรา 
ผลตอบแทนในอนาคตควรเป็นอิสระต่อกัน ตามสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ) ด้วยเหตุน้ี 
ผู้ลงทุนจะได้กำไรน้อยมาก ถ้าตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทุรัพย์โดยอาดัยข้อมูลอัตราผลตอบแทน 
ในอดีต หรือข้อมูลตลาดอื่นในอดีต ไม่ว่าผู้ลงทุนจะใช้กฎเกณฑ์หรือเทคนิคใด  ๆในการตัดสินใจ 
ลงทุน
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สมมติฐานของตลาดทีมประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semistrong form Efficient 
Market Hypothesis) กล่าวว่า ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะปรับตัวทันทีต่อข้อมูลสาธารณะ 
ทั้งหมด หรออาจกล่าวได้ว่า ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันจะสะท้อนข้อมูลสาธารณะทั้งหมดอย่าง 
เต็มท่ี

สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับปานกลางนี้ จะครอบคลุมสมมติฐานความ 
มีประสิทธิภาพของตลาดในระดับตํ่าด้วย เนื่องจาก ข้อมูลตลาดทั้งหมดที่ได ้กล่าวไว้ใน 
สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่า อาทิเช่น ราคาหุ้นไนอดีต อัตราผลตอบแทน 
และมูลค่าการซ้ือขาย ต่างก็ถือว่าเป็นข้อมูลสาธารณะด้วย ดังนั้นข้อมูลสาธารณะจะประกอบด้วย 
ข้อมูลสองล่วน คือ ข้อมูลตลาด และข้อมูลท่ีไม่ใช่ข้อมูลตลาด

1. ข้อมูลตลาด (Market Information) เช่น ราคาหลักทรัพย์ไนอดีต อัตรา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ และข้อมูลอื่น 
 ๆที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ทังหมด เช่นการซื้อขายหน่วยย่อย (odd lot)

และการซ้ือขายรายใหญ่ (block trade) เป็นต้น

2. ข้อมูลที่ไม่ใช่ข้อมูลตลาด (Nonmarket Information) เช่น ข้อมูลเกี่ยวกับ 
การประกาศตัวเลขรายได้ของธุรกิจ และข้อมูลเกี่ยวกับการประกาศ 
จ่ายเงินปันผล อัตราล่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (price-to-earning หรือ 
P/E ratios) อัตราเงินปันผลตอบแทน (dividend-yield ratios) อัตราล่วน 
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (price-book value หรือ P/BV ratios) การ 
แตกหุ้น (stock splits) ข่าวเกี่ยวกับเศรษฐกิจ และข่าวเกี่ยวกับการเมือง 
เป็นด้น

ดังนั้น ภาย1ใต้สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพ1ในระดับปานกลางนี้ ผู้ลงทุนที่ 
ตัดสินใจลงทุนโดยอาศัยข่าวสารข้อมูลใหม่  ๆ ท่ีสำคัญใด  ๆ ก็ตาม หลังจากที่ข้อมูลนั้นได้ประกาศ 
ให้สาธารณะชนรับรู้แล้ว ก็ไม่ควรที่จะได้รับผลตอบแทนเกินกว่าอัตราผลตอบแทนรับรู้ความเสี่ยง 
โดยเฉลี่ย ในอีกทางหนึ่งคือ ไม่ควรได้รับกำไรที่สูงกว่ากำไรรับรู้ความเสี่ยงโดยเฉลี่ย หรืออาจ 
เรียกว่า กำไรเกินปกติ ที่คาดว่าจะได้จากการลงทุน หลังจากหักค่าใช้จ่ายต่าง  ๆ ในการซื้อขาย

2. ความมึประสิทธิภาพในระด ับปานกลาง
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สมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong form Efficient Market) กล่าว 
ว่า ราคาหลักทรัพย์ไนปัจจุบ ันจะสะท้อนข้อมูลทั้งหมดทั้งท ี่เป ็นข้อมูลสาธารณะ (public 
information) และข้อมูลล่วนบุคคล (private information) อย่างเต็มที

สมมติฐานความมีประสิทธิภาพในระดับสูงนี้ นอกจากจะครอบคลุมทั้งลมมติฐานความมี 
ประสิทธิภาพในระดับต่ํา และความมีประสิทธิภาพในระดับปานกลางของตลาดไว้แล้ว สมมติฐาน 
ความมีประสิทธิภาพในระดับสูง ยังขยายขอบเขตสมมติฐานโดยอธิบายลักษณะของตลาดที่มี 
ประสิทธิภาพว่า ในตลาดมีประสิทธิภาพ ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารทั้งหมด โดยไม่มีต้นทุนและ 
ผู้ลงทุนจะไดรับข้อมูลข่าวสารเหล่านั้นพร้อม  ๆ กันทุกคนภายในเวลาเดียวกัน

จากการยอมรับสมมติฐานของตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับสูงตามท่ีได้กล่าวมาแล้ว จะ 
หมายความว่า ไม่มีผู้ลงทุนกลุ่มใดมีความลามารถในการผูกขาดความเป็นเจ้าของข้อมูลทั้งหมดที่ 
เกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น จึงไม่มีผู้ลงทุนกลุ่มใดได้รับผลตอบแทนเหนืออัตรา 
ผลตอบแทนรับรู้ความเส่ียงโดยเฉล่ียได้ตลอดเวลา

3. ความมีประสิทธิภาพในระด ับส ูง

ความผิดปกติของตลาด

ความผิดปกติของตลาด (Market anomalies) หมายถึง เหตุการณ์ที่แสดงถึงการคัดค้าง 
หรือไม่ยอมรับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน

จากการที่นักวิจัยพยายามจะทำการทดสอบอย่างมากมายเพื่อพิสูจน์ลมมติฐานที่ว่า 
ตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้น นักวิจัยพบว่า ตลาดมีความผิดปกติเกิดขึ้น กล่าวคือ ใน 
บางขณะราคาหลักทรัพย์มีการเคลื่อนไหวในรูปแบบที่สามารถพยากรณ์ได้ และรูปแบบการ 
เคลื่อนไหวดังกล่าวคงอยู่นานมากพอที่จะทำให้นักลงทุนลามารถนำไปใข้ในการทำกำไรเกินปกติ 
ได้ ซึ่งถ้าเป็นเช่นนั้น ย่อมแสดงถึงการไม่ยอมรับสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน 
หรือเกิดความผิดปกติของตลาด ซึ่งสามารถสรุปได้ดังนี้(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2548)

