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บทคดัยอ่ 

บทความนี้มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ในอดีตของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิทีต่ลาดหลกัทรพัย์เผยแพร่ทัง้หมด 14 อตัราส่วน ผลการศกึษา
ของกลุ่มตวัอย่าง 344 บรษิทั พบว่าการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยข์ ึน้อยู่กบัการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ในอดตีเป็นส าคญั โดย
เฉลีย่ส่งผลถงึรอ้ยละ 96 และอตัราส่วนทางการเงนิอื่นๆ ส่งผลเพยีงรอ้ยละ 4 เท่านัน้ ซึง่จากผลการวเิคราะห์ขอ้มลูดงักล่าวไม่ไดส้นับสนุน
ทฤษฎคีวามมปีระสทิธภิาพของตลาดทัง้ในระดบัต ่าและระดบัปานกลาง ผลการศกึษาบ่งชี้ว่า การใชว้ธิวีเิคราะห์หลกัทรพัย์ทางเทคนิคใน
การพยากรณ์ราคาหลกัทรพัยไ์ทยอาจใชพ้ยากรณ์ราคาหลกัทรพัยไ์ดด้กีว่าการวเิคราะหป์จัจยัพืน้ฐาน  

 
ค าส าคญั: อตัราส่วนทางการเงนิ ราคาหลกัทรพัย์ Panel VAR 
 
Abstract 

This article aims to study the relationship between financial ratios and stock prices of the companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand (SET). By using 14 financial ratios published by the SET, the results of 344 samples show that the 
changes in stock price depends mainly on the changes of stock prices in the past. The average result of the impacts from the 
past returns is up to 96% and only 4 percent from other financial ratios. The results of the analysis do not support the efficient 
market theory at both weak and semi-strong form. The results of the study indicate that the use of technical analysis may be 
superior in predicting stock prices, comparing to the use of fundamental analysis.  

 
Keywords: Financial Ratios, Stock Prices, Panel VAR 
Paper type: Research



16 
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย.์..                                             เจตรฐั สหนนัพร  และสรศาสตร ์สขุเจรญิสนิ 

WMS Journal of Management 
                                                                                                                        Walailak University                                                                                                               

Vol.9 No.4 (Oct – Dec 2020) 

1. บทน า 
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดม

เงนิทุนส าคญัของระบบเศรษฐกจิภายในประเทศ ซึ่งท าหน้าที่
เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ โดยราคาหลกัทรพัย์ต่างๆ มคีวามไม่แน่นอน 
ขึ้นอยู่กบัการผลประกอบการและการเก็งก าไรของนักลงทุนใน
ตลาด  การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์ จงึเป็นปจัจยัส าคญั
ทีจ่ะท าใหผู้ล้งทุนไดร้บัผลตอบแทนตามความคาดหวงัหรอืไม ่ซึ่ง
การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์นี้ จะขึน้อยู่กบัการตดัสนิใจ
ซื้อและขายหลกัทรพัย์ที่เกดิจากการคาดการณ์ของผู้ลงทุน จน
ท าให้ราคาหลกัทรพัย์ในตลาดมกีารเปลี่ยนแปลงขึ้นหรอื ลงใน
แต่ละช่วงเวลา  

อย่างไรก็ตาม มูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์จะ
ขึ้นอยู่กบัปจัจยัพื้นฐานของบริษัท เพื่อน ามาใช้ในการก าหนด
มลูค่าของกจิการและคาดการณ์ราคาหลกัทรพัยท์ีค่วรจะเป็น โดย
ปจัจยัพื้นฐานเหล่านัน้มกัจะเกี่ยวขอ้งกบัขอ้มูลที่แสดงไว้ในงบ
การเงนิ ซึง่ผูว้เิคราะหจ์ะน ามาค านวณเป็นอตัราส่วนทางการเงนิ 
(Financial Ratio) ทีบ่อกถงึความสามารถในการด าเนินงานใน
ดา้นต่างๆ ของกจิการ โดยตลาดหลกัทรพ้ย์แห่งประเทศไทยได้
จดัท าขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงนิ และเผยแพร่ต่อสาธารณชน
ผ่านระบบ SET – Smart เพื่อแสดงถงึศกัยภาพดา้นต่างๆ ของ
บริษัทจดทะเบียนโดยใช้ข้อมูลทางการเงินในอดีตเหล่านี้มา
วเิคราะหก์จิการในดา้นต่างๆ เช่น  การวเิคราะหค์วามสามารถใน
การท าก าไร การวเิคราะห์สภาพคล่อง การวเิคราะห์ความเสี่ยง 
เป็นตน้ เพือ่การตดัสนิใจลงทุนอย่างมปีระสทิธภิาพ  

แม้ว่ า จ ะ มีก ารศึกษา ในอดีตที่ เ กี่ ย วข้อ งกับ
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์
มาบา้งแลว้อยู่เป็นจ านวนหนึ่ง (เช่น ขวญันภา เศกิศริ,ิ สมใจ บุญ
หมื่นไวย และธนภณ วมิลูอาจ (2018)) โดยการศกึษาโดยส่วน
ใหญ่จะใช้วธิกีารศกึษาความสมัพนัธ์ดงักล่าวด้วยการวเิคราะห์
แบบจ าลองถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่ง
ไม่สามารถหาความสมัพนัธ์ที่เป็นพลวตัได้ การศึกษานี้  จงึได้
ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาของ
หลกัทรพัย์ ด้วยแบบจ าลอง Panel VAR เพื่อให้ผลการวจิยั
สามารถอธบิายผลไดใ้นเชงิประจกัษ์ ทัง้ในมติิของทศิทาง และ
ระยะเวลาของความสมัพนัธ์มากยิง่ขึน้ โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูมขิอง
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทัง้นี้ การ
วจิยันี้ได้ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงนิกบั
ราคาของหลักทรัพย์ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ตลาด
หลกัทรพัย์เผยแพร่ทัง้หมด 14 อตัราส่วน เพื่ออธบิายราคาของ
หลักทรัพย์ ในอดีต  และเพื่อ เ ป็นการขยายผลการศึกษา
ความสมัพนัธ์นี้ ผู้วจิยัจะศกึษาถึงระยะเวลาในการส่งผลถึงการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ รวมถึงเปรียบเทียบให้เห็นว่า
อตัราส่วนทางการเงนิใดเป็นอตัราส่วนที่สามารถใช้อธบิายการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ไดม้ากน้อยเพยีงใด เพื่อใหผู้ล้งทุน

ในตลาดหลกัทรพัยท์ราบถงึผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงนิ
ที่เป็นส่วนหนึ่ งของข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนในการ
คาดการณ์อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ เพื่อใช้พิจารณา
ลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสมมากยิง่ขึน้ 

บทความนี้ สามารถแบ่งออกเนื้อหาออกเป็น 6 ส่วน 
โดยส่วนแรก เป็นบทน า ส่วนทีส่อง จะกล่าวถึงวตัถุประสงค์การ
วิจัย ส่วนที่สาม กล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ ราคาของ
หลกัทรพัย์ ส่วนที่สี่ จะกล่าวถึงงานวิจยัในอดีตที่เกี่ยวข้องกบั
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัย์ ส่วนที่ห้า จะกล่าวถึงระเบยีบวธิีวจิยั ขอบเขต 
และกลุ่มตัวอย่างงานวิจัย ส่วนที่หก จะเป็นการรายงานผล
การศกึษาและการวเิคราะหข์อ้มลูความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วน
ทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ในตลาด SET ส่วนสุดท้าย จะ
เป็นการสรุปผลการศกึษาและขอ้เสนอแนะ 

 
2. วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 

2.1 เพือ่ศึกษาระยะ เวลาของความสัมพันธ์ระหว่ าง
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาของหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

2.2 เพือ่ศกึษาสดัส่วนผลกระทบของการเปลีย่นแปลงราคา
หลกัทรพัยท์ีเ่กดิขึน้จากอตัราส่วนทางการเงนิ 

 
3. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

3.1 อตัราส่วนทางการเงนิกบัมลูค่าของหลกัทรพัย์ 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปจัจยัพื้นฐาน อาศัย

