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ABSTRACT
	 This	study	aims	to	observe	effects	of	financial	ratios	to	stock	price	of	
listed	companies	in	2	countries	which	have	similar	market	capitalization	and	are	
in	a	group	of	Asian	stock	markets	having	good	performance	trend:	Thailand	and	
Indonesia.	This	study	observes	earning	per	share	(EPS),	return	on	assets	(ROA),	
return	on	equities	(ROE),	debt	to	equity	ratio	(DE),	and	price	to	earnings	ratio	(PE)	
of	first-100-highest	market	capitalization	in	both	of	the	two	markets	between	
2011	–	2015	by	using	Multiple	Linear	Regression	analysis.	Results	show	that	earning	
per	share	has	clearly	a	positive	effect	on	stock	price.
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  บทนำา
	 โดย์ทั�วัไปประชีาชีนี้ท้�ม้ีราย์ได้เกิดขึ�นี้นัี้�นี้	ส่วันี้หนึี้�งจะถูุกนี้ำาไปใช้ีจ่าย์ในี้ช้ีวิัตประจำาวัันี้เพ่ื่�อการอุปโภค์บริโภค์	 
และส่วันี้ท้�เหล่อจากการใช้ีจ่าย์น้ี้�จะถุูกเก็บสะสมีไว้ั	หร่อท้�เร้ย์กว่ัาเงินี้ออมี	เช่ีนี้เด้ย์วักับภาค์ธุิรกิจก็ม้ีเงินี้ออมีเกิดขึ�นี้ 
เช่ีนี้กันี้จากผลกำาไรท้�ทำาได้	ดังนัี้�นี้กลุ่มีท้�ม้ีเงินี้เหล่อเหล่าน้ี้�จึงมีองหาช่ีองทางในี้การลงทุนี้	โดย์การลงทุนี้เป็นี้การนี้ำาเงินี้
ท้�เก็บสะสมีไปสร้างผลตอบแทนี้ท้�เจ้าของเงินี้พื่อใจ	ทั�งน้ี้�ขึ�นี้กับค์วัามีเส้�ย์งท้�ได้รับ	โดย์การลงทุนี้เองม้ีค์วัามีหลากหลาย์
ทั�งท้�เป็นี้การลงทุนี้ทางตรงและการลงทุนี้ทางอ้อมี	และในี้งานี้ศึึกษาน้ี้�การลงทุนี้จะหมีาย์ถุึงการลงทุนี้ทางอ้อมีหร่อ
เป็นี้การลงทุนี้ในี้ตราสารทางการเงินี้เท่านัี้�นี้		เช่ีนี้	การฝากเงินี้	การลงทุนี้ในี้ตราสารหน้ี้�	และการลงทุนี้ในี้หุ้นี้	เป็นี้ต้นี้	 
ในี้ปัจจุบันี้น้ี้�อัตราดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากของธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์นัี้�นี้อย์ู่ในี้ระดับท้�ตำ�ามีาก	หากเท้ย์บกับช่ีวังก่อนี้เกิดวิักฤต
เศึรษฐกิจ	พื่.ศึ.	2540	โดย์ในี้เด่อนี้มีกราค์มี	พื่.ศึ.	2560	อัตราดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากประจำา	12	เด่อนี้ของธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์
อย์ู่ในี้ช่ีวังประมีาณิร้อย์ละ	1.30-1.50	(ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทย์,	2560)	และดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากออมีทรัพื่ย์์อย์ู่ท้�อัตรา 
ไม่ีเกินี้ร้อย์ละ	1		และอัตราดอกเบ้�ย์เงินี้ฝากประจำา	24	เด่อนี้	อย์ู่ท้�อัตราไม่ีเกินี้ร้อย์ละ	2		ซึี�งส่วันี้ใหญ่่อัตราดอกเบ้�ย์
เงินี้ฝากนัี้�นี้ถุ่อว่ัาไม่ีเพ้ื่ย์งพื่อกับมูีลค่์าของเงินี้ท้�ลดลงอันี้เกิดจากอัตราเงินี้เฟ้้อท้�เพิื่�มีขึ�นี้ในี้แต่ละปี	กล่าวัค่์ออัตรา
เงินี้เฟ้้อนัี้�นี้เพิื่�มีขึ�นี้ทุก	ๆ	ปี	ถึุงแม้ีจะเพิื่�มีขึ�นี้ในี้ปริมีาณิไม่ีมีากนัี้ก	โดย์ในี้	พื่.ศึ.	2560	น้ี้�	ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทย์ค์าดการณ์ิ
ว่ัาอัตราเงินี้เฟ้้อจะอย์ู่ท้�ประมีาณิร้อย์ละ	1.50	 (ธินี้าค์ารแห่งประเทศึไทย์,	2560)	จะเห็นี้ว่ัาอัตราผลตอบแทนี้ 
ท้�แท้จริงเม่ี�อหักเงินี้เฟ้้อออกไปแล้วัตำ�ามีาก	หร่อติดลบ	ดังนัี้�นี้การลงทุนี้ในี้ทางเล่อกต่าง	ๆ	นี้อกเหน่ี้อจากเงินี้ฝาก 
จึงได้รับค์วัามีสนี้ใจมีากย์ิ�งขึ�นี้
	 การลงทุนี้ในี้หุ้นี้จึงเป็นี้อ้กทางเล่อกหนึี้�งท้�ได้รับค์วัามีสนี้ใจอย์่างแพื่ร่หลาย์	แต่อย์่างไรก็ตามีการลงทุนี้ 
ในี้หุ้นี้ย์่อมีมี้ค์วัามีเส้�ย์งมีากกวั่าการฝากเงินี้ไว้ักับธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์	 เน่ี้�องจากมี้ผลตอบแทนี้ท้�สูงกวั่าค์วัามีเส้�ย์งก็สูง
ตามีไปด้วัย์	ตามีหลักของ	High	risk,	High	return	ดังนัี้�นี้ผู้ลงทุนี้ค์วัรศึึกษาข้อมูีลให้ด้ก่อนี้การตัดสินี้ใจลงทุนี้ซ่ี�อหุ้นี้	 
แต่ในี้ขณิะเด้ย์วักนัี้ผู้ลงทุนี้บางกลุ่มีก็ไม่ีม้ีค์วัามีรู้และค์วัามีสามีารถุเพ้ื่ย์งพื่อในี้การวัเิค์ราะห	์ค์าดค์ะเนี้ราค์าหุ้นี้	จงึอาศึยั์
กลย์ุทธ์ิซ่ี�อและขาย์หุ้นี้ตามีค์ำาแนี้ะนี้ำาของผู้ท้�ประสบค์วัามีสำาเร็จในี้การซ่ี�อขาย์หุ้นี้	 (เซ้ีย์นี้หุ้นี้)	รวัมีไปถึุงค์ำาแนี้ะนี้ำา 
ตามีส่�อสังค์มี	 (Social	media)	 ต่าง	ๆ	แต่งานี้วิัจัย์ของ	Brown	&	Schwarz	 (2010)	พื่บว่ัากลยุ์ทธ์ิดังกล่าวันัี้�นี้ 
ไม่ีสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้เหน่ี้อตลาดได้ในี้ระย์ะย์าวั	การใช้ีข้อมูีลในี้งบการเงินี้ของกิจการเป็นี้อ้กวิัธ้ิหนึี้�ง	ท้�จะช่ีวัย์
ให้ผู้ลงทุนี้สามีารถุวิัเค์ราะห์เปร้ย์บเท้ย์บผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของกิจการและแนี้วัโน้ี้มีการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าหุ้นี้ได้ 
ด้ย์ิ�งขึ�นี้	หร่อท้�รู้จกักันี้วัา่	“การวิัเค์ราะหปั์จจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้”	โดย์การศึึกษาน้ี้�จะให้ค์วัามีสนี้ใจเก้�ย์วักับค์วัามีสัมีพื่นัี้ธิร์ะหว่ัาง
อัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์์	ท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์	ซึี�งเป็นี้การศึึกษาเชิีงประจักษ์	เพ่ื่�อท้�จะ
แสดงให้เห็นี้ว่ัาอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ใดบ้างท้�ม้ีอิทธิิพื่ลต่อการเปล้�ย์นี้แปลงราค์าหุ้นี้	และมีากน้ี้อย์แตกต่างกันี้อย่์างไร	
โดย์เป็นี้การศึึกษาเพ่ื่�อเปน็ี้แนี้วัทางใหกั้บนัี้กลงทนุี้และผู้ท้�สนี้ใจนี้ำาไปประย์กุต์ใช้ีในี้การลงทนุี้เพ่ื่�อนี้ำาไปสู่ผลตอบแทนี้
ท้�ด้ขึ�นี้	รวัมีทั�งช่ีวัย์ในี้การตัดสินี้ใจลงทุนี้ในี้แต่ละช่ีวังเวัลาท้�ม้ีการประกาศึงบการเงินี้ของบริษัทจดทะเบ้ย์นี้	และใช้ีในี้
การปรับเปล้�ย์นี้พื่อร์ตการลงทุนี้ให้เหมีาะสมีอ้กด้วัย์
	 ในี้วัันี้ท้�	31	ธัินี้วัาค์มี	พื่.ศึ.	2558	ท้�ผ่านี้มีาม้ีการเปิดประชีาค์มีเศึรษฐกิจอาเซ้ีย์นี้อย์่างเป็นี้ทางการ	(ASEAN	
Economic	Community:	AEC)	 ซึี�งหนึี้�งในี้เป้าหมีาย์ของการรวัมีตัวัเป็นี้ประชีาค์มีเศึรษฐกิจอาเซ้ีย์นี้นัี้�นี้	 ค่์อการ 
เช่ี�อมีโย์งการลงทุนี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึสมีาชิีก	(ASEAN	Linkage)	 เพ่ื่�อเพิื่�มีค์วัามีสามีารถุในี้การระดมีทุนี้ 
ข้ามีชีาติของบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ได้ง่าย์ย์ิ�งขึ�นี้	 ส่งผลให้ม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้ทัดเท้ย์มีกับประเทศึอ่�นี้	ๆ		 
โดย์	ASEAN	Linkage	เป็นี้โค์รงการค์วัามีร่วัมีม่ีอของ	7	ตลาดหลักทรัพื่ย์์	ในี้	6	ประเทศึอาเซ้ีย์นี้	(ASEAN	Exchanges)	
ได้แก่	 ไทย์	มีาเลเซ้ีย์	 ฟิ้ลิปปินี้ส์	 สิงค์โปร์	 อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	และเว้ัย์ดนี้ามี	 (ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2559)	 
ซึี�งเม่ี�อม้ีการรวัมีตัวักันี้แล้วัจะม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์ต์ามีราค์าตลาด	(Market	Capitalization)	ใหญ่่เป็นี้อันี้ดับ	8	ของโลก	 
ส่งผลให้สามีารถุดึงดูดค์วัามีสนี้ใจของนัี้กลงทุนี้ทั�วัโลกได้มีากย์ิ�งขึ�นี้
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	 ในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�จะให้ค์วัามีสนี้ใจตลาดหลักทรัพื่ย์์ในี้ประเทศึไทย์และประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ซึี�งม้ีมูีลค่์าตลาด
	(Market	Capitalization)	ใกล้เค้์ย์งกันี้มีาก	ประกอบกับทั�งไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์เป็นี้ประเทศึท้�ถูุกจัดอย์ู่ในี้กลุ่มีตลาด
หุ้นี้เอเช้ีย์ม้ีแนี้วัโน้ี้มีด้ในี้ปี	2017	(moneychannel,	2560)	โดย์ท้�	Mr.Frederick	Newman	กรรมีการผู้จัดการและ
หัวัหน้ี้าฝ่าย์วิัจัย์เศึรษฐกิจเอเช้ีย์ของ	HSBC	ให้เหตุผลว่ัาประเทศึท้�พึื่�งพื่าการส่งออกเป็นี้หลัก	 เช่ีนี้	 เกาหล้ใต้	 	 จ้นี้	 
เป็นี้ต้นี้	ม้ีโอกาสฟ้้�นี้ตัวัน้ี้อย์ในี้ปี	2560	น้ี้�	 ดังนัี้�นี้จึงสนัี้บสนุี้นี้ให้นัี้กลงทุนี้ลงทุนี้ในี้ประเทศึท้�เศึรษฐกิจสามีารถุเติบโต
ได้จากแรงขับเค์ล่�อนี้ในี้ประเทศึ	เช่ีนี้	อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ท้�ม้ีสภาพื่ค์ล่องทางการเงินี้	การปล่อย์สินี้เช่ี�อ	และการบริโภค์ภาย์ในี้
ประเทศึจำานี้วันี้มีาก	อ้กทั�งย์ังม้ีภาระหน้ี้�อย์ู่ในี้ระดับตำ�า	นี้อกจากนัี้�นี้แล้วัดัชีน้ี้หุ้นี้ของประเทศึไทย์นัี้�นี้ม้ีการปรับตัวั 
มีากท้�สุดเป็นี้อันี้ดับ	2	ในี้เอเช้ีย์ในี้ปี	2559	ท้�ผ่านี้มีา

