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การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อพิจารณาผลกระทบของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอราคาหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การศึกษานี้เปนการวิจัยเชิงประจักษ (Empirical 

Research) โดยใชการวิเคราะหขอมูลแบบสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 

(Multiple Regression) จากขอมูลของกลุมตัวอยางท่ีรวบรวมต้ังแตป พ.ศ. 2555-2559 จํานวนท้ังส้ิน 58 บริษัท

ผลการศึกษาพบวา กําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสามารถสรุปไดวาขอมูล

กําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีสามารถใชเปนขอมูลปจจัยพื้นฐานในการอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

กลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได

คําสําคัญ: กําไรบัญชี มูลคาทางบัญชี 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
การวิจัยเชิงประจักษทางบัญชี (Empirical Research) 

เปนศาสตรที่แพรหลายมามากกวา 30 ปในตลาดทุน
ตางประเทศโดยเนนการศึกษาคุณประโยชนของขอมูล
ทางบัญชี โดยเฉพาะอยางยิ่งกําไรทางบัญชี เมื่อธุรกิจได
ประกาศกําไร ผู ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะมีปฏิกิริยา
ตอบสนองตอขาวดังกลาว สงผลใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ อาจเปนเพราะกําไรทางบัญชี ณ งวด
ปจจุบัน สามารถใชเปนตัวแทนในการประมาณกําไรทาง
บัญชีในอนาคต ซึ่งเปนขอมูลที่สัมพันธกับเงินปนผลใน
อนาคตท่ีบริษัทจะจายเปนกระแสเงินสดใหกับผู ลงทุน 
(Sincharoonsak, 2007) นอกจากกําไรทางบัญชีที่ใชใน
การอธิบายราคาหลักทรัพยแลวยังมีการพิจารณาขอมูล
ทางบัญชีอื่น เช น มูลคาตามบัญชีในการอธิบายราคา
หลักทรัพย (Sumritpradit, 2002) ซึ่งมูลคาตามบัญชีนี้
เปนการพิจารณาจากสวนของผูถือหุน ซึ่งรวมผลของกําไร
ตามบัญชีไว ดังนั้น จึงเปนอีกปจจัยที่นักลงทุนใชในการ
พิจารณาลงทุน ทั้งนี้เพราะสวนของผูถือหุนยอมสะทอนถึง
ความมั่งคั่งของผูเปนเจาของ จึงสามารถกลาวไดวากําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีสามารถนํามาใชเปนปจจัย
ในการอธิบายราคาของหลักทรัพยได ซึ่งนักลงทุนสามารถ
ใชเปนขอมูลหรือปจจัยพื้นฐานในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพยไดอีกทางหน่ึง

การศึกษาในเร่ืองกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
ที่ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยในตลาดทุนของประเทศ
ที่กําลังพัฒนารวมถึงประเทศไทยยังมีผู ศึกษาไมมากนัก 
แมวาผลการศึกษาอาจเปนประโยชนอยางมากกับประเทศ
กําลังพัฒนาท่ีสามารถระดมเงินลงทุนที่มีต นทุนตํ่าจาก
นักลงทุนตางประเทศ ซึ่งปจจัยทุนเปนปจจัยที่มีความสําคัญ
ตอพัฒนาการและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
อันจะส งผลต อระดับรายได และความเป นดีอยู ดีของ
ประชาชน และการเพิ่มขึ้นของการลงทุนจะสงผลตอการ

เพิ่มผลผลิต สภาวะการจางงาน และตัวแปรอื่นๆ ใน
เศรษฐกิจมหภาค

การระดมทุนโดยปกติจะมีการระดมทุนผานตลาดเงิน
และตลาดทุน ซึ่งเปนแหลงเงินทุนทั้งในดานการระดมทุน
ของผูตองการเงินทุนและเปนแหลงการปลอยเงินทุนสําหรับ
ผู ที่ตองการปลอยเงินทุนสวนเกินที่ตนมีอยู  ทั้งนี้สถาบัน
การเงินมีบทบาทสําคัญในการเปนเป นสื่อกลางในการ
ระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล
ดังนั้นจึงนับไดว าสถาบันการเงินหรือกลุ มธุรกิจการเงิน
มีบทบาทที่สําคัญอยางยิ่งตอการพัฒนาเศรษฐกิจในการ
ทําหนาที่ระดมเงินทุนจากผูที่มีทุนสวนเกินมาสงตอใหกับ
ผู ที่ต องการเงินทุนในการประกอบการหรือพัฒนาธุรกิจ
ใหเจริญเติบโต (Srisuchart, 2004)