แนวคดิที่มุ่งวิเคราะห์ปจัจยัที่เป็นตัวก าหนดอตัราผลตอบแทน 
ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่าของหลักทรัพย์ โดยมี
รากฐานแนวความคดิทีว่่า มลูค่าทีแ่ทจ้รงิ (Intrinsic Value) และ
ราคาตลาดของหลกัทรพัย์ควรมคี่าใกล้เคียงกนั ในทางปฏิบตัิ
นักวเิคราะห์ทางปจัจยัพื้นฐานจะวเิคราะห์หลกัทรพัย์เพื่อหามูล
ค่าที่แทจ้รงิของหลกัทรพัย์ และน ามาเปรยีบเทยีบกบัราคาของ
หลกัทรพัย์นัน้ในตลาด ว่ามูลค่าที่แท้จริงสูงหรือต ่ากว่ามูลค่า
ตลาดอย่างไร ดงันัน้ การพยากรณ์ราคาในอนาคตของหลกัทรพัย์
จะมีผลต่อความแม่นย าของการวิเคราะห์ เป็นอย่างมา ก 
โดยเฉพาะอย่างยิง่ การวเิคราะห์บรษิทั (Company Analysis) ที่
เป็นการวิเคราะห์ปจัจัยภายในของบริษัทอันมีผลต่อการ
ด าเนินงานของธุรกจิ มาประเมนิมลูค่าหลกัทรพัย์ที่แท้จรงิ โดย
การวิเคราะห์แบ่งได้เป็น 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะห์เชิง
คุณภาพ คอืการวเิคราะห์ขอ้มลูทีไ่ม่สามารถใชเ้ปรยีบเทยีบเชงิ
ตวัเลขได ้เช่น ประสบการณ์และความสามารถของผูบ้รหิาร ขดี
ความสามารถด้านการตลาด การผลติ การบรกิาร การวจิยัและ
พฒันา เป็นต้น และการวเิคราะห์เชงิปรมิาณ คอืการวิเคราะห์
ข้อมูลในเชิงตัวเลขที่มาจากกิจกรรมต่างๆ ของบริษัท โดย
ส่วนมากจะแสดงผลในรปูของงบการเงนิ อนัไดแ้ก่ งบแสดงฐานะ
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การเงนิ งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ และงบกระแสเงนิสด ซึ่งการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณสามารถน ามาค านวณเพื่อให้ผู้ลงทุน
สามารถอ่านค่าต่างๆ ไดโ้ดยงา่ย ผ่านทางการวเิคราะหอ์ตัราส่วน
ทางการเงนิ (Financial Ratio Analysis) 

ดังที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น จะเห็นได้ว่า การ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน มคีวามส าคัญเป็นอย่างมาก
เพราะเป็นการน าข้อมูลเชิงตัวเลขภายในงบการเงิน แล้วมา
ค านวณเพื่ อหาค่ าอัต ร าส่ วนทางการ เ งิน  เพื่ อบอกถึง

ความสามารถในดา้นต่างๆ ของกจิการ เช่น ความสามารถดา้น
สภาพคล่อง ความสามารถในการด าเนินงาน ความสามารถใน
การท าก าไร และความสามารถในการช าระหนี้  ซึ่งอัตราส่วน
ต่างๆ นี้ สามารถช่วยใหต้คีวามหมายของงบการเงนิไดง้่ายมาก
ขึน้ ทัง้ในดา้นการแปลความหมาย และการเปรยีบเทยีบระหว่าง
บริษัท ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้จัดหมวด
อตัราส่วนทางการเงนิไว ้4 กลุ่ม โดยสามารถสรุปไดด้งันี้ 

 
ตารางท่ี 1 อตัราส่วนทางการเงนิประเภทต่างๆ จ าแนกตามหมวดโดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

อตัราส่วนทางการเงิน ค าอธิบาย ทิศทางทท่ี
ควรจะเป็น 

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
- อตัราส่วนเงนิทุนหมนุเวยีน (CR) แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการช าระหนี้ระยะสัน้ของบรษิทั สงู 
- อตัราส่วนเงนิทุนหมนุเวยีนเรว็ (QR) แสดงให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการช าระหนี้ระยะสัน้ ด้วยสินทรัพย์

หมนุเวยีนทีแ่ปรสภาพเป็นเงนิสดไดเ้รว็ เพือ่ใหท้ราบสภาพคล่องทีแ่ทจ้รงิของบรษิทั 
สงู 

2. อตัราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
- อตัราหมนุเวยีนของลกูหนี้ (ART) แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถในการเกบ็เงนิจากการขายเชือ่ไดเ้รว็ สงู 
- ระยะเวลาในการเกบ็หนี้ (ACP) แสดงถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้ของบริษัทท าให้ทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ 

ประสทิธภิาพในการจดัเกบ็หนี้ และนโยบายในการใหส้นิเชือ่ของบรษิทั 
ต ่า 

- อตัราหมนุเวยีนของสนิคา้คงเหลอื (IT) แสดงใหเ้หน็ถงึความสามารถ หรอืประสทิธภิาพในการบรหิารการขายของบรษิทั หรอื
จ านวนครัง้ ทีบ่รษิทัสามารถขายสนิคา้คงเหลอืออกไปไดใ้นระยะ เวลาหนึ่ง 

สงู 

ระยะเวลาในการขายสนิคา้ (ASP) แสดงให้เห็นถึงระยะเวลาที่บริษัทสามารถขายสนิค้าได้ นับตัง้แต่วนัที่ซื้อหรอืผลิต
สนิคา้ 

ต ่า 

3. อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
- อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) แสดงถงึความสามารถ ในการท าก าไรเบือ้งตน้ของบรษิทั สงู 
- อตัราก าไรจากการด าเนินงาน แสดงถงึความสามารถในการจดัการเกีย่วกบัรายไดจ้ากการขายหลงัจากหกัค่าใชจ้่าย

ทัง้หมดแลว้ เพือ่เป็นการวดัระดบัความสามารถในการท าก าไรในช่วงเวลานัน้ และยงั
สะทอ้นใหเ้หน็แนวโน้มของรายไดแ้ละการควบคุมค่าใชจ้่ายของบรษิทั 

สงู 

- อตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) แสดงใหเ้หน็ถงึประสทิธภิาพในการด าเนินงานของบรษิทัในการท าก าไร หลงัจากหกั
ตน้ทุนค่าใชจ้่าย รวมทัง้ภาษเีงนิไดห้มดแลว้ 

สงู 

- อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) แสดงให้เห็นถงึความสามารถหรอืประสทิธภิาพของบรษิัทในการบรหิารสนิทรพัย์ให้
เกดิก าไร โดยพจิารณาว่าสนิทรพัย ์1 บาท ท าใหเ้กดิก าไรไดเ้ท่าใด 

สงู 

- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

แสดงใหเ้หน็ว่าเงนิลงทุนในส่วนของเจา้ของ (ผูถ้อืหุน้) จะไดร้บัผลตอบแทนกลบัคนืมา
จากการด าเนินการของกจิการนัน้ในอตัราส่วนเท่าไร 

สงู 

4. อตัราส่วนความสามารถในการช าระหน้ี (Leverage Ratio) 
- อตัราส่วนหนี้สนิต่อทรพัยส์นิรวม (DA) แสดงถงึสดัส่วนของหนี้สนิรวมของบรษิทัเมือ่เทยีบกบัสนิทรพัยท์ีม่อียู่ทัง้หมด ต ่า 
- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) 

แสดงโครงสรา้งของเงนิทุน(Capital Structure) ของบรษิทั โดยจะเป็นการวดัว่าบรษิทั
ใชเ้งนิทุนจากภายนอก (จากการกูย้มื) เมือ่เทยีบกบัเงนิทุนภายในของบรษิทัเองว่ามี
สดัส่วนเท่าใด 

ต ่า 

- อตัราสว่นความสามารถในการจ่าย
ดอกเบีย้ (INTCO) 

แสดงถงึความสามารถในการช าระดอกเบีย้เงนิกูข้องบรษิทั สงู 
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3.2 ทฤษฎปีระสทิธภิาพของตลาดทุน 
ทฤษฎีตลาดที่มปีระสิทธิภาพ (efficient market 

hypothesis: EMH) เป็นทฤษฎทีีถู่กพฒันาขึน้โดย Fama (1970) 
ซึ่งตัง้อยู่บนสมมติฐานของสภาวะตลาดที่มีการแข่งขนัอย่าง
สมบูรณ์ โดยมีความเชื่อว่า หากผู้ลงทุนในตลาดใช้หลักการ
คาดคะเนดว้ยเหตุผล (rational expectations) ในการตดัสนิใจซื้อ
ขายหลกัทรพัย์แล้ว ราคาของหลกัทรพัย์ก็จะปรบัตวัสูงขึน้หรอื
ลดลงอย่างรวดเรว็เมือ่มขีอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ เขา้มาในตลาดทุน
อย่างทนัท่วงท ีหากตลาดทุนมปีระสทิธภิาพและท าหน้าทีใ่นการ
จดัสรรเงนิลงทุนได้อย่างมปีระสิทธิภาพและมคีวามเหมาะสม 
ราคาหลกัทรพัย์ก็จะสะท้อนถึงมลูค่าที่แท้จรงิตามปจัจยัพื้นฐาน 
(intrinsic value) ของแต่ละบรษิทั เมือ่เป็นเช่นนี้ จงึไม่มผีูล้งทุน
ใดสามารถท าก าไรเกนิปกติได้ ผลก าไรที่ผู้ลงทุนได้รบั จะเป็น
ก าไรในระดบัปกต ิ(Normal Profit)  

Fama (1970) ไดจ้ าแนกความมปีระสทิธภิาพของ
ตลาดทุน จากพฤตกิรรมทีผู่ล้งทุนสามารถใชป้ระโยชน์จากขอ้มลู
ข่าวสารออกเป็น 3 ระดบั ได้แก่ ตลาดทุนที่มปีระสทิธิภาพต ่า 
(the weakly efficient market) ตลาดทุนทีม่ปีระสทิธภิาพระดบั
ปานกลาง (semi-strong efficient market) และตลาดทุนที่มี
ประสทิธภิาพสงู (the strongly efficient market) 