  ทบทวนวรรณกรรม
การวิิเคราะห์์ปััจจัยพ้ื้�นฐาน

	 การวิัเค์ราะห์หลักทรัพื่ย์์โดย์ใช้ีปัจจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้	เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�มุ่ีงวิัเค์ราะห์ปัจจัย์ท้�กำาหนี้ดอัตราผลตอบแทนี้ 
และค์วัามีเส้�ย์งของการลงทุนี้	รวัมีไปถึุงมูีลค่์าของหลักทรัพื่ย์์	โดย์จะวิัเค์ราะห์ปัจจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้จะทำาได้	2	รูปแบบค่์อ		

	 1)	วิัเค์ราะห์แบบบนี้ลงล่าง	(Top-Down	Approach)	กล่าวัค่์อ	เริ�มีวิัเค์ราะห์จากสภาพื่เศึรษฐกิจโดย์ทั�วัไป	
วิัเค์ราะห์อุตสาหกรรมี	ตลอดจนี้วิัเค์ราะห์บริษัท	เพ่ื่�อนี้ำาไปสู่การค์าดการณ์ิผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบริษัทในี้อนี้าค์ต	

	 2)	 วิัเค์ราะห์แบบล่างขึ�นี้บนี้	(Bottom-Up	Approach)	 ค่์อการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลราย์บริษัทก่อนี้	จากนัี้�นี้นี้ำา
บริษัทท้�ม้ีค์วัามีน่ี้าสนี้ใจไปวิัเค์ราะห์ว่ัาน่ี้าลงทุนี้หร่อไม่ีโดย์ดูจากการอุตสาหกรรมีท้�บริษัทนัี้�นี้อย์ู	่รวัมีถึุงสภาพื่เศึรษฐกิจ
ด้วัย์	(ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2556)

 การวิิเคราะห์์สภาพื้เศรษฐกิจ เป็นี้การดูสภาพื่เศึรษฐกิจในี้อด้ตจนี้ถึุงปัจจุบันี้	และพื่ย์ากรณ์ิเศึรษฐกิจ 
ในี้อนี้าค์ต	ทั�งเศึรษฐกิจภาย์ในี้ประเทศึและเศึรษฐกิจโลก	ซึี�งรวัมีไปถึุงการวิัเค์ราะห์วััฏจักรของเศึรษฐกิจ	ตลอดจนี้
นี้โย์บาย์ด้านี้เศึรษฐกิจของรัฐบาลวั่ากระทบต่อผลการดำาเนี้ินี้งานี้ของบริษัทหร่อไมี่อย์่างไร	 ซึี�งการวัิเค์ราะห์สภาพื่
เศึรษฐกิจถุ่อเป็นี้ขั�นี้ตอนี้ท้�สำาคั์ญ่	เน่ี้�องจากการเปล้�ย์นี้แปลงของเศึรษฐกิจ	ส่งผลกระทบต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์ไม่ีเท่ากันี้	
บางอุตสาหกรรมีอาจจะได้รับผลกระทบน้ี้อย์	บางอุตสาหกรรมีอาจจะได้รับผลกระทบมีาก

 การวิิเคราะห์์อุุตสาห์กรรม เป็นี้การวิัเค์ราะห์วังจรของอุตสาหกรรมี	แนี้วัโน้ี้มีการเติบโต	รวัมีถึุงค์วัามีรุนี้แรง
ในี้การแข่งขันี้ในี้อุตสาหกรรมี	ทั�งน้ี้�ม้ีปัจจัย์หลาย์ด้านี้เข้ามีาเก้�ย์วัข้อง	เช่ีนี้	ค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้	และนี้โย์บาย์
ของรัฐบาลว่ัาส่งผลด้านี้บวักหร่อลบต่อบริษัทในี้อุตสาหกรรมีนัี้�นี้	เป็นี้ต้นี้

 การวิิเคราะห์์บริษัท โดย์ทั�วัไปจะมี้วััตถุุประสงค์์เพ่ื่�อให้ทราบถุึงผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบริษัทในี้แต่ละช่ีวัง
เวัลา	และแนี้วัโน้ี้มีในี้ระย์ะท้�ผ่านี้มีา	ซึี�งจะช่ีวัย์ให้นัี้กลงทุนี้สามีารถุนี้ำาไปเป็นี้ข้อมูีลในี้การเล่อกหุ้นี้ท้�จะเข้าลงทุนี้	และ
รองรับการตดัสินี้ใจซ่ี�อขาย์	หร่อปรับเปล้�ย์นี้พื่อรต์การลงทนุี้ได้	โดย์จะขาย์หุ้นี้ท้�ม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้ไมีด้่หร่อม้ีแนี้วัโนี้ม้ี 
ของผลการดำาเนิี้นี้งานี้แย์่ลง	และจะเล่อกซ่ี�อหุ้นี้ท้�ม้ีผลการดำาเนิี้นี้งานี้ด้ภาย์ใต้ค์วัามีเส้�ย์งท้�ย์อมีรับได้	การวัิเค์ราะห์
บริษัทน้ี้�จะแบ่งเป็นี้	2	ด้านี้	ได้แก่

	 	 1)	การวิัเค์ราะห์เชิีงคุ์ณิภาพื่	(Qualitative	Analysis)	เป็นี้การวิัเค์ราะห์ข้อมูีลทั�วั	ๆ	ไปของบริษัท	 
เช่ีนี้	นี้โย์บาย์ของบริษัท	ค์วัามีสามีารถุของผู้บริหาร	ส่วันี้แบ่งการตลาด	โค์รงการท้�เพิื่�มีศัึกย์ภาพื่การแข่งขันี้ในี้ตลาด	 
เป็นี้ต้นี้
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	 	 2)	การวิัเค์ราะห์เชิีงปริมีาณิ	(Quantitative	Analysis)	เป็นี้การวิัเค์ราะห์ข้อมูีลโดย์ม้ีตัวัเลขอ้างอิง	
โดย์สว่ันี้มีากจะวัเิค์ราะหจ์ากงบการเงนิี้ของกจิการท้�ผ่านี้มีาตั�งแตอ่ด้ตจนี้ถุงึปัจจุบันี้	เพ่ื่�อนี้ำามีาประมีาณิการอตัราสว่ันี้
ทางการเงินี้และราค์าหุ้นี้ในี้อนี้าค์ต	(ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2558)

 การวิิเคราะห์์งบการเงิน	 เป็นี้ข้อมูีลตัวัเลขท้�แสดงถุึงผลการดำาเนิี้นี้งานี้ของบริษัท	 ท้�บริษัทจะต้องจัดทำา 
ขึ�นี้อย์่างน้ี้อย์ปีละ	2	ค์รั�ง	เพ่ื่�อราย์งานี้ผลประกอบการและค์วัามีก้าวัหน้ี้าของกิจการท้�เกิดขึ�นี้ในี้ช่ีวังเวัลาหนึี้�ง	(เพื่ชีร้	 
ขุมีทรัพื่ย์์,	2534)	 ทั�งน้ี้�ค์วัรม้ีงบการเงินี้ของกิจการอย์่างน้ี้อย์	2	 ปีขึ�นี้ไปเพ่ื่�อใช้ีในี้การเปร้ย์บเท้ย์บและดูแนี้วัโน้ี้มี 
การเปล้�ย์นี้แปลง	(ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์,	2556)	โดย์	สมีชีาย์	สุภัทรกุล	(2554)	ได้แบ่งเค์ร่�องม่ีอพ่ื่�นี้ฐานี้
ในี้การวิัเค์ราะห์งบการเงินี้	ดังน้ี้�

	 	 1)	การราย์งานี้แบบอัตราร้อย์ละ	 (Common-size	Financial	Statement)	 เป็นี้การวิัเค์ราะห์ 
โดย์ใช้ีอัตราร้อย์ละแต่ละราย์การแทนี้จำานี้วันี้เงินี้นัี้�นี้	ๆ 	เพ่ื่�อให้ง่าย์ต่อการเปร้ย์บเท้ย์บกับงบการเงินี้ในี้อด้ตว่ัาโค์รงสร้าง
เงินี้ทุนี้	หร่อค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรเปล้�ย์นี้แปลงไปในี้ทิศึทางใด	โดย์จะแสดงราย์การต่าง	ๆ	ดังน้ี้�

• 	งบแสดงฐานี้ะการเงินี้

	 	 	 อัตราร้อย์ละของแต่ละราย์การ	=	มูีลค่์าของราย์การ	/	สินี้ทรัพื่ย์์รวัมี

• 	งบกำาไรขาดทุนี้

	 	 	 อัตราร้อย์ละของแต่ละราย์การ	=	มูีลค่์าของราย์การ	/	ราย์ได้รวัมี

	 	 2)	การราย์งานี้แบบอัตราการเปล้�ย์นี้แปลง	(Percentage-change	Financial	Statements)	เป็นี้ 
การวิัเค์ราะห์โดย์ใช้ีราย์การหนึี้�งในี้ปีหนึี้�งเป็นี้ฐานี้แล้วัเปร้ย์บเท้ย์บว่ัาปีอ่�นี้เปล้�ย์นี้แปลงอย์่างไรเม่ี�อเท้ย์บกับปีฐานี้	 
โดย์ม้ีวิัธ้ิการคิ์ด	ดังน้ี้�

