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การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาผลกระทบของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอราคาหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษานี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical 

Research) โดยใชการวิเคราะหขอมูลแบบสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression) จากขอมูลของกลุมตัวอยางท่ีรวบรวมต้ังแตป พ.ศ. 2555-2559 จํานวนท้ังส้ิน 58 บริษัท

ผลการศึกษาพบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสามารถสรุปไดวาขอมูล

กําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีสามารถใชเปนขอมูลปจจัยพื้นฐานในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

กลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

คําสําคัญ: กําไรบัญชี มูลคาทางบัญชี ราคาหลักทรัพย
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This study aims to determine the effect of the earning and the book value on the stock price of the 

financial firms in the Stock Exchange of Thailand. The study, an empirical research, applies the correlation 

analysis and the multiple regressions using data which collected for the year 2012 to 2016 of 58 sample 

firms. The results of the study show that earnings and book value figures have a positive and significant 

association with the stock price of the financial firms in the Stock Exchange of Thailand. This can be 

concluded that the earnings and book value information can be used as fundamental factors to describe 

the stock price of the financial firms in the Stock Exchange of Thailand.
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ความสัมพันธ�ของกําไรทางบัญชีและมูลค�าตามบัญชีต�อราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนกลุ�มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

1. ท่ีมาและความสําคัญของป�ญหา
การวิจัยเชิงประจักษทางบัญชี (Empirical Research) 

เปนศาสตรที่แพรหลายมามากกวา 30 ปในตลาดทุน
ตางประเทศโดยเนนการศึกษาคุณประโยชนของขอมูล
ทางบัญชี โดยเฉพาะอยางยิ่งกําไรทางบัญชี เมื่อธุรกิจได
ประกาศกําไร ผู ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีปฏิกิริยา
ตอบสนองตอขาวดังกลาว สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ อาจเปนเพราะกําไรทางบัญชี ณ งวด
ปจจุบัน สามารถใชเปนตัวแทนในการประมาณกําไรทาง
บัญชีในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่สัมพันธกับเงินปนผลใน
อนาคตท่ีบริษัทจะจายเปนกระแสเงินสดใหกับผู ลงทุน 
(Sincharoonsak, 2007) นอกจากกําไรทางบัญชีที่ใชใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยแลวยังมีการพิจารณาขอมูล
ทางบัญชีอื่น เช น มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคา
หลักทรัพย (Sumritpradit, 2002) ซึ่งมูลคาตามบัญชีนี้
เปนการพิจารณาจากสวนของผูถือหุน ซึ่งรวมผลของกําไร
ตามบัญชีไว ดังนั้น จึงเปนอีกปจจัยที่นักลงทุนใชในการ
พิจารณาลงทุน ทั้งนี้เพราะสวนของผูถือหุนยอมสะทอนถึง
ความมั่งคั่งของผูเปนเจาของ จึงสามารถกลาวไดวากําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีสามารถนํามาใชเปนปจจัย
ในการอธิบายราคาของหลักทรัพยได ซึ่งนักลงทุนสามารถ
ใชเปนขอมูลหรือปจจัยพื้นฐานในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยไดอีกทางหน่ึง

การศึกษาในเร่ืองกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
ที่ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดทุนของประเทศ
ที่กําลังพัฒนารวมถึงประเทศไทยยังมีผู ศึกษาไมมากนัก 
แมวาผลการศึกษาอาจเปนประโยชนอยางมากกับประเทศ
กําลังพัฒนาท่ีสามารถระดมเงินลงทุนที่มีต นทุนตํ่าจาก
นักลงทุนตางประเทศ ซึ่งปจจัยทุนเปนปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอพัฒนาการและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
อันจะส งผลต อระดับรายได และความเป นดีอยู ดีของ
ประชาชน และการเพิ่มขึ้นของการลงทุนจะสงผลตอการ

