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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มี
ต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 และ 2) ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการ
ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ศึกษา
ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิจากกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 เก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2561 ถึง พ.ศ.2565 รวมระยะเวลา 5 ปี จำนวน 43 บริษัท ข้อมูลที่ใช้
ในการศึกษารวมทั้งสิ้น 215 ข้อมูล โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูล ด้วยสถิติเชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะทั่วไป
ของข้อมูลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน  
 ผลการวิจัยพบว่า 1) อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ แต่มี
ผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด โดยที่ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตรากำไรขั้นต้นมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนที่ระดับ
นัยสำคัญ 0.05 2) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อสินทรัพย์รวมที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 และอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีผลกระทบต่อมูลค่าทาง
การตลาด ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี และมีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 และ 0.05 ตามลำดับ 
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ABSTRACT 
 The objectives of this research were 1) to study the effect of profitability ratios on 
securities prices and market capitalization of listed companies in the SET 50 group, and 2) to 
study the effects of financial structure ratios. Effects on stock prices and market value of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand, SET 50 group, it is quantitative research. 
Study data from secondary sources from the sample group, namely Companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand, SET 50 group, collected data between 2018 and 2022, totaling 5 
years, totaling 43 companies. The data used in the study were 215 data by analyzing data with 
descriptive statistics to describe the generalization of the data correlation coefficient analysis and 
multiple regression analysis in hypothesis testing.  
 The results of the research revealed that 1) Profitability ratio has no effect on the stock 
price. However, it affects the market value, where the return on equity has a positive effect on 
the market price to book value ratio at a significant level of 0.01. The return on assets has a 
positive effect on the market price to book value ratio. and the gross profit margin had a negative 
effect on the dividend yield at a significant level of 0.05. 2) Financial structure ratios that affected 
the stock price is the debt to total assets ratio at a significant level of 0.05 and the financial 
structure ratio that affects the market value is that the debt to equity ratio has a negative effect 
on the market price to book value ratio. and had a positive impact on the dividend yield at the 
level of 0.01 and 0.05 respectively. 
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บทท่ี 1 
บทนำ 

 
1.1 ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีส่วนสำคัญในการเป็นแหล่งระดมทุน และเป็นศูนย์กลาง
การระดมทุนขององค์กรธุรกิจและภาครัฐ รวมถึงเป็นส่วนสำคัญในการขับเคลื่อนและพัฒนาเศรษฐกิจ
และอุตสาหกรรมของประเทศ อีกทั้งยังเป็นศูนย์กลางการซื้อการขายหลักทรัพย์ การจดทะเบียน
หลักทรัพย์ การพัฒนาระบบต่าง ๆ เพื่ออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์ของผู้ลงทุน
เพื่อให้เข้าใจได้ง่ายและสะดวกในการใช้บริการ ดังนั้นการมีความรู้และความเข้าใจ และศึกษาวิธีการ
ลงทุนในตลาดทุน จึงเป็นสิ่งที่สำคัญที่ช่วยส่วนสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุน ซึ่งตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการจัดทำกลุ่มดัชนีเพื่อให้สอดคล้องกับพัฒนาการของตลาดทุนที่
เกิดขึ้นในช่วงเวลาต่าง ๆ และเพื่อตอบสนองต่อความต้องการของผู้ลงทุนที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น
การใช้เป็นเครื่องมือในการสะท้อนการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ที่มีการซื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ 
ฯ หรือการใช้เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน (Performance Benchmark) เป็นต้น โดยดัชนี
ราคา SET50 Index เป็นดัชนีราคาหุ้นเพ่ือใช้แสดงถึงระดับและความเคลื่อนไหว  ของราคาหุ้นสามัญ
จำนวน 50  ตัวที ่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง (Market Capitalization) มีสภาพคล่องสูงและมี        
การซื้อขายอย่างสม่ำเสมอ และมีสัดส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อยผ่านเกณฑ์ที่กำหนด (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2565) เป็นที่นิยมของนักลงทุน เนื่องจากเป็นกลุ่มธุรกิจแนวหน้าของประเทศไทย 
 ในทุกประเภทของการประกอบธุรกิจ ผู้ประกอบการต่างมีความต้องการและคาดหวังถึงกำไร
หรือผลตอบแทนที่ได้จากการดำเนินธุรกิจ เพื่อให้ธุรกิจสามารถดำเนินงานและมีการเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง ธุรกิจเกิดความมั่นคงและยั่งยืน ซึ่งผู้ประกอบธุรกิจต้องคำนึงถึงสิ่งที่สำคัญประการหนึ่ง คือ
การบริหารจัดการเงินทุน เพื ่อให้ธ ุรกิจนั ้น ๆ สามารถดำเนินงานให้บรรลุตามเป้าหมายและ
วัตถุประสงค์ท่ีได้วางไว้โดยปราศจากความเสี่ยงต่างๆ และเกิดสภาพคล่อง ดังนั้นความเข้าใจเกี่ยวกับ
ธุรกิจของผู้ประกอบการ รวมถึงส่วนของงบประมาณในที่ใช้ในการลงทุน ขนาดของธุรกิจ สภาพคล่อง
ของธุรกิจ ผลตอบแทนหรือกำไรและความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น เป็นสิ่งสำคัญที่จะช่วยให้การบริหาร
จัดการด้านเงินทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ภัทราวดี สิงห์สุพรรณ (2562) ในการจัดการและการ
ตัดสินเกี ่ยวกับโครงสร้างเงินทุนถือเป็นการตัดสินใจด้านการเงินที ่สำคัญที ่ทุกบ ริษัทต้องเผชิญ 
เนื่องจากเป็นการจัดหาเงินทุนเพื่อนำมาดำเนินงานในธุรกิจ รวมถึงความต้องการของบริษัทที่จะมี
ต้นทุนของเงินทุนต่ำที่สุด ซึ่งโดยทั่วไปโครงสร้างเงินทุนของบริษัทจะพิจารณามาจากแหล่งที่มา 2 
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แหล่งคือการกู้ยืมเงินซึ่งจะทำให้บริษัทเกิดหนี้สิน และจากการใช้เงินทุนส่วนของเจ้าของบริษัท  
(Abor, 2007) และผู้ประกอบธุรกิจควรคำนึงถึงสิ่งที่สำคัญที่คือการจัดโครงสร้างทางการเงินและ
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมกับธุรกิจ และควรให้ความสำคัญกับการบริหารความเสี่ยงให้เหมาะกับ
โครงสร้างธุรกิจ 
 ผู้ลงทุนจึงต้องศึกษา วิเคราะห์ และติดตามข้อมูลของหลักทรัพย์ที่บริษัทเสนอขายให้รอบคอบ
ก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน จะเป็นการช่วยลดความเสี่ยงและเพิ่มผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุน โดยการ
วิเคราะห์ข้อมูลสามารถแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ คือ การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการประเมิน
ความสามารถของบริษัทในด้านต่างๆ เช่น ความสามารถด้านการตลาด การวิจัยและพัฒนา และ
รูปแบบการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เชิงตัวเลขจากงบการเงิน โดยปกติแล้วงบ
การเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ส่วนใหญ่ ได้แก่ งบแสดงฐานะการเงิน แสดงถึง สินทรัพย์ หนี้สินและส่วน
ของผู้ถือหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง และงบกำไรขาดทุน แสดงข้อมูลผลการดำเนินงานของบริษัทในช่วง
ระยะเวลาหนึ่ง การวิเคราะห์งบการเงินส่วนใหญ่เป็นการวิเคราะห์ถึงแง่มุมของความสามารถในการ
ทำกำไร หรือความเสี่ยงของบริษัท เป็นการประเมินความสามารถในการทำกำไรให้ผู้ลงทุนทราบถึงผล
การดำเนินงานของบริษัทในอดีต และช่วยคาดการณ์ความสามารถในการทำกำไรในอนาคต ขณะที่
ความเสี่ยงเกี่ยวข้องกับความสำเร็จของบริษัทรวมถึงความสามารถในการดำเนินงานต่อได้ในอนาคต 
ซึ่งปกติจะใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน สุกฤตา โพธิประสาท (2550) 
 ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที ่จะศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและ
อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 ผู้วิจัยคาดว่าผลการวิจัยที่ได้จะก่อให้เกิดเป็น
ประโยชน์ต่อ นักลงทุน ผู้บริหาร ผู้ประกอบการ ในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการบริหาร
กิจการหรือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และ
มูลค่าทางการตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่า
ทางการตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดแห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
            การศึกษาในหัวข้อผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 ผู้วิจัยได้วางกรอบแนวคิดเพ่ือเป็นแนวทางสำหรับการศึกษา 
และได้มีต้นแบบหลักของกรอบแนวคิดงานวิจัยมาจากผลงานวิจัยของผู้วิจัย ชิดชนก ภูมิดิษฐ์ (2564)   
ชญาดา จวงสังข์ (2563) ณัฐวดี โพธิพฤกษ (2563) ภาวิณี เดชศิริ และ ณกมล จันทร์สม. (2564) รัศมี   
ศรีลาวงศ์ (2561) ขวัญนภา เศิกศิริ (2561) ธาราวัน เพชรเจริญ (2554) สุภาวรรณ สุจารี. (2565) 
อภิญญามาศ ชมภู (2563)  