	 	 อัตราการเปล้�ย์นี้แปลง	=	 (มูีลค่์าปีท้�ต้องการจะเปร้ย์บเท้ย์บ	–	มูีลค่์าปีฐานี้)	/	มูีลค่์าปีฐานี้

	 	 3)	 อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	 (Financial	 Ratios)	 เป็นี้เค์ร่�องม่ีอสำาคั์ญ่ท้�จะช่ีวัย์ให้ผู้วิัเค์ราะห์ 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรและค์วัามีเส้�ย์งของกิจการได้	โดย์การวิัเค์ราะห์อัตราส่วันี้ทางการเงินี้นัี้�นี้ม้ี	2	ประเภท	
ได้แก่	การเปร้ย์บกับข้อมูีลของกิจการในี้อด้ต	และการเปร้ย์บเท้ย์บกับกิจการอ่�นี้ในี้ช่ีวังเวัลาเด้ย์วักันี้

	 	 โดย์การวัิเค์ราะห์อัตราส่วันี้ทางการเงินี้สามีารถุแบ่งออกได้เป็นี้	4	ประเภทตามีวััตถุุประสงค์์ 
ในี้การบริหาร	ดังน้ี้�

	 	 1)	ค์วัามีสามีารถุในี้การบริหารสินี้ทรัพื่ย์์	(Efficiency	Ratio)	เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�สะท้อนี้ประสิทธิิภาพื่
ในี้การบริหารของกิจการในี้หลาย์	ๆ	ด้านี้	ย์กตัวัอย์่างเช่ีนี้	อัตราหมุีนี้เว้ัย์นี้สินี้ทรัพื่ย์์รวัมี		อัตราหมุีนี้เว้ัย์นี้ของลูกหน้ี้�
การค์้า	 อัตราหมีุนี้เว้ัย์นี้สินี้ค้์าค์งเหล่อ	เป็นี้ต้นี้	โดย์การดำาเนี้ินี้ธุิรกิจท้�ส่งผลให้กิจการมี้ประสิทธิิภาพื่ในี้การบริหาร
สินี้ทรัพื่ย์์สูงขึ�นี้จะส่งผลให้กิจการม้ีค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรสูงขึ�นี้	และส่งผลให้มูีลค่์าของกิจการเพิื่�มีขึ�นี้

	 	 2)	ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไร	 (Profitability	Ratio)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�บ่งบอก 
ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรของกิจการในี้ช่ีวังเวัลาหนึี้�ง	โดย์อัตราส่วันี้น้ี้�สะท้อนี้ถึุงค์วัามีสามีารถุในี้การจัดหาราย์ได้
และการบริหารจัดการท้�ด้ของกิจการ	 เช่ีนี้	 อัตรากำาไรขั�นี้ต้นี้	 อัตรากำาไรจากการดำาเนิี้นี้งานี้	อัตรากำาไรสุทธิิ	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์	อัตราผลตอบแทนี้ของเจ้าของ	เป็นี้ต้นี้
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	 	 3)	สภาพื่ค์ล่องทางการเงินี้ของกิจการ	 (Liquidity	Ratio)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�แสดงถึุง 
ฐานี้ะทางการเงินี้ระย์ะสั�นี้ของกิจการ	หากอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ในี้ส่วันี้น้ี้�สูง	แสดงว่ัากิจการม้ีสภาพื่ค์ล่องเพ้ื่ย์งพื่อ
ในี้การดำาเนิี้นี้งานี้และชีำาระหน้ี้�ระย์ะสั�นี้ได้	เช่ีนี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้เร็วั	อัตราส่วันี้เงินี้สด	 
เป็นี้ต้นี้

	 	 4)	ค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระหน้ี้�	 (Leverage	Ratio)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�บ่งบอกสัดส่วันี้ของเงินี้ทุนี้ 
ว่ัามีาจากแหล่งเจ้าหน้ี้�	และเจ้าของเท่าใดบ้าง	รวัมีถึุงบ่งบอกค์วัามีสามีารถุในี้การชีำาระหน้ี้�สินี้และดอกเบ้�ย์ของกิจการ
อ้กด้วัย์	เช่ีนี้	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ค์วัามีสามีารถุในี้การจ่าย์
ดอกเบ้�ย์	เป็นี้ต้นี้

	 ทั�งน้ี้�การตัดสินี้ใจลงทุนี้ในี้หุ้นี้ตัวัใดตัวัหนึี้�งต้องอาศัึย์การวิัเค์ราะห์จากปัจจัย์พ่ื่�นี้ฐานี้เหล่าน้ี้�	เพ่ื่�อช่ีวัย์ย์น่ี้ยั์นี้ว่ัา
หุ้นี้ดังกล่าวัน่ี้าลงทุนี้หร่อไม่ี	กล่าวัค่์อบริษัทท้�ม้ีการดำาเนิี้นี้งานี้ด้	อาจไม่ีใช่ีบริษัทท้�น่ี้าลงทุนี้เสมีอไป	ต้องดูปัจจัย์อ่�นี้	ๆ 	
ประกอบด้วัย์

ข้้อุมูลทางบัญชีีกำาห์นดราคาห์ลักทรัพื้ย์

	 ม้ีหลักฐานี้เชิีงประจักษ์จำานี้วันี้มีากท้�ระบุว่ัาข้อมูีลกำาไรทางบัญ่ช้ีเป็นี้อ้กปัจจัย์หนึี้�งท้�กำาหนี้ดราค์าของ 
หลักทรัพื่ย์์	โดย์	Ball	&	Brown	(1968)	พื่บว่ัากำาไรทางบัญ่ช้ีเป็นี้ข้อมูีลท้�นัี้กลงทุนี้สามีารถุใช้ีประโย์ชีน์ี้ในี้การตัดสินี้ใจ
ลงทุนี้ในี้หลักทรัพื่ย์์	 ถึุงแมี้ว่ัานี้ักลงทุนี้จะใช้ีข้อมีูลอย์่างไมี่ม้ีประสิทธิิภาพื่ก็ตามี	นี้อกจากนัี้�นี้แล้วั	Beaver	 (1968)	 
พื่บว่ัานัี้กลงทุนี้ม้ีการปรับเปล้�ย์นี้การลงทุนี้ในี้ช่ีวังท้�ม้ีการประกาศึกำาไรของบริษัท	โดย์อ้างอิงจากการเปร้ย์บเท้ย์บ
ปริมีาณิการซ่ี�อขาย์หลักทรัพื่ย์์ท้�เกิดขึ�นี้ในี้ช่ีวังท้�ม้ีการประกาศึกำาไร	 กับช่ีวังเวัลาท้�ไม่ีม้ีการประกาศึกำาไร	แต่ผู้ลงทุนี้
แต่ละราย์จะม้ีวิัธ้ิค์าดค์ะเนี้อตัราผลตอบแทนี้ในี้อนี้าค์ตท้�แตกตา่งกนัี้ออกไป	จงึสง่ผลใหม้้ีการตอบสนี้องตอ่การประกาศึ
กำาไรท้�แตกต่างกันี้	ซึี�งสอดค์ล้องกับผลการศึึกษาในี้ประเทศึไทย์ท้�ทำาการศึึกษาเร่�องผลกระทบของการประกาศึกำาไร
สุทธิิทางบัญ่ช้ีต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ข์องบริษัทท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์ท้�พื่บว่ัา	ข่าวัสารเก้�ย์วักับ
กำาไรทั�งข่าวัด้และข่าวัไม่ีด้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเป็นี้บวักกับการตอบสนี้องราค์าของราค์าหลักทรัพื่ย์	์ในี้ช่ีวังท้�ม้ีการประกาศึ
กำาไรสุทธิิราย์ไตรมีาส	(นิี้�มีนี้วัล	เข้ย์วัรัตน์ี้,	2539)	และงานี้วิัจัย์ของ	ปัญ่ญ่า	สัมีฤทธิิ�ประดิษฐ์	(2545)	ท้�ทำาการศึึกษา
ค์วัามีสามีารถุขององค์์ประกอบของมีลูค์า่ตามีบัญ่ช้ีและกำาไรทางบญั่ช้ี	พื่บว่ัามีลูค์า่ตามีบัญ่ช้ีและกำาไรทางบญั่ช้ีม้ีค์วัามี
สามีารถุร่วัมีกันี้ในี้การอธิิบาย์ราค์าหลักทรัพื่ย์์	แต่กำาไรทางบัญ่ช้ีสามีารถุอธิิบาย์ได้ด้กว่ัา

ปััจจัยที�ส่งผลให้์ควิามสัมพัื้นธ์์ระห์ว่ิางอัุตราส่วินทางการเงินและราคาห์ลักทรัพื้ย์ในแต่ละปัระเทศ

	 1.	วิัธ้ิปฏิบัติการทางบัญ่ช้ีในี้แต่ละประเทศึ	ซึี�งสาเหตุท้�ทำาให้ม้ีวิัธ้ิการปฏิบัติการทางบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้ม้ีหลาย์
ประการ	เช่ีนี้	สภาพื่แวัดล้อมีของประเทศึ	วััฒนี้ธิรรมี	ค่์านิี้ย์มีทางสังค์มี	กฎหมีาย์	ระบบภาษ้อากร	ท้�มีาของแหล่งเงินี้
ทุนี้ในี้การดำาเนิี้นี้ธุิรกิจ	รวัมีไปถึุงบทบาทของสภาวิัชีาช้ีพื่บัญ่ช้ีในี้การพัื่ฒนี้าแนี้วัคิ์ดและมีาตรฐานี้ทางการบัญ่ช้ี	เป็นี้ต้นี้	 
ซึี�งสาเหตุสำาคั์ญ่ของค์วัามีแตกต่างทางการบัญ่ช้ีในี้แต่ละประเทศึ	ได้แก่	การม้ีค่์านิี้ย์มีทางสังค์มีท้�แตกต่างกันี้	นี้ำาไปสู่
แนี้วัคิ์ดทางการบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้	ส่งผลให้ม้ีวิัธ้ิการปฏิบัติการทางบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้ไป	(กิตติมีา	อัค์รนุี้พื่งศ์ึ,	2549)		
Hofstede	(1980)	ได้ม้ีการแบ่งค่์านิี้ย์มีทางสังค์มีออกเป็นี้	4	ประเภท	ดังน้ี้�

	 	 1)	Individualism	Versus	Collectivism	โดย์	Individualism	เป็นี้ค่์านี้ยิ์มีท้�การดำารงอย์ูข่องมีนี้ษุย์์
ท้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับตนี้เองและค์รอบค์รัวั	ส่วันี้	Collectivism	เป็นี้การดำารงอยู่์แบบให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับสังค์มีท้�ตนี้ดำารงอยู่์	
เช่ีนี้	เพ่ื่�อนี้ร่วัมีงานี้	เป็นี้ต้นี้
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	 	 2)	Large	Versus	Small	Power	Distance	ซึี�ง	Power	Distance	ค่์อระดับการย์อมีรับในี้สังค์มี	 
ซึี�งสงัค์มีแบบ	Large	Power	Distance	เป็นี้สังค์มีท้�ย์อมีรบัค์วัามีไมีเ่ทา่เท้ย์มีกนัี้ในี้สังค์มี	ย์อมีรบัลำาดับขั�นี้ในี้การสั�งการ	
ในี้ขณิะท้�	Small	Power	Distance	เป็นี้สังค์มีท้�ไม่ีย์อมีรับลำาดับขั�นี้ในี้การสั�งการ	ต้องการค์วัามีเท่าเท้ย์มีกันี้ในี้สังค์มี