เพิ่มผลผลิต สภาวะการจางงาน และตัวแปรอื่นๆ ใน
เศรษฐกิจมหภาค

การระดมทุนโดยปกติจะมีการระดมทุนผานตลาดเงิน
และตลาดทุน ซึ่งเปนแหลงเงินทุนทั้งในดานการระดมทุน
ของผูตองการเงินทุนและเปนแหลงการปลอยเงินทุนสําหรับ
ผู ที่ตองการปลอยเงินทุนสวนเกินที่ตนมีอยู  ทั้งนี้สถาบัน
การเงินมีบทบาทสําคัญในการเปนเป นสื่อกลางในการ
ระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล
ดังนั้นจึงนับไดว าสถาบันการเงินหรือกลุ มธุรกิจการเงิน
มีบทบาทที่สําคัญอยางยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจในการ
ทําหนาที่ระดมเงินทุนจากผูที่มีทุนสวนเกินมาสงตอใหกับ
ผู ที่ต องการเงินทุนในการประกอบการหรือพัฒนาธุรกิจ
ใหเจริญเติบโต (Srisuchart, 2004)

จากเหตุผลที่สถาบันการเงินเป นหนวยงานสําคัญ
ในการระดมทุนเพ่ือกระจายทุนใหกับภาคธุรกิจตางๆ ที่
ไม สามารถเข าถึงแหล งเงินทุนในตลาดหลักทรัพย ได  
ประกอบกับขอมูลกําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีของ
กลุมธุรกิจการเงินยอมเปนปจจัยพื้นฐานที่นักลงทุนสามารถ
ใชในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน จึงทําใหขอมูลกําไรทาง
บัญชีและมูลคาทางบัญชีนี้อาจสะทอนราคาหลักทรัพยของ
กลุ มสถาบันการเงินได นอกจากนี้การศึกษาขอมูลกําไร
ทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีในดานการใชเปนปจจัยพื้นฐาน
ในการตัดสินใจลงทุนท่ีสะทอนถึงราคาหลักทรัพยยังมี
การศึกษาคอนขางนอยในประเทศกําลังพัฒนา โดยเฉพาะ
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของธุรกิจการเงินที่มีบทบาท
สําคัญในการระดมเงินทุนและปลอยเงินทุนเพื่อสูบฉีด
ระบบเศรษฐกิจ การศึกษานี้จึงใหความสนใจพิจารณา
ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในฐานะ
ขอมูลปจจัยพื้นฐานสําหรับการตัดสินใจของนักลงทุนที่มี
ตอราคาหลักทรัพย โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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บทความวิจัย

2. วัตถุประสงค�ของการวิจัย
1. ศึกษาความสัมพันธ ของกําไรทางบัญชีกับราคา

หลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. ศึกษาความสัมพันธของมูลคาทางบัญชีกับราคา
หลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3. การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน
ตามทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย ที่กลาววาการ

วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน เปนการวิเคราะหที่มีลําดับการ
พิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรม
ตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมขอมูล
ทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและบริษัทมาวิเคราะหแตละสวน 
เพื่อนําไปสู การคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคต
ของบริษัท ซึ่งในการวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
โดยเฉพาะการวิ เคราะห  เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) จะเปนการใชขอมูลจากรายงานทางการเงินของ
ธุรกิจในอดีตและปจจุบัน เพ่ือนํามาประมาณการผลกระทบ
ตอกําไรตอหุนและราคาหุนในอนาคตได (Phungraeng, 
2010; Chanthasriwiroj, 2010)

ในขณะท่ีทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด
กล าวสนับสนุนว า การพิจารณาข อมูลที่ เผยแพร ต อ
ตลาดหลักทรัพยนั้น จะมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
ผู ลงทุนในหลักทรัพย ทั้งนี้ข อมูลปจจัยพื้นฐานเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบกับข อมูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม จะถูกนํามาวิเคราะหเพื่อนําไปสู
การคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท ซึ่ง
ราคาหลักทรัพยจะมีการเปลี่ยนแปลงไปเสมอ เมื่อปจจัย
พื้นฐานของหลักทรัพยหรือขาวที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้น
เปล่ียนแปลงไป (The Stock Exchange of Thailand, 
2005)

