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บทคัดย่อ

	 การศึกษาน้ี มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาคุณลักษณะของหุ้นท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย การศึกษาได้ประยกุตต์วัแบบ Hedonic Pricing โดยเลอืกตวัอยา่งบริษทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จำ�นวน 77 บรษิทั และใชข้อ้มลูรายไตรมาส ต้ังแต ่ไตรมาส

ที่ 1 ปี พ.ศ. 2557 ถึง ไตรมาสที่ 1  ปี พ.ศ. 2562 คำ�นวณตัวแบบด้วยวิธี Mean Regression และ Quantile 

Regression ท่ีระดับ 0.2 และ 0.8  ผลการศึกษาพบว่า กำ�ไรต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ เป็นปัจจัย

ที่มีนัยสำ�คัญต่อการกำ�หนดราคาหุ้นและส่งผลในทิศทางบวก อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีไม่มี

ความสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้น ข้อสรุปดังกล่าวให้ผลสอดคล้องกันทั้ง 3 วิธี สำ�หรับความเสี่ยงของหุ้น 

พบวา่ มคีวามแตกตา่งกนัในแตล่ะวธิ ีคอื  เปน็ปจัจยัทีม่นียัสำ�คญัในการกำ�หนดราคาหุน้ในกลุม่หุน้ท่ีอยูร่ะดบั

ราคาเฉลี่ยและหุ้นในกลุ่มที่มีราคาต่ํากว่าราคาเฉลี่ยและส่งผลในทิศทางลบ แต่ไม่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนด 

ราคาหุ้นในกลุ่มที่มีราคาสูงกว่าราคาเฉลี่ย

คำ�สำ�คัญ: ราคาหุ้น; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย; ตัวแบบราคาฮีดอนนิค
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Abstract

	  In this research project, the researcher examined the characteristics of stocks which 

affect the prices of the stocks listed in the Stock Exchange of Thailand (SET).  The researcher 

applied the Hedonic Pricing model and selected 77 samples from the companies listed on 

SET. Quarterly data from the first quarter in 2014 to the first quarter in 2019 were analyzed 

using the techniques of mean regression and quantile regression at the levels of 0.2 and 0.8. 

	 Findings showed that the earnings per share and the price/earnings ratio (P/E ratio) 

had significant statistical influences on stock prices in a positive direction. The stock price 

ratio to book value did not exhibit statistical significance influence in the determination of 

the stock prices.  All three methods applied provided consonant results. In regard to stock 

risks, differences were found between the methods. This factor was statistically significance 

in the determination of the stock prices in the groups of stocks at the level of average 

price and in the group of stocks with their prices lower than the average price in a negative  

direction. However, there was no statistical significance in the determination of the stock 

price in the group with their prices higher than the average price.

Keywords: Stock Price; The Stock Exchange of Thailand; Hedonic Pricing Model

บทนำ�

	 การลงทนุในหุน้เปน็อกีทางเลอืกหนึง่ของการลงทนุทีไ่ดร้บัความนยิมอยา่งมากในปจัจบุนั เนือ่งจาก

มีโอกาสในการได้รับผลตอบแทนที่สูงและมีสินทรัพย์ให้เลือกลงทุนหลายประเภท ประกอบกับเทคโนโลย ี

และเครือข่ายในการติดต่อสื่อสารที่มีการพัฒนาไปอย่างรวดเร็วและท่ัวถึง ทำ�ให้การเข้าไปลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์สามารถทำ�ได้ง่ายขึ้น นับตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543 ซึ่งเป็นปีแรก ที่นักลงทุนสามารถสั่งคำ�สั่งซื้อ

ขายหุน้ดว้ยตนเองผา่นทางอนิเตอรเ์นต็ ทำ�ใหม้ลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (market capitalization) และ

มูลค่าการซื้อขายหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ไทยเพิ่มขึ้นมาโดยตลอด ดังจะเห็นได้จาก ในปี พ.ศ. 2543 มูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาดรวมอยู่ที่ 1,279 พันล้านบาท และมูลค่าซ้ือขายเฉลี่ยวันต่อวัน 3,740 ล้านบาท  

(รายงานประจำ�ปีของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2544) ในปี พ.ศ. 2561 มูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาดเพ่ิมมาเป็น 24,516 พันล้านบาท และมีมูลค่าการซ้ือขายรวมเฉล่ียต่อวันอยู่ท่ี 57,674 ล้านบาท

(ดูตารางที่ 1 ประกอบ) 
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ตาราง 1 

มูลค่าตลาดและมูลค่าการซื้อขายหุ้นของ SET และ mai ปี พ.ศ. 2559-2561

มูลค่าการซื้อขายหุ้น (ล้านบาท) 2559 2560 2561

มูลค่าตลาด (market capitalization) SET และ mai

มูลค่าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET)

18,258,558   

12,259,772

21,079,612

11,652,312

24,516,265

13,820,220

มูลค่าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (mai) 556,487 575,437 309,858

มูลค่าการซื้อขายรวมของ SET และ mai 12,816,259 12,227,749 14,130,078

มูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวันรวมของ SET และ mai 52,526 50,114 57,674

อัตราการเปลี่ยนแปลงจากช่วงเดียวกันในปีก่อน (ร้อยละ) 18.56 -4.59 15.09

ทีม่า. จาก รายงานประจำ�ป ี2561, โดย ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2561, คน้เมือ่ 12 สงิหาคม 2562, 

จาก  https://www.set.or.th/th/about/annual/annual_p1.html

	 ด้านการซื้อขายหุ้นรวมของตลาด SET และ mai จะแยกตามประเภทผู้ลงทุน ในปี พ.ศ. 2561  

(ดูตารางที่ 2 ประกอบ) ผู้ลงทุนที่มีสัดส่วนมากที่สุด ได้แก่ ผู้ลงทุนในประเทศที่มีมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ย 