 
ตัวแปรอิสระ                                              ตัวแปรตาม 

( Independent Variables)                          ( Dependent Variables ) 
 
 

 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
1.4 สมมติฐานการวิจัย 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องทำให้ตั้งสมมติฐานระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปร
ตามได้ดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

 

มูลค่าทางการตลาด 
1. อัตราส่วนราคาต่อกำไร 
    ต่อหุ้น(PE)      
2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อ 
    มูลค่าทางบัญชี (PBV) 

  3. อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY)  

ราคาหลักทรัพย์ 

(Stock Prices) 

อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
  1. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
  2. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) 

 

อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร 
   1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

   2. อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 

   3. อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

   4. อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
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โดย สมมติฐานที่ 1 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่1.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถ ือหุ ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 1.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 1.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 

โดย สมมติฐานที่ 2 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 2.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 2.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 2.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
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โดย สมมติฐานที่ 3 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 3.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 3.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 3.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 3.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 

โดย สมมติฐานที่ 4 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 4.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 4.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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โดย สมมติฐานที่ 5 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 5.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 5.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 6 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 6.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น (PE) ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 6.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น (PE) ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี )PBV) ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 7 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 7.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 7.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 8 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อย ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 8.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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 สมมติฐานที่ 8.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 
1.5 ขอบเขตของการวิจัย 
  การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ทำการศึกษา ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและ

อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ 

กลุ่ม SET50 รวมทั้งสิ้น 50 บริษัท ซึ่งผู้วิจัยทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินตามที่ปรากฏบน

เว็บไซต์เผยแพร่ของ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลจากฐานระบบ SETSMART ตั้งแต่ปี 

2561 – 2565 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี ซึ่งไม่รวมบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วน 

 1.ขอบเขตด้านเนื้อหา 

 ได้ทำการศึกษา ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด  โดยตัวแปรอิสระ คือ 
อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรขั้นต้น อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ที่ส่งผลกระทบต่อ ตัวแปรตาม ได้แก่ ราคา
หลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาด ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี อัตราเงินปันผลตอบแทน  

 2.ขอบเขตด้านประชากร 

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

SET 50 ที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสำหรับปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 ระยะเวลา 5 ปี จำนวน 50 

บริษัท มีทั ้งสิ ้น 250 ข้อมูล โดยในการศึกษาครั ้งนี ้ใช้วิธีการเลือกตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง 

(Purposive Sampling) 

 3. ขอบเขตด้านตัวแปร 

 ตัวแปรอิสระ ประกอบไปด้วย 

 1. อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย 

▪ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

▪ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 
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▪ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

▪ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 

 2. อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ประกอบด้วย 

▪  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 

▪ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) 

 ตัวแปรตาม ประกอบไปด้วย 

1. ราคาหลักทรัพย์ 

2. มูลค่าทางการตลาด ประกอบด้วย 

▪ อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) 

▪ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) 

▪ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 

 

1.6 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
1. ทำให้ผู้สนใจศึกษาได้ทราบถึงผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและ

อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด  
2. ผู ้ท ี ่ม ีความสนใจสามารถนำผลการว ิจ ัยที ่ เก ี ่ยวข้องกับผลกระทบของอัตราส ่วน

ความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่า
ทางการตลาดครั้งนี้ไปใช้เพ่ือพัฒนาองค์ความรู้ และเป็นแนวทางในทำวิจัยในอนาคตเพ่ิมเติม 

 
ประโยชน์จากการนำผลวิจัยไปใช ้
1. เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ใช้งบการเงิน โดยเฉพาะนักลงทุนที่ สนใจลงทุนใน

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยนักลงทุนสามารถนำ
ผลการวิจัยไปเป็นข้อมูลประกอบตัดสินใจในการประเมินราคาหลักทรัพย์ที ่ต้องการลงทุนหรือ
พิจารณาในด้านอื่นๆ ได้อย่างเหมาะสมมากยิ่งขึ้น 