นอกจากนี้ ผลการศึกษาในอดีตตางช้ีใหเห็นวาขอมูล
ผลการดําเนินงานของกิจการมีผลโดยตรงตอราคาหลักทรัพย 
ทั้งนี้การศึกษาของ Ball and Brown (1968) ที่พบความ
สัมพันธระหวางกําไรตอหุ นกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
การศึกษาของ Collins, Maydew, and Weiss (1997)
ที่พบความสัมพันธของกําไรตอหุน กับการเพ่ิมข้ึนของมูลคา
ราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทในสหรัฐอเมริกา การ
ศึกษาของ Cardamone, Carnevale, and Giunta (2012) 
ที่พบวากําไรตอหุ นมีความสัมพันธกับมูลคาราคาตลาด
ของหลักทรัพยในอิตาลี รวมถึงการศึกษาของ Bepari, 
Rahman, and Taher Mollik (2013) ที่พบความสัมพันธ
ของกําไรต อหุ นกับมูลค าราคาตลาดของหลักทรัพยใน
ออสเตรเลียอย างมีนัยสําคัญ นอกจากน้ีการศึกษาใน
ประเทศไทยของ Poyoy and Kongsangchoo (2016)
ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรตอหุ นและมูลคาตลาด
ของหลักทรัพยที่พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกันอย างมีนัยสําคัญ  ซึ่ งผลการศึกษา
สอดคลองกับการศึกษาของ Sincharoonsak (2007) 
และJiraudomsaroj (2017) ที่พบความสัมพันธดังกลาว
ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรม
บริการ และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุมดัชนี SET 100

จากทฤษฎีรวมถึงผลการศึกษาในอดีตช้ีให เห็นว า
หากบริษัทมีอัตรากําไรทางบัญชีตอหุนสูง สะทอนวาบริษัท
นั้นมีผลกําไรมาก มีการเงินที่แข็งแรงมั่นคง จึงเปนบริษัท
ที่นาเชื่อถือสําหรับการลงทุน และปจจัยหน่ึงท่ีสงผลตอ
การเคล่ือนไหวในทิศทางบวกของราคาหลักทรัพย กลาวคือ 
หากพิจารณาผลประกอบการของบริษัท หากบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรสูง โอกาสท่ีราคาหลักทรัพย
จะเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นก็จะสูงตามไปดวย ดังนั้น การวิจัย
ครั้งนี้จึงคาดวากําไรทางบัญชีจะมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน ตาม
สมมติฐานการวิจัย ดังนี้
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สมมติฐานที่ 1 กําไรทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

หากพิจารณาถึงมูลค  าตามบัญชีที่ มี ผลต อราคา
หลักทรัพย จากการศึกษาของ Ball and Brown (1968) 
Ohlson (1995) Collins et al. (1997) Cardamone
et al. (2012) และ Bepari et al. (2013) ตางพบวา
มูลคาตามบัญชีเปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้น
ของราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลอง
กับการศึกษาในประเทศไทยของ Pitaksemakun (2004) 
Sincharoonsak (2007) และ Jiraudomsaroj (2017) 
ตางก็พบวามูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยได 
โดยมูลค าตามบัญชีมีความสัมพันธ ต อการปรับตัวของ

ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน จากหลักฐานดังกลาว
สะทอนให เห็นว ามูลค าตามบัญชีเป นข อมูลที่สําคัญท่ี
นักลงทุนใชกําหนดราคาตลาดที่เหมาะสมของหลักทรัพย
ของบริษัท ณ วันใดวันหน่ึง วาควรจะซ้ือขายในราคาเทาไร 
มูลคาตามบัญชีจึงเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอผู ลงทุน
ในการนําไปพิจารณาตัดสินใจลงทุนซื้อหลักทรัพย โดย
พิจารณาควบคู กับปจจัยพื้นฐานอ่ืน รวมถึงปจจัยทาง
เศรษฐกิจและอุตสาหกรรม ดังน้ัน การวิจัยครั้งนี้คาดวา
มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธ กับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน จึงต้ังสมมติฐานการวิจัย 
ดังนี้