1. ความผิดปกติท ี่เก ิดจากรายงานผลกำไรรายไตรมาสและผลกำไรซึ่ง
แตกต่างไปจากที่คาดไว้ (quaterly earnings reports and earnings 
surprise) จากการวิจ ัยพบว่า ข ้อม ูลรายงานผลกำไรรายไตรมาสที่ 
แตกต่างไปจากที่คาดไว้และการประกาศปรับคัวเลขผลกำไรของธุรกิจ
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ลามารถนำมาใช้ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไน 
อนาคตได้ และทำให้ผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนเกินปกติ

2. ความผิดปกติที่เกิดขึ้นเดือนมกราคมและความผิดปกติในระหว่างช่วงอื่น  ๆ
ของปีปฏิทิน (the January anomaly and other calendar effects) 
นักวิลัยเชื่อว่า หุ้นที่มีราคาลดตํ่าลงในระหว่างปีจะถูกนักลงทุนนำมาขาย 
ในช่วงปลายปี เพื่อนำผลการขาดทุนที่ได้ไปใช้ประโยชน์ทางภาษีในตอน 
สิ้นปีและนักลงทุนจะหันกลับามาซื้อหุ้นนั้น  ๆใหม่ในตอนช่วงต้นปีถัดไป 
การรีบกลับมาซื้อหุ้นของนักลงทุนในตอนต้นปีน้ีเอง ทำให้เกิดแรงกดดันต่อ 
ราคาหุ้นในเดือนมกราคม กล่าวคือ ทำให้หุ้นในเดือนมกราคมมีราคาสูงขึ้น 
นอกจากนั้นยังพบว่า ผลตอบแทนของหุ้นมักจะสูงในวันศุกร์และตํ่าในวัน 
จันทร์โดยราคาหุ้นจะตํ่าอยู่นานประมาณ 45 นาทีหลังจากท่ีตลาดเปิดทำ 
การ

3. ความผิดปกติที่เกิดในธุรกิจที่มีขนาดเล็ก (the small-firm effect) ผู้วิจัย 
หลาย  ๆ คนใต้นำผลกระทบเรื่องขนาดเช้ามาร่วมทำการทดสอบสมมติฐาน 
ความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน และพบว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุนใน 
ธุรกิจขนาดเล็กให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดืกว่าผลตอบแทนของตลาด 
(ซึ่งประกอบด้วยการลงทุนในธุรกิจทั้งขนาดใหญ่และขนาดเล็ก ) ทั้งนี้ 
อาจจะเนื่องมาจาก การที่ธุรกิจขนาดเล็กมักจะไม่ค่อยได้รับความลนใจ 
จากนักลงทุนสถาบัน นอกจากนั้น ข้อมูลธุรกิจขนาดเล็กมีน้อย การขาด 
ข้อมูลในกาวิเคราะห์ดังกล่าว จึงทำให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนสูงขึ้น 
เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ได้รับ และด้วยสาเหตุนี้เองที่ทำให้เกิดความสนใจ 
ในการสร้างดัชนีราคาหุ้นขนาดเล็กขึ้นในระยะเวลาต่อมา

4. ความผิดปกติที่เกิดจาถัตราล่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ (the price- 
earnings หรือ P/E ratio effect) จากการคืกษาของนักวิจัยพบว่ากลุ่ม 
หลักทรัพย์ลงทุนซึ่งลงทุนในหุ้นที่มีอัตราล่วน P/E ตํ่าจะมีผลตอบแทนที่ 
ด ีกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนซึ่งลงทุนในหุ้นท ี่ม ีอ ัตราล่วน P/E สูงกว่า 
อย่างไรก็ดื จากการวิจัยอื่น  ๆ ที่คืกษาต่อเนื่องถึงผลกระทบที่เกิดจาก 
อัตราล่วน P/E นี้พบว่า เมื่อมีการปรับค่าใช้จ่ายในการซื้อขายที่จำเป็น 
เพื่อให้เกิดความสมดุลในการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์เมื่อราคาและกำไร
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สุทธิเปลี่ยนแปลงไปในช่วงเวลาที่เปลี่ยนไปแล้วนั้น ผลตอบแทนที่ดีกว่า 
นั้นหายไป สำหรับคำอธิบายของการ1ได้รับผลตอบแทนที่ดีกว่า1จากการ 
ลงทุนในหุ้นที่มีอัตราส่วน P/E ต่ําน้ัน เนื่องจากเป็นหุ้นที่ไม่ค่อยได้รับความ 
นิยมของผู้ร่วมตลาด

5. ความผิดปกติที่เกิดจาหุ้นที่ไม่มีผู้สนใจ (neglected firm effect) หุ้นของ 
ธุรกิจในตลาดหสักทรัพย์!ด้รับความสนใจจากนักวิเคราะห์ในระดับที่ไม่ 
เท่ากัน จากการคืกษ'าท่ี1ได้กล่าวมาแล้ว ซึ่งแสดงให้เห็นว่า กลยุทธ์ในการ 
ลงทุนที่อาศัยพื้นฐานจากระดับความลนใจของนักวิเคราะห์ที่มีต่อหุ้นใน 
ระดับที่ต่างกัน อาจนำไปส่การได้รับผลตอบแทนที่เกินปกติ กล่าวคือหุ้นท่ี 
นักวิเคราะห์ไม่ได้ให้ความลนใจ หรอหุ้นที่ถูกเพิกเฉยจะมีผลตอบแทนที่ 
ดีกว่าหุ้นที่ได้รับความสนใจเป็นอย่างมากจากนักวิเคราะห์