2. เพื่อเป็นประโยชน์กับผู้บริหารกิจการบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยผู้บริหารสามารถเข้าใจและเห็นถึงความสำคัญของข้อมูลทางการบัญชี อีกท้ังนำผลการวิจัยใน
ครั้งนีไ้ปใช้ในการบริหารสินทรัพย์ และหนี้สิน รวมถึงโครงสร้างทางการเงินของบริษัท เพ่ือกำหนดกล
ยุทธ์และนโยบายในการบริหารกิจการได้อย่างเหมาะสม 
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1.7 นิยามศัพท์ 
 ความสามารถในการทำกำไร หมายถึง การเจริญเติบโตของกิจการที่จะสะท้อนให้เห็นถึง
ความมีประสิทธิภาพ ในการดำเนินการของกิจการนั้น ๆ โดยงานวิจัยนี้จะวิเคราะห์ ความสามารถใน
การทำกำไรโดยใช้ค่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไร
สุทธิ และอัตรากำไรขั้นต้น 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ หมายถึง อัตราส่วนทางการเงิน ระหว่างกำไรสุทธิกับ
สินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถของกิจการที่จะนำ สินทรัพย์ที่มีไปใช้ประโยชน์
ในดำเนินการของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด อัตรา ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ยิ่งมี
ค่าสูงยิ ่งดี เพราะแสดงว่าบริษัทสามารถทำกำไรและสามารถสร้าง  ผลตอบแทนให้ผู ้ถือหุ้นจาก
สินทรัพย์ที่มีอยู่ในบริษัทได้อย่างมีประสิทธิภาพมาก 
  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อัตราส่วนที่ช่วยวัดประสิทธิภาพของบริษัท
ว่าสามารถสร้างผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้นได้มากน้อยเพียงใด 

   อัตรากำไรสุทธิ หมายถึง แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของ ธุรกิจเมื่อเปรียบเทียบกับ
ยอดขาย สามารถใช้วัดความสามารถของบริษัทต่อการควบคุมต้นทุนและ ค่าใช้จ่ายอื่น ๆ หากค่าที่
คำนวณได้สูง แสดงว่าความสามารถของการดำเนินงานของ  กิจการมีคุณภาพมากทำให้สามารถทำ
กำไรได้ดีแต่หากค่าที่คำนวณได้ต่ำ จะแสดงว่ากิจการอาจจะมี ปัญหาในการดำเนินงาน 

 อัตรากำไรขั้นต้น หมายถึง  อัตราส่วนที่ใช้ในการประเมิน ประสิทธิภาพของธุรกิจ ว่ารายได้
ที่เกิดขึ้นจากการขาย เมื่อหักต้นทุนในการผลิตแล้วเหลือเป็นกำไร เท่าไรแสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการทำกำไรขั้นพื้นฐาน บ่งบอกถึงความสามารถในการตั้งราคา  ขายสินค้าของกิจการ หรือการ
บริหารเกี่ยวกับต้นทุนขายของกิจการ ว่ากิจการสามารถตั้งราคาขาย หรือลดต้นทุนขายของกิจการให้
สามารถทำรายได้ได้มากขึ้นมากน้อยเพียงใด 

 โครงสร้างทางการเงิน หมายถึง แหล่งเงินทุนทั ้งหมดที่ธุรกิจ  จัดหามาเพื ่อใช้ในการ
ดำเนินงาน อาจมาจากแหล่งภายในหรือภายนอกบริษัทซึ่งได้มาจากการก่อหนี้สินระยะยาวหรือจาก
การระดมเงินทุน จากการออกจำหน่ายหุ้นสามัญเพิ่ม โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อนำเงินทุนมาใช้ในการ
ดำเนินงานหรือขยาย กิจการ สามารถแบ่งเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุนระยะยาว ซึ่ง
แหล่งเงินทุน ระยะสั้นประกอบไปด้วย เจ้าหนี้การค้า เงินเบิกเกินบัญชีธนาคาร เงินกู้ระยะสั้น ส่วน
แหล่งเงินทุน ระยะยาวประกอบไปด้วย เงินลงทุนจากผู้ถือหุ้น หนี้สินระยะยาว หุ้นบุริมสิทธิ์ หุ้นกู้และ
กำไรสะสม ของธุรกิจ โครงสร้างเงินทุน  

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หมายถึง อัตราส่วนที่นำหนี้สินรวม หารด้วยส่วนของผู ้ถือ
หุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือมา

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%96%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%82%E0%B8%AD%E0%B8%87%E0%B8%9C%E0%B8%B9%E0%B9%89%E0%B8%96%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%A3%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
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จากทุนของกิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้สูงก็อาจมีความเสี่ยงสูงที่กิจการจะไม่สามารถชำระดอกเบี้ยได้ 
เนื่องจากการมีหนี้สินที่มากจะทำให้กิจการมีภาระผูกพันที่ต้องชำระดอกเบี้ย ไม่ว่ากิจการนั้นจะกำไร
หรือขาดทุน ซึ ่งแตกต่างจากส่วนของผู ้ถือหุ ้นที ่หากกิจการมีผลขาดทุนอาจจะพิจารณาไม่จ่าย        
เงินปันผลก็ได้ 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม หมายถึง อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วน
ที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี้สินเป็นกี่เท่าของสินทรัพย์รวม ถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวมมีค่าต่ำ แสดงว่าเมื ่อเทียบโครงสร้างหนี ้รวมกับสินทรัพย์รวมของกิจการแล้วต่ำ จะส่งผลดี
เนื่องจากทำให้กิจการจะมีภาระในการชำระหนี้สินคืนน้อยและมีโอกาสที่จะกู้ยืมหรือหาทุนจากการก่อ
หนี้ในครั้งต่อไปได้มาก ในทางตรงข้ามถ้าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีค่าสูง แสดงว่ากิจการมี
เมื่อเปรียบเทียบโครงสร้างหนี้สินรวมกับสินทรัพย์รวมแล้วสูง จะส่งผลเสียเนื่องจากทำให้กิจการมี
ภาระที่ต้องจ่ายชำระหนี้สินคืนมาก 
 ราคาหลักทรัพย์ หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในที่นี้คือ หลักทรัพย์ กลุ่มดัชนี SET50 
 มูลค่าทางการตลาด หมายถึง มูลค่าตลาดที่วัดด้วยอัตราส่วนมูลค่าตลาด ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่
วัดระหว่างราคาหุ้นในตลาด หลักทรัพย์ของบริษัท เปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานของบริษัทในรูป
ของกำไรสุทธิต่อหุ้น มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และเงินปันผล ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และ อัตราเงินปันผบตอบแทน 
 อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น หมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของ หุ้น
ต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นที่บริษัททำได้ในรอบปีล่าสุด สามารถนำมาเปรียบเทียบได้ทั้งหุ้นรายตัว และสภาพ
ตลาดโดยรวม  
 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี หมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคา ตลาดของ
หุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญต่อ 1 หุ้น ตามงบการเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้น ล่าสุด ซึ่ง
อัตราส่วนนี้แสดงให้ทราบว่า ราคาหุ้นในขณะนั้นมีมูลค่าสูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีต่อ หุ้น หากมี
ค่าสูง ก็แสดงว่าผู ้ลงทุนทั ่วไปในตลาดคาดหมายว่า บริษัทดังกล่าวมีศักยภาพที่จะเติบโต  สูง 
ขณะเดียวกันก็แสดงถึงระดับความเสี่ยงที่สูงด้วย  
อัตราเงินปันผลตอบแทน หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินเปรียบเทียบเงินปัน ผลจ่ายต่อหุ้นสามัญ
เทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพื่อดูผลตอบแทนว่า หากลงทุนซื้อหุ้น ณ ราคา  ปัจจุบัน จะมี
โอกาสได้รับเงินปันผลตอบแทนคิดเป็นร้อยละเท่าใดของราคาหุ้น 
 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%9B%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%9C%E0%B8%A5