	 	 3)	Strong	Versus	Weak	Uncertainty	Avoidance	ซึี�ง	Uncertainty	Avoidance	เป็นี้ระดับ
ค์วัามีไม่ีพื่อใจของค์นี้ในี้สังค์มีกับค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้ท้�เกิดขึ�นี้	ซึี�ง	Strong	Uncertainty	Avoidance	เป็นี้สังค์มีท้�ไม่ีชีอบ 
ค์วัามีไม่ีแน่ี้นี้อนี้	พื่ย์าย์ามีท้�จะหล้กเล้�ย์งโดย์การสร้างกฎเกณิฑ์์ท้�ม้ีค์วัามีชัีดเจนี้	ในี้ขณิะท้�	Weak	Uncertainty	Avoidance	
เป็นี้สังค์มีท้�ม้ีค์วัามีย์ด่หย์ุ่นี้	ผ่อนี้ปรนี้สูง	ไม่ีย์ึดติดกับกฎเกณิฑ์์มีากนัี้ก

	 	 4)	Masculinity	Versus	Femininity	โดย์	Masculinity	เป็นี้สังค์มีท้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับค์วัามีสำาเร็จ
ด้านี้ฐานี้ะ	วััตถุุ	ตำาแหน่ี้งหน้ี้าท้�การงานี้	ส่วันี้	Femininity	ไม่ีเน้ี้นี้ค์วัามีสำาคั์ญ่ทางด้านี้วััตถุุ	ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับคุ์ณิภาพื่
ช้ีวิัตและค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของค์นี้ในี้สังค์มี

	 ค่์านี้ิย์มีทางสังค์มีท้�แตกต่างกันี้	 ส่งผลให้แนี้วัค์ิดทางการบัญ่ช้ีแตกต่างกันี้	โดย์สามีารถุแบ่งแนี้วัคิ์ดทางการ
บัญ่ช้ีได้	4	ประเภท	ดังน้ี้�

	 	 1)	Professionalism	Versus	Statutory	Control	โดย์ท้�	Professionalism	เป็นี้การสร้างกฎเกณิฑ์์
ทางบัญ่ช้ีโดย์ผู้เช้ี�ย์วัชีาญ่วิัชีาช้ีพื่ทางบัญ่ช้ี	ในี้ขณิะท้�	Statutory	เป็นี้การสร้างกฎเกณิฑ์์ทางบัญ่ช้ีโดย์อาศัึย์ข้อบังคั์บ
ทางกฎหมีาย์

	 	 2)	Uniformity	Versus	Flexibility	โดย์	Uniformity	เป็นี้แนี้วัค์ดิท้�ใช้ีวิัธ้ิการทางบญั่ช้ีรูปแบบเด้ย์วักันี้
ในี้ทุกบริษัท	หร่อในี้ช่ีวังเวัลาท้�แตกต่างกันี้	ในี้ขณิะท้�	Flexibility	เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�ว่ัาวิัธ้ิการทางบัญ่ช้ีสามีารถุย์ด่หย์ุ่นี้ได้
ตามีสถุานี้การณ์ิต่าง	ๆ

	 	 3)	Conservatism	Versus	Optimism	โดย์	Conservatism	เป็นี้การใช้ีหลักค์วัามีระมีัดระวัังสูง
สำาหรับเหตุการณ์ิท้�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้	แต่	Optimism	เป็นี้การใช้ีหลักค์วัามีระมัีดระวัังน้ี้อย์สำาหรับเหตุการณ์ิท้�ไม่ีแน่ี้นี้อนี้

	 	 4)	Secrecy	Versus	Transparency	โดย์	Secrecy	 เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�ปิดค์วัามีลับทางบัญ่ช้ี	 ม้ีการ 
เปิดเผย์ข้อมูีลทางบัญ่ช้ีน้ี้อย์	ส่วันี้	Transparency	เป็นี้แนี้วัคิ์ดท้�เปิดเผย์ข้อมูีลทางบัญ่ช้ีมีาก	เน้ี้นี้ค์วัามีโปร่งใส

	 	 ทั�งน้ี้�แต่ละประเทศึมี้วิัธ้ิการทางบัญ่ช้ีท้�แตกต่างกันี้ออกไปแต่อย์ู่ภาย์ใต้กรอบมีาตรฐานี้การบัญ่ช้ี
ระหว่ัางประเทศึ	(International	Financial	Reporting	Standard:	IFRS)	ท้�กำากับดูแลโดย์ค์ณิะกรรมีการมีาตรฐานี้
การบัญ่ช้ีระหว่ัางประเทศึ	(International	Accounting	Standard	Board:	 IASB)	โดย์อาจม้ีการปรับเปล้�ย์นี้บาง
ประเด็นี้เพ่ื่�อให้เข้ากับสภาพื่แวัดล้อมีของประเทศึตนี้	สำาหรับในี้	6	ประเทศึอาเซ้ีย์นี้ท้�อย์ู่ในี้ค์วัามีร่วัมีม่ีอของ	ASEAN	
Linkage	ดังน้ี้�
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ตารางที� 1		เปร้ย์บเท้ย์บมีาตรฐานี้การบัญ่ช้ี	6	ประเทศึอาเซ้ีย์นี้

ปัระเทศ มาตรฐานการบัญชีี

สิงค์โปร์ Singapore	Financial	Accounting	Standards	(SFAS)	ซึี�งเน่ี้�อหาส่วันี้ใหญ่่จะเหม่ีอนี้ตามี	
International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	แต่ไม่ีทั�งหมีด

มีาเลเซ้ีย์ Malaysian	Financial	Reporting	Standards	(MFRS)	เน่ี้�อหาเหม่ีอนี้ตามี	International	
Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	ทั�งหมีด

อินี้โดน้ี้เซ้ีย์ Indonesian	Financial	Accounting	Standards	(IFAS)	โดย์ยึ์ดตามี	International	Financial	
Reporting	Standard	(IFRS)	เริ�มีใช้ีตั�งแต่วัันี้ท้�		1	มีกราค์มี	พื่.ศึ.	2552	และม้ีการปรับเปล้�ย์นี้
ให้เข้ากับ	International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	เร่�อย์	ๆ

ไทย์ Thailand	Accounting	Standards	 (Ali	&	Saeed)	โดย์เน่ี้�อหายึ์ดตามี	 International	 
Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	ย์กเว้ันี้ในี้หมีวัดของลักษณิะพิื่เศึษของอุตสาหกรรมี	
และมีาตรฐานี้ในี้เค์ร่�องม่ีอทางการเงินี้

ฟิ้ลิปปินี้ส์ Philippines	Accounting	Standards	 (Connelly,	Limpaphayom,	&	Siraprapasiri)	
และ	Philippine	Financial	Reporting	Standards	(PFRS)	โดย์ย์ึดตามี	 International	
Accounting	Standards	(IAS)	และ	International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)

เว้ัย์ดนี้ามี Vietnamese	Accounting	Standards	 (VAS)	 ซึี�งย์ึดตามี	 International	Accounting	
Standards	(IAS)	โดย์	 International	Financial	Reporting	Standard	(IFRS)	จะใช้ีในี้ 
ภาค์ธินี้าค์ารของรัฐและธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์

ที�มา: สภาวิัชีาช้ีพื่บัญ่ช้ี	ในี้พื่ระบรมีราชูีปถัุมีภ์	(มี.ป.ป.)

	 2.		ประสิทธิิภาพื่ของตลาดทุนี้	ทฤษฎ้ตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่	(Efficient	Market)	ท้�กล่าวัถึุงค์วัามีสามีารถุของ
ราค์าหลักทรัพื่ย์ใ์นี้การสะท้อนี้ข้อมูีลและข่าวัสารต่าง	ๆ 	ได้อย์า่งรวัดเร็วัและทั�วัถึุงก่อให้เกิดอุปสงค์์และอุปทานี้ในี้หลัก
ทรัพื่ย์์ซึี�งสะท้อนี้ผลออกมีาในี้รูปของราค์าตลาดของหลักทรัพื่ย์์	ณิ	ขณิะนัี้�นี้	กล่าวัค่์อไม่ีม้ีผู้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีาก 
กว่ัาปกติ	(Abnormal	Return)	ได้	โดย์ตลาดจะม้ีประสิทธิิภาพื่ก็ต่อเม่ี�อราค์าหลักทรัพื่ย์ส์ะท้อนี้ข้อมูีลข่าวัสารท้�สามีารถุ
เข้าถึุงได้ทั�งหมีด	(Malkiel	&	Fama,	1970)	จากการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลและข่าวัสารต่าง	ๆ 	โดย์จะแบ่งประสิทธิิภาพื่ของ
ตลาดออกเป็นี้	3	รูปแบบตามีค์วัามีสามีารถุของการสะท้อนี้ข้อมูีล	ดังน้ี้�

	 	 1)	ตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับตำ�า	 (Weak-form	Efficient	Market)	 เป็นี้ตลาดท้�ราค์าหลักทรัพื่ย์์
จะสะท้อนี้ข้อมูีลประเภทจำานี้วันี้การซ่ี�อขาย์	และราค์าของหลักทรัพื่ย์์ในี้อด้ต	กล่าวัค่์อ	หากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ 
ในี้ระดับตำ�า	จะไม่ีม้ีนัี้กลงทุนี้ค์นี้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีากกว่ัาปกติจากใช้ีข้อมูีลข่าวัสารประเภทจำานี้วันี้การซ่ี�อขาย์และ
ราค์าของหลักทรัพื่ย์์ในี้อด้ต
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	 	 2)		ตลาดมีป้ระสทิธิิภาพื่ระดบักลาง	(Semi-strong	form	Efficient	Market)	เป็นี้ตลาดท้�ราค์าหลกั
ทรัพื่ย์์จะสะท้อนี้ข้อมูีลประเภทข้อมูีลข่าวัสารท้�เปิดเผย์ต่อสาธิารณิะ	เช่ีนี้	งบการเงินี้	การประกาศึค์วับรวัมีกิจการ	
เป็นี้ต้นี้	กล่าวัค่์อ	หากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับกลาง	จะไม่ีม้ีนัี้กลงทุนี้ค์นี้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีากกว่ัาปกติได้จาก
การใช้ีข้อมูีลข่าวัสารท้�เปิดเผย์ต่อสาธิารณิะ	ซึี�งหากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ในี้ระดับกลางจะม้ีประสิทธิิภาพื่ในี้ระดับตำ�าด้วัย์