6. ความผิดปกติที่เกิดจากอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด (book 
value to market value หรือ BV/MV ratio effect) จากงานวิจัยพบว่า 
อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาดมีความสัมพันธ์เป็นค่าบวกกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นเฉลี่ยในอนาคต นอกจากนั้น เมื่อมีการนำปัจจัยอื่น  ๆ
เข้ามาร่วมทำการทดสอบด้วยความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าตามบัญชีต่อ 
มูลค่าตลาดกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยก็ยังมีค่าเป็นบวก และท่ีสำคัญ คือ 
ปัจจัยเรื่อง ขนาด และอัตราส่วน BV/MV เป็นปัจจัยร่วมที่สามารถแสดง 
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนอย่างมีนัยสำคัญได้อย่างโดดเด่น 
ถึงแม้ว่างานวิจัยบางอันจะระบุว่า ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดและ BV/MV 
จะใข้ได้เฉพาะในช่วงท่ีมีการใช้นโยบายการเงินเท่านั้น

ประสิทธิภาพของตลาดทุนและการประยุกต1ช้

จากผลการคืกษาที่เกี่ยวกับความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนซึ่งให้ผลการคืกษาที่ 
แตกต่างกันไป กล่าวคือ การคืกษาบางอันก็สนับลนุนความมีประสิทธิภาพของตลาดแต่อีกหลาย  ๆ
อันก็คัดค้างความมีประสิทธิภาพของตลาด การคืกษาและผลสรุปเหล่านี้มีความสำคัญต่อผู้ลงทุน 
นักวิเคราะห์การเงิน ผู้จัดการกลุ่มหสักทรัพย์และสถาบันต่าง  ๆในการนำไปประยุกตํในทางปฏิบัติ 
กล่าวคือ จากผลงานวิจัยที่สนับสนุนความมีประสิทธิภาพของตลาดทำให้เราทราบว่า เทคนิค
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อะไรที่นำไปใช้ไม่ได้และจะทำอย่างไรถ้าไม่สามารถทำผลตอบแทนได้ดีกว่าตลาด และจาก 
ผลงานวิจัยที่คัดค้านประสิทธิภาพของตลาดจะทำให้ทราบว่า เราควรจะใช้ข้อมูลใดถ้าต้องการทำ 
ให้ได้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาด(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)

ตลาดมึประสิทธิภาพและการวิเคราะห์ทางเทคนิค

ข้อสมมติของการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) มีความขัดแย้งกันโดยตรง 
กับตลาดมีประสิทธิภาพ หลักการเบ้ืองต้นของการวิเคราะห์ทางเทคนิค กล่าวว่าราคาหลักทรัพย์จะ 
เคล่ือนไหวแบบมีแนวโน้มอย่างต่อเน่ือง นักวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า เมื่อมีข่าวสารข้อมูลใหม่เช้า 
มาในตลาด ทุกคนในตลาดจะไม่ได้รับรู้ข่าวนั้นพร้อมกันในทันที แต่ข่าวสารจะค่อย ๆ กระจายจาก 
ผู้ท่ีควรจะได้รับข่าวไปล่ผู้ลงทุนสาธารณะท่ีติดตามความเคลื่อนไหวของตลาดอยู่ตลอด และไปล่ผู้ 
ลงทุนทั่ว  ๆ ไป นอกจากนั้นนักวิเคราะห์เชิงเทคนิคยังเชื่อว่า นักลงทุนจะไม่วิเคราะห์ข้อมูล 
ข่าวสารและมีปฏิกิริยาต่อข้อมูลข่าวสารนั้นทันที แต่กระบวนการดังกล่าวต้องใช้เวลา ดังนั้น นัก 

ลงทุนจะมีสมมติฐานที่ว่า ราคาหลักทรัพย์จะเคลื่อนไหวเข้าล่จุดสมดุลใหม่ในลักษณะที่ค่อย  ๆ
เป็น ค่อย  ๆไป หลังจากข้อมูลใหม่ถูกปล่อยออกล่ตลาด ซึ่งทำให้แนวโน้มการเคลื่อนไหวของราคา 
หุ้นเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง

นักวิเคราะห์ทางเทคนิคเชื่อว่า นักค้าหลักทรัพย์ที่เคลื่อนไหวรวดเร็วจะสามารถพัฒนา 
ระบบท่ีสามารถตรวจสอบการเคลื่อนไหวหรือการเปลี่ยนแปลงครั้งแรก เพื่อเข้าล่สมดุลใหม่ได หรือ 
เรียกว่า ทะลุ (Breakout) ดังน้ัน ผู้ลงทุนจึงหวังที่จะชื้อหรือขายหุ้นทันทีหลังจากที่หุ้นขึ้นหรือตก 
ทะลุแนวด้านเพื่อที่จะเคลื่อนเข้าล่สมดุลใหม่ ทั้งนี้เพื่อหาผลประโยชน์จากผลที่จะตามมา คือการ 
ค่อย  ๆปรับตัวของราคา

ความเชื่อของนักวิเคราะห์ทางเทคนิคในแบบแผนการปรับตัวของราคาในลักษณะนี้จะ 
ขัดแย้งโดยตรงกับแนวคิดที1สนับลนุนสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนซึ่งเชื่อว่า ราคา 
หลักทรัพย์จะปรับตัวทันทีเมื่อได้รับข้อมูลใหม่ อย่างไรก็ตาม แนวคิดที่สนับลนุนสมมติฐานตลาดมี 
ประสิทธิภาพก็ไม่ได้เห็นด้วยกับแนวคิดที่ว่า ราคาจะปรับตัวอย่างสมบูรณ์ซึ่งหมายความว่า 
โอกาสที่ราคาจะมีการปรับตัวมากไปหรือน้อยไปอาจเกิดขึ้นได้ แต่ผลจากความไม่แน่นอนว่า 
ตลาดจะปรับตัวมากไปหรือน้อยไปในตอนใดนี้เองที่ทำให้นักลงทุนไม่สามารถหากำไรเกินปกติได้ 
จากความผิดพลาดในการปรับตัวท่ีอาจเกิดขึ้น
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ดังน้ัน ถ้าตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับตํ่าเหมีอนกับที่ผลการดีกษาล่วน 
ใหญ่สรุปและราคาหลักทรัพย์ย่อมจะสะท้อนอย่างเต็มที่ต่อข้อมูลตลาดทั้งหมดที่เกี่ยวข้องแล้ว 
ระบบการซื้อขายที่ใช้วิเคราะห์ทางเทคนิคซึ่งใช้ข้อมูลการวิเคราะห์จากข้อมูลอดีตจะไม่สามารถ 
นำมาใช้ได้ เพราะเมื่อข้อมูลนั้นถูกประกาศออกล่สาธารณะราคาหลักทรัพย์ก็ได้ปรับตัวไป 
เรียบร้อยแล้ว ฉะนั้นการซื้อขายโดยใช้วิธีการวิเคราะห์ทางเทคนิคจะไม่ทำให้ผู้ลงทุนได้รับ 
ผลตอบแทนเกินปกติหลังจากคำนึงถึงความเสี่ยงและค่าใช้จ่ายในการซื้อขายแล้ว (ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2548)