 

 

 

 

 
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจิัยที่เกี่ยวข้อง 
 

 การศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด

กับความสามารถในการทำกำไร ความสามารถในการรับชำระหนี้ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ศึกษาได้ศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ดังนี้ 

1. แนวคิดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

3. แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

4. แนวคิดการวิเคราะห์งบการเงิน 

5. ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 

6. ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด  

7. ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล  

8. งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1 แนวคิดตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลที่จัดตั้งโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยเป็นองค์กรกำกับดูแลตนเอง และดำเนินงานโดยไม่ได้ใช้งบประมาณ
แผ่นดิน มีเงินทุนเริ ่มแรกในการก่อตั ้งด้วยเงินกู ้ยืมจำนวน  300,000 บาท จากบรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และมีรายได้ค่าธรรมเนียมจากบริษัทสมาชิกเริ่มแรกจำนวน 30 บริษัท 
รายละ 200,000 บาทต่อปี ทำให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีเงินทุนดำเนินการเบื้องต้นรวม 
6.3 ล้านบาท ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ถูกออกแบบให้มีสถานะเป็นนิติบุคคล ที่มีการ
บริหารจัดการแบบองค์กรเอกชนดำเนินงานโดยไม่นำผลกำไรมาแบ่งปัน และมีการกำกับดูแลโดย
กระทรวงการคลังภายใต้ “พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517” เพื่อทำ
หน้าที่เป็นแหล่งกลางสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์เพียงแห่งเดียวในประเทศไทย มีเป้าหมายเพ่ือ
กระจายโภคทรัพย์หรือทุนให้ทั่วถึงและเป็นธรรม ให้ประชาชนได้มีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของกิจการ 
และภาคธุรกิจสามารถระดมเงินทุนโดยง่าย ขณะเดียวกัน ก็มีบทบาทหน้าที่ในการกำกับดูแลบริษัท
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หลักทรัพย์ที่เป็นสมาชิก เพ่ือให้กระบวนการซื้อขายหลักทรัพย์ดำเนินไปอย่างมีระเบียบ ยุติธรรม และ
โปร่งใส โดยการจัดตั้งตลาดหุ้นของไทยเริ่มขึ้นในเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2505 ในรูปห้างหุ้นส่วน จำกัด 
โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจำกัดและเปลี่ยนชื่อเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok Stock 
Exchange) ถึงแม้ว่าจะมีพื้นฐานในการจัดตั้งที่ดีการซื้อขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพก็ ไม่ได้รับความ
สนใจมากนัก มูลค่าการซื้อขายมีเพียง 160 ล้านบาทในปี พ.ศ.2511 และ 114 ล้านบาทในปี พ.ศ.
2512 การซื้อขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี พ.ศ.2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านบาทในปี 
พ.ศ.2514 การซื้อขายหุ้นกู้มีมูลค่าถึง 87 ล้านบาทในปี พ.ศ.2515 แต่การซื้อขายหุ้นก็ยังคงไม่เป็นที่
สนใจ โดยมูลค่าการ ซื้อขายหุ้นที่ต่ำสุดมีเพียง 26 ล้านบาทเท่านัน้และในที่สุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ต้อง
ปิด กิจการลงเป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความสำเร็จเท่าท่ีควร เนื่องจาก
ขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ประกอบกับประชาชนยังขาดความรู้ ความเข้าใจที่เพียงพอในเรื่องตลาด
ทุน ถึงแม้ว่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความสำเร็จ แต่แนวความคิดเกี่ยวกับ การจัดตั้ง ตลาด
หลักทรัพย์ที่มีระบบระเบียบและได้รับการสนับสนุนอย่างเป็น ทางการนั้นได้รับ ความสนใจจาก
ประชาชนเป็นอย่างมาก ดังนั้นแผนพัฒนา เศรษฐกิจและ สังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 - 
2514) จึงได้เสนอแผน การจัดตั้งตลาดทุนดังกล่าวขึ้นเป็นครั้งแรกโดยให้มีเครื่องมืออำนวยความ 
สะดวกและมาตรการ สำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เหมาะสม ในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลได้ทำการ
ว่าจ้าง ศาสตราจารย์ซิดนีย์ เอ็ม รอบบิ้นส์ ศาสตราจารย์ ประจำภาควิชาการเงิน จากมหาวิทยาลัย
โคลัมเบีย สหรัฐอเมริกา เพื่อมาทำการศึกษาช่องทางการพัฒนาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา  ซึ่งในปี 
พ.ศ. 2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไข "ประกาศคณะปฏิวัติ ที่ 58 เกี่ยวกับการควบคุม
ธุรกิจ การค้าที่มีผลกระทบต่อความปลอดภัยและความเป็นอยู่ ของประชาชน" การแก้ไขดังกล่าว
ส่งผลให้รัฐบาลสามารถกำกับดูแลการดำเนินงาน ของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ ซึ ่งทำให้การ
ดำเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบ และยุติธรรม หลังจากนั้นในปี พ.ศ. 2517 ได้มีการประกาศใช้
พระราชบัญญัติ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือจะจัดให้มีแหล่ง 
กลางสำหรับการซื้อขายหลักทรัพย์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพย์และการระดมเงินทุน ในประเทศ 
ตามมาด้วยการแก้ไขบทบัญญัติเกี่ยวกับรายได้เพ่ือให้สามารถนำเงินออม มาลงทุนในตลาดทุนได้ ในปี 
พ.ศ. 2518 ในการเปิดทำการซื้อขายอย่างเป็นทางการครั้งแรก รูปแบบทางกฎหมายต่างๆ ได้รับการ
ปรับแก้จนลงตัว และใน วันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ในชื่อ
ภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of Thailand) ได้เปิดทำการซื้อขายขึ้นอย่าง
เป็นทางการครั ้งแรก และได้ทำการเปลี ่ยนช ื ่อภาษาอังกฤษเป็น "The Stock Exchange of 
Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 บทบาทของตลาดหลักทรัพย์ ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 

2535 ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาท สำคัญ ดังนี้  
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 1. ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพัฒนาระบบต่างๆ ที่จำเป็น 

เพ่ืออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย์  

 2. ดำเนินธุรกิจใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น การทำหน้าที่เป็นสำนักหัก

บัญชี (Clearing House) ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอื่น ๆ ที่  

เกี่ยวข้อง  

 3. การดำเนินธุรกิจอื่น ๆ ที่ได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ 

 จากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ข้างต้น สรุปได้ว่าตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญในการ
กำกับ ดูแลธุรกิจจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ และให้
ข้อมูล ที่เป็นประโยชน์กับนักลงทุนทุกสถาบัน องค์กรเอกชน รัฐบาล เพื่อใช้เป็นหน่วยงานกลางใน
การศึกษา หาข้อมูล ไม่ว่าด้านการศึกษา ด้านการลงทุน ด้านการพัฒนาประเทศ รวมถึงเป็นผู้ดูแลให้
การระดมเงินทุนในประเทศนั้น ดำเนินการให้อยู่ภายใต้ความถูกต้องและความยุติธรรม รวมไปถึง
อำนวยความสะดวกให้กับผู้ที ่ต้องการมาระดมเงินทุน  หรือร่วมเป็นเจ้าของกิจการกับบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และผู้วิจัยได้มีการเลือกกลุ่มประชากรตัวอย่างเป็น 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในงานวิจัยเล่มนี้ 
 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

การลงทุน (Investment) หมายถึง การนำเอาทรัพย์สินที่มีอยู่ ซึ ่งโดยทั่วไปจะหมายถึง  
เงินสดไปดำเนินการเพื่อให้ได้ผลตอบแทนกลับคืนมาในอนาคต โดยได้รับผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับ
ความเสี่ยง ตลอดระยะเวลาประมาณ 10 ปี แต่ไม่น้อยกว่า 3 ปี ซึ่งการลงทุนสามารถแบ่งออกเป็น 3 
ประเภทใหญ่ ๆ (ฐิภัทรา ดิตยานันทกูล, 2559)  คือ  

1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) เป็นการลงทุนของผู้บริโภคในการ
ซื ้อขายสินค้าประเภทสินทรัพย์ถาวร (Durable Goods) ซึ ่งการลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้มีความ
คาดหวังกำไรในรูปแบบของตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนคาดหวังถึงความพึงพอใจจากการใช้สินทรัพย์นั้น ๆ 
 2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) เป็นการซื้อสินทรัพย์สำหรับ
การประกอบธุรกิจเพื่อสร้างรายได้ โดยหวังว่ารายได้ที่ได้รับจะเพียงพอในการชดเชยกับความเสี่ยงจาก
การลงทุน ซึ่งเป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจ คือ กำไร โดยกำไรจะเป็นสิ่งที่ดึงดูดผู้ลงทุนให้นำเงิน
มาร่วมลงทุน 
3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) เป็นการซื้อสินทรัพย์ (Asset) ใน

รูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น หุ้นทุน (Stock) พันธบัตร และหุ้นกู้ (Bond) การลงทุนใน
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ลักษณะนี้ถือเป็นการลงทุนในทางอ้อม โดยผู้ลงทุนจะนำเงินของตนเองไปซื้อหลักทรัพย์ที่ต้องการจะ

ลงทุน โดยได้รับผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล หรือดอกเบี้ย ซึ่งแล้วแต่หลักทรัพย์ที่เลือกลงทุน

ว่าให้ผลตอบแทนประเภทใด นอกจากนีผู้้ลงทุนอาจได้รับผลตอบแทนจากการขายหลักทรัพย์ คือ 

กำไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain & Capital Loss) 

 ชนินทร์ พิทยาวิวิธ (2547) ได้กล่าวถึงแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนไว้ว่า การวิเคราะห์มูลฐาน 

(Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์เพื ่อประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ที ่จะลงทุน  โดย

วิเคราะห์เพื่อหาข้อมูลที่แท้จริงของหลักทรัพย์นั้น โดยทำการคิดย้อนกลับให้เป็นมูลค่าปัจจุบันหลัง

จากนั้นจึงนำมาเปรียบเทียบกับราคาที่เป็นอยู่ ณ ปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ถ้ามูลค่า

ที่แท้จริงมีมูลค่าสูงกว่าราคาตลาดก็จะตัดสินใจซื้อ ในทางตรงกันข้ามถ้ามูลค่าที่แท้จริงมีมูลค่าต่ำกว่า

ราคาตลาดก็ตัดสินใจขาย  

 อัญญา ขันธวิทย์ (2546) ได้ให้คำนิยามว่าเงินลงทุน ( Investment Capital) หมายถึง 

ทรัพย์สินที่ตีมูลค่าตามราคาตลาดโดยบุคคลหรือนิติบุคคลลงทุนและครอบครองอยู่  บุคคลหรือนิติ

บุคคล ในที่นี้หมายความรวมถึง บุคคลทั่วไป บริษัท ห้างร้าน องค์กรมูลนิธิสถาบันต่าง ๆ ตลอดจน

องค์กรและภาครัฐบาล ทรัพย์สินที่ตีมูลค่าตามราคาตลาดโดยบุคคลหรือนิติบุคคลลงทุน และ

ครอบครองอยู่ซ่ึงรวมถึงทรัพย์สินที่แท้จริงโดยมีตัวตนจับต้องได้เช่น ที่ดิน อาคาร เครื่องประดับ เพชร

นิลจินดา ทองคำ และอื่น ๆ ทรัพย์สินทางการเงิน เช่น เงินสด เงินฝาก บัตรเงินฝากหลักทรัพย์ 

ประเภทต่าง ๆ ได้แก่ หุ้น พันธบัตร หุ ้นกู ้เงินลงทุนจึงมีความสำคัญและมีมูลค่าทางเศรษฐกิจ 

(Economic Value) ที่สะท้อนให้เห็นถึงความมั่งคั่งของประเทศ ระดับการออม และการลงทุนของ

ประเทศว่าสูงหรือต่ำเพียงใด ประเทศที่มีการลงทุนมากย่อมมีระดับความมั่งคั่งกว่าประเทศที่มีการ

ลงทุนน้อยกว่าเงินลงทุนจึงเป็นปัจจัยที่มี ความสำคัญท่ีสุดอย่างหนึ่งของโลกลักษณะเฉพาะของเงินทุน 

(Characteristics of Capital) มี ลักษณะเฉพาะ 3 ประการด้วยกันคือ  

 1. เคลื่อนย้ายได้ (Mobile) โดยการถอนจากแหล่งลงทุนหนึ่งไปยังแหล่งลงทุนอื่น  

 2. ไวต่อสิ่งแวดล้อม (Sensitive) กล่าวคือเมื่อมีเหตุการณ์ใดเกิดขึ้นก็จะมีผลกระทบต่อ การ

ตัดสินใจเคลื่อนย้ายเงินลงทุนของนักลงทุน  

 3. เป็นทรัพยากรที่ขาดแคลน (Scare) หมายถึง ประเทศต้องการเงินลงทุน ในขณะที่จำนวน 

เงินลงทุนมีจำนวนจำกัด เงินลงทุนจะโยกย้ายจากแหล่งลงทุนที่หนึ่งทีใ่ห้อัตราผลตอบแทนต่ำกว่าหรือ

มีความเสี่ยงสูงกว่า ไปยังแหล่งลงทุนที่มีความมั่นคงและมีโอกาสในการทำกำไรมากกว่า หรือมีระดับ