ตลาดทุนทีม่ปีระสทิธภิาพต ่า เป็นตลาดทุนทีร่าคามี
การเคลื่อนไหวเชงิสุ่มและมคีวามยดืหยุ่นต ่า เนื่องจากนักลงทุน
สามารถเขา้ถงึขอ้มูลทางดา้นราคาได้อย่างเท่าเทยีมกนั จงึไม่มี
ใครได้เปรียบใครในการใช้ข้อมูลด้านราคา เนื่ องจากการ
เปลี่ยนแปลงของราคาในอดตีมรีูปแบบการเคลื่อนไหวแบบเชงิ
สุ่ม ไม่อาจคาดคะเนได้ ดงันัน้ ขอ้มูลด้านราคาและปรมิาณการ
ซื้อขายของหลกัทรพัยใ์นอดตีไมส่ามารถน ามาใชเ้ป็นแนวทางใน
การพยากรณ์แนวโน้มราคาหลกัทรพัยใ์นอนาคตได ้ 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง เป็น
ตลาดทุนทีต่ ัง้อยู่บนพืน้ฐานทีว่่าราคาจะสะทอ้นถงึขอ้มลูข่าวสาร
ที่ เผยแพร่ ต่อสาธารณะชนทัว่ ไป โดยราคาดุลยภาพจะ
ปรับเปลี่ยนไปเมื่ออุปสงค์และอุปทานของหลักทรัพย์มีการ
เปลี่ยนแปลง เมือ่ใดหากมขีอ้มูลข่าวสารใหม่ๆ เกดิขึน้ เช่น ผล
ประกอบการของกิจการ เป็นต้น ข่าวสารเหล่านี้จะได้ร ับการ
เผยแพร่ต่อสาธารณชนทัว่ไปอย่างรวดเร็ว ตลาดทุนกจ็ะซึมซบั
ขอ้มลูขา่วสารต่างๆ นัน้ จนระดบัราคาจะปรบัตวัทนัทใีนระหว่าง
ทีม่ขีอ้มลูขา่วสารใหมแ่ละเปลีย่นแปลงไปจนเกดิดุลยภาพใหม ่    

ตลาดทุนทีม่ปีระสทิธภิาพสงู จะมคีวามยดืหยุ่นมาก
ซึ่งราคาจะสะท้อนถึงขอ้มูลข่าวสารใหม่ทุกชนิดที่มอียู่ในตลาด 
ไม่เพยีงแต่เป็นขอ้มูลราคาหลกัทรพัย์ในอดตีหรอืที่เผยแพร่ต่อ
สาธารณชนเท่านัน้ แต่ยงัรวมถึงขอ้มลูภายในหรอืขอ้มลูเชงิลกึ 
(inside information) ที่ไม่เปิดเผยต่อสาธารณชนอกีด้วย หาก
ตลาดมีประสิทธิภ าพ ในร ะดับสู งแล้ว  ก็จ ะ ไม่มีผู้ ใ ดที่ มี
ความสามารถในการใชข้อ้มลูใดๆ เพือ่สรา้งก าไรทีเ่กนิปกตไิด ้  
 

 
3.3 การวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์

การวเิคราะห์หลกัทรพัย์สามารถจ าแนกออกไดเ้ป็น 
2 ประเภทหลกั คอืการวเิคราะห์ปจัจยัพื้นฐานและการวเิคราะห์
ทางเทคนิค โดยการวเิคราะห์ปจัจยัพื้นฐาน จะเป็นการวเิคราะห์
ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดว่าสะท้อนถึงปจัจัยพื้นฐานของ
กจิการหรอืไม ่หากตลาดทุนมปีระสทิธภิาพ ขอ้มลูข่าวสารต่างๆ 
ก็ควรที่จะถูกน าไปก าหนดราคาของหลักทรัพย์ที่ ตรงกับ
ปจัจยัพื้นฐานดว้ยเช่นกนั และผู้ลงทุนกไ็ม่สามารถท าก าไรเกนิ
ปกติ (Abnormal Profits) ได ้นอกจากการวเิคราะห์หลกัทรพัย์
โดยใช้ปจัจัยพื้นฐาน ดังนั ้น การทดสอบความสัมพันธ์ของ
ปจัจยัพืน้ฐานต่างๆ กบัราคาหลกัทรพัย ์จงึเป็นการทดสอบตลาด
ทุน ทีม่ปีระสทิธภิาพระดบัปานกลาง 

การวิเคราะห์ปจัจยัทางเทคนิคก็มคีวามส าคญัใน
การวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ เช่นกัน เพราะเป็นการศึกษา
พฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์ หรือพฤติกรรมของตลาด
หลักทรัพย์ในอดีตโดยใช้หลักสถิติ เพื่อน ามาใช้คาดการณ์
พฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัย์ในอนาคต และ
ช่วยใหผู้ล้งทุนหาจงัหวะในการลงทุนทีเ่หมาะสมได ้โดยพจิารณา
จากปจัจยั 2 ปจัจยัเป็นส าคญั คอื ปจัจยัระดบัราคา และปจัจยั
ปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัย์ ดงันัน้ การทดสอบความสมัพนัธ์
ของการเปลี่ยนแปลงของราคาในอดตีกบัการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ในปจัจุบัน จึงเป็นการทดสอบตลาดทุนที่มี
ประสทิธภิาพระดบัต ่านัน่เอง  

 
4. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ผู้วจิยัได้ตรวจเอกสารที่เกี่ยวข้องกบัการศึกษาใน
อดตีที่เกี่ยวขอ้งกบัความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิ
กบัราคาหลกัทรพัย์มาพบว่า การศึกษาโดยส่วนใหญ่จะใช้วิธี
การศึกษาความสมัพนัธ์ดงักล่าวด้วยการวเิคราะห์แบบจ าลอง
ถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis)  

การศึกษาของ Castrén, Fitzpatrick & Sydow 
(2006) ไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบั
ราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มธนาคารที่อยู่ในสหภาพยุโรป โดยเน้น
ศกึษาความผนัผวนของราคาหลกัทรพัยข์องธนาคารต่างๆ พบว่า 
ความผันผวนของราคาหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลนัในกระแสเงนิสดของธนาคาร (cash 
flow shock) ของธนาคารต่างๆ เป็นอย่างมาก ซึ่งก็หมายถึง
กระแสเงนิสดและผลการด าเนินงานมผีลต่อความผนัผวนของ
ราคาหลกัทรพัยน์ัน่เอง 

การศึกษาอีกกลุ่มหนึ่งมุ่งเน้นวิธีในการพยากรณ์
ราคาหลกัทรพัยท์ีแ่มน่ย าในการระบุความสมัพนัธ์ เช่น Elhem & 
Zadollah (2014) ได้ศึกษาเปรียบเทียบความสามารถในการ
พยากรณ์ราคาหลกัทรพัย์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงนิ พบว่าวธิ ี
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neural network มคีวามสามารถในการพยากรณ์ทีแ่ม่นย ากว่า 
วธิ ีleast squares regression  

อย่างไรก็ตาม Sims (1980) ได้พฒันาแบบจ าลอง 
VAR (Vector Autoregressive Model) ขึ้นเพื่อใชป้ระมาณค่า
แบบจ าลองทางเศรษฐศาสตร์มหภาค (Macro-Models) ใน
ลกัษณะสมการลดรูป (Reduced Form) และก าหนดให้ตวัแปร
ทุกตัว ในแบบจ าลองที่ต้องการศึกษาเป็นตัวแปรภายใน 
(Endogenous Variables) ท าให้สามารถหลกีเลี่ยงปญัหาการ
ก าหนดตัวแปรภายนอกและภายในที่ไม่สอดคล้องหรือไม่มี
ทฤษฎีรองรบั แบบจ าลอง VAR จึงได้ร ับความนิยมในการ
น ามาใชใ้นการศกึษาเชงิประจกัษ์อย่างแพร่หลาย โดยเฉพาะกบั
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ที่ข้อมูลตวัแปรล่า 
(Lagged Variables) ของตัวแปรหนึ่ง มักจะส่งผลต่อการ

เปลี่ยนแปลงของตวัแปรอื่นในเวลาปจัจุบนั ดงันัน้ แบบจ าลอง 
VAR จึงมีความยืดหยุ่นและเหมาะสมในการวิเคราะห์
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย ์ 

นอกจากนี้ จากการศกึษางานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งพบว่า 
การวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคา
หลกัทรพัยส์่วนมาก ผูว้จิยัจะวเิคราะห์เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมหรอื
เพยีงบางหมวดอุตสาหกรรมหรอืบางประเภทธุรกจิเท่านัน้ ซึ่งผล
การวิเคราะห์บ่งชี้ว่า อัตราส่วนทางการเงินทัง้หมดไม่ได้มี
นัยส าคัญทางสถิติต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ โดย
พบว่ามีเพียงอัตราส่วนทางการเงินบางอัตราส่วนเท่านัน้ที่มี
นัยส าคญัต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ อีกทัง้พบว่าผล
การวิเคราะห์ข้อมูลเป็นไปในทิศทางที่ไม่สอดคล้องกัน โดย
สามารถสรุปการศกึษาในอดตี ไดด้งันี้ 

 
ตารางท่ี 2 ผลการศกึษาความสมัพนัธง์านวจิยัในอดตี 

ล าดบั ผูวิ้จยั 
ขอบเขต
การศึกษา 

อตัราส่วนทางการเงิน 

สภาพคล่อง 
ความสามารถในการ

ด าเนินงาน 
ความสามารถในการท าก าไร 

ความสามารถ 
ในการช าระ

หน้ี 

CR QR ART ACP IT GPM NPM ROA ROE D/E 

1 สนิี ภาคยอุ์ฬาร 2548 - 2557             -    +  +  

2 อรษิา สุรสัโม 2551 - 2554                     

3 สริกิาญจน์  
ตายนะศานต ิ

2553 - 2555   +           + + - 

4 ธาราทพิย ์ 
สริจินิดา 

2549 -2552                     

5 สุกฤตา  
โพธปิระสาท 

2545 - 2550               +     

6 แกว้มณ ี 
อุทริมัย ์

2553 - 2555 - +   +   - - - +   

7 สญัญาวร  
เหลอืงรุ่งเรอืง 

2546 - 2551                     

8 ณฐักานต์  
ทรงพฒันะโยธนิ 

2553 - 2557               ∆roa 
(+) 