ตลาดม ีประส ิทธ ิภาพและการว ิเคราะห ์โดยใช ้ป ัจจ ัยพ ื้นฐาน

การวิเคราะหํโดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) มีแนวคิดที่เชื่อว่าในทุก  ๆ
ขณะ หุ้นจะมืมูลค่าที่แท้จริงและมูลค่าที่แท้จริงนั้นจะขึ้นอยู่กับปัจจัยพื้นฐานต่าง  ๆ ดังน้ัน ผู้ลงทุน 
ควรจะประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งโดยการวิเคราะห์ 
ปัจจัยพื้นฐานหรือตัวแปรต่าง  ๆ ที่เป็นตัวกำหนดมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นนั้นตามที่กล่าวมาแล้ว 
ข้างต้นในล่วนของแนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน

เมื่อสามารถกำหนดราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์จากการวิเคราะห์โต้แล้วก็จะนำมา 
เปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพย์นั้นในตลาด ถ้าราคาตลาดของหลักทรัพย์แตกต่างไปจากมูล 
ค่าที่แท้จริงที่คาดคะเนได้มากพอคุ้มกับค่าใช้จ่ายในการซื้อขาย ผู้ลงทุนก็จะเข้าทำการซื้อขาย 
ทันที ผู้ลงทุนที่ใช้การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเชื่อว่า ในบางโอกาสราคาตลาดและมูลค่าที่แท้จริง 
จะต่างกัน แต่ในที่สุดแล้ว ผู้ลงทุนจะรู้และเข้าทำการซื้อขายเพื่อหาผลประโยชน์จนในที่สุดนั้น 
ความต่างก็จะหายไป ดังน้ัน ถ้านักลงทุนมืความลามารถในการคาดคะเนมูลค่าที่แท้จริงได้ดี นัก 
ลงทุนจะสามารถตัดสินใจเลือกช่วงเวลาที่จะเข้าทำการซื้อขายได้ดี หรือสามารถซื้อหลักทรัพย์ที่มื 
ราคาต่ํากว่ามูลค่าที่แท้จริงและได้รับกำไรมากกว่าปกติ(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)

จากการดีกษาสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพที่ให้ผลการดีกษาแตกต่างกันออกไปมื 
ความสำคัญต่อการประยุกตํใช้สำหรับผู้วิเคราะห์ที่ใข้แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานในการ 
ตัดสินใจลงทุน ดังน้ี
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ก า ร ว ิ เ ค ร า ะ ห ์ภ า ว ะ เ ศ ร ษ ฐ ก ิจ โ ด ย ร ว ม แ ล ะ ต ล า ด โ ด ย ร ว ม ก ิบ ต ล า ด ท ุน ท ี ่  

ม ีประส ิทธ ิภาพ

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพื่อกำหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์จะต้องเริ่มจากการ 
วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและภาวะตลาดโดยรวม แต่จากลมมติฐานความมีประสิทธิภาพของ 
ตลาดทุนบอกว่า ถ้านักลงทุนใช้เพียงแต่เหตุการณ์ทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในอดีตเพื่อการพยากรณ์ 
ราคา จะเป็นการยากที่จะทำได้ดีกว่าการใช้นโยบายซื้อและถือ (Buy and Hold) เพราะตลาดจะ 
ปรับตัวทันทีเมื่อมีเหตุการณ์ทางเศรษฐกิจเกิดขึ้น ถึงแม้ว่าจะมีช้อบ่งชี้ว่า การปรับตัวของราคาใน 
ระยะยาวอาจไม่เป็นไปตามสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน แต่ถ้าจะหาประโยชน์ 
จากข้อบ่งซื้ในตลาดมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจะต้องสามารถคาดคะเนตัวแปรที่มีผลกระทบต่อ 
การเปล่ียนแปลงในระยะยาวได้เป็นอย่างดี ตังนั้นจึงกล่าวได้ว่า ถ้านักลงทุนใช้เพียงข้อมูลในอดีต 
เพื่อคาดคะเนมูลค่าในอนาคต นักลงทุนจะไม่ไดรับผลตอบแทนปรับความเลี่ยงที่สูง(ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)

การว ิเคราะห ์อ ุตสาหกรรมและการว ิเคราะห ์บร ิษ ัทก ิบตลาดท ุนม ีประส ิทธ ิภาพ

ในการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน นอกจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจและภาวะตลาดโดยรวม 
แล้ว ข้อมูลที,สำคัญอีกสองประการ คือ การวิเคราะห์อุตสาหกรรมและการวิเคราะห์บริษัท เม่ือ 
ตรวจสอบแนวคิดของตลาดมีประสิทธิภาพพบว่า ไม่ได้คัดค้านแนวคิดที่ใช้การคาดคะเนมูลค่าที่ 
แท้จริงที่ได้จากการวิเคราะห์ แต่ให้ความหมายในการประยุกตัไข้ว่า ผู้วิเคราะห์ต้องมีความเช้าใจ 
ถึงตัวแปรที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนและจะต้องมีความสามารถในการคาดคะเนมูลค่าใน 
อนาคตได้อย่างดีโดยใช้ตัวแปรเหล่าน้ัน

นักวิเคราะห์ตระหนักดีว่าตัวแบบ (Model) ที่ใช้ในการประเมินมูลค่าหลาย  ๆ แบบท่ีมีอยู่ 
เป็นตัวแบบท่ีดี และเป็นที่ยอมรับ แต่ปัจจัยที่สำคัญกว่าคือ ความลามารถในการประมาณค่าตัว 
แปรท่ีเอาไปใล่ในตัวแบบได้อย่างถูกต้อง