	 	 3)	ตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับสูง	(Strong-form	Efficient	Market)	เป็นี้ตลาดท้�ราค์าหลักทรัพื่ย์์ 
จะสะท้อนี้ข้อมูีลข่าวัสารทุกประเภทแม้ีแต่ขอ้มูีลภาย์ในี้ของบริษัท	กล่าวัค่์อหากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่ระดับสูง	จะไม่ีม้ี
นัี้กลงทุนี้ค์นี้ใดสามีารถุทำากำาไรท้�มีากกว่ัาปกติได้เลย์จากการใช้ีข้อมูีลข่าวัสารทุกประเภท	ซึี�งหากตลาดม้ีประสิทธิิภาพื่
ในี้ระดับสูงจะม้ีประสิทธิิภาพื่ในี้ระดับกลางและตำ�าด้วัย์

  งานวิจััย่ท่ีเก่ีย่วข้้อง
	 จากการทบทวันี้วัรรณิกรรมีพื่บว่ัาม้ีผู้ให้ค์วัามีสนี้ใจศึึกษาเก้�ย์วักับค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางข้อมูีลอัตราส่วันี้
ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์์เป็นี้จำานี้วันี้มีาก	 แต่ผลการศึึกษานัี้�นี้แตกต่างกันี้ออกไปตามีตลาดหุ้นี้และ 
กลุ่มีอุตสาหกรรมี	ดังน้ี้�

	 การศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของกำาไรทางบัญ่ช้ีกับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าหลักทรัพื่ย์์ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
พื่ลังงานี้	(ย์ุพื่ด้	เกษมีสุข,	2547)	เพ่ื่�อศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางราค์าหลักทรัพื่ย์์	ณิ	เวัลาปัจจุบันี้	และตัวัแปรอิสระ	 
ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ในี้อด้ต	 อัตราดอกเบ้�ย์กู้ย์่มีระหว่ัางธินี้าค์าร	และราค์าหลักทรัพื่ย์์ของกลุ่มีพื่ลังงานี้ในี้อด้ต	 
โดย์ใช้ีแบบจำาลองข้อมูีลภาค์ตัดขวัาง	(Cross	Sectional	Data)	และข้อมูีลอนุี้กรมีเวัลา	(Time	Series	Data)	ด้วัย์วิัธ้ิ	 
General	Least	Square	(GLS)	ผลการศึึกษาพื่บว่ัาอัตราดอกเบ้�ย์กู้ย์่มีระหว่ัางธินี้าค์ารม้ีผลต่อการเปล้�ย์นี้แปลงของ
ราค์าหลักทรัพื่ย์ใ์นี้กลุ่มีพื่ลังงานี้	แต่กำาไรต่อหุ้นี้ในี้อด้ตไม่ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลกัทรัพื่ย์	์ณิ	เวัลาปัจจุบันี้	ซึี�งขัดแย์ง้
กับงานี้วิัจัย์ของ	รพ้ื่พื่รรณิ	แสงสานี้นี้ท์	(2548)	ท้�ทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์า
ตลาดของหลักทรัพื่ย์์กลุ่มีอุตสาหกรรมีพื่ลังงานี้ท้�จะทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	โดย์ทำาการศึึกษา
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	7	อัตราส่วันี้	ได้แก่	 อัตราส่วันี้กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้เงินี้ปันี้ผลต่อหุ้นี้	 
อัตราส่วันี้มูีลค่์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้รวัมีต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์าทางบัญ่ช้ี	
อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อกำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	และอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	ผลการศึึกษาพื่บวั่าอัตราส่วันี้
ทางการเงินี้ทั�ง	7	 อัตราส่วันี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าตลาดของหลักทรัพื่ย์์	 โดย์ท้�อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์า 
ทางบัญ่ช้ีม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าตลาดมีากท้�สุด

	 ในี้สว่ันี้ของอตุสาหกรรมีกลุ่มีธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์	์ธัิชีวิันี้	โอจรสัพื่ร	(2551)	ได้ทำาการศึึกษาค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิระหวัา่ง
อัตราส่วันี้ทางการเงินี้หลักกับราค์าหุ้นี้สามัีญ่ในี้กลุ่มีธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์ท้์�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์	 
จำานี้วันี้	11	หลักทรัพื่ย์์	 โดย์ใช้ีอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ราย์ไตรมีาสทั�งหมีด	7	อัตราส่วันี้	ได้แก่	 อัตราส่วันี้สินี้เช่ี�อต่อ 
เงินี้ฝากรวัมี	อัตราส่วันี้สินี้เช่ี�อด้อย์คุ์ณิภาพื่ต่อสินี้เช่ี�อรวัมี	อัตราส่วันี้ค่์าใช้ีจ่าย์ต่อราย์ได้	 อัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้สุทธิิ 
ต่อสินี้ทรัพื่ย์เ์ฉล้�ย์	อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์	
ผลการศึึกษาพื่บว่ัาม้ีเพ้ื่ย์ง	2	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้เท่านัี้�นี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหุ้นี้สามัีญ่ในี้กลุ่มีธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์	
ได้แก่	อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	โดย์ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทิศึทางเด้ย์วักันี้กับ
การเปล้�ย์นี้แปลงราค์าหุ้นี้สามัีญ่	และงานี้วิัจัย์ของ	จุฑ์ามีาศึ	นัี้นี้ต๊ะราชี	(2551)	พื่บว่ัาอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ผู้ถุ่อ
หุ้นี้	อัตรากำาไรสุทธิิ	 อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราผลตอบแทนี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้หมุีนี้เว้ัย์นี้สินี้ทรัพื่ย์์ถุาวัร	 
และอัตราส่วันี้มูีลค่์าตลาดต่อมูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าตลาดของหุ้นี้ในี้กลุ่มี
ธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์
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	 มีาโนี้ชี	สูอำาพัื่นี้	(2552)	การศึึกษาเปร้ย์บเท้ย์บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าตลาดของ
หลักทรัพื่ย์์	กรณ้ิศึึกษา	SET50	และ	mai	ทำาการศึึกษาอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ทั�งหมีด	9	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตราส่วันี้ 
ผลตอบแทนี้การขาย์	 อัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้สินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราส่วันี้ผลตอบแทนี้ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้
	 อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมีูลค์่าตามีบัญ่ช้ี	 อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	
อัตราส่วันี้กลับแสดงค์วัามีสามีารถุในี้การจ่าย์ชีำาระดอกเบ้�ย์	และราค์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	ผลการศึึกษาพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ 
ทางการเงนิี้ท้�ม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าตลาดของหุ้นี้ในี้กลุ่มี	SET50	ม้ี	4	อัตราสว่ันี้ไดแ้ก	่อัตราผลตอบแทนี้ตอ่สนิี้ทรพัื่ย์์	
อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	และราค์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	ในี้ส่วันี้ของกลุ่มี	mai	นัี้�นี้	ม้ีอัตราส่วันี้
ทางการเงินี้ท้�สัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหุ้นี้ถึุง	7	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตราผลตอบแทนี้ต่อย์อดขาย์	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 
อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	ราค์าตามีบัญ่ช้ีต่อหุ้นี้	 อัตราส่วันี้ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์า 
ตามีบญั่ช้ี	และอตัราสว่ันี้ราค์าตลาดตอ่กำาไร	แต่งานี้วิัจัย์ของ	เมีทิน้ี้	ลิขิตบุญ่ฤทธิิ�	(2557)	ท้�ศึึกษาค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิระหวัา่ง
อัตราสว่ันี้ค์วัามีสามีารถุในี้การทำากำาไรกบัราค์าหลกัทรพัื่ย์ข์องบรษัิทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์แ์ห่งประเทศึไทย์
ภาย์หลังการบังคั์บใช้ีมีาตรฐานี้ราย์งานี้ทางการเงินี้ระหว่ัางประเทศึ	 (IFRS)	 ในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	 โดย์ใช้ีอัตราส่วันี้ 
ทางการเงินี้ในี้การศึึกษา	5	 อัตราส่วันี้	 ได้แก่	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรขั�นี้ต้นี้	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรสุทธิิ	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราผลตอบแทนี้จากส่วันี้ผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	ผลการศึึกษาพื่บวั่า
อัตราสว่ันี้ผลตอบแทนี้จากกำาไรขั�นี้ต้นี้ม้ีค์วัามีสมัีพัื่นี้ธ์ิในี้ทศิึทางเด้ย์วักบัราค์าหุ้นี้เฉพื่าะหลกัทรพัื่ย์ใ์นี้กลุ่มีอตุสาหกรรมี	
อัตราผลตอบแทนี้จากกำาไรสุทธิิม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิตรงข้ามีกับราค์าหลักทรัพื่ย์ใ์นี้ทุกกลุ่มีอุตสาหกรรมี	อัตราผลตอบแทนี้
จากสินี้ทรัพื่ย์์ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทิศึทางเด้ย์วักับราค์าหุ้นี้เฉพื่าะหลักทรัพื่ย์์ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีและการศึึกษา 
รวัมีทุกอุตสาหกรรมี	 อัตราผลตอบแทนี้จากส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทิศึทางเด้ย์วักับราค์าหลักทรัพื่ย์์ในี้ 
กลุ่มีเทค์โนี้โลย์	้แต่อัตราสว่ันี้กำาไรสทุธิิต่อหุ้นี้เปน็ี้เพ้ื่ย์งอัตราสว่ันี้ทางการเงนิี้อัตราสว่ันี้เด้ย์วัท้�ม้ีผลต่อราค์าหลกัทรพัื่ย์์
ในี้ทิศึทางเด้ย์วักันี้ในี้ทุกกลุ่มีอุตสาหกรรมีท้�ผู้วิัจัย์เล่อกศึึกษา

	 สำาหรับงานี้วิัจัย์ในี้ต่างประเทศึนัี้�นี้พื่บงานี้วัิจัย์ของ	Abgineh	 (2013)	ทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัาง
การเปล้�ย์นี้แปลงของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และการเปล้�ย์นี้แปลงของผลตอบแทนี้จากหุ้นี้ของบริษัทท้�จดทะเบ้ย์นี้ 
ในี้ตลาดหลกัทรพัื่ย์ป์ระเทศึอหิรา่นี้	จำานี้วันี้	53	บริษัทจากหลากหลาย์อตุสาหกรรมีในี้ป	ี2006	-2010	ซึี�งไดใ้ช้ีตัวัแทนี้
จากอัตราส่วันี้จากประเภทอัตราส่วันี้ต่าง	ๆ	ดังน้ี้�	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้เร็วั	อัตรากำาไรจากการขาย์	 
อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	พื่บว่ัา	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางการเปล้�ย์นี้แปลงของ	อัตราส่วันี้
ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้	อัตราส่วันี้ทุนี้หมุีนี้เว้ัย์นี้เร็วั	และอัตรากำาไรจากการขาย์	กับการเปล้�ย์นี้แปลงของราค์าหุ้นี้	ในี้ขณิะท้�ไม่ีพื่บ
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิของการเปล้�ย์นี้แปลง	อัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ซึี�งขัดแย์้งกับ	Chang,	Chen,	
Su,	&	Chang	(2008)	Dimitropoulos	&	Asteriou	(2009)	Pushpa	&	Sumangala	(2012)	และ	Hemadivya	&	
Rama	Devi	 (2013)	ท้�ทำาการศึึกษาค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางกำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้และราค์าหุ้นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ประเทศึ
ไต้หวัันี้	กร้ซี	อินี้เด้ย์	และมีาเลเซ้ีย์	ตามีลำาดับ