ต่อวันอยู่ที่ 23,540 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนของการซื้อขายทั้งหมดร้อยละ 40.81 รองลงมา ได้แก่ ผู้ลงทุน

ต่างประเทศ มีมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน 20,988 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 36.39 ผู้ลงทุนสถาบัน

มีมูลค่าการซื้อขายเฉลี่ยต่อวัน 6,066 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 10.52 และบัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 

มีมูลค่าการซ้ือขายเฉล่ียต่อวัน 7,081 ล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 12.28 ซ่ึงเม่ือเทียบการซ้ือขายหลักทรัพย์

รวมของทั้งสองตลาดกับปี พ.ศ. 2560 พบว่า มีเพียงผู้ลงทุนในประเทศที่มีมูลค่าในการซื้อขายหุ้นลดลง  

ในขณะที่ผู้ลงทุนในกลุ่มอื่น ๆ มีมูลค่าการซื้อขายเพิ่มขึ้น
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ตาราง 2  

มูลค่าและสัดส่วนการซื้อขายหุ้นรวมเฉลี่ยต่อวันของตลาด SET และ mai แยกตามประเภทผู้ลงทุน  

ปี พ.ศ. 2559-2561

ประเภทผู้ลงทุน
มูลค่าการซื้อขาย (ล้านบาท) สัดส่วนการซื้อขาย (ร้อยละ)

2559 2560 2561 2559 2560 2561

บัญชีบริษัทหลักทรัพย์ 5,523 5,238 7,081 10.52 10.45 12.28

ผู้ลงทุนสถาบัน 5,304 5,517 6,066 10.10 11.01 10.52

ผู้ลงทุนต่างประเทศ 13,433 15,151 20,988 25.57 30.23 36.39

ผู้ลงทุนในประเทศ 28,265 24,208 23,540 53.81 48.31 40.81

ทีม่า. จาก รายงานประจำ�ป ี2561, โดย ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2561, คน้เมือ่ 12 สงิหาคม 2562, 

จาก https://www.set.or.th/th/about/annual/annual_p1.html

	 ผลจากการลงทุนซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์นั้น มีนักลงทุนจำ�นวนมากที่ได้กำ�ไร ขณะเดียวกัน

ก็มีนักลงทุนจำ�นวนไม่น้อยที่ต้องเผชิญกับการขาดทุน อันเนื่องมาจากหลายสาเหตุ เช่น การซ้ือขายหุ้นเพื่อ

เก็งกำ�ไรในขณะที่ราคาหุ้นขึ้นสูงแล้ว การขาดความรู้หรือไม่มีข้อมูลที่เพียงพอสำ�หรับประเมินมูลค่าที่แท้จริง

ของหุ้น จึงมีคำ�ถามที่เกิดข้ึนในใจของนักลงทุน คือ หุ้นตัวไหนท่ีควรลงทุนซ้ือขาย และมีเกณฑ์คัดเลือกหุ้น

อย่างไร เพื่อที่จะได้กำ�ไรจากการซื้อหุ้น ได้มีความพยายามจะหาแนวทางการตอบคำ�ถามดังกล่าวนี้ จากผู้มี

ส่วนเกี่ยวข้องทุกฝ่าย เช่น ผู้ให้คำ�แนะนำ�ในการลงทุน นักวิชาการ รวมทั้งตัวนักลงทุนเอง  ซึ่งนำ�ไปสู่แนวทาง

การคัดเลือกหุ้นในหลายๆ วิธี เช่น การวิเคราะห์ทางเทคนิค (technical analysis) หรือการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน 

(fundamental analysis) อย่างไรก็ตาม แต่ละวิธีก็ยากที่จะนำ�มาใช้วิเคราะห์ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ 

ราคาหุ้นได้อย่างแม่นยำ� หรือใช้เป็นสูตรสำ�เร็จในการตัดสินใจเลือกซื้อหุ้น ทั้งนี้เพราะปัจจัยที่ส่งผลการผันแปร 

ราคาหุ้นมีหลากหลายปัจจัย เช่น ความสามารถในการทำ�กำ�ไร ประสิทธิภาพในการดำ�เนินงานของผู้บริหาร  

ฐานะการเงิน  สภาวะของอุตสาหกรรม  สภาวะเศรษฐกิจของประเทศและต่างประเทศ  ความเช่ือม่ันของนักลงทุน 

สภาวะความม่ันคงของประเทศ สถานการณ์ทางการเมือง พฤติกรรมการลงทุนของกลุ่มนักลงทุนท่ีซ้ือหรือขาย 

หลักทรัพย์พร้อมกันหรือปัจจัยท่ีจะนำ�ไปสู่การบิดเบือนของราคาในตลาด โดยเฉพาะอย่างย่ิงการวิเคราะห์ 

ในระยะสั้น ซึ่งปัจจัยเหล่านี้อาจส่งผลทำ�ให้ราคาหุ้นมีราคาที่สูงหรือต่ําจากความเป็นจริง กล่าวอีกนัยหนึ่ง 

ราคาหุ้นท่ีทำ�การซ้ือขายในแต่ละวัน ได้สะท้อนให้เห็นถึงปัจจัยต่าง ๆ  ทั้งหมดตามที่กล่าวมา ดังนั้นการศึกษา 

ถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในตลาด จึงมีความสำ�คัญอย่างยิ่งต่อนักลงทุน เพื่อเป็น 
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แนวทางในการวิเคราะห์ถึงการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหุ้น ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ที่นักลงทุนจะนำ�มา

ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน

วัตถุประสงค์การวิจัย

	 เพือ่ศกึษาปจัจยัดา้นคณุลกัษณะของหุน้ทีม่อีทิธพิลตอ่การเปลีย่นแปลงราคาหุน้ในตลาดหลกัทรพัย์

ของประเทศไทย

ข้อมูลขอบเขตการวิจัย

	 การศกึษาคร้ังน้ีเลอืกศึกษากลุม่ตัวอยา่งทีเ่ปน็บรษิทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

ทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยคัดเลือกบริษัทที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงที่สุด 5 อันดับแรก จาก 28 หมวด

ธุรกจิ ทีม่ขีอ้มลูครบถว้นตลอดชว่งระยะเวลาทีท่ำ�การศกึษา พบวา่ กลุม่ตวัอยา่งทีมี่คณุสมบตัติรงตามเงือ่นไข

ทั้งหมดมีจำ�นวน 77 บริษัท จาก 26 หมวดธุรกิจ ทั้งนี้มี 2 หมวดธุรกิจที่มิได้ทำ�การศึกษา เนื่องจากมีข้อมูล 

ไมค่รบถว้น ไดแ้ก่ หมวดกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พือ่การลงทุนในอสงัหารมิทรพัย ์และหมวด

เหมอืงแรก่ารศกึษาใช้ขอ้มลูทติุยภมู ิ(secondary data) จากเว็บไซต์ www.setsmart.com ช่วงท่ีทำ�การศึกษา 

เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2557 ถึง ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2562 โดยหุ้นที่ทำ�การศึกษามีดังนี้

ตาราง 3 

หุ้นที่ทำ�การศึกษา

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ ชื่อหุ้น

AGRO

(8 บริษัท)

AGRI

FOOD

GFPT, UVAN, LEE 

CPF, MINT, TU, M, PB    

CONSUMP

(8 บริษัท)

FASHION

HOME

PERSON

SUC, ICC, SABINA    

KYE, MODERN 

S & J, TOG, JCT  

FINCIAL

(13 บริษัท)

BANK

FIN

INSUR

KBANK, SCB, BBL, BAY, KTB 

AEONTS, THANI, JMT, KTC

BKI, TIP, AYUD, SMK            
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INDUS

(14 บริษัท)

AUTO

IMM

PKG

PAPER

PETRO

STEEL

STANLY, SAT, AH, SPG

SNC

ALUCON, SMPC, TMD 

UTP                    

PTTGC, IVL, TCCC, BCT

SMIT

PROPCON

(9 บริษัท)

CONMAT

CONS

PROP

SCC, SCCC, TASCO, DCC

CK, UNIQ

 CPN, LH, MBK

RESOURC

(1บริษัท)

ENERG EGCO

SERVICE

(17 บริษัท)

COMM

HELTH

MEDIA

PROF

TOURISM

TRANS

CPALL, HMPRO, MAKRO, GLOBAL, ROBINS 

BDMS, BH, SVH, BCH, RAM 

VGI, MAJOR

BWG

CENTEL, SHANG 

AOT, BTS

TECH

(7 บริษัท)

ETRON

ICT

DELTA, KCE, HANA, CCET        

ADVANC,  INTUCH, JAS

	 แนวคิดทางทฤษฎี Hedonic Pricing Model

	 ตัวแบบการกำ�หนดราคาฮีดอนนิค (Hedonic pricing model) เป็นเครื่องมือทางสถิติเพื่อศึกษา

หาความสัมพันธ์เชิงเหตุผลระหว่างราคาสินค้ากับคุณลักษณะของสินค้า (characteristics or attributes) 

รวมทั้งปัจจัยภายนอกที่ส่งผลกระทบต่อราคา สินค้าแต่ละชนิดจะมีความหลากหลายหรือมีความแตกต่างกัน

ไปตามคุณลักษณะหรือคุณสมบัติ เช่น รถยนต์ คอมพิวเตอร์ โทรศัพท์มือถือ เป็นต้น สินค้าบางชนิดนอกจาก

จะขึน้อยู่กับคณุสมบติัของตัวสนิค้าแลว้ ยงัขึน้อยูก่บัปัจจยัภายนอกอ่ืน ๆ  ซึง่ปัจจยัภายนอกบางปัจจยัจะสง่ผล 

ให้ราคาสินคา้ มรีาคาสงูขึน้กวา่ปกติ แต่บางปจัจยัอาจจะสง่ผลใหม้รีาคาตํา่กวา่ปกต ิ เช่น ราคาคอนโดมเีนยีม

นอกจากจะขึ้นกับคุณลักษณะของคอนโดมีเนียม ยังขึ้นอยู่กับทำ�เลที่ตั้ง หรือ สภาพแวดล้อม เช่น ติดแม่นํ้า 

หรือ ตดิแนวทางรถไฟฟา้ เปน็ตน้  ภายใตต้วัแบบ Hedonic Price ราคาสนิค้าจึงเป็นตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระ 

คือ ปัจจัยกำ�หนดราคา ซึ่งได้แก่ คุณลักษณะของสินค้าและปัจจัยภายนอกที่คาดว่าจะส่งผลต่อราคา  

เขียนเป็นสมการได้ดังนี้
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ดังนี้

	 P
i
  =  a

0
 + a

1
X

1
 + a

2
X

2
 + ... ... .. + a

n
 X

n

โดยที่ P
i 
คือ ราคาของสินค้าที่พิจารณา ทั้งนี้ i หมายถึง จำ�นวนสินค้าที่มีลักษณะหลากหลาย i มีค่า i = 

1,2,3,...........m  X
j
  คือ คุณลักษณะของสินค้าและปัจจัยภายนอกที่จะส่งผลต่อราคา j = 1,2,3......n a

i
 คือ 

ค่าสัมประสิทธิ์ของคุณลักษณะของสินค้า ค่านี้มีชื่อเรียกว่า เป็น “ราคาแฝง (implicit price)” ที่กำ�หนดโดย

แตล่ะคณุลกัษณะของสนิคา้  ในทางทฤษฎคีา่ “implicit price” หรอื “characteristic price” (บางครัง้เรยีก 

“shadow price”) ก็เหมือนกับ “ราคาสินค้า” ทั่วไป ที่ค่าของมันจะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับความต้องการ