จากการคืกษาอื่นๆแสดงให้เห็นว่าปัจจัยที่ทำให้เกิดความแตกต่างระหว่างหุ้นที่ให้ 
ผลตอบแทนดีกับหุ้นที่ให้ผลตอบแทนไม่ดีในระหว่างปี คือ ความลัมพันธ์ระหว่างรายได้ที่คาดว่า 
จะเกิด (ซ ึ่งเกดจาการว ิเคราะห ์ของน ักว ิเคราะห ์ม ืออาช ีพ) ก ับรายได ้ท ี่เก ิดจริง ตังนั้น 
ความลามารถในการคาดคะเนของค่ารายได้ท่ีคาดว่าจะเกิดจึงเป็นส่ิงท่ีมีความสำคัญ ถ้านักลงทุน 
สามารถคาดคะเนได้ดีและการคาดคะเนของเขามีความแตกต่างไปจากการคาดคะเนของคนล่วน
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ใหญ่ การเลือกหุ้นของเขาจะทำได้ดี ดังนั้นการคาดคะเนที่ถือว่าทำได้ดีเลิศจะต้องประกอบด้วย 
ปัจจัย 2 ประการ คือ จะต้องคาดคะเนให้ถูกต้อง และการคาดคะเนจะต้องต่างไปจากการ 
คาดคะเนของคนท่ัวไป เพราะถ้าคาดคะเนถูกแต่ไม่ต่างจากคนอ่ืน  ๆ ก็จะไม่ได้กำไรเกินปกติเพราะ 
คนอื่นๆก็คาดคะเนถูกเหมือนกัน อย่างไรก็ดีจากการทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพใน 
ระดับสูงของตลาดพบว่านักวิเคราะห์ที่มืความสามารถในการคาดคะเนได้ดีเลิศมือยู่จริงแต่มี 
จำนวนน้อย

จากการคืกษาสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนพบว่า ข้อมูลอัตราส่วนราคา 
ตลาดต่อกำไรสุทธิ (P/E ratio) ขนาด (Size) และอัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อมูลค่าตลาด 
(BV/MV ratio) และหุ้นของธุรกิจที่ไม่มีผู้สนใจ (Neglected Firm) เป็นตัวแปรที่สามารถใช้ในการ 
อธิบายลักษณะของผลตอบแทนในอนาคตได้ ตัวแปรเหล่านี้จึงควรนำมาพิจารณาเมื่อทำการ 
วิเคราะห์ธุรกิจตามหลักของการวิเคราะห์ข้ันพ้ืนฐานด้วย(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)
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2.2 เอกสารและงานว ิจ ัยท ี่เก ี่ยวข ้อง

จากการสืกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องพบว่าลามารถแยกพิจารณาได้ 2 ประเด็นหลัก 
ตามประเด็นท่ีจะคืกษา ซ่ึงได้แก่

1. การคืกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบของ 
สมการเสันตรง (Linear Model)

2. การคืกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นที่ไม่อยู่ในรูปแบบ 
ของสมการเค้นตรง (Non-Linear Model)

การส ิกษาความส ้มฟ ันธ ์ของข ้อม ูลทางการเง ินก ับผลตอบแทนของห ุ้นในร ูปแบบของ 

สมการเส ้นตรง (Linear Model)

Eugence และ Kenneth (1992) ได้ทำการคืกษาภาคตัดขวางของผลตอบแทนของหุ้นที่ 
คาดว่าจะเกิดขึ้น การคืกษามีตัวแปรที่ใช้วัดคือ ขนาดของกิจการ ราคาตามบัญชีต่อราคาตลาด 
ของส่วนของเจ้าของ ความสามารถในการชำระหนี้ และอัตราส่วนกำไรต่อราคาตลาด ข้อมูลกลุ่ม 
ตัวอย่างที่นำมาใข้ในการคืกษามาจากบริษัทที่ไม่ใช่สถาบันการเงินที่อยู่ใน NYSE และ NASDAQ 
ต้ังแต่ปี 1962-1989 โดยนำข้อมูลมาจาก ศูนย์ข้อมูลการวิจัยราคาหลักทรัพย์ (CRSP) และ 
COMPUTSTAT ท่ีเป็นข้อมูลงบกำไรขาดทุน และงบดุลของบริษัท การที่ไม่นำบริษัทที่เป็นสถาบัน 
การเงินมาคืกษาเนื่องจากมีอัตราส่วนความสามารถในการชำระหนี้ท่ีสูงเกินไป

ในการคืกษาวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยง พบว่าความสามารถในการชำระหนี้ กับ 
ราคาตามบัญชีต่อราคาตลาดของส่วนของเจ้าของ มีความสัมพันธ์เซิงบวกกับผลตอบแทนของหุ้น 
ในทางตรงกันข้ามขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหุ้น อีกท้ังราคา
ตามบัญชีต่อราคาตลาดของส่วนของเจ้าของเป็นตัวแปรที่สำคัญที่ลามารถอธิบายผลตอบแทน 
เฉลี่ยได้ และจากการคืกษาโดยใช้ทฤษฏี Asset-Pricing Theory หากนำราคาหุ้นมาแสดงใน 
รูปแบบอัตราส่วน คือ ราคาตามบัญชีต่อราคาตลาดของส่วนของเจ้าของ จะเป็นตัวชี้1วัดโดยตรง 
ของความสัมพันธ์ที่บริษัทคาดหวังไว้