สมมติฐานที่ 2 มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

นอกจากกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ส งผล
ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว ยังมีปจจัยอื่น
เชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ อัตราเงินเฟอ เงินปนผล 
และราคาทองคํา ที่ควรไดรับการพิจารณาถึงผลท่ีมีต อ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Rojanawutthitikun 

(2011) ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พบวา ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง (GDP)
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันอยาง
มีนัยสําคัญ ขณะที่ Bunluerit (2011) ศึกษาปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย
ผลการศึกษาพบวา อัตราเงินเฟอเปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่
มีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน สําหรับ Janprim (2016) และ Miller 
and Modigliani (1961) ที่ศึกษาความสัมพันธ ของ
เงินปนผลและมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย ยืนยันวา
ผลตอบแทนเงินปนผลและมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี 
Wiboonpanich (2004) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย พบวาท้ังอัตรา
เงินเฟอและระดับราคาทองคําตางสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ

4. ระเบียบวิธีการวิจัย
4.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรที่ใชในการศึกษานี้เปนบริษัทจดทะเบียน

กลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่ง
ประกอบดวย ธุรกิจธนาคาร จํานวน 11 บริษัท ธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพย จํานวน 30 บริษัท และธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิต จํานวน 17 บริษัท รวมท้ังส้ิน 
58 บริษัท ทั้งนี้ ขนาดตัวอยางหลังจากตัดตัวอยางที่มี
ขอมูลไมสมบูรณออกแลวมีจํานวนเทากับ 275 ตัวอยาง

4.2 การเก็บรวบรวมเก็บขอ
การ ศึกษา น้ี เ ก็บรวบรวมข อมูลมูลค  าตามบัญชี

ขอมูลกําไรทางบัญชีและขอมูลราคาหลักทรัพย ตั้งแตป
พ.ศ. 2555–2559 รวมจํานวน 5 ป โดยใชขอมูลจาก
แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก งบการเงิน
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บทความวิจัย

เฉพาะกิจการ ขอมูลราคาหลักทรัพยของธุรกิจการเงิน
รายป ณ วันประกาศงบการเงิน และขอมูลราคาหลักทรัพย 
3 วันเฉล่ียหลังประกาศงบการเงิน ซึ่งรวบรวมจากฐานขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4.3 แบบจําลองความสัมพันธ
การทดสอบความสัมพันธ ของกําไรทางบัญชีและ

มูลคาทางบัญชีที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
กลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
รูปแบบสมการความสัมพันธ ดังน้ี

SP = β + β1EPS + β2DV + β3GDP
+ β4IF + β5GOLD + ε …(1)

AFSP = β + β1EPS + β2DV + β3GDP
+ β4IF + β5GOLD + ε …(2)

SP = β + β1BVPS + β2DV + β3GDP
+ β4IF + β5GOLD + ε …(3)

AFSP = β + β1BVPS + β2DV + β3GDP
+ β4IF + β5GOLD + ε …(4)

กําหนดให
SP = ราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินที่

ตรวจสอบแลวของบริษัทกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพย

AFSP = ราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศ
งบการเงินที่ตรวจสอบแลวของบริษัทกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย

EPS = กําไรทางบัญชีตอหุนของบริษัทกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย

BVPS = มูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย

DV = เงินปนผลตอหุนของบริษัทกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพย

GDP = ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
IF = อัตราเงินเฟอ
GOLD = ราคาทองคํา

4.4 วิธีการวิเคราะหขอมูล
การศกึษานีจ้ะใชการวเิคราะหคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ 

โดยใช ค าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  เพียร สัน (Pearson 
Correlation) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธกันเองของตัวแปร
อิสระ ในขณะที่สมการการถดถอยพหุคูณเสนตรง (Multiple 
Linear Regression: MLR) จะใชทดสอบความสัมพันธ
ของคุณลักษณะของกําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีกับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

5. ผลการศึกษา
5.1 คาสถิติของกลุมตัวอยาง
จากตารางที่ 1 คาสถิติพื้นฐานแสดงใหเห็นวาราคา

หลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินที่ตรวจสอบแลวของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีคาเฉล่ียอยูที่ 44.53 บาท และราคา
หลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแห ง
ประเทศไทย มีคาเฉลี่ยอยูที่ 44.88 บาท ขอมูลดังกลาวนี้
ประกอบกับคาสถิติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานแสดงใหเห็นวา
มีความแตกตางกันในราคาของหลักทรัพย และชี้ใหเห็นวา
ราคาหลักทรัพย 3 วันเฉล่ียหลังประกาศงบการเงินที่
ตรวจสอบแลวของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น
เมื่อเทียบกับราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงิน
ซึ่งสะทอนใหเห็นวานักลงทุนมีการใชขอมูลในงบการเงิน
ที่ตรวจสอบแลวในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 
ดังนั้น ยอมแสดงใหเห็นวาขอมูลในงบการเงินมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย
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ขอมูลกําไรทางบัญชีตอหุนของบริษัทจดทะเบียนกลุม
ธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเฉล่ีย
อยู ที่ 2.97 บาท ในขณะที่มูลค าทางบัญชีต อหุ นของ
บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีคาเฉล่ียอยูที่ 27.48 บาท และเมื่อพิจารณา
รวมกับขอมูลสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวาบริษัทจดทะเบียน
กลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความแตงตางของกําไรทางบัญชีตอหุนไมสูงนัก แตมูลคา
ตามบัญชีต อหุ นมีความแตกตางกันอยางเห็นไดชัด ซึ่ง
สะทอนวาบริษัทในกลุมน้ีมีโครงสรางเงินทุน (หนี้สินและ

สวนของเจาของ) ที่คอนขางแตกตางกัน
สําหรับขอมูลตัวแปรควบคุม เงินปนผลของบริษัท

จดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย มีคาเฉล่ียอยูที่ 1.57 บาทตอหุน ผลิตภัณฑ
มวลรวมของประเทศมีคาเฉล่ียอยูที่ร อยละ 3.41 อัตรา
เงินเฟอของประเทศมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.28 ในขณะที่
ราคาทองคํามีคาเฉลี่ยอยู ที่ 32.79 บาทตอดอลลาร ซึ่ง

หากพิจารณาขอมูลสวนนี้อาจจะสะทอนใหเห็นวาภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศในชวงป พ.ศ. 2555 ถึง 2559 นั้น
มีเสถียรภาพพอสมควร

5.2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ
จากผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระในตารางท่ี 2 พบวามีตัวแปรอิสระจํานวน
3 คู ที่มีความสัมพันธกันสูง ไดแก กําไรทางบัญชีตอหุน
กับเงินปนผล (0.8557) มูลคาตามบัญชีตอหุนกับเงินปนผล 
(0.8391) และอัตราเงินเฟอกับราคาทองคํา (–0.8705)
จากผลดังกล าวน้ีจึงมีการตรวจสอบเพ่ือยืนยันป ญหา 

Multicollinearity โดยใชคา Variance Inflation Factor 
(VIF) พบวาคา VIF ของตัวแปรอิสระทั้งหมดในสมการ
มีคาตั้งแต 1.18–4.47 ดังนั้น สรุปไดวาการท่ีตัวแปรอิสระ
ทุกตัวมีคา VIF นอยกวา 5 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความ
สมัพนัธกนัอยางมนียัสาํคญัหรอืไมมปีญหา Multicollinearity 
ในสมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานการศึกษา

ตารางท่ี 1 คาสถิติพื้นฐานของกลุมตัวอยาง

ค�าสถิติพื้นฐาน ค�าเฉล่ีย ค�ามัธยฐาน
ส�วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

ค�าต่ําสุด ค�าสูงสุด

ราคาหลักทรัพย (SP) 44.53 13.30 81.87 0.41 536.00

ราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศ

งบการเงิน (AFSP)

44.88 13.70 83.47 0.44 534.67

กําไรทางบัญชีตอหุน (EPS) 2.97 0.63 6.35 –14.62 48.67

มูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) 27.48 7.62 50.88 0.10 323.14