หรือคุณค่าที่ผู้บริโภคให้ (user value) 

	 ตัวแบบการกำ�หนดราคาฮีดอนนิค  ได้นำ�มาใช้ครั้งแรกโดยนักวิชาการชื่อ Court (อ่านผลงานใน 

Goodman, 1998) และผลงานของ Griliches (1961) ตัวแบบนี้สอดคล้องกับทฤษฎีอรรถประโยชน์ของ

ผู้บริโภคที่พัฒนาขึ้นโดย Lancaster (1966) ได้นำ�เสนอแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎีผู้บริโภคที่แตกต่างไปจาก

แนวคิดทฤษฎีพฤติกรรมผู้บริโภคแบบดั้งเดิม ภายใต้แนวคิดใหม่ของ Lancaster ความพึงพอใจของผู้บริโภค 

(utility) ขึน้อยูก่บัคณุลกัษณะของสนิคา้ไมใ่ชต่วัสนิคา้  การตดัสนิใจซือ้สนิคา้ทีค่ำ�นงึถงึคณุลกัษณะของสนิคา้

จงึสอดคลอ้งกับพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในการตดัสนิใจซือ้สนิคา้ทีเ่กดิขึน้จรงิมากกวา่แนวคดิแบบเดมิทีค่วาม

พึงพอใจขึ้นอยู่กับปริมาณสินค้าที่บริโภค ภายใต้แนวคิดนี้จึงนำ�ไปสู่การพัฒนาทฤษฎีเศรษฐศาสตร์จุลภาค

เกี่ยวกับทฤษฎีด้านอุปสงค์ ที่เรียกว่า “Characteristics Demand Theory” และนำ�ไปสู่การพัฒนาตัวแบบ

ที่ใช้วิเคราะห์พฤติกรรมของผู้บริโภคที่เกิดขึ้นจริงที่สำ�คัญได้แก่ ตัวแบบ Conjoint Analysis และ Hedonic 

Pricing Model  

	 แบบจำ�ลอง Hedonic Pricing ที่ใช้ในการศึกษา

ไดม้กีารนำ�แบบจำ�ลอง Hedonic Pricing ไปศกึษาการกำ�หนดราคาสนิทรพัยท์ีแ่ทจ้รงิ (real assets) 

ประเภทต่าง ๆ เช่น Donoghue, Lopez, Ryan, and O’ Neill (2015), สลักใจ บุญเพิ่ม (2557) และ  

พนารตัน์  ทลูธรรม (2560) ศึกษาปจัจยัการกำ�หนดราคาทีด่นิ Cebula (2009), โชตวิฒุ ิเหลา่ไพโรจน ์(2555)  

และ ศนิษา ทองพิทักษ์วงศ์ (2560) ศึกษาปัจจัยกำ�หนดราคาบ้านและคอนโดมีเนียม เป็นต้น แต่การ 

นำ�แบบจำ�ลองมาใช้ในการกำ�หนดราคาสินทรัพย์ทางการเงิน (financial assets) ยังมีน้อยการศึกษาน้ี 

จึงได้นำ�แบบจำ�ลอง Hedonic Pricing มาศึกษาการกำ�หนดราคาสินทรัพย์ทางการเงิน ได้แก่ 

การกำ�หนดราคาหุ้นสามัญ (common stock) โดยตัวแบบท่ีใช้มีพื้นฐานมาจากงานศึกษาของ ธนพล  

เฉลิมวิเศษพล (2559) และพัทธนันท์ เฉลิมวิเศษพล (2559) ที่ได้ริเริ่มการนำ�แบบจำ�ลอง Hedonic  

Pricing มาศึกษาการกำ�หนดราคาหุ้นสามัญ (common stock) ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย  

สำ�หรับแบบจำ�ลอง Hedonic Pricing ที่ใช้ในการศึกษาการกำ�หนดราคาหุ้นสามัญ เป็นดังนี้



วารสารรามคำ�แหง ฉบับบัณฑิตวิทยาลัย ปีที่ 3 ฉบับที่ 2 พฤษภาคม - สิงหาคม 2563

Ramkhamhaeng University Journal: Graduate School Vol. 3 No. 2 May - August 2020

ISSN 2651-1673 (Print) ISSN 2672-9210 (Online)

100

P = ƒ (EPS, P/E, P/BV, BETA, u)

โดยกำ�หนดให้

	 P		  =	 ราคาหุ้น (ราคาปิด ณ วันสิ้นไตรมาส)

	 EPS	 =	 กำ�ไรต่อหุ้น (บาท)

	 P/E	 =	 อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ

	 P/BV	 =	 อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี	

	 BETA	 =	 ค่าความเสี่ยง

	 b
i    

	 =	 ค่าสัมประสิทธิ์ของคุณลักษณะของหุ้น

โดยการศึกษามีการคำ�นวณเปรียบเทียบตัวแบบสมการเส้นตรง (linear) และตัวแบบสมการ  

Semi-logarithm โดยเขียนสมการดังนี้ 

สมการเส้นตรง (Linear)

P        = b
0
+ b

1
EPS + b

2
P/BV + b

3
P/E + b

4
BETA+U 

สมการ Semi-logarithm

(Log)P = b
0
+ b

1
EPS + b

2
P/BV + b

3
P/E + b

4
BETA+U 

โดยทั่วไป การคำ�นวณตัวแบบทั้ง 2 ตัวแบบ นอกจากจะใช้วิธีการคำ�นวณแบบ Mean Regression 

ซึ่งเป็นวิธีการคำ�นวณสมการถดถอยแบบดั้งเดิม ที่งานศึกษาของธนพล เฉลิมวิเศษพล (2559) และพัทธนันท์

เฉลิมวิเศษพล (2559) ได้ใช้ แต่จุดด้อยของวิธีนี้ คือ สนใจเฉพาะความสัมพันธ์ที่ระดับค่าเฉลี่ยของตัวแปร