Barder และ Lyon (1997) ได้ทำการคืกษาเกี่ยวกับการค้นพบผลตอบแทนของหุ้นใน 
ระยะยาวท่ีผิดปกติ โดยมีการพิจารณาเกี่ยวกับความมีอคติของการนำวิธีการคำนวณผลตอบแทน 
ของหุ้นในระยะยาวที่ผิดปกติมาใช้ คือ ผลตอบแทนสะลมที่ผิดปกติ และผลตอบแทนจากการซื้อ 
และถือหสักทรัพย์ที่ผิดปกติ ซึ่งวิธีการคำนวณหาผลตอบแทนของหุ้นที่ผิดปกติทั้ง 2 วิธีนี้จะมีอคติ
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ที่เกิดจากวิธีการคำนวณ ซึ่งประกอบด้วย New Listed Bias, Rebalancing Bias และ Skewness 
Bias จากการดีกษาพบความแตกต่างของผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ที่ผิดปกติ กับ 
ผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติ โดยผลการทดสอบ T-statistic พบว่าผลตอบแทนสะสมที่ผิดปกติมี 
ความลัมพันธํในเชิงบวกกับ New Listed Bias และ Skewness bias ส่วนผลตอบแทนจากการซื้อ 
และถือหลักทรัพย์ที่ผิดปกติมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ Rebalancing Bias และ Skewness Bias 
ในการทดสอบทางสถิติที่ได้มีการจับคู่กลุ่มบริษัทตัวอย่างกับกลุ่มบริษัทควบคุมนั้นสามารถที่จะ 
ลดปัญหา New Listed Bias ได้ ถ้าหากทั้งบริษัทตัวอย่างและบริษัทควบคุมนั้นได้มีการใช้เดือนที่ 
เริ่มต้นในการคำนวณผลตอบแทนที่ผิดปกติเป็นเดือนเดียวกัน รวมทั้งลดปัญหา Rebalancing 
Bias ได้หากผลตอบแทนของบริษัทตัวอย่างและบริษัทควบคุมได้มาจากการรวมกันในรูปแบบที่ 
คล้ายกัน และลดปัญหา Skewness Bias ได้หากผลตอบแทนที่ผิดปกติถูกคำนวณโดยบริษัท 
ควบคุมท่ีเหมาะสม

Fohlin (1998) ได้ดืกษาความสัมพันธ์ของลักษณะธุรกิจธนาคารกับสภาพคล่องและการ 
ลงทุนในอุตสาหกรรมของประเทศเยอรมัน โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการสืกษาครั้งนี้มีทั้งหมด 75 
บริษัท ซ่ึงเลือกมาจาก 2 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มบริษัทท่ีตั้งมานานแล้ว กับกลุ่มบริษัทที่เพิ่มเข้ามาใหม่ใน 
ตลาดหลักทรัพย์โดยการดีกษาครั้งนี้มีการใช้สมการแบบโครงสร้างสมการเล้นตรงในการวิเคราะห์ 
ความสัมพันธ์ สมการแบบโครงสร้างประกอบด้วยตัวแปรตังนี้ สภาพคล่อง อัตราการเจริญเติบโต 
ตัวซื้วัดลักษณะของธนาคาร กำไร และกระแสเงินสด จากผลการดีกษาพบว่า กลุ่มธนาคาร
ที่ได้ตั้งมานานแล้วที่มีลภาพคล่องไม่มากจะมีการเคลื่อนไหวการลงทุนเพียงเล็กน้อยเท่านั้น แต่ 
ในทางตรงกันข้ามพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างสภาพคล่องของหลักทรัพย์กับตัวซื้วัดลักษณะ 
ของธนาคารและกระแสเงินสดของธนาคาร พบความสัมพันธ์ระหว่างเงินลงทุนภายนอกกับเงิน 
ลงทุนภายในธนาคาร และในล่วนของการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา พบว่าธนาคารที่เกิดจากการ 
รวมกิจการมีแนวโน้มว่าจะมีสินทรัพย์ถาวรน้อยกว่าธนาคารที่มีซื่อเสียง ส่วนธนาคารขนาดเล็กมี 
แนวโน้มว่าจะมีสินทรัพย์หมุนเวียน สินทรัพย์ทางการเงิน รายได้ และกำไรสุทธิเพิ่มสูงขึ้น ส่วนกลุ่ม 
บริษัทที่ตั้งขึ้นใหม่นั้นเป็นกลุ่มที่มีรายได้และสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงที่สุด แต่มีกำไรสุทธิและ 
สินทรัพย์ทางการเงินที่ใกล้เคียงกับกลุ่มบริษัทท่ีตั้งมานานแล้ว

Lamont (1998) ได้ทำการดีกษาความสัมพันธ์ของกำไรกับผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 
โดยจะทำการดีกษาจากการจ่ายเงินปันผลที่ทำการพยากรณ์ไว้ โดยการนำสมการตัวแบบ 
โครงสร้างมาใช้ในการดีกษาการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเติบโตของเงินปันผล ซึ่งมีประโยชน์ใน 
การตีความการพยากรณ์ความถดถอยของผลตอบแทนของหุ้นกับราคาหุ้น ผู้วิจัยได้นำข้อมูล
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เกี่ยวกับผลตอบแทนของหุ้น ราคาหุ้น เงินปันผลต่อหุ้น และกำไรต่อหุ้น มาใช้ในการประมวลผล 
ข้อมูล จากการวิจัยพบว่าการนำอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลมาใช้นั้นช่วยในการพยากรณ์ 
ผลตอบแทนได้ดี เนื่องจากท ั้งเงินปันผลจ่ายและกำไรเป็นตัวที่ชี้ให้เห็นถึงความสามารถในการ 
พยากรณ์ผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตได้ และนอกจากนั้นอัตราส่วนเงินปันผลยังเป็น 
ข้อมูลที่เกี่ยวกับผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในอนาคตด้วย ส่วนกำไรเป็นข้อมูลที่บ่งบอกถึง 
สภาวะของธุรกิจ จากผลการดีกษาพบว่าเงินปันผลและกำไรนั้นช่วยในการพยากรณ์ผลตอบแทน 
ระยะสันเท่าน้ัน เพราะตัวแปรที่ได้นำมาใช้ไนการทดสอบไม่ได้มีความสำคัญสำหรับการพยากรณ์ 
ผลตอบแทนระยะยาว ความสัมพันธ์ระหว่างการพยากรณ์การจ่ายเงินปันผลกับผลตอบแทน 
เป็นไปในทิศทางเดียวกัน คือหากมีการพยากรณ์ว่าจะมีการจ่ายเงินปันผลที่สูงแล้ว จะทำให้ 
ผลตอบแทนสูงข้ึนด้วย