ความเสี่ยงต่ำกว่าเสมอ แหล่งลงทุนที่เป็นที่ชื่นชอบของนักลงทุน และเป็นแหล่งที่เงินลงทุนมักจะ

เคลื ่อนย้ายไป ได้แก่ แหล่งลงทุนในประเทศที่มีความเสี่ยงต่ำ (Country Risk) เช่น ประเทศที่มี
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แนวโน้มทางเศรษฐกิจดีมีรัฐบาลที่มีเสถียรภาพทางการเมือง กิจกรรมทางเศรษฐกิจ (Economic 

Activities) ไม่ถูกทางการควบคุมจนเกินควร (Over-Regulated) จนขาดความยืดหยุ่น มีบรรยากาศที่

เอื้อต่อการลงทุนและสำคัญที่สุดคือ มีโอกาสในการทำกำไรจากการลงทุน และมีเครื่องมือเพื่อช่วย

บริหารความเสี่ยงได้ครบถ้วน 

 จากแนวคิดข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า การลงทุน หมายถึง การนำเงินไปลงทุนในสินทรัพย์
ต่างๆ ทั้งในรูปแบบของอสังหาริมทรัพย์ และสังหาริมทรัพย์ เพื่อหวังให้ได้ผลตอบแทนคืนมาใน
อนาคต และแหล่งเงินทุนที่นักลงทุนชื่นชอบจะเป็นแหล่งเงินทุนในประเทศที่มีความเสี่ยงต่ำ เช่น มี
แนวโน้มเศรษฐกิจที่ดี มีเสถียรภาพทางการเมือง มีโอกาสที่ที่จะสามารถทำกำไรได้ และมีเครื่องมือที่
ช่วยบริหารความเสี่ยงให้กับนักลงทุน เป็นต้น 
 
2.3 แนวคิดการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเครื่องมือสำคัญที่ช่วยในการวิเคราะห์งบการเงิน ทำให้ผู้วิเคราะห์ 
สามารถมองเห็นภาพรวมของบริษัท เพราะในงบการเงินนั้นประกอบด้วยข้อมูลมากมายซึ่งยากต่อการ 
ตีความจึงได้มีการนำเครื่องมือ “การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน” มาช่วยในการวิเคราะห์ซึ่ง  
อัตราส่วนทางการเงินจะช่วยอธิบายถึงฐานะความมั่นคงทางการเงิน ผลการดำเนินงานของกิจการ  
โดยการนำตัวเลขจากงบการเงินที่เกี ่ยวข้องกันมาหาอัตราส่วนต่าง ๆเพื่อให้ง่ายต่อการวิเคราะห์  
เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของกิจการในอดีตและช่วยให้เข้าใจสุขภาพทางการเงินรวมไปถึงผลการ 
ดำเนินงานของกิจการได้ดียิ่งขึ้น ทำให้ผู้ที่ศึกษาสามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถ  
ในการทำกำไรของธุรกิจในเชิงเปรียบเทียบได้ง่ายโดยอาจนำมาเปรียบเทียบกับกิจการในอดีตหรือ  
นำไปเปรียบเทียบกับบริษัทคู่แข่ง ทั้งนี้ยังสามารถนำไปเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมก็  
ย่อมได้ในการเปรียบเทียบกับกิจการในอดีต จะทำให้ทราบถึงความเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นในกิจการใน 
ด้านของฐานะทางการการเงิน ประสิทธิภาพการดำเนินงาน และเป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้าของ  
ปัญหาที่อาจจะเกิดขึ้นกับกิจการ ในการเปรียบเทียบกับเป้าหมายทางธุรกิจ ทำให้ทราบว่าผลที่ได้รับ 
เป็นไปตามความคาดหวังที่ผู้บริหารได้ตั้งเป้าหมายไว้หรือไม่ หากไม่เป็นไปตามเป้าหมาย กิจการจะได้ 
ดำเนินการหาสาเหตุและหาแนวทางในการแก้ไขต่อไป แต่ในการวิเคราะห์งบการเงินอาจจะต้อง  
ระมัดระวังในการใช้เพราะอาจจะมีการรวมรายการที่ผิดปกติไว้ด้วย ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินเปน็การ  
คำนวณจากตัวเลขในงบการเงินโดยตรง หากในงบการเงินมีการรวมรายการที่ผิดปกติไว้และหากไม่  
เจาะลึกลงในรายละเอียดก็อาจจะทำให้เกิดความเข้าใจผิดได้ เช่น ในบางปีกิจการได้รับรายได้จากการ 
ขายที่ดินซึ่งไม่ใช่รายได้หลักของกิจการ เมื่อนำมาเปรียบเทียบกับรายได้ของปีอื่นอาจจะทำให้รายได้  
สูงผิดปกติ ดังนั้นหากจะนำมาวิเคราะห์ ควรหักรายได้ส่วนนี้ออกเสียก่อน หรือกรณีที่บริษัทอาจจะมี  
การตั้งสำรองต่าง ๆ ซึ่งอาจจะส่งผลให้กิจการมีอัตราการทำกำไรแย่ กว่าปีก่อน นอกจากนี้ ไม่ควร 
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เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินข้ามอุตสาหกรรมที่มีลักษณะธุรกิจแตกต่างกันเพราะอาจจะทำให้  
เข้าใจคลาดเคลื่อนได้เช่นอุตสาหกรรมธนาคารมักจะมีโครงสร้างที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอื่นๆ แต่  
ถึงแม้จะเปรียบเทียบกับบริษัทคู ่แข่งที ่อยู ่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ก็ควรดูรายละเอียดอื ่นๆ  
ประกอบด้วย เพราะแต่ละบริษัทก็มีรูปแบบในการประกอบธุรกิจไม่เหมือนกัน รวมถึงนโยบายทาง  
บัญชีที่แตกต่างกันได้จึงควรเข้าใจลักษณะธุรกิจ (Business Model) ก่อนทำการเปรียบเทียบกัน 
(Mr.LikeStock, 2561) 
 งบการเงิน (Financial Statement) คือ รายงานทางการเงินที่แสดงฐานะทางการเงิน และ 
ผลการดำเนินงานของกิจการ ในระยะเวลาใดเวลาหนึ ่ง ณ วันสิ ้นงวดบัญชี และบัญชีที ่แสดง
รายละเอียดทางการเงินในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่านมา โดยมีแบบแผนเพื่อแสดงภาวะต่าง ๆ ของ
บริษัทหรือกิจการนั้น ๆ โดยงบการเงินประกอบด้วยงบแยกย่อยอีกหลายประเภทซึ่งจะแสดงถึงฐานะ
ทางการเงิน ผลการดำเนินงาน และกระแสเงินสด ของบริษัทนั้น ๆ ในแต่ละรอบระยะเวลาบัญชี โดย
งบการเงินจะประกอบด้วย 5 ส่วน ได้แก่  
 1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) เป็นงบการเงินส่วนที ่จะ 
แสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการ ซึ่งให้ข้อมูลเกี่ยวกับสินทรัพย์ (ทรัพยากรที่กิจการเป็นเจ้าของ  
หรือสามารถควบคุมการใช้ประโยชน์) หนี้สิน (สิทธิเรียกร้องของบุคคลภายนอกต่อสินทรัพย์ของ  
กิจการ) และส่วนของเจ้าของ (เงินทุนที่ได้รับจากเจ้าของและเงินทุนที่ได้รับจากผลการดำเนินงานของ 
กิจการ) รวมทั้งความสัมพันธ์ระหว่างกันของรายการดังกล่าว  