	 สำาหรับอัตราส่วันี้ท้�ผู้ลงทุนี้และนัี้กวิัเค์ราะหใ์ห้ค์วัามีสนี้ใจนัี้�นี้	Basu	(1977)		พื่บวัา่หุ้นี้ท้�ม้ีอัตราส่วันี้ราค์าตลาด
ต่อกำาไรตำ�า	ม้ีแนี้วัโน้ี้มีท้�จะสร้างผลตอบแทนี้ได้มีากกว่ัาหุ้นี้ท้�ม้ีอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไรสูง	และ	Sareewiwatthana	
(2013)	ได้สร้างพื่อร์ตโฟ้ลิโอการลงทุนี้	โดย์ใช้ีอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	ได้แก่	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	อัตราส่วันี้
ราค์าซ่ี�อขาย์ต่อมูีลค่์าตามีบัญ่ช้ี	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	์อัตราเงินี้ปันี้ผล
ตอบแทนี้	พื่บว่ัาหากเล่อกหุ้นี้ท้�อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ด้มีาไว้ัในี้พื่อร์ตโฟ้ลิโอจะสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้เหน่ี้อตลาด
ได้	 ซึี�งสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัย์ของ	Piotroskil	 (2000)	ท้�พื่บว่ัาการเล่อกหุ้นี้คุ์ณิค่์าจากอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ย์้อนี้หลัง
สามีารถุสร้างผลตอบแทนี้เหน่ี้อตลาดได้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษาย่น 2564

	 สำาหรับงานี้ศึึกษาเก้�ย์วักับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้	 
ในี้ระย์ะท้�ผ่านี้มีาได้ม้ีงานี้ศึึกษาในี้เร่�องน้ี้�ค่์อนี้ข้างหลากหลาย์	อาท	ิงานี้ศึึกษาของ	Stefano	(2015)	ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับ 
ผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงนิี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหารมิีทรัพื่ย์์	โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2009-2013	
กับหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์จำานี้วันี้	18	บริษัทในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ใช้ีแบบจำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	 
(multiple	regression	analysis)	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	อัตราส่วันี้สภาพื่ค์ล่อง	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	 อัตราส่วันี้หมุีนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์รวัมี	และ
อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 เป็นี้เพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้ทางการเงินี้
เด้ย์วั	 ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์ในี้ช่ีวังเวัลาท้�ศึึกษา	สอดค์ล้องกับงานี้ศึึกษาของ	 
Wijaya	 (2015)	 ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
การผลิตในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์เช่ีนี้เด้ย์วักันี้โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2008-2013	จากตัวัอย์่าง	20	บริษัท	ใช้ีแบบ
จำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	์อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	อัตราผลตอบแทนี้จากเงนิี้ปันี้ผล	อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	และ
มูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	(book	to	market	ratio)	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้จากเงินี้ปันี้ผล	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	 และมูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	 ม้ีอิทธิิพื่ลต่อ 
การเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีการผลิตอย์่างม้ีนัี้ย์สำาคั์ญ่	ม้ีเพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้
เท่านัี้�นี้ท้�ไม่ีส่งผลกระทบต่อการเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ดังกล่าวั

  สมมติิฐานข้องการวิจััย่
	 การศึึกษาผลกระทบระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์ท้์�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ก์รณ้ิ
ประเทศึไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ม้ีสมีมีติฐานี้	ดังน้ี้�

 H
1
:	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเชิีงบวักกับราค์าหลักทรัพื่ย์์เหม่ีอนี้กันี้ทั�ง	2	ประเทศึ

ตัวิแปัรอิุสระ

1.กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)

2.อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	(ROA)

3.อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)

4.อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)

ตัวิแปัรตาม

ราค์าหลักทรัพื่ย์์ถัุวัเฉล้�ย์ในี้แต่ละปี

ภาพื้ที� 1  กรอบแนี้วัคิ์ดการวิัจัย์

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 7  January - April 2021
58



	 สำาหรับงานี้ศึึกษาเก้�ย์วักับอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้	 
ในี้ระย์ะท้�ผ่านี้มีาได้ม้ีงานี้ศึึกษาในี้เร่�องน้ี้�ค่์อนี้ข้างหลากหลาย์	อาท	ิงานี้ศึึกษาของ	Stefano	(2015)	ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับ 
ผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงนิี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหารมิีทรัพื่ย์์	โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2009-2013	
กับหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์จำานี้วันี้	18	บริษัทในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ใช้ีแบบจำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	 
(multiple	regression	analysis)	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา 
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	อัตราส่วันี้สภาพื่ค์ล่อง	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	 อัตราส่วันี้หมุีนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์รวัมี	และ
อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 เป็นี้เพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้ทางการเงินี้
เด้ย์วั	 ท้�ส่งผลต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอสังหาริมีทรัพื่ย์์ในี้ช่ีวังเวัลาท้�ศึึกษา	สอดค์ล้องกับงานี้ศึึกษาของ	 
Wijaya	 (2015)	 ท้�ศึึกษาเก้�ย์วักับผลกระทบของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ต่อผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมี
การผลิตในี้ตลาดหุ้นี้อินี้โดน้ี้เซ้ีย์เช่ีนี้เด้ย์วักันี้โดย์เก็บข้อมูีลในี้ช่ีวัง	ค์.ศึ.	2008-2013	จากตัวัอย์่าง	20	บริษัท	ใช้ีแบบ
จำาลองการวิัเค์ราะห์ถุดถุอย์พื่หุคู์ณิ	ประกอบด้วัย์ตัวัแปรอิสระท้�เป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	5	อัตราส่วันี้	ได้แก่	อัตรา
ผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์	์อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้	อัตราผลตอบแทนี้จากเงนิี้ปันี้ผล	อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	และ
มูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	(book	to	market	ratio)	ผลการศึึกษาพื่บว่ัา	อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตรา 
ผลตอบแทนี้จากเงินี้ปันี้ผล	 อัตราผลตอบแทนี้กำาไรต่อหุ้นี้	 และมูีลค่์าทางบัญ่ช้ีต่อราค์าตลาด	 ม้ีอิทธิิพื่ลต่อ 
การเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ในี้กลุ่มีอุตสาหกรรมีการผลิตอย์่างม้ีนัี้ย์สำาคั์ญ่	ม้ีเพ้ื่ย์งอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อทุนี้
เท่านัี้�นี้ท้�ไม่ีส่งผลกระทบต่อการเปล้�ย์นี้แปลงผลตอบแทนี้ของหุ้นี้ดังกล่าวั

  สมมติิฐานข้องการวิจััย่
	 การศึึกษาผลกระทบระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์ท้์�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ก์รณ้ิ
ประเทศึไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	ม้ีสมีมีติฐานี้	ดังน้ี้�

 H
1
:	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเชิีงบวักกับราค์าหลักทรัพื่ย์์เหม่ีอนี้กันี้ทั�ง	2	ประเทศึ

ตัวิแปัรอิุสระ

1.กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)

2.อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์	(ROA)

3.อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)

4.อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(DE)

ตัวิแปัรตาม

ราค์าหลักทรัพื่ย์์ถัุวัเฉล้�ย์ในี้แต่ละปี
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  วิธีีการวิจััย่

ปัระชีากรและกลุ่มตัวิอุย่าง

	 ประชีากรท้�ใช้ีในี้การศึึกษาน้ี้�เป็นี้บริษัทจดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ในี้ภูมีิภาค์อาเซ้ีย์นี้	2	ประเทศึ	ได้แก่	 
ตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	 (IDX)	ประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	และตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	(SET)	ประเทศึไทย์	 
ซึี�งถุ่อเป็นี้ตลาดหุ้นี้ท้�ม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์ต์ามีราค์าตลาด	(Market	Capitalization)	ใกล้เค้์ย์งกันี้มีากในี้ประเทศึภูมิีภาค์
อาเซ้ีย์นี้

	 กลุ่มีตัวัอย่์างท้�จะนี้ำามีาใช้ีในี้การศึึกษาเป็นี้หลักทรัพื่ย์์ท้�ม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์์ตามีราค์าตลาด	(Market	Capitalization)	
สูงสุด	100	อันี้ดับแรกของแต่ละตลาดหลักทรัพื่ย์์ในี้ภูมิีภาค์อาเซ้ีย์นี้	เน่ี้�องจากเป็นี้หลักทรัพื่ย์์ท้�ม้ีขนี้าดใหญ่่	ม้ีสภาพื่
ค์ล่องสงู	จึงม้ีค์วัามีเหมีาะสมีท้�จะเปน็ี้ตัวัแทนี้ของตลาดหลกัทรพัื่ย์	์โดย์จะใช้ีข้อมีลูอตัราสว่ันี้ทางการเงนิี้และราค์าปดิ
ของหุ้นี้ราย์ปีย์้อนี้หลัง	5	ปี

การเก็บรวิบรวิมข้้อุมูล

	 ข้อมูีลท้�ใช้ีในี้การศึึกษาค์รั�งน้ี้�เป็นี้ข้อมูีลทุติย์ภูมิี	 (Secondary	data)	 ได้แก่	 ข้อมูีลอัตราส่วันี้ทางการเงินี้	 
ประกอบด้วัย์	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	 อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 อัตราส่วันี้
หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ราค์าปิดของหลักทรัพื่ย์์ท้�ม้ีมูีลค่์าหลักทรัพื่ย์์ตามีราค์า
ตลาด	100	อันี้ดับแรกของตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	(IDX)	และตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	(SET)	ตั�งแต่ปี	
พื่.ศึ.	2554	ถึุงปี	พื่.ศึ.	2558	รวัมีทั�งสิ�นี้	5	ปี	โดย์เก็บรวับรวัมีข้อมูีลจาก	DataStream	ซึี�งเป็นี้โปรแกรมีท้�ช่ีวัย์ในี้การ
ค้์นี้หาข้อมูีลเก้�ย์วักับตลาดหลักทรัพื่ย์์	 ทั�งน้ี้�หากมี้หลักทรัพื่ย์์ใดท้�ม้ีข้อมูีลไม่ีค์รบถุ้วันี้	จะนี้ำาหลักทรัพื่ย์์ลำาดับต่อไป 
มีาวิัเค์ราะห์ข้อมูีล

การวิิเคราะห์์ข้้อุมูล

 การศึึกษาน้ี้�ใช้ีการวัิเค์ราะห์ค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	(Pearson	Correlation	Coefficient)	 เพ่ื่�อ 
ตรวัจสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางตัวัแปรอิสระ	และการวิัเค์ราะห์ค์วัามีถุดถุอย์เชิีงพื่หุคุ์ณิ	(Multiple	Regression	
Analysis)	เพ่ื่�อทดสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้ทางการเงินี้และราค์าหลักทรัพื่ย์์

	 แบบจำาลองท้�ใช้ีในี้การศึึกษา	ม้ีดังน้ี้�

	 	 P
it
	= αit + β

1
(EPS)

it
 + β

2
(ROA)

it
 + β

3
(ROE)

it
 + β

4
(DE)

it
 + β

5
(PE)

it
 + ε

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีท่ี 3 ฉบับท่ี 7  มกราคัม - เมษาย่น 2564
60