Yoon และ Miller (2003) ได้ทำการดีกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุ้นกับ 
องค์ประกอบของกำไร โดยใช้ตัวอย่างตั้งแต่ปี 1995-1999 เนื่องจากการจัดทำงบกระแสเงินสด 
ของบริษัทจดทะเบียนได้ถูกบังคับให้นำมาใช้ต้ังแต่ปี 1995 ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่าง คือบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลี 1,888 บริษัทผูวิจัยได้ทำการทดสอบความสัมพันธ์เบื้องด้น 
ระหว่าง ผลตอบแทนของหุ้นกับ 2 ตัวชี้วัดผลการดำเนินงานคือ กำไรกับกระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงาน และพบว่า การเปลี่ยนแปลงในกำไรตามเกณฑ์คงค้าง 1% จะมีผลต่อการเปลี่ยนแปลง 
ในผลตอบแทนของหุ้น 0.691% ส่วนการเปลี่ยนแปลงในกระแสเงินลดจากการดำเนินงาน 1% จะ 
มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนของหุ้น 0.431% ส่วนการทดสอบผลกระทบของรายการ 
กระแสเงินสดกับรายการคงค้างกับผลตอบแทนของหุ้น พบว่ารายการคงค้างมีความสัมพันธ์ไน 
ทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหุ้น นอกจากนี้ได้ทดสอบความสัมพันธ์ของรายการกระแสเงิน 
สดจากการดำเนินงาน รายการคงค้างในงวดปัจจุบัน และรายการคงค้างของงวดที่ผ่านมา กับ 
ผลตอบแทนของหุ้น จากการทดสอบพบว่าผลตอบแทนของหุ้นเกิดจากผลกระทบของรายการคง 
ค้างในงวดปัจจุบัน และยังพบว่ารายการคงค้างของงวดปัจจุบัน มีผลทำให้เกิดการเพิ่มขึ้นหรือ 
ลดลงของกระแสเงินสดในงวดกัดไป เมื่อทดสอบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนของหุ้น กับ 
ค่าใช้จ่ายที่เป็นรายการคงค้าง กับรายการกำไรตามเกณฑ์คงค้าง พบว่าผลตอบแทนของหุ้นมี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับรายการกำไรตามเกณฑ์คงค้าง แต่มีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับรายการค่าใช้จ่ายที่เป็นรายการคงค้าง และเมื่อได้มีการทดสอบความสัมพันธ์ของ 
องค์ประกอบกำไรกับผลตอบแทนของหุ้น พบว่าผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับรายการค่าใช้จ่ายตามเกณฑ์คงค้าง 2 ตัวคือ ค่าเลื่อมราคากับ รายการหน้ีสูญ และ 
ยังพบว่าผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับองค์ประกอบของกำไรอีกด้วย
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ดาราง 2.1 สรุปผลการสืกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นในรูป 
แบบของสมการเส์นตรง

ผู้วิจัย หัวข้อวิจัย ผลการวิจัย

Eugence และ 
Kenneth (1992)

การดีกษาภาคตัดขวางของ 
ผลตอบแทนของหุ้นท่ีคาดว่า 
จะเกิดข้ึน

ความลามารถในการชำระหนี้ กับ ราคา 
ตามบัญชีต่อราคาตลาดของล่วนของ 
เจ้าของ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น

ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น

Barder และ. Lyon 
(1997)

การดีกษาการป้องกัน 
ผลตอบแทนของหุ้นในระยะ 
ยาวท่ีผิดปกติ

ผลตอบแทนละสมท่ีผิดปกติมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ New Listed
Bias และ Skewness Bias

ผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ 
ท่ีผิดปกติมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ 
Rebalancing Bias และ Skewness Bias

Fohlin(1998)

การดีกษาค'วามสัมพันธ์ของ 
ลักษณะธุรกิจธนาคารกับ 
ลภาพคล่องและการลงทุน 
ในอุตสาหกรรมของ 
ประเทศเยอรมัน

สภาพคล่องของหสักทรัพย์ความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับตัวช้ีวัดลักษณะของกิจการและ 
กระแสเงินลดของกิจการ

Lamont (1998)
การดีกษาค'วามสัมพันธ์,ของ 
กำไรกับผลตอบแทนท่ีคาด 
ว่าจะได้รับ

พยากรณ์การจ่ายเงินปันผลมี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนในทิศทาง 
เดียวกัน
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ตาราง 2.1 สรุปผลการสืกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นในรูป 
แบบของสมการเส์นตรง (ต่อ)

Yoon และ Miller
(2003)

การสืกษ'าค1วามสัมพันธ์ 
ระหว่างผลตอบแทนของหุ้น 
กับองค์ประกอบของกำไร

ผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกันกับรายการกำไรตาม 
เกณฑ์คงค้าง
รายการคงค้างมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันกับผลตอบแทนของหุ้น 
ผลตอบแทนของหุ้นเกิดจากผลกระทบของ 
รายการคงค้างในงวดปัจจุบัน 
ผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกันกับรายการกำไรตาม 
เกณฑ์คงค้างแต่มีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับรายการค่าใช้จ่ายที่เป็น
รายการคงค้าง



34

การสิทษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินกับผฟิตอบแทนของหุ้นที่ไม,อยู่ในรูปแบบ 

สมการเส้นตรง (Non-Linear Model)