เงินปนผล (DV) 1.57 0.40 2.80 0.00 17.28

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 3.41 2.94 2.08 0.92 7.24

อัตราเงินเฟอ (IF) 1.28 1.90 1.42 –0.90 3.00

ราคาทองคํา (GOLD) 32.79 32.50 1.78 30.73 35.31
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5.3 ผลการทดสอบ Multiple Linear Regression
จากตารางท่ี 3 ผลการทดสอบความ สัมพันธของ

สมการท่ี 1 แสดงใหเห็นวาตัวแปรทั้ง 5 ตัวแปร สามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดถึง 
90.01% โดยมีตัวแปรอิสระ คือ กําไรทางบัญชีตอหุ น
และตัวแปรควบคุม ไดแก เงินปนผล ผลิตภัณฑมวลรวม
ของประเทศ และอัตราเงินเฟอ สามารถพยากรณราคา
หลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.01, < 0.05 และ < 0.05
ตามลําดับ และจากสมการท่ี 2 แสดงใหเห็นวาตัวแปร
ทั้ง 5 ตัวแปร สามารถพยากรณราคาหลักทรัพย 3 วัน

เฉลี่ยหลังประกาศงบการเงินไดถึง 89.86% โดยมีตัวแปร
อิสระ คือ กําไรทางบัญชีตอหุน และตัวแปรควบคุม ไดแก 
เงินปนผล ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ และอัตรา
เงินเฟอ สามารถพยากรณราคาหลักทรัพย 3 วันเฉล่ีย
หลังประกาศงบการเงินไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
< 0.01, < 0.01, < 0.05 และ < 0.10 ตามลําดับ

จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ ของ
สมการท่ี 3 แสดงใหเห็นวาตัวแปรท้ัง 5 ตัวแปร สามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดถึง 
90.08% โดยตัวแปรอิสระ คือ มูลคาทางบัญชีตอหุ น
และตัวแปรควบคุม ไดแก เงินปนผล ผลิตภัณฑมวลรวม

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปร

สมการที่ 1 และสมการที่ 2

Variables EPS DV GDP IF GOLD

กําไรทางบัญชีตอหุน (EPS) 1.0000

เงินปนผล (DV) 0.8557 1.0000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) –0.1073* –0.0636* 1.0000

อัตราเงินเฟอ (IF) –0.0113* –0.0472** 0.3816* 1.0000

ราคาทองคํา (GOLD) –0.0100** 0.0224* –0.2984** –0.8705* 1.0000

VIF 3.82 3.79 1.20 4.45 4.16

สมการที่ 3 และสมการที่ 4

Variables EPS DV GDP IF GOLD

มูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) 1.0000

เงินปนผล (DV) 0.8391 1.0000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) –0.0116* –0.0363* 1.0000

อัตราเงินเฟอ (IF) 0.0025* –0.0472** 0.3816* 1.0000

ราคาทองคํา (GOLD) 0.0020** 0.0224* –0.2984** –0.8705* 1.0000

VIF 3.43 3.45 1.18 4.47 4.18

หมายเหตุ * คานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ < 0.05, ** คานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ < 0.01
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ตารางท่ี 3 ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร

ราคาหลักทรัพย� ณ วันประกาศ

งบการเงิน (SP)

ราคาหลักทรัพย� 3 วันเฉล่ีย

หลังประกาศงบการเงิน (AFSP)

Coefficients T-value Sig. Coefficients T-value Sig.

คาคงที่ –99.101 –1.61 0.109 –82.382 –1.30 0.194

กําไรทางบัญชีตอหุน (EPS) 2.080 4.29 0.000 2.053 4.12 0.000

เงินปนผล (DV) 23.701 21.60 0.000 24.272 21.54 0.000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 2.033 2.45 0.015 2.018 2.37 0.019

อัตราเงินเฟอ (IF) 4.793 2.05 0.041 4.539 1.89 0.060

ราคาทองคํา (GOLD) 2.659 1.47 0.142 2.146 1.16 0.248

R2 0.9001 0.8986

Adjusted R2 0.8982 0.8967

N 275 275

ตารางท่ี 4 ความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร

ราคาหลักทรัพย� ณ วันประกาศ

งบการเงิน (SP)

ราคาหลักทรัพย� 3 วันเฉล่ีย

หลังประกาศงบการเงิน (AFSP)

Coefficients T-value Sig. Coefficients T-value Sig.