	 	 โดย์ท้�	 i	 =	 บริษัท	i

	 	 	 t	 =	 ปีท้�	t

	 	 	 P	 =	 ราค์าหลักทรัพื่ย์์ถัุวัเฉล้�ย์

   α	 =	 ค่์าค์งท้�ของ	Pit	เม่ี�ออัตราส่วันี้ทุกตัวัเป็นี้	0

   β	 =	 ค่์าสัมีประสิทธิิ�ค์วัามีถุดถุอย์

	 	 	 EPS	 =	 กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้

	 	 	 ROA	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อสินี้ทรัพื่ย์์

	 	 	 ROE	 =	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

	 	 	 DE	 =	 อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้

	 	 	 PE	 =	 อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร

   ε	 =	 Error	term

  ผลการศึกษา
ค่าสัมปัระสิทธิ์�สห์สัมพัื้นธ์์ (Correlation)

	 การวิัเค์ราะห์ค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิ	ใช้ีเพ่ื่�อวััดระดับค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเบ่�องของตัวัแปรอิสระ	ว่ัาม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
กันี้เองหร่อไม่ี	หากตัวัแปรอสิระม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้เอง	หร่อกล่าวัค่์อ	เกิดปัญ่หาภาวัะร่วัมีเส้นี้พื่หคูุ์ณิ	(Multicollinearity)	
อาจจะทำาให้ผลท้�เกิดจากการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์ผิดพื่ลาด	อาจนี้ำาไปสู่การสรุปผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์ท้�ผิดได้	 
ทั�งน้ี้�การตรวัจสอบค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเบ่�องต้นี้ของตัวัแปรอิสระจะใช้ีการวิัเค์ราะห์หาค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	 
(Pearson	Correlation	Coefficient)	 ซึี�งจะม้ีค่์าอย์ู่ระหว่ัาง	-1	 ถึุง	1	โดย์ม้ีเกณิฑ์์การตรวัจสอบค่์อ	หากตัวัแปร 
ม้ีค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	0.70	ขึ�นี้ไป	แสดงว่ัาตัวัแปรม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้ในี้ระดับสูง	ซึี�งอาจเกดิปัญ่หาภาวัะ
ร่วัมีเส้นี้พื่หุคู์ณิ	(Multicollinearity)	และอาจทำาให้ผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์ไม่ีถูุกต้อง	(Anderson,	Sweeney,	 
&	Williams,	2002)	โดย์ผลการวัเิค์ราะหค่์์าสมัีประสทิธิิ�สหสมัีพัื่นี้ธ์ิของตลาดหลกัทรพัื่ย์ใ์นี้ประเทศึไทย์และอนิี้โดน้ี้เซ้ีย์	
ดังแสดงในี้ตารางท้�	2	และ	3	ตามีลำาดับ

ตารางที� 2		ค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ของตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์

EPS ROA ROE DE PE

EPS 1.000000

ROA -0.15.334 1.000000

ROE -0.290199 0.814792 1.000000

DE 0.039538 -0.340867 -0.220201 1.000000

PE -0.260250 0.022204 0.117574 -0.024412 1.000000
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EPS ROA ROE DE PE

EPS 1.000000

ROA 0.178167 1.000000

ROE 0.095907 0.767255 1.000000

DE -0.007155 -0.094974 -0.062984 1.000000

PE -0.111966 -0.054712 -0.014232 -0.026082 1.000000

ตารางที� 3		ตารางแสดงค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ของตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์

	 จากตารางท้�	2	และตารางท้�	3	จะเห็นี้ได้ว่ัาค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ของตัวัแปรอิสระท้�เล่อกใช้ีของ
ตลาดหลักทรัพื่ย์์ไทย์และอินี้โดน้ี้เซ้ีย์ม้ีค่์าระหวั่าง	-0.34	ถุึง	0.81	แต่ส่วันี้ใหญ่่แล้วันัี้�นี้ตัวัแปรอิสระม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
กันี้เองในี้ระดบัตำ�า	จะม้ีเพ้ื่ย์งแต่อัตราผลตอบแทนี้ตอ่สินี้ทรัพื่ย์	์(ROA)	และอตัราผลตอบแทนี้ตอ่ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	 
ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้ในี้ระดับสูง	 สังเกตได้จากค่์าสัมีประสิทธิิ�สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้	 ท้�ม้ีค่์าเท่ากับ	0.81	และ	0.77	 
ตามีลำาดับ	 ดังนัี้�นี้เพ่ื่�อไม่ีให้เกิดปัญ่หาภาวัะร่วัมีเส้นี้พื่หุคู์ณิ	(Multicollinearity)	 จึงจำาเป็นี้ต้องเล่อกตัวัแปรอิสระ 
ตัวัใดตัวัหนึี้�งในี้	2	ตัวั	ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้สูงเพ้ื่ย์งตัวัเด้ย์วั	ดังนัี้�นี้ผู้ศึึกษาจึงเล่อกอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อ
หุ้นี้	(ROE)	เน่ี้�องจากวััตถุุประสงค์์ของการศึึกษาค์รั�งน้ี้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับผู้ลงทุนี้

การวิิเคราะห์์สมการถดถอุยเชิีงเส้นแบบพื้หุ์ (Multiple Linear Regression)

	 เน่ี้�องจากแบบจำาลองงานี้วัิจัย์ท้�ใช้ีศึึกษามี้ปัญ่หาภาวัะร่วัมีเส้นี้พื่หุคู์ณิ	(Multicollinearity)	ทำาให้ต้องม้ีการ
กำาจัดตัวัแปรอัตราผลตอบแทนี้ของสินี้ทรัพื่ย์์	 (ROA)	ออกไป	เพ่ื่�อแก้ไขปัญ่หาดังกล่าวั	จึงได้แบบจำาลองงานี้วิัจัย์รูป
แบบใหม่ี	ดังน้ี้�
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ตารางที� 4	ผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุ	โดย์ใช้ีข้อมูีลตลาดหลักทรัพื่ย์์แห่งประเทศึไทย์	ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	-	2558

Variable Coefficient
Standardized  
Coefficient

t-statistic p-value

Constant -26.909 -4.432 0.000

EPS 17.169 0.914 50.016 0.000*

ROE 1.129 0.100 5.512 0.000*

DE -5.236 -0.032 -1.772 0.076

PE 0.185 0.483 2.637 0.008*

R-squared 0.836 Adjusted R-squared 0.834

F-statistic 632.224 p-value 0.000

*	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับตัวัแปรตามีท้�ระดับนัี้ย์สำาคั์ญ่ทางสถิุติ	0.05
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	 จากตารางท้�	 4	ผลการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงเส้นี้แบบพื่หุของตลาดหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึไทย์	 
ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	-	2558	พื่บว่ัา	อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์นัี้�นี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิ 
ต่อหุ้นี้	(EPS)	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	(PE)	โดย์ท้�กำาไรสุทธิิ 
ต่อหุ้นี้จะม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ม์ีากท้�สุด	และพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้ทุก	ๆ 	ปี	เม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลราย์ปี	แต่ในี้
ส่วันี้ของอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์
ข้อมูีล	5	ปี	รวัมีกันี้	แต่เม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์แย์กราย์ปี	กลับม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์งแค่์บางปีเท่านัี้�นี้

ตารางที� 5	 	 ค่์าสัมีประสิทธิิ�จากการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุ	 โดย์ใช้ีข้อมูีลตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	 
	 ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	-	2558

Variable Coefficient
Standardized  
Coefficient

t-statistic p-value

Constant 599.585 2.290 0.022

EPS 13.693 0.840 35.360 0.000*

ROE 17.304 0.104 4.408 0.000*

DE -154.985 -0.034 -1.474 0.141

PE 10.211 0.087 3.681 0.000*

R-squared 0.722 Adjusted R-squared 0.724

F-statistic 328.952 p-value 0.000

	 จากตารางท้�	5	ผลการวัิเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงเส้นี้แบบพื่หุของตลาดหลักทรัพื่ย์์อินี้โดน้ี้เซ้ีย์	 ในี้ชี่วังปี	 
พื่.ศึ.	2554	-	2558	พื่บว่ัา	 อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์นัี้�นี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	
(EPS)	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(ROE)	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	(PE)	โดย์ท้�อัตราผลตอบแทนี้ 
ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ม์ีากท้�สุด	แต่เม่ี�อนี้ำาข้อมูีลมีาวิัเค์ราะห์แย์กราย์ปีนัี้�นี้	พื่บว่ัาอัตราส่วันี้
ท้�ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์มีากท้�สุดนัี้�นี้ไม่ีเหม่ีอนี้กันี้ในี้แต่ละปี	ต่างจากประเทศึไทย์	และ 
ม้ีเพ้ื่ย์งกำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ข้อมูีลทุกรูปแบบ	ในี้ส่วันี้ของการวิัเค์ราะห์รวัมีกันี้ทั�ง	2	ตลาดนัี้�นี้	 
พื่บว่ัาอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์นัี้�นี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	อัตราผลตอบแทนี้
ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	 (ROE)	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	 (PE)	 โดย์ท้�กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้จะม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์า 
หลักทรัพื่ย์์มีากท้�สุด

	 หากวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงเส้นี้แบบพื่หุจากค่์าสัมีประสิทธิิ�มีาตรฐานี้	จะพื่บว่ัาผลการวิัเค์ราะห์ในี้ส่วันี้ของ
ประเทศึไทย์และการวิัเค์ราะห์ผลของ	2	ประเทศึรวัมีกันี้นัี้�นี้ไม่ีแตกต่างจากการวิัเค์ราะห์ด้วัย์ค่์าสัมีประสิทธิิ�ธิรรมีดา	
กล่าวัค่์อกำาไรสทุธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลกัทรพัื่ย์ม์ีากท้�สุด	แต่ผลการศึึกษาในี้ประเทศึอนิี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้พื่บวัา่
กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	ม้ีอิทธิิพื่ลต่อตัวัแปรราค์าหลักทรัพื่ย์์มีากท้�สุด	ทั�งการวิัเค์ราะห์ผลแบบ	5	ปี	และการวิัเค์ราะห์
ผลแบบแย์กราย์ปี	ดังนัี้�นี้จึงสามีารถุสรุปได้ว่ัากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(EPS)	เป็นี้ตัวัแปรม้ีม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์มีาก
ท้�สุด

*	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับตัวัแปรตามีท้�ระดับนัี้ย์สำาคั์ญ่ทางสถิุติ	0.05