จากเหตุผลที่สถาบันการเงินเป นหนวยงานสําคัญ
ในการระดมทุนเพ่ือกระจายทุนใหกับภาคธุรกิจตางๆ ที่
ไม สามารถเข าถึงแหล งเงินทุนในตลาดหลักทรัพย ได  
ประกอบกับขอมูลกําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีของ
กลุมธุรกิจการเงินยอมเปนปจจัยพื้นฐานที่นักลงทุนสามารถ
ใชในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน จึงทําใหขอมูลกําไรทาง
บัญชีและมูลคาทางบัญชีนี้อาจสะทอนราคาหลักทรัพยของ
กลุ มสถาบันการเงินได นอกจากนี้การศึกษาขอมูลกําไร
ทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีในดานการใชเปนปจจัยพื้นฐาน
ในการตัดสินใจลงทุนท่ีสะทอนถึงราคาหลักทรัพยยังมี
การศึกษาคอนขางนอยในประเทศกําลังพัฒนา โดยเฉพาะ
ผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของธุรกิจการเงินที่มีบทบาท
สําคัญในการระดมเงินทุนและปลอยเงินทุนเพื่อสูบฉีด
ระบบเศรษฐกิจ การศึกษานี้จึงใหความสนใจพิจารณา
ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีในฐานะ
ขอมูลปจจัยพื้นฐานสําหรับการตัดสินใจของนักลงทุนที่มี
ตอราคาหลักทรัพย โดยศึกษาบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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บทความวิจัย

2. วัตถุประสงค�ของการวิจัย
1. ศึกษาความสัมพันธ ของกําไรทางบัญชีกับราคา

หลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. ศึกษาความสัมพันธของมูลคาทางบัญชีกับราคา
หลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

3. การทบทวนวรรณกรรมและการพัฒนาสมมติฐาน
ตามทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพย ที่กลาววาการ

วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน เปนการวิเคราะหที่มีลําดับการ
พิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรม
ตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมขอมูล
ทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและบริษัทมาวิเคราะหแตละสวน 
เพื่อนําไปสู การคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคต
ของบริษัท ซึ่งในการวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
โดยเฉพาะการวิ เคราะห  เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) จะเปนการใชขอมูลจากรายงานทางการเงินของ
ธุรกิจในอดีตและปจจุบัน เพ่ือนํามาประมาณการผลกระทบ
ตอกําไรตอหุนและราคาหุนในอนาคตได (Phungraeng, 
2010; Chanthasriwiroj, 2010)

ในขณะท่ีทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด
กล าวสนับสนุนว า การพิจารณาข อมูลที่ เผยแพร ต อ
ตลาดหลักทรัพยนั้น จะมีอิทธิพลตอการตัดสินใจของ
ผู ลงทุนในหลักทรัพย ทั้งนี้ข อมูลปจจัยพื้นฐานเกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัท ประกอบกับข อมูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม จะถูกนํามาวิเคราะหเพื่อนําไปสู
การคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท ซึ่ง
ราคาหลักทรัพยจะมีการเปลี่ยนแปลงไปเสมอ เมื่อปจจัย
พื้นฐานของหลักทรัพยหรือขาวที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้น
เปล่ียนแปลงไป (The Stock Exchange of Thailand, 
2005)