  - 

9 ชาลนิี  
แสงสรอ้ย 

2551 - 2557 -   + - - -   -     

10 Mohammad Reza 
Kohansal 

2535 - 2553 +               + , -   
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การวเิคราะห์ขอ้มูลด้วย Vector Autoregressive 
Model (VAR) ถูกน ามาใชอ้ย่างแพร่หลาย ในศกึษาความสมัพนัธ์
ในมติขิองระยะเวลา และสดัส่วนความสมัพนัธ์โดยเปรยีบเทยีบ
ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกนั ซึ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลด้วย VAR 
Model ดงักล่าวสามารถอธบิายประกอบกนัไดห้ลายวธิ ีซึ่งผูว้จิยั
พบงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งดงันี้ 

Panchatheokhup (2009) ได้ศึกษาการตอบสนอง
ของเงินเฟ้อต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจภายหลังการใช้กรอบ
เป้าหมายเงนิเฟ้อ โดยใช้แบบจ าลอง Vector Autoregressive 
(VAR) ในการประมาณค่าสัมประสิทธิแ์ละใช้การวิเคราะห์
ปฏกิริยิาตอบสนองความแปรปรวน (Impulse Response) และ
การวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) เพือ่อธบิายผล 

การตอบสนองในมติิของขนาด ทศิทาง ระยะเวลา 
และสดัส่วนของผลกระทบจากปจัจยัต่างๆ รวมถงึตวัแปรเงนิเฟ้อ
เองดว้ย ซึ่งผลการวเิคราะห์ขอ้มูลด้วยวธิ ีImpulse Response 
พบว่า การตอบสนองของเงนิเฟ้อต่ออตัราดอกเบีย้ตลาดซื้อคนื 1 
วนั อยู่ในระดบัต ่า และมผีลต่อเนื่องเพยีงระยะสัน้ประมาณ 3 – 5 
เดอืนเท่านัน้ โดยดชันีค่าเงนิบาทแทจ้รงิเป็นตวัแปรทีม่ผีลกรทบ
ต่อระดบัราคามากที่สุด แต่ผลกระทบจากค่าเงนิบาทแทจ้รงินัน้
ส่งผลกระทบเป็นไปตามทฤษฎีเพยีงแค่ 1 เดอืนเท่านัน้ และผล
การวเิคราะห์ขอ้มูลด้วยวธิ ีVariance Decomposition ระบุว่า 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นสัดส่วนเพียงร้อยละ 0.07 ของ
ผลกระทบต่อระดับราคาทัง้หมด ในขณะที่ดัชนีค่าเงินบาทมี
สดัส่วนอยู่ที่ร้อยละ 4.81 ของผลกระทบต่อระดบัราคาทัง้หมด 
และมสีดัส่วนมากที่สุดเมื่อเทียบกบัตัวแปรอื่นๆ เมื่อเทียบกบั
อตัราค่าจา้งข ัน้ต ่าแทจ้รงิ และดชันีการผลติ แต่ทัง้นี้ สดัส่วนเงนิ
เฟ้อพบว่าสงูถงึรอ้ยละ 89.43 

Promin (2018) ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างภาษี
เงนิไดบุ้คคลธรรมดา ภาษเีงนิไดน้ิตบิุคคล และภาษมีลูค่าเพิม่กบั
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ด้วยแบบจ าลอง  Vector 
Autoregressive Regressive (VAR) และใชว้ธิกีารประมาณการ
ร่วมกบัแบบจ าลอง VAR ได้แก่ การทดสอบความสมัพนัธ์เชงิ
ดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test)  การทดสอบ
ความสมัพนัธ์เชงิเหตุและผล (Granger Causality test) และการ
วิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน ( Impulse 
Response Function: IRF) ซึง่ผลการวเิคราะห์ขอ้มลูพบว่า ภาษี
เงนิไดบุ้คคลธรรมดา ภาษีเงนิไดน้ิตบิุคคล ภาษีมูลค่าเพิม่ และ
ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มคีวามสมัพนัธ์เชงิดุลย
ภาพระยะยาว โดยตวัแปรแต่ละตัวส่งผลซึ่งกนัและกนัทัง้หมด 
และจากการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี การตอบสนองความ
แปรปรวน ( Impulse Response) ระบุว่า เมื่อ เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของภาษีเงนิได้บุคคลธรรมดาเปลี่ยนแปลงไป 1 
S.D. ส่งผลใหใ้หผ้ลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศค่อยๆ ปรบัสูงขึน้
ในทศิทางเดยีวกนัโดยปรบัตวัสงูขึน้มากทีสุ่ดในไตรมาสที ่6 และ

ค่อยๆ ลดลงจนเขา้สู่จุดดุลยภาพ ส่วนภาษีเงนิได้นิติบุคคลกบั
ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ พบว่าในไตรมาสแรกผลติภณัฑ์
มวลรวมในประเทศตอบสนองในทศิทางตรงกนัขา้ม และในไตร
มาสที ่2 จะค่อยๆ ตอบสนองไปในทศิทางเดยีวกนั และปรบัตวั
สูงขึ้นเข้าสู่ดุลยภาพในไตรมาสที่ 3 แล้วหลังจากนัน้ก็ค่อยๆ 
ปรบัตัวสูงขึ้นแต่ไม่มากนัก ซึ่งแตกต่างจากความสมัพนัธ์ของ
ภาษมีลูค่าเพิม่ทีส่่งผลใหผ้ลติภณัฑม์วลรวมในประเทศตอบสนอง
ในทศิทางเดยีวกนัในช่วงแรก แลว้ปรบัตวัสูงขึน้อย่างรวดเรว็ใน
ไตรมาสที่ 2 ก่อนที่จะผนัผวนในไตรมาสที ่3 และ 4 และเขา้สู่จุ
ดุลยภาพในทีสุ่ด 

Nudam & Bunworachote (2010) ได้ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างปรมิาณการซื้อขายและราคาของสญัญา
ล่วงหน้าน ้ามนัปาล์มในตลาด Bursa Malaysia Derivatives 
(Bursa) และDalian Commodity Exchange (DCE) โดยใช้
แบบจ าลอง VAR จากผลการวเิคราะห์ความเป็นเหตุเป็นผล 
(Granger Causality Test) พบว่าปรมิาณการซื้อขายล่วงหน้า
น ้ามนัปาลม์ดบิของตลาด Bursa เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง
ของราคา และจากการวเิคราะหป์ฏกิริยิาการตอบสนอง (Impulse 
Response) พบว่า การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลนัของปรมิาณ
การซื้อขายน ้ ามนัปาล์มดิบของตลาด Bursa ท าให้เกิดการ
ตอบสนองของราคาในทิศทางเดยีวกนัในวนัที ่2 และผนัผวนลง
อย่างมากในวันที่ 3 ก่อนจะผันผวนในทิศทางเดียวกันอย่าง
ต่อเนื่ องจนถึงวันที่  10 ส่ วนผลการวิเคราะห์ด้วยวิธีแยก
ส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) พบว่า 
ความแปรปรวนของราคาน ้ามนัปาล์มทัง้ตลาด Bursa และ DCE 
ราคาสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาเองได้มากกว่า
ร้อยละ 90 และปริมาณการซื้อขายส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาน ้ามนัปาล์มในตลาด DCE ร้อยละ 1.38 – 4.35 และใน
ตลาด Bursa ถงึรอ้ยละ 7.88 