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 7  January - April 2021
63



  อภิปีราย่และสรุปีผลการวิจััย่
	 ถึุงแม้ีว่ัาการลงทุนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์จะม้ีผลตอบแทนี้ท้�มีากกว่ัาการฝากเงินี้ไว้ักับธินี้าค์ารพื่าณิิชีย์์	แต่ก็ม้ี
ค์วัามีเส้�ย์งท้�มีากกวัา่เช่ีนี้กันี้	ดงันัี้�นี้งานี้วัจัิย์ชิี�นี้น้ี้�จึงมุ่ีงเน้ี้นี้ศึึกษาเก้�ย์วักับผลกระทบของอตัราสว่ันี้ทางการเงนิี้ต่อราค์า
ของหลักทรัพื่ย์์ท้�จดทะเบ้ย์นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ของประเทศึไทย์และประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	โดย์ใช้ีข้อมูีลราย์ปี	ทั�งหมีด	 
5	ปี	 ตั�งแต่ปี	พื่.ศึ.	2554	ถึุง	พื่.ศึ.	2558	ซึี�งข้อมูีลท้�นี้ำามีาใช้ีวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุคู์ณิ	(Multiple	Linear	
Regression)	ในี้ตอนี้แรกผู้วิัจัย์ได้คั์ดเล่อกมีา	5	 อัตราส่วันี้ทางการเงินี้	 ซึี�งเป็นี้อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�ผู้ลงทุนี้และ 
นัี้กวิัเค์ราะห์หลักทรัพื่ย์์ให้ค์วัามีสนี้ใจ	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้จากสินี้ทรัพื่ย์์		อัตราผลตอบแทนี้ต่อ
ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	อัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้		อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	แต่เน่ี้�องจากว่ัาอัตราผลตอบแทนี้
จากสินี้ทรัพื่ย์์และอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกันี้ในี้ระดับสูง	 สังเกตได้จากค่์าสัมีประสิทธิิ� 
สหสัมีพัื่นี้ธ์ิเพ้ื่ย์ร์สันี้ท้�ม้ีค่์าเกินี้	0.7	 ดังนัี้�นี้ทางผู้วิัจัย์จึงได้ทำาการเล่อกเพ้ื่ย์งตัวัแปรหนึี้�ง	ได้แก่	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อ 
ส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	เน่ี้�องจากว่ัางานี้วิัจัย์ชิี�นี้น้ี้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับผู้ถุ่อหุ้นี้

	 ในี้ส่วันี้ของผลจากการวิัเค์ราะห์สมีการถุดถุอย์เชิีงพื่หุคู์ณิพื่บว่ัาอัตราส่วันี้ท้�ม้ีผลกระทบต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์
ในี้	2	ประเทศึนัี้�นี้เหม่ีอนี้กันี้	ได้แก่	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาด
ต่อกำาไร	และเม่ี�อม้ีการวิัเค์ราะห์ข้อมูีลรวัมีกันี้	2	ประเทศึ	โดย์แปลงสกุลเงินี้ให้อย์ู่ในี้รูปเงินี้บาทก็ได้ผลการศึึกษาเช่ีนี้
เด้ย์วักันี้

	 ในี้ส่วันี้ของประเทศึไทย์นัี้�นี้พื่บวั่ากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ม้ีอิทธิิพื่ลมีากท้�สุดทั�งในี้การวัิเค์ราะห์แบบ	5	ปี	และแบบ
แย์กราย์ปี	อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ผล	5	ปี	และการวิัเค์ราะห์ผลแบบ
แย์กปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	และ	2555	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไรพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ผล	5	ปี	และ 
การวิัเค์ราะห์ผลแบบแย์กปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2555	และ	2558		ดังนัี้�นี้ผู้วิัจัย์จึงแนี้ะนี้ำาว่ัาหากผู้ลงทุนี้ม้ีค์วัามีสนี้ใจท้�จะลงทุนี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ประเทศึไทย์ค์วัรให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับอัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้มีากท้�สุด	ค์วับคู่์กับการวิัเค์ราะห์ในี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ 	
ซึี�งค์ำาแนี้ะนี้ำาดังกล่าวัสอดค์ล้องกับการวิัเค์ราะห์ผลโดย์การใช้ีค่์าสัมีประสิทธิิ�มีาตรฐานี้	(Standardized	Coefficient)

	 สำาหรับประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์นัี้�นี้พื่บว่ัากำาไรสุทธิินัี้�นี้ไม่ีใช่ีตัวัแปรท้�ม้ีอิทธิิพื่ลมีากท้�สุดต่อราค์าของหลักทรัพื่ย์์	 
แต่เป็นี้เพ้ื่ย์งตัวัแปรเด้ย์วัท้�ม้ีค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิกับราค์าหลักทรัพื่ย์์ในี้การวิัเค์ราะห์ผลทุกรูปแบบ	โดย์ท้�กำาไรสุทธิิม้ีอิทธิิพื่ล
ต่อราค์าหลักทรัพื่ย์ม์ีากท้�สุดในี้ปี	พื่.ศึ.	2556	เท่านัี้�นี้	ในี้ส่วันี้ของอัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
ในี้การวัิเค์ราะห์ผลแบบ	5	ปี	และแบบแย์กราย์ปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2557	และ	2558	และในี้ปีท้�พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหวั่าง	 
2	ตัวัแปรดังกล่าวั	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้จะเป็นี้อัตราส่วันี้ท้�ม้ีอิทธิิพื่ลมีากท้�สุดต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์ 
ในี้ประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไรพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิในี้การวิัเค์ราะห์ผลแบบ	5	ปี	และแบบแย์ก
ราย์ปีในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	2555	และ	2557	โดย์ในี้ปี	พื่.ศึ.	2554	และ	2555	นัี้�นี้	พื่บว่ัาอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร
เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�ม้ีอิทธิิพื่ลต่อราค์าหลักทรัพื่ย์์มีากท้�สุด	ดังนัี้�นี้ผู้วิัจัย์จึงแนี้ะนี้ำาว่ัาหากผู้ลงทุนี้ม้ีค์วัามีสนี้ใจท้�จะลงทุนี้
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์์ประเทศึอินี้โดน้ี้เซ้ีย์ค์วัรให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับอัตรากำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้ค์วับคู่์กับการวิัเค์ราะห์ด้านี้อ่�นี้	ๆ	 
ซึี�งค์ำาแนี้ะนี้ำาดังกล่าวัสอดค์ล้องกับการวิัเค์ราะห์ผลโดย์การใช้ีค่์าสัมีประสิทธิิ�มีาตรฐานี้	(Standardized	Coefficient)	
ซึี�งเหมีาะสมีกับกรณ้ิท้�ม้ีตัวัแปรอิสระหลาย์ตัวัท้�ม้ีหน่ี้วัย์วััดต่างกันี้อย์ู่ในี้สมีการ

	 ทั�งน้ี้�ผลการศึึกษาท้�ได้จากงานี้วิัจัย์ชิี�นี้น้ี้�ม้ีค์วัามีสอดค์ล้องกับงานี้วิัจัย์ในี้อด้ตหลาย์งานี้ท้�พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิ
ระหว่ัางอัตราส่วันี้	กำาไรสุทธิิต่อหุ้นี้	 อัตราผลตอบแทนี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	และอัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำาไร	 เช่ีนี้	 
งานี้วิัจัย์ของ	รพ้ื่พื่รรณิ	แสงสานี้นี้ท์	(2548)	ธัิชีวิันี้	โอจรัสพื่ร	(2551)	มีาโนี้ชี	สูอำาพัื่นี้	(2552)	เมีทิน้ี้	ลิขิตบุญ่ฤทธิิ�	
(2557)	และงานี้ศึึกษาของต่างประเทศึอ้กหลาย์ชิี�นี้งานี้	เช่ีนี้	Chang,	Chen,	Su,	&	Chang	(2008)	Dimitropoulos	
&	Asteriou	(2009)	Pushpa	&	Sumangala	(2012)	และ	Hemadivya	&	Rama	Devi	(2013)
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	 ในี้ส่วันี้ของอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้นัี้�นี้ผลของงานี้วัิจัย์ในี้อด้ตรวัมีถุึงงานี้วิัจัย์ชิี�นี้น้ี้�ไม่ีพื่บค์วัามี
สัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้กับราค์าหลักทรัพื่ย์์	 ทั�งน้ี้�ขัดแย์้งกับงานี้วิัจัย์ของรพ้ื่พื่รรณิ	 
แสงสานี้นี้ท	์(2548)	และ	จุฑ์ามีาศึ	นี้นัี้ต๊ะราชี	(2551)	อาจเพื่ราะงานี้วัจัิย์ดังกลา่วัเปน็ี้การวัเิค์ราะหเ์ฉพื่าะอตุสาหกรรมี
กลุ่มีพื่ลังงานี้และกลุ่มีธินี้าค์ารตามีลำาดับ	จึงทำาให้พื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางอัตราส่วันี้หน้ี้�สินี้ต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้และ
ราค์าหลักทรัพื่ย์์

  ข้้อจัำากัดข้องงานวิจััย่
	 เน่ี้�องด้วัย์ระย์ะเวัลาในี้การศึึกษาประกอบกับฐานี้ข้อมูีลท้�สามีารถุส่บค้์นี้ได้	ทำาให้การศึึกษาน้ี้�เป็นี้การใช้ีข้อมูีล
อัตราส่วันี้ทางการเงินี้ในี้ช่ีวังปี	พื่.ศึ.	2554	–	2558	เท่านัี้�นี้	ทั�งน้ี้�	ระย์ะเวัลาดังกล่าวัได้ม้ีเหตุการณ์ิต่าง	ๆ	ท้�ส่งผลให้
ตลาดม้ีค์วัามีผันี้ผวันี้	เช่ีนี้	เหตุการณ์ิอุทกภัย์ค์รั�งใหญ่่	เหตุการณ์ิค์วัามีไม่ีสงบทางการเม่ีอง	เป็นี้ต้นี้	อ้กทั�งงานี้ศึึกษา
ชิี�นี้น้ี้�ให้ค์วัามีสำาคั์ญ่กับข้อมูีลเชิีงปริมีาณิท้�ได้จากงบการเงินี้	โดย์ไม่ีได้มี้การนี้ำาข้อมูีลด้านี้อ่�นี้	ๆ	ท้�เก้�ย์วัข้องมีาศึึกษา
ด้วัย์	เช่ีนี้	ปัจจัย์เส้�ย์ง	อัตราเงินี้เฟ้้อ	สภาพื่เศึรษฐกิจ	เป็นี้ต้นี้

  ข้้อเสนอแนะสำาหรับงานวิจััย่ในอนาคัติ
	 การใช้ีอัตราส่วันี้ทางการเงินี้เป็นี้เพ้ื่ย์งวิัธ้ิการหนึี้�งในี้การวิัเค์ราะห์ค์าดค์ะเนี้ราค์าหลักทรัพื่ย์์เท่านัี้�นี้	ม้ีปัจจัย์อ่�นี้	ๆ	 
ท้�เป็นี้สาเหตุทำาให้เกิดการเปล้�ย์นี้แปลงราค์าของหลักทรัพื่ย์์อ้กมีากมีาย์	สำาหรับงานี้วิัจัย์ในี้อนี้าค์ตอาจจะใช้ีข้อมูีล 
ในี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	เช่ีนี้	สภาพื่เศึรษฐกิจ	นี้โย์บาย์ของรัฐบาล	อัตราดอกเบ้�ย์ต่าง	ๆ	เป็นี้ต้นี้	มีาใช้ีในี้การศึึกษาเพ่ื่�อขย์าย์ผล
ต่อไป	อ้กทั�งย์ังสามีารถุขย์าย์ขอบเขตประเทศึท้�ทำาการศึึกษาได้อ้กด้วัย์
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