สินทรัพย์ = หนี้สิน+ส่วนของเจ้าของ 
 2. งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) เป็นงบการเงินที่ 
แสดงถึงผลการดำเนินงานของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง เช่น งวด 3 เดือน 6 เดือน 1 ปีว่า 
กิจการมีกำไรหรือขาดทุนเท่าไหร่ โดยงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะประกอบด้วย รายได้ ค่าใช้จ่าย ผล  
กำไรหรือขาดทุนสำหรับงวด รวมถึงรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น ซึ่งไม่ได้รับรู้เป็นกำไรขาดทุน  
สำหรับงวด อาทิเช่น การตั้งราคาสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจากราคายุติธรรม การประมาณการราคาหุ้นที่  
กิจการซื้อขายในราคายุติธรรม ณ ช่วงเวลาสิ้นงวด เป็นต้น  
 3. งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) เป็น งบแสดงการเปลี่ยนแปลง การได้มา 
และใช้ไปของเงินสด หรือรายการเทียบเท่าเงินสด ในรอบระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งงบกระแสเงินสดจะ 
แสดงให้เห็นถึงกระแสเงินไหลเข้า (Cash Inflows) และ กระแสเงินไหลออก (Cash Outflows) ของ 
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด โดยแยกกิจการที่เกิดขึ้นออกเป็น ดังต่อไปนี้ การแสดงรายการใน  
งบกระแสเงินสดจะนำกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดจ่ายมา แสดง ในส่วนของ กิจกรรม  
ดำเนินงานจึงเป็นกิจกรรมหลักที่ก่อให้เกิดรายได้หรือหากำไร และกิจกรรมอื่นที่ไม่ใช่กิจกรรมลงทุน  
หรือกิจกรรมจัดหาเงิน ที่ประกอบด้วย เงินสดรับ (Cash Inflows) การแสดงรายการในงบกระแสเงิน 
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สดจะนำกระแสเงินสด เข้า และกระแสเงินสดจ่ายมาแสดงในส่วนของกิจกรรมลงทุนจึงเป็นกิจกรรม  
ที่เกิดจากการซื้อหรือขายสินทรัพย์ระยะยาว และเงินลงทุนที่ไม่รวมอยู่ในรายการเทียบเท่าเงินสด ที่  
ประกอบด้วยเงินสดรับ (Cash Inflows) การแสดงรายการในงบกระแสเงินสดจะนำกระแสเงินสด เข้า 
และกระแสเงินสดจ่ายมาแสดงในส่วนของกิจกรรมจัดหาเงินจึงเป็น กิจกรรมที่เกิดจากกิจกรรมที่มีผล 
ทำให้เกิดการเปลี่ยนแปลงขนาด และองค์ประกอบของส่วนของเจ้าของกิจการ และส่วนกู้ยืม ของ  
กิจการ 
 4. งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ (Statement of Changes Equity) เป็นงบ 
การเงินที่แสดงรายละเอียดของการเปลี่ยนแปลงในรายการที่เป็นองค์ประกอบต่าง ๆ ของเจ้าของ จาก 
ต้นงวดบัญชีไปถึงสิ้นงวดบัญชีโดยแยกแสดงแต่ละรายการตามประเภทของรายการ การแสดงรายการ 
ในงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 1 (ปรับปรุง 2552) เรื่อง 
การนำเสนองบการเงินกำหนดไว้ว่า งบแสดงการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของจากการกระทบยอด 
ระหว่างยอดยกมา ณ วันต้นงวดและวันสิ้นงวด โดยให้เปิดเผยการเปลี่ยนซึ่งเป็นผลมาจาก ดังต่อไปนี้
(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2552 ก) กำไรหรือขาดทุน แต่ละรายการของ กำไรขาดทุน
เบ็ดเสร็จอื่น และ รายการกับผู้เป็นเจ้าของจากความสามารถในการเป็นเจ้าของ ซึ่งแสดง  เงินทุนที่
ได้รับจากผู้เป็นเจ้าของและการจัดสรรส่วนทุนให้ผู้เป็นเจ้าของและการเปลี่ยนแปลงในส่วนได้ เสียของ
ความเป็นเจ้าของในบริษัทย่อยที่ไม่ได้ส่งผลให้สูญเสียการควบคุมประกาศสภาวิชาชีพบัญชี ฉบับที่ 
20/2554 เรื ่อง มาตรฐานการรายงานทางการเงินสำหรับกิจการที่ไม่มีส่วนได้เสียสาธารณะ  (สภา
ว ิชาช ีพบัญช ี ในพระบรมราช ูปถัมภ์ , 2554) ได ้กำหนดให้ก ิจการต้องนำเสนองบแสดงการ 
เปลี่ยนแปลงของเจ้าของโดยนำเสนอรายการต่อไปนี้ เงินทุนที่ได้รับจากเจ้าของและจ่ายคืนให้แก่  
เจ้าของ รวมทั้งส่วนแบ่งกำไรกำไรหรือขาดทุนสุทธิสำหรับรอบระยะเวลาของการรายงาน ยอด  
คงเหลือ ณ วันต้นงวด ของกำไร (ขาดทุน) สะสม และรายการต่าง ๆ ในส่วนของเจ้าของ การ  
เปลี่ยนแปลงรายการต่าง ๆ ระหว่างงวดและยอดคงเหลือของรายการนั้น ๆ ณ วันสิ้นงวด รายการซึ่ง  
มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับนี้กำหนดให้กิจการต้องรับรู้โดยตรงไปยังส่วนของเจ้าของ  
 5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes of Financial Statement) เป็นรายงานที่แสดง 
รายการรายละเอียดเพิ่มเติมจากงบการเงิน เช่น นโยบายการทำบัญชีและเกณฑ์การจัดทำงบการเงิน 
ข้อมูลเพิ่มเติมที่ไม่ได้แสดงอยู่ในงบการเงินนโยบายการทำบัญชี เป็นสิ่งที่ทำให้งบการเงินของแต่ละ  
กิจการมีความแตกต่างกันดังนั้นผู้ใช้งานงบการเงินจะต้องอ่านก่อนว่ากิจการนั้น และประโยชน์ใช้ดู  
จำนวนลูกหนี้การค้า หลายคนคงมีคำถามว่าทำไมต้องดูเพราะว่ามีลูกหนี้การค้ามากก็แสดงว่ากิจการ  