Kohansal (2013) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ ของกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหาร ในตลาดหลักทรัพย์อิหร่าน ด้วยแบบจ าลอง Vector 
Autoregressive (VAR) และเนื่องดว้ยผูว้จิยัเหน็ว่าการตคีวามค่า
สมัประสทิธิจ์าก VAR Model ท าไดโ้ดยยาก จงึเลอืกอธบิายผล
การวิเคราะห์ รูปแบบปฏิกิริย าการตอบสนอง ( Impulse 
Response)  ทัง้นี้ อัต ราส่ วนทางการ เงินที่ ท าการทดสอบ
ความสัมพันธ์คือ อัตราส่วนหมุนเวียน (Current Ratio) 
อตัราส่วน Asset turnover Ratio อตัราส่วนก าไรต่อสว่นของผูถ้อื
หุ้น  (ROE) อัตราส่วนก าไร ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ
อตัราส่วนหนี้สนิ (Debt Ratio) โดยผลการวเิคราะห์พบว่า การ
ตอบสนองของราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารของ
ตลาดหลกัทรพัย์อหิร่านจะยงัไม่เปลีย่นแปลงในไตรมาสที ่1 แต่
จะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในไตรมาสที ่2 และลดลงอย่างรวดเรว็ในไตร
มาสที่ 3 และ 4 ก่อนที่จะค่อยๆ เพิม่ขึน้จนเขา้สู่จุดดุลยภาพใน
ไตรมาสที ่7 เมือ่อตัราส่วนหมุนเวยีนเรว็เปลีย่นแปลงไป 1 S.D. 
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อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิทรพัย์ (Asset turnover Ratio) จะส่งผล
ต่อราคาหลกัทรพัยอ์ย่างผนัผวนในทุกไตรมาสตัง้แต่ไตรมาสที ่1 
ถงึ ไตรมาสที ่10 แต่ส่งผลเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้ อตัราส่วนก าไร
ต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (ROE) จะส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์ในไตร
มาสที่ 2 และเพิ่มขึ้นอีกในไตรมาสที่ 3 ก่อนที่จะลดลงจนเข้า
ส่งผลในทศิทางตรงขา้มในไตรมาสที ่5 และค่อยๆเพิม่ขึน้จนเขา้
สู่จุดดุลยภาพในไตรมาสที ่9 อตัราส่วนก าไรต่อสนิทรพัย์ (ROA) 
รวมจะส่งผลให้ราคาหลกัทรพัย์เพิม่ขึ้นในไตรมาสที่ 2 และผนั
ผวนคงที่จนถึงไตรมาสที่ 10 และอตัราส่วนหนี้สนิจะส่งผลต่อ
ราคาหลกัทรพัย์ไตรมาสที่ 3 ในทศิทางตรงกนัขา้ม และเพิม่ขึ้น
อย่างชา้จนเป็นทศิทางบวกในไตรมาสที ่7 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรใน
งานวจิยั และวธิกีารวเิคราะห์ขอ้มูลทัง้หมด ผู้วจิยัจงึก าหนดให้
ตวัแปรตามและตวัแปรอสิระทีจ่ะใช้ในการศกึษาครัง้นี้คอื ราคา
หลักทรัพย์ และอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย ์
ตามล าดับ เพื่อ ให้เ ป็นข้อมูลที่จะสามารถใช้อธิบายการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ไดด้ ีตามงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้ง โดย
ใช้วิธกีารวิเคราะห์ข้อมูลด้วย Panel VAR Approach ซึ่ง
ประกอบด้วยการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger 
Causality) เพื่อใหท้ราบว่าอตัราส่วนทางการเงนิใดส่งผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ การวเิคราะห์ปฏกิริยิาตอบสนอง
ความแปรปรวน (Impulse Response) เพือ่ใหท้ราบถงึระยะเวลา
ของความสมัพนัธ์ และการวเิคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของ
ความแปรปรวน (Variance Decomposition) เพื่อให้ทราบ
สดัส่วนของความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคา
หลกัทรพัยโ์ดยเปรยีบเทยีบ ตามวตัถุประสงคข์องงานวจิยั 

 
5. ระเบียบวิธีวิจยั 

5.1 ขอบเขตและกลุ่มตวัอย่างงานวจิยั 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ในครัง้นี้ จะศกึษาบริษัทหลกัทรพัย์
ทัง้หมดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ก่อนวนัที ่1 ม.ค. 2007 
โดยยกเว้นบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน และบริษัทที่มี
ลกัษณะเป็นทรสัต์เพื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ หรอื กอง 
REIT ต่างๆ เนื่องจากมอีตัราส่วนทางการเงนิไม่ครบถ้วนเหมอืน
อุตสาหกรรมอื่นๆ รวมถงึโครงสรา้งทางการเงนิทีแ่ตกต่างไปจาก
อุตสาหกรรมอื่นๆ ข้อมูลในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิของ
บรษิทั (มหาชน) จากระบบ SET – Smart โดยการวเิคราะห์นี้จะ
ใชข้อ้มลูเป็นรายไตรมาส ทัง้หมด 40 ไตรมาส ตัง้แต่ไตรมาสที ่1 
ปี ค.ศ. 2007 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี ค.ศ. 2016 โดยใช้ขอ้มลูบรษิัท
หลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาด SET จ านวน 344 บรษิทั จาก
ทัง้หมด 537 บริษัท ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ 

 
 

5.2 วธิวีเิคราะหข์อ้มลู 
ตวัแปรตามงานวจิยั จะถูกแบ่งเป็น 2 ช่วง เพื่อให้

สอดคลอ้งกบัวธิกีารวเิคราะหข์อ้มลู โดยการวเิคราะหข์อ้มลูช่วงที ่
1 เป็นการทดสอบความนิ่งของขอ้มูล (Unit Root Test) การ
คดัเลอืกความล่าชา้ (Lag) ทีเ่หมาะสม และการทดสอบความเป็น
เหตุเป็นผล (Granger Causality) เพื่อคดัเลอืกอตัราส่วนที่เป็น
เหตุเป็นผลในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงด้านราคาของ
หลักทรัพย์ หลังจากนั ้น จะด าเนินการต่อในช่วงที่ 2 คือ 
การศกึษาทศิทาง ระยะเวลา และน ้าหนักความสมัพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงนิทีถู่กคดัเลอืกกบัราคาหลกัทรพัยโ์ดยใชก้าร
วิเคราะห์ปฏิกิริย าตอบสนองความแปรปรวน ( Impulse 
Response Function) และการวิเคราะห์การแยกส่วนความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) เพื่อศึกษาทิศทาง 
ระยะเวลาของความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิที่ถูก
คดัเลอืกกบัราคาหลกัทรพัย ์และศกึษาน ้าหนกัของอตัราส่วนทาง
การเงนินัน้ๆ ในรูปแบบร้อยละเมื่อเปรียบเทียบกบัอัตราส่วน
ทางการเงนิอื่นๆ 

5.2.1 ทดสอบความนิง่ของขอ้มลู (Unit Root Test) 
ในการศกึษานี้จะท าการทดสอบความนิ่งของขอ้มูล

ทีเ่ป็น Panel data ทัง้ราคาหลกัทรพัย์และอตัราส่วนทางการเงนิ
ทัง้  14 อัตราส่วนก่อนที่จะน าข้อมูลไปใช้ในการคัดเลือก
อตัราส่วนทางการเงนิ ดว้ยวธิ ีAugmented Dickey Fuller (ADF) 
เพื่อให้ค่าสถิติที่ค านวณได้ถูกต้อง และน่าเชื่อถือ เพราะมกีาร
กระจายทีไ่ด้มาตรฐานและตวัประมาณค่าสม ่าเสมอ สมการทีใ่ช้
ทดสอบ ADF สามารถเขยีนไดด้งันี้ 

 

 (1) 
  

 (2) 
 

โดย Yt คอื ราคาหลกัทรพัย ์
Xt คอื อตัราส่วนทางการเงนิ 

 คอื ค่าสมัประสทิธิท์ ีม่ลีกัษณะคงที ่

 คอื ค่าสมัประสทิธิแ์นวโน้ 
สมมตฐิานทีท่ดสอบ 

  

 
ถ้ายอมรบัสมมติฐานหลกั H0 แสดงว่า Yt หรือ Xt 

ในสมการนัน้มลีกัษณะไม่นิ่ง (nonstationary) เนื่องจาก Y หรอื 
X จะเปลี่ยนแปลงไปเมื่อช่วงเวลาเปลี่ยนแปลง แต่หากปฏเิสธ
สมมติฐานหลัก H1 แสดงว่าแสดงว่า Yt หรือ Xt มีลกัษณะนิ่ง 
(stationary) 

หากผลการทดสอบพบว่า ขอ้มลูดงักล่าวไม่มคีวาม
เสถียร หรอืเรยีกว่าเป็น Non-Stationary Data ผู้วจิยัจะต้องท า
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การหาระดบัการ Difference ที่ท าให้ข้อมูลมคีวามนิ่ง ณ ระดบั
เดยีวกนั และน าขอ้มลูดงักล่าวไปใชใ้นการวเิคราะหต่์อไป 

5. 2. 2 ก า ร คั ด เ ลื อ ก ค ว า ม ล่ า ช้ า  ( Lag)  
ทีเ่หมาะสม 

การที่จะวิเคราะห์ตามแบบจ าลอง Panel VAR 
จ าเป็นต้องค านึงถงึจ านวนของ Lag ทีเ่หมาะสม เนื่องจากหาก
เลอืก Lag ในการย้อนไปของช่วงเวลามากเกนิไปจะส่งผลต่อ 
Degree of Freedom ทีม่ไีม่เพยีงพอต่อการพจิารณาขอ้มลู และ
หากเลอืกน้อยเกนิไปจะท าให้การค านวณค่าความสมัพนัธ์อาจ
ผิดพลาด หรือโน้มเอียงไป เนื่องจากผลการประมาณค่าของ
แบบจ าลอง Panel VAR ทีไ่ดจ้ะไม่สะทอ้นถงึความสมัพนัธ์เชงิ
พลวตัรที่เพยีงพอ ดงันัน้จงึควรมกีารใช้ค่าสถิติในการคดัเลอืก 
Lag ที่เหมาะสม โดยการศึกษาครัง้นี้ จะใช้ค่า Schwarz 
Information Criteria (SC) ที่มคี่าต ่าที่สุด ซึ่งค านวณได้จาก
สมการดงันี้ 

 (3) 
 

โดย T คอื จ านวนขอ้มลู 
N คอื จ านวนค่าสมัประสทิธิใ์นสมการ
ทัง้หมด 

 คอื ค่า Determinant ของ 
Variance/Covariance ของเมตรกิซ์สว่น
เหลอื 

เกณฑด์งักล่าวจะพจิารณาค่า SC ทีน้่อยทีสุ่ด ซึง่
หมายถงึการเพิม่จ านวน lag เขา้ไปจะไมท่ าใหค้่าเหล่านี้ลดลง
แลว้  