นอกจากนี้ ผลการศึกษาในอดีตตางช้ีใหเห็นวาขอมูล
ผลการดําเนินงานของกิจการมีผลโดยตรงตอราคาหลักทรัพย 
ทั้งนี้การศึกษาของ Ball and Brown (1968) ที่พบความ
สัมพันธระหวางกําไรตอหุ นกับราคาตลาดของหลักทรัพย 
การศึกษาของ Collins, Maydew, and Weiss (1997)
ที่พบความสัมพันธของกําไรตอหุน กับการเพ่ิมข้ึนของมูลคา
ราคาตลาดของหลักทรัพยของบริษัทในสหรัฐอเมริกา การ
ศึกษาของ Cardamone, Carnevale, and Giunta (2012) 
ที่พบวากําไรตอหุ นมีความสัมพันธกับมูลคาราคาตลาด
ของหลักทรัพยในอิตาลี รวมถึงการศึกษาของ Bepari, 
Rahman, and Taher Mollik (2013) ที่พบความสัมพันธ
ของกําไรต อหุ นกับมูลค าราคาตลาดของหลักทรัพยใน
ออสเตรเลียอย างมีนัยสําคัญ นอกจากน้ีการศึกษาใน
ประเทศไทยของ Poyoy and Kongsangchoo (2016)
ที่ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรตอหุ นและมูลคาตลาด
ของหลักทรัพยที่พบวาปจจัยดังกลาวมีความสัมพันธไป
ในทิศทางเดียวกันอย างมีนัยสําคัญ  ซึ่ งผลการศึกษา
สอดคลองกับการศึกษาของ Sincharoonsak (2007) 
และJiraudomsaroj (2017) ที่พบความสัมพันธดังกลาว
ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุมอุตสาหกรรม
บริการ และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย กลุมดัชนี SET 100

จากทฤษฎีรวมถึงผลการศึกษาในอดีตช้ีให เห็นว า
หากบริษัทมีอัตรากําไรทางบัญชีตอหุนสูง สะทอนวาบริษัท
นั้นมีผลกําไรมาก มีการเงินที่แข็งแรงมั่นคง จึงเปนบริษัท
ที่นาเชื่อถือสําหรับการลงทุน และปจจัยหน่ึงท่ีสงผลตอ
การเคล่ือนไหวในทิศทางบวกของราคาหลักทรัพย กลาวคือ 
หากพิจารณาผลประกอบการของบริษัท หากบริษัทมี
ความสามารถในการทํากําไรสูง โอกาสท่ีราคาหลักทรัพย
จะเคลื่อนไหวเพิ่มขึ้นก็จะสูงตามไปดวย ดังนั้น การวิจัย
ครั้งนี้จึงคาดวากําไรทางบัญชีจะมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน ตาม
สมมติฐานการวิจัย ดังนี้
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ความสัมพันธ�ของกําไรทางบัญชีและมูลค�าตามบัญชีต�อราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนกลุ�มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

สมมติฐานที่ 1 กําไรทางบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

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) ตางพบวา
มูลคาตามบัญชีเปนปจจัยที่มีความสัมพันธกับการเพิ่มขึ้น
ของราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลอง
กับการศึกษาในประเทศไทยของ Pitaksemakun (2004) 
Sincharoonsak (2007) และ Jiraudomsaroj (2017) 
ตางก็พบวามูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยได 
โดยมูลค าตามบัญชีมีความสัมพันธ ต อการปรับตัวของ

ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน จากหลักฐานดังกลาว
สะทอนให เห็นว ามูลค าตามบัญชีเป นข อมูลที่สําคัญท่ี
นักลงทุนใชกําหนดราคาตลาดที่เหมาะสมของหลักทรัพย
ของบริษัท ณ วันใดวันหน่ึง วาควรจะซ้ือขายในราคาเทาไร 
มูลคาตามบัญชีจึงเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอผู ลงทุน
ในการนําไปพิจารณาตัดสินใจลงทุนซื้อหลักทรัพย โดย
พิจารณาควบคู กับปจจัยพื้นฐานอ่ืน รวมถึงปจจัยทาง
เศรษฐกิจและอุตสาหกรรม ดังน้ัน การวิจัยครั้งนี้คาดวา
มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธ กับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน จึงต้ังสมมติฐานการวิจัย 
ดังนี้