คาคงที่ –77.031 –1.25 0.212 –57.604 –0.92 0.358

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BVPS) 0.259 4.52 0.000 0.294 5.07 0.000

เงินปนผล (DV) 23.761 22.78 0.000 23.735 22.41 0.000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 1.385 1.69 0.093 1.353 1.62 0.106

อัตราเงินเฟอ (IF) 4.357 1.87 0.063 3.969 1.68 0.095

ราคาทองคํา (GOLD) 2.039 1.13 0.259 1.447 0.79 0.430

R2 0.9008 0.9016

Adjusted R2 0.8990 0.8998

N 275 275
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ของประเทศ และอัตราเงินเฟอ สามารถพยากรณราคา
หลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.01, < 0.10 และ < 0.10
ตามลําดับ และสมการท่ี 4 แสดงใหเห็นวาตัวแปรท้ัง 5 
ตัวแปร สามารถพยากรณราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ย
หลังประกาศงบการเงินไดถึง 90.16% โดยมีตัวแปรอิสระ 
คือ มูลคาทางบัญชีต อหุ น และตัวแปรควบคุม ไดแก 
เงินปนผล และอัตราเงินเฟอ สามารถพยากรณราคา
หลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศงบการเงินไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.01 และ < 0.10 
ตามลําดับ

6. สรุปและอภิปรายผลการศึกษา
6.1 สรุปผลการศึกษา
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่มีตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย การศึกษานี้ใชสถิติ Multiple Linear 
Regression เพื่อทดสอบความสัมพันธตามสมมติฐานที่วา
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจการเงิน 
จากการทดสอบทางสถิติโดยใชข อมูลของกลุ มตัวอยาง
จํานวน 58 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2555 ถึงป พ.ศ. 2559 
ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวากําไรทางบัญชีและมูลคาทาง
บัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ณ วัน
ประกาศงบการเงินและราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลัง
วันประกาศงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นจึงทําให
ยอมรับสมมติฐานท่ีวากําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน

6.2 การอภิปรายผลการศึกษา
จากการศึกษาความสัมพันธ ของกําไรทางบัญชีกับ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สะทอนใหเห็นวา
นักลงทุนใชขอมูลกําไรทางการบัญชีเปนปจจัยพื้นฐานใน
การตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Sincharoonsak (2007) Poyoy and Kongsangchoo 
(2016) รวมถึง Jiraudomsaroj (2017) ที่พบวากําไร

ทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการปรับตัว
ของราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ อาจเปนเพราะนักลงทุนเล็งเห็นวา
ผลตอบแทนที่เจาของกิจการไดรับจากการทําธุรกิจในรูป
ของกําไรทางบัญชีจะส งผลต อผลตอบแทนในอนาคต
ที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน

นอกจากน้ี การศึกษาความสัมพันธของมูลคาตามบัญชี
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่พบวามูลคาตามบัญชี
มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และสอดคลองกับการศึกษาของ Pitaksemakun (2004) 
Jiraudomsarod (2017) และ Sincharoonsak (2007)
ชี้ใหเห็นวานักลงทุนใหความสําคัญกับการใชขอมูลมูลคา
ตามบัญชี เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากผูลงทุน
นั้นมองเห็นวามูลคาทางบัญชีที่สะทอนโครงสรางของเงินทุน 
(สินทรัพยสุทธิของกิจการหลังหักหนี้สินรวม) สามารถ
พยากรณความมั่งคั่งของผูเปนเจาของได ดังนั้น นักลงทุน
เห็นวาหากมูลคาตามบัญชีสูง ยอมจะสงผลตอผลตอบแทน
ที่ดีของนักลงทุนในอนาคต