5.2.3 การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger 
Causality)  

แบบจ าลอง VAR สามารถหาความเป็นเหตุผล
ระหว่างตวัแปรตามวธิ ีGranger Causality ได้ เพื่อทดสอบดู
ความสมัพนัธ์ระหว่างคู่ตวัแปร ว่าตวัแปรใดเป็นสาเหตุที่ส่งผล
กระทบต่ออีกตัวแปรหนึ่ง ในกรณีของการศึกษาครัง้นี้  การ
ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลจะใช้ในการคัดเลือกอัตราส่วน
ทางการเงนิเพื่อให้ทราบว่า อตัราส่วนทางการเงนิดงักล่าวเป็น
สาเหตุให้เกดิการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ในตลาดหุ้น
ไทยจรงิ ซึง่สามารถเขยีนเป็นคู่สมการไดด้งันี้ 

 

          (3) 
(3) 

 
โดย Yt คอื ราคาหลกัทรพัย ์

Xit คอื อตัราสว่นทางการเงนิ 1 อตัราส่วน 
จากสมการขา้งตน้มสีมมตฐิานอยู่ทัง้สิน้ 4 

สมมตฐิาน Gujarati (2003) ดงันี้  

สมมตฐิานที ่1 

  

 
หากผลการทดสอบเป็นไปดังสมมติฐานที่ 1 จะ

เรยีกว่าเรียกว่า Independence คอืไม่มตีัวแปรใดก าหนดการ
เปลีย่นแปลงของอกีตวัแปรหนึ่ง กล่าวคอือตัราส่วนทางการเงนิที่
ท าการทดสอบไม่ได้ส่ งผลต่อราคาหลักทรัพย์ และราคา
หลกัทรพัยก์ไ็มไ่ดส้่งผลต่ออตัราส่วนทางการเงนิดว้ยเช่นกนั 

สมมตฐิานที ่2 

  

 
หากผลการทดสอบเป็นไปดังสมมติฐานที่  2 จะ

เรยีกว่าเรยีกว่า Unidirectional Causality from Xt to Yt  
กล่าวคอือัตราส่วนทางการเงนิที่ท าการทดสอบส่งผลต่อราคา
หลกัทรพัย์ แต่ราคาหลกัทรพัย์กลบัไม่ส่งผลต่ออัตราส่วนทาง
การเงนิ 

สมมติฐานที่ 3 

  

 
หากผลการทดสอบเป็นไปดังสมมติฐานที่  3  จะ

เรยีกว่าเรยีกว่า Feedback or Bilateral Causalityกล่าวคอืทัง้
อตัราส่วนทางการเงนิและราคาหลกัทรพัย์มสี่วนในการก าหนด
ซึง่กนัและกนั 

สมมตฐิานที ่4 

  

 
หากผลการทดสอบเป็นไปดังสมมติฐานที่  4 จะ

เรยีกว่าเรยีกว่า Unidirectional Causality from Yt to Xt 
กล่าวคอืราคาหลกัทรพัย์เป็นตวัก าหนดอตัราส่วนทางการเงนิที่
ทดสอบ แต่อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวกลับไม่ได้เป็น
ตวัก าหนดราคาหลกัทรพัย์ 

จากสมการขา้งต้นเป็นการเขยีนสรุปคู่สมการทีใ่ช้ใน
การทดสอบ ซึ่งการวจิยัครัง้นี้จะต้องท าการทดสอบทัง้สิ้น 14 คู่
สมการภายในตลาดการจดทะเบยีน SET โดยเปลีย่นตวัแปร Xt 
เป็นอตัราส่วนทางการเงนิทัง้ 14 อตัราส่วน ซึ่งมเีพยีงอตัราส่วน
ทางการเงนิทีม่ผีลการทดสอบตามสมมตฐิานที ่2 และสมมตฐิาน
ที ่3 เท่านัน้ ทีจ่ะใชท้ดสอบในช่วงที ่2 ต่อไป 

5.2.4 การวเิคราะหป์ฏกิริยิาตอบสนองความ
แปรปรวน (Impulse Response Function)  

การวิเคราะห์การตอบสนองความแปรปรวน 
(Impulse Respond Function) เป็นเทคนิคเพื่อพยากรณ์การ
ตอบสนองต่อสิง่เรา้หรอืตวัรบกวน(Shocks) ของตวัแปรแต่ละตวั
ในแบบจ าลอง VAR Model โดยการตอบสนองอย่างฉบัพลนัมี
ลกัษณะเป็นค่าเฉลีย่เคลื่อนที ่(Vector Moving Average) ในตวั
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แบบโครงสร้าง VAR Model ทัง้นี้การอ่านค่าดงักล่าวจะท าให้
ทราบถึงทิศทาง และระยะเวลาของความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ดร้บัคดัเลอืกกบัราคาหลกัทรพัย์ อกีทัง้
แสดงผลในรูปแบบของกราฟ ท าใหผู้ศ้กึษาสามารถอ่านผล และ
เขา้ใจไดง้า่ย โดยสามารถเขยีนสมการไดด้งันี้  

 

 

(4) 

 

โดย  คอื ค่าประมาณของการเปลีย่นแปลงของ
ราคาหลกัทรพัย ์

  คอื ค่าสมัประสทิธิท์ ีม่ลีกัษณะคงที ่

 คอื ค่าพารามเิตอรท์ีค่วามล่าชา้เท่ากบั j 
 คอื ตวัแปรรบกวน (Shock)  

ภายหลักการค านวณ จะน าค่าสัมประสิทธิข์อง
สมการนัน้มา Plot กราฟเทียบกบัช่วงเวลาจะท าให้สามารถ
อธบิายทศิทาง ขนาด และระยะเวลาของความสมัพนัธไ์ด ้ 

5.2.5 การวเิคราะหก์ารแยกส่วนความแปรปรวน 
(Variance Decomposition)  

การวเิคราะหก์ารแยกส่วนความแปรปรวน (Variance 
Decomposition) เป็นเทคนิคเพื่อพยากรณ์องค์ประกอบความ
เสีย่ง (Shocks) โดยการเปรยีบเทยีบความสมัพนัธ์ระหว่างความ
แปรปรวนภายในแบบจ าลองในแต่ละช่วงเวลา การวเิคราะห์นี้มี
รูปแบบการพยากรณ์เป็นค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ (moving Average) 
ซึ่งผลรวมสดัส่วนความแปรปรวนของตวัแปรทัง้หมดจะเท่ากบั 
100 และหากตวัแปรใดมคี่าสดัส่วนความแปรปรวนทีส่งู หมายถงึ
ตัวแปรนัน้ๆ มคีวามสามารถในการส่งผลต่อราคาหลกัทรพัย์
ไดม้าก ทัง้นี้การการวเิคราะหก์ารแยกส่วนความแปรปรวน จะท า
ให้ทราบถึงน ้ าหนักของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงนิที่ถูกคดัเลือกกบัราคาหลกัทรพัย์ได้ โดยสามารถเขยีน
สมการ (Ender 2010) ไดด้งันี้ 

 

 

 

(4) 

โดย n  คอื จ านวนชว่งเวลาทีพ่ยากรณ์ 

 คอื ค่าความคาดหวงัของ 

 

 คอื  เวกเตอรข์องความแปรปรวน 
 ข ัน้ตอนการจดัเตรยีมและวเิคราะห์ขอ้มลูสามารถสรุป
ไดด้งันี้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 1 ขัน้ตอนการจดัเตรยีมและวเิคราะหข์อ้มลู 
 

6. ผลการศึกษา 
ช่วงที่ 1 การคดัเลอืกอตัราส่วนทางการเงนิที่ส่งผล

ต่อราคาหลกัทรพัย ์
6.1 ผลการทดสอบความนิง่ของขอ้มลู (Unit Root 

Test) ของตลาด SET 
เนื่องจากขอ้มลูทีใ่ชใ้นการวเิคราะห์นี้มลีกัษณะเป็น

ขอ้มลูอนุกรมเวลา (Time Series) ซึ่งมคีวามจ าเป็นต้องท าการ
ทดสอบความนิ่งของข้อมูลก่อน (Stationary) เพื่อให้ผลการ
ทดสอบไม่มคีวามเอนเอียงตามทฤษฎี ซึ่งในการศึกษานี้ใช้วิธี
ของ Augmented Dickey Fuller หรอื ADF Test เพื่อการ
ทดสอบ โดยมผีลการทดสอบ Unit Root Test ดงันี้ 

 
 
 
 
 

หา Optimal Lag Length ที่เหมาะสมส าหรบั
การศึกษาตาม Panel VAR Model ด้วยวิธ ี
Schwarz information criteria (SC) 

คัดเลือกตัวแปรอัตราส่ วนทางการเงินจาก
อตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมด 14 อตัราส่วน ดว้ย
วธิ ีGranger Causality (ช่วงท่ี 1) 

 

 

 

อ่านค่าแบบ Impulse Respond เพื่อให้ทราบว่า
ตวัแปรอสิระส่งผลต่อตวัแปรตามอย่างไร และเป็น
ระยะเวลาเท่าไร (ช่วงท่ี 2) 

 

 