สมมติฐานที่ 2 มูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

นอกจากกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่ส งผล
ตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแลว ยังมีปจจัยอื่น
เชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ อัตราเงินเฟอ เงินปนผล 
และราคาทองคํา ที่ควรไดรับการพิจารณาถึงผลท่ีมีต อ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย Rojanawutthitikun 

(2011) ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พบวา ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริง (GDP)
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกันอยาง
มีนัยสําคัญ ขณะที่ Bunluerit (2011) ศึกษาปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย
ผลการศึกษาพบวา อัตราเงินเฟอเปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่
มีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน สําหรับ Janprim (2016) และ Miller 
and Modigliani (1961) ที่ศึกษาความสัมพันธ ของ
เงินปนผลและมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย ยืนยันวา
ผลตอบแทนเงินปนผลและมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี 
Wiboonpanich (2004) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย พบวาท้ังอัตรา
เงินเฟอและระดับราคาทองคําตางสามารถอธิบายราคา
หลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ

4. ระเบียบวิธีการวิจัย
4.1 ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรที่ใชในการศึกษานี้เปนบริษัทจดทะเบียน

กลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่ง
ประกอบดวย ธุรกิจธนาคาร จํานวน 11 บริษัท ธุรกิจ
เงินทุนและหลักทรัพย จํานวน 30 บริษัท และธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิต จํานวน 17 บริษัท รวมท้ังส้ิน 
58 บริษัท ทั้งนี้ ขนาดตัวอยางหลังจากตัดตัวอยางที่มี
ขอมูลไมสมบูรณออกแลวมีจํานวนเทากับ 275 ตัวอยาง

4.2 การเก็บรวบรวมเก็บขอ
การ ศึกษา น้ี เ ก็บรวบรวมข อมูลมูลค  าตามบัญชี

ขอมูลกําไรทางบัญชีและขอมูลราคาหลักทรัพย ตั้งแตป
พ.ศ. 2555–2559 รวมจํานวน 5 ป โดยใชขอมูลจาก
แหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก งบการเงิน
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บทความวิจัย

เฉพาะกิจการ ขอมูลราคาหลักทรัพยของธุรกิจการเงิน
รายป ณ วันประกาศงบการเงิน และขอมูลราคาหลักทรัพย 
3 วันเฉล่ียหลังประกาศงบการเงิน ซึ่งรวบรวมจากฐานขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

4.3 แบบจําลองความสัมพันธ
การทดสอบความสัมพันธ ของกําไรทางบัญชีและ

มูลคาทางบัญชีที่มีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
กลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 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

ตรวจสอบแลวของบริษัทกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพย

AFSP = ราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศ
งบการเงินที่ตรวจสอบแลวของบริษัทกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย

EPS = กําไรทางบัญชีตอหุนของบริษัทกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย

BVPS = มูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทกลุมธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย

DV = เงินปนผลตอหุนของบริษัทกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพย

GDP = ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
IF = อัตราเงินเฟอ
GOLD = ราคาทองคํา

4.4 วิธีการวิเคราะหขอมูล
การศกึษานีจ้ะใชการวเิคราะหคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ 

โดยใช ค าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  เพียร สัน (Pearson 
Correlation) เพื่อวิเคราะหความสัมพันธกันเองของตัวแปร
อิสระ ในขณะที่สมการการถดถอยพหุคูณเสนตรง (Multiple 
Linear Regression: MLR) จะใชทดสอบความสัมพันธ
ของคุณลักษณะของกําไรทางบัญชีและมูลคาทางบัญชีกับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

5. ผลการศึกษา
5.1 คาสถิติของกลุมตัวอยาง
จากตารางที่ 1 คาสถิติพื้นฐานแสดงใหเห็นวาราคา

หลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินที่ตรวจสอบแลวของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีคาเฉล่ียอยูที่ 44.53 บาท และราคา
หลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแห ง
ประเทศไทย มีคาเฉลี่ยอยูที่ 44.88 บาท ขอมูลดังกลาวนี้
ประกอบกับคาสถิติสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานแสดงใหเห็นวา
มีความแตกตางกันในราคาของหลักทรัพย และชี้ใหเห็นวา
ราคาหลักทรัพย 3 วันเฉล่ียหลังประกาศงบการเงินที่
ตรวจสอบแลวของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น
เมื่อเทียบกับราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงิน
ซึ่งสะทอนใหเห็นวานักลงทุนมีการใชขอมูลในงบการเงิน
ที่ตรวจสอบแลวในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 
ดังนั้น ยอมแสดงใหเห็นวาขอมูลในงบการเงินมีความสําคัญ
ตอการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย
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ความสัมพันธ�ของกําไรทางบัญชีและมูลค�าตามบัญชีต�อราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนกลุ�มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ขอมูลกําไรทางบัญชีตอหุนของบริษัทจดทะเบียนกลุม
ธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเฉล่ีย
อยู ที่ 2.97 บาท ในขณะที่มูลค าทางบัญชีต อหุ นของ
บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย มีคาเฉล่ียอยูที่ 27.48 บาท และเมื่อพิจารณา
รวมกับขอมูลสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวาบริษัทจดทะเบียน
กลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ความแตงตางของกําไรทางบัญชีตอหุนไมสูงนัก แตมูลคา
ตามบัญชีต อหุ นมีความแตกตางกันอยางเห็นไดชัด ซึ่ง
สะทอนวาบริษัทในกลุมน้ีมีโครงสรางเงินทุน (หนี้สินและ

สวนของเจาของ) ที่คอนขางแตกตางกัน
สําหรับขอมูลตัวแปรควบคุม เงินปนผลของบริษัท

จดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย แห ง
ประเทศไทย มีคาเฉล่ียอยูที่ 1.57 บาทตอหุน ผลิตภัณฑ
มวลรวมของประเทศมีคาเฉล่ียอยูที่ร อยละ 3.41 อัตรา
เงินเฟอของประเทศมีคาเฉลี่ยอยูที่รอยละ 1.28 ในขณะที่
ราคาทองคํามีคาเฉลี่ยอยู ที่ 32.79 บาทตอดอลลาร ซึ่ง

หากพิจารณาขอมูลสวนนี้อาจจะสะทอนใหเห็นวาภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศในชวงป พ.ศ. 2555 ถึง 2559 นั้น
มีเสถียรภาพพอสมควร

5.2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธ
จากผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวาง

ตัวแปรอิสระในตารางท่ี 2 พบวามีตัวแปรอิสระจํานวน
3 คู ที่มีความสัมพันธกันสูง ไดแก กําไรทางบัญชีตอหุน
กับเงินปนผล (0.8557) มูลคาตามบัญชีตอหุนกับเงินปนผล 
(0.8391) และอัตราเงินเฟอกับราคาทองคํา (–0.8705)
จากผลดังกล าวน้ีจึงมีการตรวจสอบเพ่ือยืนยันป ญหา 

Multicollinearity โดยใชคา Variance Inflation Factor 
(VIF) พบวาคา VIF ของตัวแปรอิสระทั้งหมดในสมการ
มีคาตั้งแต 1.18–4.47 ดังนั้น สรุปไดวาการท่ีตัวแปรอิสระ
ทุกตัวมีคา VIF นอยกวา 5 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความ
สมัพนัธกนัอยางมนียัสาํคญัหรอืไมมปีญหา Multicollinearity 
ในสมการท่ีใชในการทดสอบสมมติฐานการศึกษา

ตารางท่ี 1 คาสถิติพื้นฐานของกลุมตัวอยาง

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

กําไรทางบัญชีตอหุน (EPS) 2.97 0.63 6.35 –14.62 48.67

มูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) 27.48 7.62 50.88 0.10 323.14