ตามท่ีสนใจกับปัจจัยกำ�หนด ทำ�ให้ไม่สามารถหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าท่ีสูงหรือต่ํากว่าค่าเฉล่ียท่ีจะสนอง

ตอบต่อปัจจัยกำ�หนด (Hao & Naiman, 2007) เพื่อแก้จุดด้อยนี้ การศึกษานี้ จึงได้คำ�นวณตัวแบบด้วยวิธ ี

Quantile Regression เพิ่มจากวิธีการคำ�นวณแบบ Mean Regression แล้วนำ�ผลมาเปรียบเทียบกัน ทำ�ให้

การวิเคราะห์ได้ละเอียดมากยิ่งขึ้น 
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ผลการวิจัย

	 การศกึษาได้ตระหนกัถงึการสนองตอบของราคาหุน้ตอ่ปัจจยักำ�หนดอาจจะแตกตา่งกนัตามราคาหุน้ 

กลา่วคอื หุน้ทีม่รีาคาต่อหุน้สงู ๆ  อาจจะสนองตอบต่อปจัจยักำ�หนดแตกตา่งจากหุน้ในกลุม่ทีม่รีาคาตอ่หุน้ต่ํา ๆ  

ดังนัน้ นอกจากการศึกษาจะคำ�นวณสมการฮดีอนนิคของราคาหุน้ดว้ยวธีิ Mean Regression ซึง่เป็นการศกึษา

เฉพาะการสนองตอบของราคาหุ้น ณ ระดับราคาเฉลี่ย (mean) ของหุ้นต่อปัจจัยที่กำ�หนด  การศึกษาจึงได้

คำ�นวณสมการฮีดอนนิคของราคาหุ้นด้วยด้วยวิธี Quantile Regression ซึ่งเป็นการวิเคราะห์สมการถดถอย 

ท่ีสามารถนำ�มาใช้วิเคราะห์ ณ ทุก ๆ  จุดของระดับการแจกแจงของราคาหุ้น  โดยการศึกษาคำ�นวณท่ี Quantile 

0.2 เพื่อวัดการสนองตอบของหุ้นในกลุ่มที่มีราคาตํ่ากว่าราคาเฉลี่ย และคำ�นวณที่ Quantile 0.8 เพื่อวัดการ

สนองตอบของหุ้นในกลุ่มที่มีราคาสูงกว่าราคาเฉลี่ย สำ�หรับการคำ�นวณสมการราคาฮีดอนนิค ได้คำ�นวณ 

รูปสมการเส้นตรง (linear) และรูปสมการ Semi-logarithm ผลการเปรียบเทียบพบว่า รูปแบบสมการ 

เส้นตรงให้ผลดีกว่า กล่าวคือ ให้ค่า R-squared สูงกว่า และให้เคร่ืองหมายสอดคล้องกับสมมุติฐานท่ีกำ�หนด  

ผลการคำ�นวณแสดงในตารางที่ 4 สรุปได้ดังนี้

ตาราง 4

ผลการคำ�นวณด้วยวิธี Mean Regression และ Quantile Regression

Mean Regression Quantile Regression

0.2

Quantile Regression

0.8

ตัวแปร Coeff. t-statistic Coeff. t-statistic Coeff. t-statistic

ค่าคงที่ -44.656 -4.452 -0.100 -0.053009 -16.33742 -3.345596

BETA -28.255 -3.001** -1.453 -1.667673* -1.440335 -0.560777

EPS 66.209 62.335*** 30.822 10.45386*** 85.90931 4.230599***

P/E 2.391 6.745*** 0.148 3.315999*** 1.119962 4.594531***

P/BV 2.194 1.455 0.239 1.310137 0.019522 0.030230

R-squared 0.7163 0.2294 0.6420

หมายเหตุ:     * มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.10              ** มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.05

                  *** มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.01

ที่มา. จากการคำ�นวณ
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	 ผลการคำ�นวณด้วยวิธี Mean Regression

1.	ปัจจัยที่กำ�หนดราคาหุ้นทั้ง 4 ปัจจัย ซึ่งเป็นปัจจัยที่แสดงถึงผลการดำ�เนินงานของบริษัท ได้แก่ 

กำ�ไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และความเสี่ยงของหุ้น  

รว่มกนักำ�หนดราคาหุน้โดยเฉลีย่ได้ประมาณรอ้ยละ 71.63 ส่วนท่ีเหลอืรอ้ยละ 28.37 ข้ึนอยูกั่บปัจจยัภายนอก

บริษัท เช่น ภาวะตลาด และสภาพแวดล้อมทางด้านเศรษฐกิจระหว่างประเทศ สภาพแวดล้อมทางการเมือง

เป็นต้น

	 2.	ความเสี่ยงของหุ้น (BETA)  เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้น คือ มีระดับนัยสำ�คัญ 

ท่ี 0.05 โดยคา่สัมประสทิธิข์องความเสีย่งของหุน้มคีา่ตดิลบ ซึง่หมายความวา่ หุน้ทีม่คีวามเสีย่งสงู ๆ  จะสง่ผล 

ให้ราคาหุ้นลดลง ในทางตรงข้าม ถ้าหุ้นที่ระดับความเสี่ยงลดลงจะผลักดันให้หุ้นมีราคาปรับตัวสูงขึ้น

	 3.	กำ�ไรต่อหุ้น (EPS) เป็นปัจจัยท่ีมีนัยสำ�คัญมากในการกำ�หนดราคาหุ้น คือ มีระดับนัยสำ�คัญท่ี 0.01 

โดยคา่สมัประสิทธ์ิของกำ�ไรต่อหุน้มคีา่เปน็บวก ซึง่หมายความวา่ หุน้ทีม่กีำ�ไรตอ่หุน้สงูขึน้ จะสง่ผลใหร้าคาหุน้ 