ทดสอบความมีเสถียรภาพข้อมูล (Unit Root 
test) ดว้ยวธิ ีAugmented Dickey Fuller (ADF) 

อ่านค่าแบบ Variance Decomposition เพื่อให้
ทราบว่าปจัจยัใดในตวัแปรอิสระส่งผลต่อตวัแปร
ตาม คดิเป็นรอ้ยละเท่าไร (ช่วงท่ี 2) 

 

 



24 
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย.์..                                             เจตรฐั สหนนัพร  และสรศาสตร ์สขุเจรญิสนิ 

WMS Journal of Management 
                                                                                                                        Walailak University                                                                                                               

Vol.9 No.4 (Oct – Dec 2020) 

ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรอสิระ ดว้ยวธิ ี
ADF ทีค่่าระดบัของขอ้มลู (At Level) ของตลาด SET 

ตวัแปร 
At Level 

ค่า Prob. ของ ADF ผลการทดสอบ 
LNP 0.0000* Stationary 
CR 0.0000* Stationary 
QR 0.0000* Stationary 
DE 0.0000* Stationary 

INTCO 0.0000* Stationary 
GPM 0.0000* Stationary 
NPM 0.0000* Stationary 
ROA 0.0000* Stationary 
ROE 0.0000* Stationary 
ART 0.0000* Stationary 
ACP 0.0000* Stationary 
FAT 0.0000* Stationary 
IT 0.0000* Stationary 

ASP 0.0000* Stationary 
TAT 0.0000* Stationary 

หมายเหตุ  1.  สมมตฐิานหลกั (Null  Hypothesis) คอื ขอ้มลูมี
ลกัษณะ Non – Stationary 
     2. ค่าสถิติ ADF คือ ค่าทางสถิติที่ใช้ทดสอบ
สมมตฐิาน 
     3. ถ้าค่าสมับูรณ์ของ ค่าสถิติ ADF มากกว่าค่า
สมับูรณ์ของ Mackinnon Critical Value (*) จะปฏเิสธสมมตฐิาน
หลกัทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติ ิณ ระดบัความเชือ่ม ัน่รอ้ยละ 95 

จากตารางที ่3 แสดงผลการทดสอบความเป็น Unit 
Root ทีค่่าระดบัของขอ้มลู (At  Level) ในรูปแบบต่าง ๆ พบว่า
ค่าที่ไดจ้ากการทดสอบทางสถติ ิADF มคี่ามากกว่าค่าสมับูรณ์
วกิฤตของ Mackinnon Critical Value ทีร่ะดบัความเชื่อมัน่ทาง
สถติริอ้ยละ 95 จงึท าใหส้ามารถปฏิเสธสมมตฐิานหลกัได ้แสดง
ว่าตวัแปรมลีกัษณะ Stationary ซึ่งส าหรบัการทดสอบตวัแปร
ต่าง ๆ พบว่าทุกตวัแปรมลีกัษณะ Stationary 

6.2 ผลการหาช่วงตวัแปลล่าชา้เหมาะสม (Optimal 
Lag Length) 

การหา Optimal Lag Length ที่เหมาะสม คอืการ
เลือกการย้อนไปของจ านวนข้อมูลที่เหมาะสมส าหรับการ
วิเคราะห์ตามรูปแบบของ VAR Model โดยพิจารณาจาก 
Likelihood Ratio Test (LR) และเกณฑ์ทีใ่ชเ้ลอืกความยาว Lag 
ที่เหมาะสม คือ Akaike Information Criterion (AIC) และ
Schwartz Bayesian Criterion (SC หรอื SBC) ทีต่ ่าทีสุ่ด ซึ่ง
ค่าสถิติที่ใช้ทดสอบแสดงให้เห็นว่า lag ล าดบัที่ 3 มคีวาม
เหมาะสม แสดงผลการทดสอบดงัตารางต่อไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4 ผลการหาช่วงตวัแปลล่าชา้เหมาะสม (Optimal Lag 
Length) ในตลาด SET 

Lag Log likelihood AIC SC 
0 NA 130.4470 130.5545 
1 16265.75 104.1118 105.8330 
2 - 1479.217 102.3169 105.6517 
3 5094.318 94.12449 99.07289* 
4 1078.860 92.91343 99.47543 
5 1294.406 91.25015 99.42576 

* มคี่าต ่าทีสุ่ด 
 

6.3 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล 
(Granger Causality) 

การคดัเลือกอัตราส่วนทางการเงนิที่ส่งผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ คอืการกรองว่าอตัราส่วนทางการ
เงนิใดเป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลงของการเปลีย่นแปลงราคา
หลักทรัพย์ภายในตลาด SET และการคัดเลือกดังกล่าวจะ
ด าเนินการดว้ยวธิทีดสอบความสมัพนัธเ์ชงิเหตุและผล (Granger 
Causality) ระหว่างตวัแปรอตัราส่วนทางการเงนิทัง้ 14 ตวั กบั
การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ โดยการใช้ตวัแปรล่าช้า (Lag 
Length) ล าดับที่ 3 ที่ระดบันัยส าคญัร้อยละ 95 ซึ่งได้ผลการ
ทดสอบดงันี้ 

 

ตารางท่ี  5  ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล 
(Granger Causality) ในตลาด SET 

ตวัแปร
อิสระ 

Prob. 
ของค่าสถิติ 

Chi-sq 

สถานะการเป็นสาเหตขุองการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรพัย์ 

LNP - เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
CR 0.0112 เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
QR 0.0057 เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
DE 0.4553 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 

INTCO 0.4811 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
GPM 0.0623 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
NPM 0.0000 เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
ROA 0.0000 เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
ROE 0.0562 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
ART 0.6115 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
ACP 0.3157 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
FAT 0.1138 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
IT 0.5925 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 

ASP 0.7771 ไมเ่ป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 
TAT 0.0026 เป็นสาเหตุของการเปลีย่นแปลง 

รวมจ านวนตวัแปรอิสระท่ีเป็นสาเหต ุ             6 

* นยัส าคญัทีร่อ้ยละ 95 
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จากตารางที ่5 พบว่ามอีตัราส่วนทางการเงนิจ านวน 
6 อัตราส่วน ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ (LNP) 
อตัราส่วนเงนิทุนหมนุเวยีน (CR) อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีนเรว็ 
(QR) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
(ROA) และอตัราหมนุเวยีนของสนิทรพัย์ (TAT) สามารถปฏเิสธ
สมมตฐิานหลกัของการทดสอบความสมัพนัธเ์ชงิเหตุและผลได้ ที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่  95% หรือสามารถกล่าวได้ว่ า 
อตัราส่วนทางการเงนิดงักล่าวเป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลกัทรพัย์อย่างมนีัยส าคญั ซึ่งจะน ามาใช้ในการวเิคราะห์
ความสมัพนัธต่์อไป 

ช่วง ท่ี  2  การศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัย ์

การศึกษาความสัมพันธ์นี้  จะใช้ตัวแปรที่ได้ร ับการ
คดัเลอืกหลงัจากการท า Granger Causality มาวเิคราะห์ต่อไป โดย
จะแบ่งวเิคราะหอ์อกเป็น 2 ส่วน คอืการอธบิายทศิทางและระยะเวลา
ผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ เมื่ออัตราส่วน
ทางการเงนิเปลีย่นแปลงไป ดว้ยวธิกีารวเิคราะห์ปฏกิริยิาตอบสนอง
ความแปรปรวน (Impulse Response) และอธิบายสัดส่วน
องค์ประกอบความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์
ว่าเกดิจากอตัราส่วนการเงนิใดเป็นส าคญั ดว้ยวธิวีเิคราะห์โดยแยก
ส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) ซึ่งผล
การทดสอบเป็นดงันี้ 

6.4 การวเิคราะหป์ฏกิริยิาตอบสนองความ
แปรปรวน (Impulse Response) 

การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองความแปรปรวน
ตามงานวจิยั จะใชใ้นการวเิคราะห์ถึงระยะเวลาและทศิทางของ
การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยอ์นัเป็นผลมาจากอตัราส่วนทาง
การเงนิทีไ่ดร้บัคดัเลอืก มดีงันี้ 

 

 

 
ภาพท่ี 2 ผลการวเิคราะหป์ฏกิริยิาตอบสนองความแปรปรวน 

(Impulse Response) ของตลาด SET 
 
จากภาพข้างต้นจะเห็นว่า เมื่อมกีารเปลี่ยนแปลง

ของตวัแปรอตัราส่วนทางการเงนิทีถู่กคดัเลอืกดว้ยวธิ ีGranger 
Causality จ านวน 1 S.D. จะส่งผลกระทบต่อการเปลีย่นแปลง
ราคาหลกัทรพัยใ์นตลาด SET โดยเรยีงล าดบัจากมากไปหาน้อย
(เฉลีย่ผลกระทบต่อ 10 ไตรมาส) ดงันี้ 
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1. ตัวแปร LNP โดยการตอบสนองของการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงราคา
หลกัทรพัย์เอง (LNP) คอืเมือ่ตวัแปร LNP เพิม่ขึน้ 1 S.D. การ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์(LNP) จะเพิม่ขึน้ทนัทใีนไตรมาสที ่
1 แลว้ลดลงอย่างรวดเรว็จนตดิลบในไตรมาสที ่2 ก่อนทีจ่ะลดลง
ในอตัราส่วนที่ลดลงจนติดลบในไตรมาสที่ 3 และไตรมาสที่ 4 
แลว้ค่อยๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้ก่อนเขา้สู่จุดสมดุลทีไ่ตรมาสที ่5 