เงินปนผล (DV) 1.57 0.40 2.80 0.00 17.28

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 3.41 2.94 2.08 0.92 7.24

อัตราเงินเฟอ (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 สัมพันธของ

สมการท่ี 1 แสดงใหเห็นวาตัวแปรทั้ง 5 ตัวแปร สามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดถึง 
90.01% โดยมีตัวแปรอิสระ คือ กําไรทางบัญชีตอหุ น
และตัวแปรควบคุม ไดแก เงินปนผล ผลิตภัณฑมวลรวม
ของประเทศ และอัตราเงินเฟอ สามารถพยากรณราคา
หลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.01, < 0.05 และ < 0.05
ตามลําดับ และจากสมการท่ี 2 แสดงใหเห็นวาตัวแปร
ทั้ง 5 ตัวแปร สามารถพยากรณราคาหลักทรัพย 3 วัน

เฉลี่ยหลังประกาศงบการเงินไดถึง 89.86% โดยมีตัวแปร
อิสระ คือ กําไรทางบัญชีตอหุน และตัวแปรควบคุม ไดแก 
เงินปนผล ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ และอัตรา
เงินเฟอ สามารถพยากรณราคาหลักทรัพย 3 วันเฉล่ีย
หลังประกาศงบการเงินไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
< 0.01, < 0.01, < 0.05 และ < 0.10 ตามลําดับ

จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ ของ
สมการท่ี 3 แสดงใหเห็นวาตัวแปรท้ัง 5 ตัวแปร สามารถ
พยากรณราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดถึง 
90.08% โดยตัวแปรอิสระ คือ มูลคาทางบัญชีตอหุ น
และตัวแปรควบคุม ไดแก เงินปนผล ผลิตภัณฑมวลรวม

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธระหวางตัวแปร

สมการที่ 1 และสมการที่ 2

Variables EPS DV GDP IF GOLD

กําไรทางบัญชีตอหุน (EPS) 1.0000

เงินปนผล (DV) 0.8557 1.0000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) –0.1073* –0.0636* 1.0000

อัตราเงินเฟอ (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

มูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) 1.0000

เงินปนผล (DV) 0.8391 1.0000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) –0.0116* –0.0363* 1.0000

อัตราเงินเฟอ (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 * คานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ < 0.05, ** คานัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ < 0.01
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ความสัมพันธ�ของกําไรทางบัญชีและมูลค�าตามบัญชีต�อราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียนกลุ�มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ตารางท่ี 3 ความสัมพันธของกําไรทางบัญชีกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร

ราคาหลักทรัพย� ณ วันประกาศ

งบการเงิน (SP)

ราคาหลักทรัพย� 3 วันเฉล่ีย

หลังประกาศงบการเงิน (AFSP)

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

คาคงที่ –99.101 –1.61 0.109 –82.382 –1.30 0.194

กําไรทางบัญชีตอหุน (EPS) 2.080 4.29 0.000 2.053 4.12 0.000

เงินปนผล (DV) 23.701 21.60 0.000 24.272 21.54 0.000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 2.033 2.45 0.015 2.018 2.37 0.019

อัตราเงินเฟอ (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 ความสัมพันธของมูลคาตามบัญชีกับราคาหลักทรัพย

ตัวแปร

ราคาหลักทรัพย� ณ วันประกาศ

งบการเงิน (SP)

ราคาหลักทรัพย� 3 วันเฉล่ีย

หลังประกาศงบการเงิน (AFSP)

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

คาคงที่ –77.031 –1.25 0.212 –57.604 –0.92 0.358

มูลคาตามบัญชีตอหุน (BVPS) 0.259 4.52 0.000 0.294 5.07 0.000

เงินปนผล (DV) 23.761 22.78 0.000 23.735 22.41 0.000

ผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (GDP) 1.385 1.69 0.093 1.353 1.62 0.106

อัตราเงินเฟอ (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 และอัตราเงินเฟอ สามารถพยากรณราคา
หลักทรัพย ณ วันประกาศงบการเงินไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.01, < 0.10 และ < 0.10
ตามลําดับ และสมการท่ี 4 แสดงใหเห็นวาตัวแปรท้ัง 5 
ตัวแปร สามารถพยากรณราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ย
หลังประกาศงบการเงินไดถึง 90.16% โดยมีตัวแปรอิสระ 
คือ มูลคาทางบัญชีต อหุ น และตัวแปรควบคุม ไดแก 
เงินปนผล และอัตราเงินเฟอ สามารถพยากรณราคา
หลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลังประกาศงบการเงินไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ < 0.01, < 0.01 และ < 0.10 
ตามลําดับ