สูงตามไปด้วย

	 4.	อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ (P/E) เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญมากในการกำ�หนดราคาหุ้น คือ 

มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 โดยค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิเป็นบวก ซึ่งหมายความว่า หุ้นที่ม ี

อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิสูงขึ้นจะส่งผลให้ราคาหุ้นสูงตามไปด้วย

	 5.	อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ค่าสัมประสิทธิ์ของปัจจัยนี้มีค่าเป็นบวก

หมายความว่า หุ้นที่มีอัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีสูงขึ้น จะส่งผลให้ราคาหุ้นสูงตามไปด้วย  

แต่อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี ไม่ได้เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้น

	 ผลการคำ�นวณด้วยวิธี Quantile Regression 0.2

	 ในการศึกษาน้ีกำ�หนดให้คำ�นวณท่ี Quantile 0.20 เป็นตัวแทนของหุ้นในกลุ่มท่ีมีราคาต่ํากว่าราคาเฉล่ีย 

สรุปผลการคำ�นวณดังนี้

	 1.	ปัจจัยที่กำ�หนดราคาหุ้นทั้ง 4 ปัจจัย ได้แก่ กำ�ไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ อัตราส่วน

ของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และความเส่ียงของหุ้น ร่วมกันกำ�หนดราคาหุ้นในกลุ่มท่ีมีราคาต่ําได้ค่อนข้างน้อย 

คือ ประมาณร้อยละ 22.94

	 2.	ความเส่ียงของหุ้น (BETA)  มีค่าสัมประสิทธ์ิติดลบ ซ่ึงหมายความว่า หุ้นท่ีมีความเส่ียงสูง ๆ  จะส่งผล 

ให้ราคาหุ้นลดลง ในทางตรงข้าม ถ้าหุ้นที่ระดับความเสี่ยงลดลงจะผลักดันให้หุ้นมีราคาปรับตัวสูงขึ้น และ 

เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้นในกลุ่มนี้ คือ มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.10

	 3.	กำ�ไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าสัมประสิทธิ์ของกำ�ไรต่อหุ้นมีค่าเป็นบวก ซึ่งหมายความว่า หุ้นที่มีความ

กำ�ไรต่อหุ้นสูงขึ้น จะส่งผลให้ราคาหุ้นสูงตามไปด้วย และเป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญมากในการกำ�หนดราคาหุ้น

ในกลุ่มนี้ คือ มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 
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	 4.	อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ (P/E)  มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก ซึ่งหมายความว่า หุ้นที่มีอัตราส่วน

ราคาตอ่กำ�ไรสทุธสิงูขึน้ จะสง่ผลใหร้าคาหุน้สงูตามไปด้วย เปน็ปจัจยัทีม่นียัสำ�คญัมากในการกำ�หนดราคาหุน้ 

คือ มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01

	 5.	อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก หมายความว่า  

หุ้นท่ีมีอัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีสูงข้ึน จะส่งผลให้ราคาหุ้นในกลุ่มน้ีสูงตามไปด้วย แต่อัตราส่วน

ของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีไม่ได้เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้น

	 ผลการคำ�นวณด้วยวิธี Quantile  Regression 0.8

	 การคำ�นวณสมการที่ Quantile 0.80 เป็นตัวแทนของหุ้นในกลุ่มที่มีราคาสูงกว่าราคาเฉลี่ย ผลการ

คำ�นวณดังนี้

	 1.	ปัจจัยที่กำ�หนดราคาหุ้นทั้ง 5 ปัจจัย ได้แก่ กำ�ไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ อัตราส่วน

ของราคาหุน้ตอ่มลูคา่ทางบญัช ีและความเสีย่งของหุน้ รว่มกนักำ�หนดราคาหุน้ในกลุม่ทีม่รีาคาสงูไดป้ระมาณ

ร้อยละ 64.20

	 2.	ค่าความเสี่ยงของหุ้น (BETA) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ ซึ่งหมายความว่า หุ้นที่มีความเสี่ยงสูง ๆ 

จะส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง ในทางตรงข้าม ถ้าหุ้นท่ีระดับความเส่ียงลดลงจะผลักดันให้หุ้นมีราคาปรับตัวสูงข้ึน  

แต่เป็นปัจจัยที่ไม่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้นในกลุ่มนี้ 

	 3.	กำ�ไรต่อหุ้น (EPS) มีค่าสัมประสิทธิ์ของกำ�ไรต่อหุ้นมีค่าเป็นบวก ซึ่งหมายความว่า หุ้นที่มีความ

กำ�ไรต่อหุ้นสูงขึ้น จะส่งผลให้ราคาหุ้นในกลุ่มนี้สูงตามไปด้วย และเป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญมากในการกำ�หนด

ราคาหุ้นในกลุ่มนี้ คือ มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 

	 4.	อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ (P/E) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก ซึ่งหมายความว่า หุ้นที่มีอัตราส่วน

ราคาต่อกำ�ไรสุทธิสูงขึ้น จะส่งผลให้ราคาหุ้นในกลุ่มนี้สูงตามไปด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ เป็นปัจจัย 

ที่มีนัยสำ�คัญมากในการกำ�หนดราคาหุ้น คือ มีระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01

	 5.	อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก หมายความว่า  

หุน้ทีม่อีตัราสว่นของราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัชสีงูขึน้ จะสง่ผลใหร้าคาหุ้นในกลุม่นีส้งูตามไปดว้ย แตเ่ปน็ปจัจยั 

ที่ไม่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้นในกลุ่มนี้
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	 เปรียบเทียบผลการคำ�นวณ Mean Regression และ Quantile  Regression

	 ผลการศกึษาปจัจัยกำ�หนดราคาหุน้ทัง้ 3 วธิ ีพบวา่ ปจัจยักำ�หนดบางปจัจยัมทีศิทางการสง่ผลตอ่ราคา