2. ตัวแปร ROA โดยการตอบสนองของการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ที่มีต่ออัตราผลตอบแทนต่ อ
สนิทรพัย ์(ROA) คอืเมือ่ ROA เพิม่ขึน้ 1 S.D. การเปลีย่นแปลง
ราคาหลกัทรพัย์ (LNP) จะยงัไม่เปลีย่นแปลงทนัทแีต่จะเพิม่ขึ้น
ในไตรมาสที ่2 ฉบัพลนั แลว้ค่อยๆ ลดลงจนตดิลบในไตรมาสที ่
5 ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้และเขา้สู่จุดสมดุลในไตรมาสที ่6 

3. ตัวแปร QR โดยการตอบสนองของการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย์ที่มีผลมาจากตัวแปรอัตราส่วน
หมุนเวียนเร็ว (QR) คือ เมื่อ QR เพิ่มขึ้น 1 S.D. การ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย ์(LNP) จะลดลงในไตรมาสที ่2 และ
จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องจนเป็นค่าบวกในไตรมาสที่ 3 ก่อนจะ
ค่อยๆ ปรบัตวัลดลงและปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพในไตรมาสที ่8 

4. ตัวแปร NPM โดยการตอบสนองของการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ที่มต่ีออตัราก าไรสุทธ ิ(NPM) คอื
เมือ่ NPM เพิม่ขึน้ 1 S.D. การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์จะ

ค่อยๆ เพิม่ขึ้นในไตรมาสที ่2 และเพิม่ขึ้นในอตัราเร่งมากขึน้ใน
ไตรมาสที่ 3 แลว้ค่อยๆ ปรบัตวัลดลงจนเขา้จุดดุลยภาพในไตร
มาสที ่6  

5. ตัวแปร CR โดยการตอบสนองของการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย์ที่มีผลมาจากตัวแปรอัตราส่วน
หมุนเวยีน (CR) คอื เมื่อ CR เพิม่ขึน้ 1 S.D. การเปลีย่นแปลง
ราคาหลกัทรพัย์ (LNP) จะเพิม่ขึ้นเล็กน้อยในไตรมาสที่ 2 และ
ผนัผวนจนตดิลบในไตรมาสที ่3 แลว้ค่อยๆปรบัตวัลดลงจนเขา้สู่
จุดดุลยภาพในไตรมาสที ่8 

6. ตัวแปร  TAT โดยการตอบสนองของการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยท์ีม่ต่ีออตัราหมนุเวยีนของสนิทรพัย ์
(TAT) คือเมื่อ TAT เพิ่มขึ้น 1 S.D. การเปลี่ยนแปลงราคา
หลกัทรพัย์ (LNP) จะคงที่เป็นเวลา 2 ไตรมาส และจะเพิ่มขึ้น
เลก็น้อยในไตรมาที ่3 และปรบัตวัเขา้สู่ดุลยภาพในไตรมาสที ่4  

6.5 การวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความ
แปรปรวน (Variance Decomposition) 

การวิเคราะห์โดยแยกส่วนประกอบของความ
แปรปรวนตามงานวิจยั จะสามารถแยกได้ว่าสัดส่วนของการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ตามแบบจ าลอง VAR มาจากการ
เปลี่ยนแปลงที่เกดิขึ้นจากตวัเอง หรอืได้รบัผลกระทบที่เกดิขึ้น
จากการส่งผ่านของตวัแปรอื่น ๆ ในแบบจ าลอง 

  
 
ตารางท่ี 6 ผลการวเิคราะหโ์ดยแยกส่วนประกอบของความแปรปรวน (Variance Decomposition) ของตลาด SET รายไตรมาส 
ไตรมาสท่ี S.E. LNP CR NPM QR ROA TAT 

1  0.195971  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

2  0.198734  97.96695  0.015209  0.010904  0.209717  1.797172  5.20E-05 

3  0.199269  97.50269  0.028774  0.202304  0.224070  2.022893  0.019273 

4  0.200131  97.48921  0.031098  0.210789  0.230959  2.018584  0.019357 

5  0.200161  97.47673  0.031802  0.213531  0.232664  2.025905  0.019371 

6  0.200171  97.47159  0.032897  0.213783  0.234691  2.026842  0.020199 

7  0.200184  97.46790  0.033837  0.213757  0.235682  2.026655  0.022168 

8  0.200188  97.46425  0.034574  0.213759  0.236345  2.027268  0.023800 

9  0.200192  97.46098  0.035330  0.213759  0.237238  2.027555  0.025140 

10  0.200194  97.45836  0.035965  0.213754  0.237922  2.027652  0.026343 

 Cholesky Ordering: LNP CR NPM QR ROA TAT 
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ผลการวเิคราะห์ส่วนประกอบความแปรปรวนของ
การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของตลาด SET พบว่าในไตร
มาสที ่1 ความผนัผวนของการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์จะ
ส่งผลต่อตวัเองรอ้ยละ 100 แต่เมือ่เวลาผ่านไปจะส่งผลกระทบ
น้อยลง โดยเฉลีย่แลว้ร้อยละ 97.77 ในระยะยาวมตีวัแปรอื่นๆ 
มีส่ วนก าหนดความผันผวนของการเปลี่ยนแปลงราคา
หลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้ โดยเรยีงล าดบัความสมัพนัธ์จากมากไปน้อย 
(เฉลีย่ 10 ไตรมาส) ไดด้งันี้  

 
ตารางท่ี 7 ผลการล าดบัความสมัพนัธ์ของส่วนประกอบความ

แปรปรวนของการเปลีย่นแปลงราคาในตลาด SET 
เฉลีย่ 10 ไตรมาส 

ล าดบัความ 
สมัพนัธ์จาก 
มากไปน้อย 

ตวัแปรท่ี
ส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลง

ราคา
หลกัทรพัย ์

สดัส่วนร้อยละท่ี
ก าหนดความผนัผวน
ของการเปล่ียนแปลง
ราคาหลกัทรพัย ์

1 LNP 97.78 
2 ROA 1.80 
3 QR 0.21 
4 NPM 0.17 
5 CR 0.03 
6 TAT 0.02 

 
จากตารางจะเห็นว่า ความแปรปรวนของการ

เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ในตลาด SET ขึ้นอยู่กบัตวัแปร 
การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ (LNP) ในอดตีเป็นส าคญัคอืมี
สดัส่วนร้อยละ 97.78 โดยอัตราส่วนทางการเงนิอื่นๆ ส่งผล
กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์เพียงเล็กน้อย 
กล่าวคอื อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) ส่งผลกระทบ
รอ้ยละ 1.80 อตัราส่วนหมนุเวยีนเรว็ (QR) ส่งผลกระทบรอ้ยละ 
0.21 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลกระทบร้อยละ 0.17 
อตัราส่วนหมนุเวยีน (CR) ส่งผลกระทบรอ้ยละ 0.03 และอตัรา
หมนุเวยีนของสนิทรพัย ์

 
7. สรปุผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 จากการวิเคราะห์ข้อมูลความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัย์ด้วย Panel VAR 
Approach ในตลาด SET พบว่าการเปลี่ยนแปลงราคา
หลกัทรพัย์ขึ้นอยู่กบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในอดีต
เป็นส าคญั และอตัราส่วนทางการเงนิอื่นๆ จะส่งผลเป็นล าดบั
รองเท่านัน้ โดยการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในอดตีส่งผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมากทีสุ่ด โดยเฉลีย่จะส่งผลถงึ

รอ้ยละ 97 เป็นระยะเวลา 6 ไตรมาส และส่งผลในลกัษณะผนั
ผวนขึ้นและลงในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งส่วนมากอัตราส่วนทาง
การเงนิจะส่งผลในทศิทางทีส่อดคล้องกบัแนวคดิการวเิคราะห์
อตัราส่วนทางการเงนิ ในขณะทีอ่ตัราส่วนทางการเงนิอื่นๆ จะ
ส่งผลกระทบกบัราคาหลกัทรพัยเ์พยีงรอ้ยละ 3 เท่านัน้  

จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวแสดงใหเ้หน็ว่า ใน
การอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย์และอตัราส่วน
ทางการเงนิในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนัน้ อตัราส่วนทาง
การเงนิไม่ไดเ้ป็นปจัจยัหลกัทีส่ะทอ้นถึงพฤติกรรมในการซื้อขาย
หลกัทรพัย์ และการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ในอดตียงั
เป็นปจัจัยหลักที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
มากกว่าอตัราส่วนทางการเงนิ  

ดงันัน้ ในการวเิคราะห์หลกัทรพัย์เพื่อการตดัสนิใจซื้อ
ขายหลกัทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนหลกัทรพัย์ในประเทศไทย ไม่สามารถ
อาศยัวธิกีารวเิคราะห์ปจัจยัพื้นฐานในการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ได้
เพยีงวธิเีดยีว การศกึษานี้ ชี้ให้เห็นว่า การวเิคราะห์ปจัจยัพื้นฐาน
ควรใช้ร่วมกบัการวิเคราะห์ทางเทคนิคเพื่อการคาดการณ์ราคา
หลกัทรพัยท์ีส่มบรูณ์มากยิง่ขึน้  
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