Black และ McMillan (2004) ได้ทำการสีกษาเกี่ยวกับการใช้ลมการที่ไม่อยู่ในรูปสมการ 
เล้นตรง ในการพยากรณ์มูลค่าหุ้น การเจริญเติบโตของหุ้น และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การวิจัยนี้ 
เป็นการสีกษาผลตอบแทนของหุ้นในระยะยาว โดยทำการวิเคราะห์ข้อมูลผลตอบแทนรายเดือน 
จากระบบข้อมูลมูลค่าหุ้นและการเจริญเติบโตของหุ้นของประเทศสหรัฐอเมริกา อังกฤษ และณ่ีป่น 
ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1975 -  ค.ศ. 2000 ซึ่งในการสีกษานี้ได้นำทั้งรูปแบบของลมการเล้นตรงและที่ไม่อยู่ 
ในรูปแบบสมการเล้นตรงมาใช้ในการทดสอบการพยากรณ์รูปแบบการเคลื่อนไหวของหุ้นที่ต่าง 
ประเภทกัน ซึ่งผลจากการทดสอบในรูปของลมการเล้นตรงพบว่า สามารถนำมูลค่าหุ้น การ 
เจริญเติบโตของหุ้น ระดับลภาวะของเศรษฐกิจโดยรวม และตัวแปรทางการเงินมาใช้ในการ 
พยากรณ์การเคลื่อนไหวของหุ้นได้ ส่วนการทดสอบที่ไม่อยู่ในรูปของลมการเล้นตรงพบว่า 
สามารถนำสมการที่ไม่อยู่ในรูปสมการเล้นตรงมาใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนในระยะยาวได้ 
นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ที่ไม่อยู่ในรูปของสมการเล้นตรงระหว่างมูลค่าและการเจริญเติบโต 
ของหุ้นกับอัตราดอกเบี้ย และพบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนกับตัวแปรลภาวะเศรษฐกิจ 
โดยรวม เมื่อผู้วิจัยได้ทำการทดสอบแบบ Non-Parametric พบว่า การพยากรณ์รูปแบบการ 
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นมีผลตอบแทนและอัตราดอกเบี้ยเป็นปัจจัยในการพยากรณ์ด้วย และจาก 
การทดลอบโดยการนำตัวแปรทางการเงิน คือผลการดำเนินงานของกิจการมาวิเคราะห์ให้อยู่ใน 
รูปแบบของอัตราส่วนทางการเงินแล้วทดสอบความสัมพันธ์ที่ไม่อยู่ในรูปของสมการเส์นตรง พบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินสามารถพยากรณ์ได้อย่างถูกต้องและแม่นยำ และสุดท้ายพบว่า สมการท่ีไม่ 
อยู่ในรูปของสมการเล้นตรงสามารถนำมาใช้ในการพยากรณ์ได้ถูกต้องแม่นยำมากกว่าการใช้ 
สมการเล้นตรง

0 ทาran (2004) ไต้ทำการสีกษาความสัมพันธ์ที่อยู่ในรูปสมการเล้นตรงและไม่อยู่ในรูป 
สมการเล้นตรงระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น โ ด ย ท ำ ก า ร เ ล ื อ ก
ตัวอย่างมาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์ประเทศอียิปต์ ต้ังแต่ปี ค.ศ. 1996-2000มี 
จำนวนบริษัททั้งหมด 66 บริษัท โดยไม่ได้นำบริษัทที่เป็นสถาบันการเงินมารวม 12 บริษัท และมี 
อีก 8 บริษัทที่มีข้อมูลที่1ไม่สมบูรณ์ครบถ้วนเพียงพอ จึงมีจำนวนตัวอย่างทั้งลิ้น 46 บริษัท 
การสีกษาตังกล่าวเป็นการสีกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระคือ อัตราส่วนทางการเงิน กับตัว 
แปรตามคือ ผลตอบแทนของหุ้น โดยใช ้3 ตัวแบบ ในการสีกษาทดสอบความสัมพันธ์ซึ่ง 
ประกอบด้วย 1. Multiple Regression Model ในการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเล้นตรงของ
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อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น 2. Bivariate Model ใช้ทดสอบความเหมาะสมของ 
รูปแบบความสัมพันธ์3. Multivariate Model ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ที่ไม่อยู่ในรูปลมการเสันตรง 
ของอัตราส่วนทางการเงินกับ ผลตอบแทนของหุ้น จากการทดสอบโดยใช้ Multiple Regression 
พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเท่านั้นที่มี 
ความสัมพันธ์แบบเสันตรงกับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหสักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ส่วนการ 
ทดสอบโดยใช้ Step - Wise Regression พบ1ว่ามีเพียงผลตอบแทนต่อส่วน1ของผู้ถือหุ้นเท่าน้ันท่ีมี 
ความสัมพันธ์แบบเส์นตรงกับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์และผลตอบแทนสะสม 
อย่างมีนัยสำคัญ ส่วนการทดสอบความสัมพันธ์แบบสมการที่ไม่อยู่ในรูปของสมการเสันตรงของ 
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น โดยการทดสอบใช้วิธี Bivariate Regression ในการ 
ทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบความสัมพันธ์และใช้ Multivariate Model ในการทดสอบ 
ความสัมพันธ์ที่ไม่อยู่ในรูปของสมการเสันตรงของอัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนของหุ้น 
พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 
หุ้นมากที่สุด ดังนั้นจึงทำให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่สำคัญที่สุดที่จะ 
สามารถนำมาใช้ในการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนได้
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ตารางที่ 2.2 สรุปผลการกิกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นท่ีไม่ 
อยู่ในรูปแบบของสมการเส์นตรง

ผู้วิจัย หัวข้อวิจัย ผลการวิจัย

Black และ 
McMillan (2004)

การกิกษาการใช้สมการท่ีไม่อยู่ใน 
รูปลมการเสันตรง ในการพยากรณ์ 
มูลค่าหุ้น การเจริญเติบโตของหุ้น 
และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าและ 
การเจริญเติบโตของหุ้นกับอัตรา 
ดอกเบ้ียไม่อยู่ในรูปของลมการ 
เส์นตรง
ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทน 
กับตัวแปรสภาวะเศรษฐกิจ 
โดยรวมไม่อยู่ในรูปของสมการ 
เส์นตรง

ลมการที่ไม่อยู่ในรูปของสมการ 
เส์นตรงสามารถนำมาใช้ไนการ 
พยากรณ์ได้ถูกต้องแม่นยำ 
มากกว่าการใช้สมการเสันตรงใน 
การพยากรณ์

Omran (2004)

การกิกษาความสัมพันธ์ที่อยู่ในรูป 
สมการเส์นตรงและไม่อยู่ในรูป 
ลมการเส์นตรง ระหว่างอัตราส่วน 
ทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
เท่าน้ันที่มีความสัมพันธ์แบบ 
เส์นตรงกับผลตอบแทนจากการซ้ือ 
และถือหสักทรัพย์และผลตอบแทน 
ละสมอย่างมีนัยสำคัญ

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ 
หุ้น เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์ 
ที่ไม่อยู่ในรูปแบบของสมการ 
เสันตรงกับผลตอบแทนของหุ้น 
มากท่ีสุด
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