หุ้นเหมือนกัน ขณะที่บางปัจจัยส่งผลต่อทิศทางการปรับตัวของหุ้นแตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับว่าเป็นหุ้นที่มีราคา

สูงหรือราคาต่ํา รวมทั้งปัจจัยที่มีบทบาทสำ�คัญก็แตกต่างกันไปตามลักษณะของหุ้นที่มีราคาสูงหรือราคาต่ํา 

ซึ่งผลการเปรียบเทียบ สรุปได้ดังแสดงในตารางที่ 5 ดังนี้    

  

ตาราง 5 

เปรียบเทียบผลการคำ�นวณด้วยวิธี Mean Regression และ Quantile Regression

ปัจจัย Mean Regression Quantile  Regression 

0.2

Quantile  Regression 

0.8

ค่าความยืดหยุ่น

BETA ** * - -0.2559

EPS *** *** *** +1.8163

P/E *** *** *** +0.6305

P/BV - - - +0.0937

R-squred 0.7163 0.2294 0.6420

หมายเหตุ:     * มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.10              ** มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.05

                  *** มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.01

ที่มา. จากการคำ�นวณ

	 1.	ความเสี่ยงของหุ้น (BETA) เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้นในกลุ่มราคาเฉลี่ย และ

หุน้ในกลุ่มทีม่รีาคาต่ํา แตไ่มม่นียัสำ�คญัในการกำ�หนดราคาหุน้ในกลุม่ทีม่รีาคาสงู และสง่ผลในทศิทางเปน็ลบ 

เหมือนกันในหุ้นทุก ๆ ระดับราคา หมายความว่า หุ้นที่มีค่าความเสี่ยงสูงขึ้นจะส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง 

ตามไปด้วยในทุก ๆ  ระดับราคา แต่มีการสนองตอบของราคาหุ้นต่อความเสี่ยงต่างกัน ทั้งนี้ค่าความยืดหยุ่น

ของราคาหุ้นต่อความเสี่ยงมีค่า ณ ระดับราคาเฉลี่ยมีเท่ากับ -0.2559 หมายความว่า ถ้าค่าความเสี่ยงของหุ้น

ปรับสูงขึ้นร้อยละ 1 จะทำ�ให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลงประมาณร้อยละ 0.26  

	 2.	กำ�ไรต่อหุ้น (EPS) ผลการศึกษาทั้ง 3 วิธีให้ผลสอดคล้องกัน คือ เป็นปัจจัยที่มีนัยสำ�คัญมาก 

ในการกำ�หนดราคาหุน้ในทกุ ๆ  ระดบัราคา และมคีา่สมัประสทิธิเ์ปน็บวก ซึง่หมายความวา่ หุน้ทีม่คีวามกำ�ไร 

ต่อหุ้นสูงขึ้น จะส่งผลให้ราคาหุ้นสูงตามไปด้วยในทุก ๆ กลุ่มราคา แต่มีการสนองตอบของราคาหุ้นต่อ

กำ�ไรต่อหุ้นต่างกัน ทั้งนี้ค่าความยืดหยุ่นของราคาหุ้นต่อกำ�ไรต่อหุ้น คำ�นวณ ณ ระดับค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

1.8163 หมายความว่า ถ้ากำ�ไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำ�ให้ราคาหุ้นปรับเพิ่มขึ้นประมาณร้อยละ 1.82
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	 3.	อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ (P/E) ผลการศึกษาทั้ง 3 วิธี ให้ผลสอดคล้องกัน คือ เป็นปัจจัยที่ม ี

นัยสำ�คัญมากในการกำ�หนดราคาหุ้นในทุก ๆ  ระดับราคา และมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก ซึ่งหมายความว่า  

หุ้นท่ีมีอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิสูง จะส่งผลให้ราคาหุ้นสูงตามไปด้วยในทุก ๆ กลุ่มราคา แต่มีการสนองตอบ

ของราคาหุ้นต่ออัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิต่างกัน ท้ังนี้ค่าความยืดหยุ่นของราคาหุ้นต่ออัตราส่วนราคา 

ต่อกำ�ไรสุทธิ คำ�นวณ ณ ระดับค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.6305 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิเพิ่มขึ้น

ร้อยละ 1 จะทำ�ให้ราคาหุ้นปรับเพิ่มขึ้นประมาณร้อยละ 0.63

	 4.	อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ผลการศึกษาทั้ง 3 วิธี ให้ผลสอดคล้องกัน คือ

เป็นปัจจัยท่ีไม่มีนัยสำ�คัญในการกำ�หนดราคาหุ้นในทุก ๆ ระดับราคา ส่วนทิศทางการส่งผลเหมือนกันในทุกกลุ่ม 

คอื มคีา่เปน็บวก หมายความวา่ หุน้ทีม่อีตัราสว่นของราคาหุน้ตอ่มลูคา่ทางบญัชสีงูขึน้จะสง่ผลใหร้าคาหุน้สงู

ตามไปดว้ย แตม่กีารสนองตอบของราคาหุน้ตอ่อตัราสว่นของราคาหุน้ตอ่มลูคา่ทางบญัชตีา่งกนั ทัง้นีค้า่ความ

ยืดหยุ่นของราคาหุ้นต่ออัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีคำ�นวณ ณ ระดับค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0937 

หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะทำ�ให้ราคาหุ้นปรับเพิ่มขึ้น

ประมาณร้อยละ 0.09

ข้อเสนอแนะจากการศึกษา

	 1.	ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่กำ�หนดราคาหุ้นทั้ง 4 ปัจจัย ได้แก่ กำ�ไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อ

กำ�ไรสุทธิ อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และความเสี่ยงของหุ้น สามารถอธิบายการผันแปรของ

ราคาหุ้นโดยเฉลี่ยได้ร้อยละ 71.63 อธิบายหุ้นในกลุ่มที่มีราคาสูงได้ร้อยละ 64.20 ขณะที่อธิบายหุ้นที่มีราคา 