6. สรุปและอภิปรายผลการศึกษา
6.1 สรุปผลการศึกษา
การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ของกําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีที่มีตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย การศึกษานี้ใชสถิติ Multiple Linear 
Regression เพื่อทดสอบความสัมพันธตามสมมติฐานที่วา
กําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในกลุมธุรกิจการเงิน 
จากการทดสอบทางสถิติโดยใชข อมูลของกลุ มตัวอยาง
จํานวน 58 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2555 ถึงป พ.ศ. 2559 
ผลการศึกษาแสดงใหเห็นวากําไรทางบัญชีและมูลคาทาง
บัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ณ วัน
ประกาศงบการเงินและราคาหลักทรัพย 3 วันเฉลี่ยหลัง
วันประกาศงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้นจึงทําให
ยอมรับสมมติฐานท่ีวากําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี
มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน

6.2 การอภิปรายผลการศึกษา
จากการศึกษาความสัมพันธ ของกําไรทางบัญชีกับ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สะทอนใหเห็นวา
นักลงทุนใชขอมูลกําไรทางการบัญชีเปนปจจัยพื้นฐานใน
การตัดสินใจลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษา
ของ Sincharoonsak (2007) Poyoy and Kongsangchoo 
(2016) รวมถึง Jiraudomsaroj (2017) ที่พบวากําไร

ทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการปรับตัว
ของราคาหลักทรัพย ทั้งนี้ อาจเปนเพราะนักลงทุนเล็งเห็นวา
ผลตอบแทนที่เจาของกิจการไดรับจากการทําธุรกิจในรูป
ของกําไรทางบัญชีจะส งผลต อผลตอบแทนในอนาคต
ที่ผูลงทุนคาดวาจะไดรับจากการลงทุน

นอกจากน้ี การศึกษาความสัมพันธของมูลคาตามบัญชี
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจการเงิน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่พบวามูลคาตามบัญชี
มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และสอดคลองกับการศึกษาของ Pitaksemakun (2004) 
Jiraudomsarod (2017) และ Sincharoonsak (2007)
ชี้ใหเห็นวานักลงทุนใหความสําคัญกับการใชขอมูลมูลคา
ตามบัญชี เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน เนื่องจากผูลงทุน
นั้นมองเห็นวามูลคาทางบัญชีที่สะทอนโครงสรางของเงินทุน 
(สินทรัพยสุทธิของกิจการหลังหักหนี้สินรวม) สามารถ
พยากรณความมั่งคั่งของผูเปนเจาของได ดังนั้น นักลงทุน
เห็นวาหากมูลคาตามบัญชีสูง ยอมจะสงผลตอผลตอบแทน
ที่ดีของนักลงทุนในอนาคต

ดังนั้นจากผลการศึกษาเร่ืองความสัมพันธของกําไร
ทางบัญชีและมูลคาตามบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัท
กลุมธุรกิจการเงินในบริษัทตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ที่พบวา กําไรทางบัญชีตอหุน และมูลคาตามบัญชีตอหุน
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มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย ณ วันประกาศ
งบการเงินที่ตรวจสอบแลว และราคาหลักทรัพย 3 วันเฉล่ีย
หลังประกาศงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูล
ที่สะทอนวากําไรทางบัญชีและมูลคาตามบัญชี สามารถ
อธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจ
การเงินในตลาดหลักทรัพยได ซึ่งนักลงทุนสามารถใชขอมูล
ทางการบัญชีดังกลาวนี้ เปนปจจัยพ้ืนฐานในการพิจารณา
ตัดสินใจลงทุนในธุรกิจการเงินได