ดังนั้นจากผลการศึกษาเร่ืองความสัมพันธของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัท
กลุมธุรกิจการเงินในบริษัทตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ที่พบวา กําไรทางบัญชีตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุน
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มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศ
งบการเงินที่ตรวจสอบแลว และราคาหลักทรัพย 3 วันเฉล่ีย
หลังประกาศงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูล
ที่สะทอนวากําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี สามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยได ซึ่งนักลงทุนสามารถใชขอมูล
ทางการบัญชีดังกลาวนี้ เปนปจจัยพ้ืนฐานในการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนในธุรกิจการเงินได

6.3 ขอเสนอแนะจากการศึกษา
1. จากผลของการศึกษาท่ีพบวาขอมูลทางการบัญชี 

ไดแก กําไรทางบัญชี และมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพย ดังน้ัน นักลงทุนสามารถใชข อมูล
ทางบัญชีดังกลาวเปนปจจัยพื้นฐานรวมกับขอมูลปจจัย
ภายในและปจจัยทางเศรษฐกิจอื่น เพ่ือใชในการสนับสนุน
การวิเคราะหหลักทรัพยเพ่ือตัดสินใจลงทุนในกลุมธุรกิจ
การเงินได

2. สําหรับบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หากทราบวาขอมูลทาง
บัญชีสามารถใชเป นปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหเพื่อ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนได บริษัทจดทะเบียนควรให
ความใสใจ ระมัดระวังและรอบคอบในการเปดเผยขอมูล 
ทั้งน้ี ขอมูลที่ เป ดเผยนอกจากจะเปนประโยชนในการ
ตัดสินใจของนักลงทุนแลว ยังอาจเปนขอมูลที่สามารถ
ดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหหันมาสนใจลงทุนในบริษัท
ของตนได

3. การที่ขอมูลทางการบัญชีสามารถใชในการพยากรณ
ราคาหลักทรัพยได และบริษัทจดทะเบียนสามารถนําเสนอ
ขอมูลดังกลาวเพื่อดึงดูดความสนใจของนักลงทุนได ดังนั้น 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานกํากับดูแล

อื่นควรมีความระมัดระวังในการตรวจสอบการนําเสนอ
ขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ เพื่อปองกัน
การนําเสนอขอมูลทางการเงินและการจัดการกําไรในทางท่ี
ไมเหมาะสมของบริษัทจดทะเบียน

6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป
1. การศึกษาคร้ังนี้ได ศึกษาความสัมพันธของกําไร

ทางบัญชีและมูลค าตามบัญชีต อราคาหลักทรัพย ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ดังนั้น การศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาถึง
ความสัมพันธที่มีต อราคาหลักทรัพยในกลุ มอ่ืนๆ ซึ่งมี
ลักษณะของธุรกิจและสภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีตางกัน
เพื่อสรุปวากําไรทางบัญชี มูลคาทางบัญชี หรือขอมูลทาง
การบัญชีอื่นๆ มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในกลุ มอื่นๆ 
อยางไร

2. การศึกษาในคร้ังนี้ ใชขอมูลท่ีศึกษาเพียง 5 ป คือ 
ตั้งแต ป  พ .ศ . 2555–2559 และมีกลุ มตัวอย างเพียง
275 ตัวอยาง ซึ่งดวยขนาดของตัวอยางที่เล็กอาจทําให
การวิเคราะหถดถอยไมแมนยําเทาท่ีควร ดังนั้น หากทํา
การศึกษาในคร้ังตอไปควรมีการขยายชวงเวลาของขอมูล
ที่ใชในการศึกษาใหมากข้ึนเพ่ือใหไดผลการศึกษาท่ีชัดเจน
มากย่ิงข้ึน ทั้งนี้ เพราะการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ
จําเป นต องใช ข อมูลให มากที่สุดเพื่อให ได การถดถอย
ที่สามารถพยากรณตัวแปรตามไดอยางมีประสิทธิภาพ

3. นอกจากขอมูลทางการบัญชีในดานกําไรทางบัญชี 
และมูลคาตามบัญชีแลว อาจมีขอมูลทางบัญชีอื่นท่ีนักลงทุน
อาจใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการประกอบการตัดสินใจลงทุน 
และสงผลตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไป ควรขยายขอบเขตการศึกษา
ไปยังขอมูลทางการบัญชีอื่นท่ีนาสนใจ
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