ต่ําได้ค่อนข้างน้อย คือ ประมาณร้อยละ 22.94  แสดงให้เห็นว่า การผันแปรของราคาหุ้นในกลุ่มท่ีมีราคาต่ํา ๆ

จะถูกกำ�หนดโดยปัจจัยอื่น ๆ ที่ไม่ได้เชื่อมโยงกับผลประกอบการของบริษัท ขณะที่ราคาหุ้นในกลุ่มที่มีราคา

กลาง ๆ  และหุน้ในกลุม่ราคาสงูยงัคงถกูกำ�หนดโดยปจัจยัท่ีเชือ่มโยงกบัผลประกอบการของบรษิทั ขอ้คน้พบนี ้

สะท้อนให้เห็นว่า ถ้านักลงทุนจะคาดคะเนราคาหุ้นในกลุ่มที่มีราคาตํ่า ซึ่งมักเป็นหุ้นที่มีขนาดเล็ก ด้วยวิธีการ

วเิคราะหแ์บบพ้ืนฐาน (fundamental analysis) ซึง่ต้ังอยูบ่นพืน้ฐานของผลการดำ�เนนิงานของบรษิทั จะไมม่ี

ความแม่นยำ� เมื่อเปรียบเทียบกับการนำ�วิธีนี้ไปใช้คาดคะเนหุ้นในกลุ่มที่มีราคาสูงหรือหุ้นที่มีราคาปานกลาง

	 2.	ผลการศึกษาพบวา่ กำ�ไรต่อหุน้ เปน็ปจัจยัท่ีมบีทบาทสำ�คญัในการกำ�หนดราคาหุน้ในทุก ๆ  ระดบั

ราคา และมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก รวมทั้งการสนองตอบของราคาหุ้นต่อกำ�ไรต่อหุ้นสูง ดังนั้นนักลงทุนควร

ใหน้ํา้หนักของปจัจยันีใ้นการเลอืกลงทนุในหุน้ กลา่วคอื ควรเลอืกลงทนุในหุน้ทีบ่รษิทัมแีนวโนม้ทีจ่ะทำ�กำ�ไร

ที่สูง ๆ จะทำ�ให้ได้ผลตอบแทนในรูปของส่วนเพิ่มของราคา (capital gain) ระดับที่สูง ตามไปด้วย

	 3.	ความเสี่ยงของหุ้นที่ใช้ในการศึกษาวัดด้วยค่าเบต้าของหุ้น ที่แสดงการผันแปรของราคาหุ้นว่า 

มีขนาดมากน้อยเพียงใดเมื่อเปรียบเทียบกับตลาด เป็นความเสี่ยงประเภทที่เรียกว่า “ความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

(systematic risk)” คือ ความเสีย่งท่ีเกดิขึน้จากสภาพแวดลอ้มภายนอกบรษิทั เช่น ความเสีย่งท่ีเกิดจากสภาพ
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ของตลาด (market risk) หรือภาวะเศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบว่า ความเส่ียงประเภทน้ีส่งผลทางลบในหุ้นทุก ๆ 

ระดบัราคา และมนียัสำ�คญัในการกำ�หนดราคาหุน้ในกลุม่ทีม่รีาคากลาง ๆ  และหุน้ในกลุม่ทีม่รีาคาตํา่ ๆ  ดงันัน้ 

นักลงทุนจึงควรหลีกเล่ียงการเลือกหุ้นที่มีค่าเบต้าสูง ๆ เพราะราคาหุ้นในกลุ่มนี้จะผันแปรลดลงมาก เมื่อ

สภาพแวดล้อมเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เลวลง ขณะที่หุ้นในกลุ่มที่มีราคาสูง ปัจจัยนี้ไม่ส่งผลอย่างมีนัย

สำ�คัญต่อราคาหุ้นในกลุ่มนี้ 

	 4.	ผลการศกึษาพบวา่ อัตราสว่นราคาตอ่กำ�ไรสทุธ ิเปน็ปจัจยัทีม่บีทบาทสำ�คัญในการกำ�หนดราคา

หุ้นในทุก ๆ ระดับราคา และมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงให้เห็นว่า การเลือกลงทุนในหุ้นที่มีค่าอัตราส่วน

ราคาต่อกำ�ไรสุทธิสูง มีแนวโน้มที่จะทำ�ให้ได้ผลตอบแทนในรูปของส่วนเพิ่มของราคาได้สูงกว่าหุ้นท่ีมีค่า

อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิตํ่า

          5. ในภาพรวม ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า ปัจจัยการขับเคลื่อนราคาหุ้นเป็นปัจจัยที่สะท้อนให้เห็นถึง

ผลการประกอบการของบรษัิทและเปน็ไปตามสมตุฐิานทีก่ำ�หนด ดงันัน้การเลอืกหุน้ทีจ่ะลงทนุ นกัลงทนุควร

ยึดการวิเคราะห์ตามแนวทางการวิเคราะห์พื้นฐาน (fundamental analysis)

	 6.	ข้อจำ�กัดในการศึกษานี้มีหลายประการ ที่สำ�คัญคือ จำ�นวนตัวชี้วัดลักษณะของหุ้นจำ�กัดแค่ 4 

คุณลักษณะ คือ กำ�ไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรสุทธิ อัตราส่วนของราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี และ

ความเสี่ยงของหุ้นวัดด้วยค่าเบต้า รวมทั้งไม่ได้นำ�ตัวแปรที่สะท้อนปัจจัยภายนอกบริษัทเข้ามาในสมการ  

แม้บางส่วนจะแสดงผ่านค่าเบต้าก็ตาม การศึกษาฉบับนี้จึงขอเสนอให้มีการขยายการศึกษาโดยหาแนวทาง

การลดข้อจำ�กัดเหล่านี้
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