6.3 ขอเสนอแนะจากการศึกษา
1. จากผลของการศึกษาท่ีพบวาขอมูลทางการบัญชี 

ไดแก กําไรทางบัญชี และมูลคาตามบัญชีมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพย ดังน้ัน นักลงทุนสามารถใชข อมูล
ทางบัญชีดังกลาวเปนปจจัยพื้นฐานรวมกับขอมูลปจจัย
ภายในและปจจัยทางเศรษฐกิจอื่น เพ่ือใชในการสนับสนุน
การวิเคราะหหลักทรัพยเพ่ือตัดสินใจลงทุนในกลุมธุรกิจ
การเงินได

2. สําหรับบริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หากทราบวาขอมูลทาง
บัญชีสามารถใชเป นปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหเพื่อ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนได บริษัทจดทะเบียนควรให
ความใสใจ ระมัดระวังและรอบคอบในการเปดเผยขอมูล 
ทั้งน้ี ขอมูลที่ เป ดเผยนอกจากจะเปนประโยชนในการ
ตัดสินใจของนักลงทุนแลว ยังอาจเปนขอมูลที่สามารถ
ดึงดูดความสนใจของนักลงทุนใหหันมาสนใจลงทุนในบริษัท
ของตนได

3. การที่ขอมูลทางการบัญชีสามารถใชในการพยากรณ
ราคาหลักทรัพยได และบริษัทจดทะเบียนสามารถนําเสนอ
ขอมูลดังกลาวเพื่อดึงดูดความสนใจของนักลงทุนได ดังนั้น 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและหนวยงานกํากับดูแล

อื่นควรมีความระมัดระวังในการตรวจสอบการนําเสนอ
ขอมูลกําไรทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียน ทั้งนี้ เพื่อปองกัน
การนําเสนอขอมูลทางการเงินและการจัดการกําไรในทางท่ี
ไมเหมาะสมของบริษัทจดทะเบียน

6.4 ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาครั้งตอไป
1. การศึกษาคร้ังนี้ได ศึกษาความสัมพันธของกําไร

ทางบัญชีและมูลค าตามบัญชีต อราคาหลักทรัพย ของ
บริษัทจดทะเบียนกลุ มธุรกิจการเงินในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ดังนั้น การศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาถึง
ความสัมพันธที่มีต อราคาหลักทรัพยในกลุ มอ่ืนๆ ซึ่งมี
ลักษณะของธุรกิจและสภาพแวดลอมทางธุรกิจท่ีตางกัน
เพื่อสรุปวากําไรทางบัญชี มูลคาทางบัญชี หรือขอมูลทาง
การบัญชีอื่นๆ มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในกลุ มอื่นๆ 
อยางไร

2. การศึกษาในคร้ังนี้ ใชขอมูลท่ีศึกษาเพียง 5 ป คือ 
ตั้งแต ป  พ .ศ . 2555–2559 และมีกลุ มตัวอย างเพียง
275 ตัวอยาง ซึ่งดวยขนาดของตัวอยางที่เล็กอาจทําให
การวิเคราะหถดถอยไมแมนยําเทาท่ีควร ดังนั้น หากทํา
การศึกษาในคร้ังตอไปควรมีการขยายชวงเวลาของขอมูล
ที่ใชในการศึกษาใหมากข้ึนเพ่ือใหไดผลการศึกษาท่ีชัดเจน
มากย่ิงข้ึน ทั้งนี้ เพราะการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ
จําเป นต องใช ข อมูลให มากที่สุดเพื่อให ได การถดถอย
ที่สามารถพยากรณตัวแปรตามไดอยางมีประสิทธิภาพ

3. นอกจากขอมูลทางการบัญชีในดานกําไรทางบัญชี 
และมูลคาตามบัญชีแลว อาจมีขอมูลทางบัญชีอื่นท่ีนักลงทุน
อาจใชเปนขอมูลพ้ืนฐานในการประกอบการตัดสินใจลงทุน 
และสงผลตอความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย
ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไป ควรขยายขอบเขตการศึกษา
ไปยังขอมูลทางการบัญชีอื่นท่ีนาสนใจ
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