ขายสินค้าและบริการได้ดี แต่ก็ไม่เสมอไปลูกหนี้การค้าหากมีมากจนผิดสังเกตอาจจะเกิดจากกิจการมี 
ลูกหนี้การค้าที่ขาดสภาพคล่องทำให้ไม่มีความสามารถในการชำระหนี้ ทำให้เกิดผลเสียต่อกิจการ 
ดังนั ้นผู ้ใช้งบการเงินควรสังเกตตรงจุดนี ้ให้ดีว่า ลูกหนี ้การค้าเป็นอย่างไร ขายสินค้าอะไร มี  
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ความสามารถในการจ่ายหนี้หรือไม่ใช้ดูการตัดค่าเสื่อมราคา เพราะบางทีอาจมีการเปลี่ยนแปลง  
นโยบายการตัดค่าเสื่อมราคาทำให้กิจการมีกำไรโตขึ้นมากในรอบบัญชีนั้น ทำให้นักลงทุนเข้าใจผดิว่า 
กำไรที่ได้นั้นมาจากการดำเนินงาน เมื่อผู้ใช้งบการเงินเปรียบเทียบอัตราการทำกำไรกับกิจการคู่แข่ง  
แล้วพบว่า กิจการสามารถทำอัตรากำไรได้มากกว่าหรือแตกต่างมากๆ อาจจะมีผลมาจากทั้งสอง  
 กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม (Department of Industrial Promotion) ได้เผยแพร่บทความ 
เทคนิคการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Analysis) ว่าการวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการ ที่
ค้นหาข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลดำเนินงานของกิจการว่ามีผลการดำเนินงาน  เป็น
อย่างไร มีจุดดีจุดเสียที่รายการใดบ้าง และหาแนวทางการแก้ไขเพราะการวิเคราะห์จะช่วยให้  การ
บริหารงานมีประสิทธิภาพมากยิ ่งขึ ้น โดยมีเทคนิคในการวิเคราะห์ 4 แบบทำให้เราทราบถึง 
รายละเอียดของกิจการมากขึ้นนอกเหนือจากการอ่านงบการเงินเพียงอย่างเดียว โดยประกอบด้วย  
 เทคนิคที ่ 1 การวิเคราะห์แบบแนวนอน (Horizontal Analysis) หรือบางครั ้งก็เร ียก 
Comparative analysis เป็นการวิเคราะห์แบบเปรียบเทียบปีต่อปี เดือนต่อเดือนนั่นเอง ประโยชน์  
ของการวิเคราะห์แบบแนวนอนคือ เพื่อวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของรายการต่างๆ ในงบ  โดย
เปรียบเทียบกับปีก่อนหน้านี้, เพื่อวิเคราะห์รายการต่างๆในงบว่ามีรายการใดเพิ่มขึ้นหรือลดลง  ใน
จำนวนเงินและเปอร์เซ็นต์เท่าใด, เพื่อดูแนวโน้มแต่ละรายการในงบว่าดีขึ ้นหรือแย่ลง เพื่อนำมา 
พยากรณ์ทางธุรกิจ  
 เทคนิคที่ 2 การวิเคราะห์แบบแนวตั้งหรือแนวดิ่ง (Vertical analysis) มีอีกชื่อว่า Common 
- Size Analysis จะวิเคราะห์แบบแนวนอน โดยใช้งบปีใครก็ปีมันแล้วค่อยนำมา เปรียบเทียบปีต่อปี 
เช่น ต้นทุนการผลิตของปี 2560 เท่ากับร้อยละ 45 ของยอดขายปี 2560 และต้นทุนการผลิตปี 2558 
เท่ากับร้อยละ 43 ของยอดขายปี 2561 เราก็พอสรุปได้ว่าต้นทุนผลิตปี 2561 ต่ำลงกว่าปี 60 เป็น
ร้อยละ 2 ต่อยอดขาย แล้วเราค่อยมาหาสาเหตุเพ่ือนำมาต่อยอด ในการลดต้นทุนต่อไปได้ ในงบกำไร
ขาดทุนเราจะใช้ยอดขายเป็นตัวหารโดยให้รายการอื่น ๆ เป็นสัดส่วนต่อยอดขาย สำหรับงบดุลเราจะ
ใช้สินทรัพย์เป็นตัวหาร ประโยชน์ของการวิเคราะห์  แนวดิ่งคือ ใช้ในการเปรียบเทียบสัดส่วนต่อ
ยอดขายหรือสัดส่วนต่อสินทรัพย์ของแต่ละรายการ ในงบกำไรขาดทุนหรืองบดุล การวิเคราะห์นี้ทำให้
เราทราบว่ารายการใดมีสัดส่วนมากหรือน้อย แค่ไหน เช่น ค่าใช้จ่ายเงินเดือนเป็นสัดส่วนร้อยละ 20 
ของยอดขายเมื่อเรานำไปเทียบกับคู่แข่งขัน ที่จ่ายเงินเดือนเป็นร้อยละ 10 ของยอดขายทำให้เรา
ทราบว่าเรามีค่าใช้จ่ายรายการนี้สูงกว่าคู่แข่งขัน มาก เพื่อลดต้นทุนและค่าใช้จ่ายได้ทันท่วงที, เพ่ือ
เปรียบเทียบผลการดำเนินงานของแต่ละปี และแต่ละรายการในงบได้ 
 เทคนิคที ่ 3 การวิเคราะห์แบบแนวโน้ม (Trend analysis) เป็นการวิเคราะห์คล้ายแบบ 
แนวนอน แต่ไม่ได้เปรียบเทียบปีต่อปี จะเป็นปีแรกที่วิเคราะห์เป็นปีฐาน เช่น เราจะวิเคราะห์ 5 ปี 
โดยเริ่มจากปี 2558-2562 เราก็จะใช้ตัวเลขของปี 2558 เป็นปีฐานคือเป็นปีที่นำมาลบและนำมา หาร
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กับปีถัดไปนั่นเองเพื่อดูแนวโน้มว่าตั้งแต่ปี 2558 รายการใดมีแนวโน้มดีขึ้นหรือแย่ลง มักนิยมทำเป็น
รูปแบบร้อยละมากกว่าตัวเลข แต่นักวิเคราะห์การเงินบางคนก็ทำทั้งสองรูปแบบคือ  ตัวเงินและ
เปอร์เซ็นต์ ประโยชน์ของการวิเคราะห์แบบแนวโน้มคือ ใช้ดูแนวโน้มของกิจการ ว่ายอดขายดีขึ้นหรือ
แย่ลงจากปีฐาน และดูรายการอ่ืนๆที่สำคัญเช่นกำไรหรือสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น หรือไม่ เพ่ือนำไปพยากรณ์
หรือจัดทำประมาณการงบกำไรขาดทุนในอนาคตเพราะเราทราบถึง แนวโน้มของแต่ละรายการแล้ว 
 เทคนิคที่ 4 การวิเคราะห์แบบอัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio analysis) เป็นการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างรายการในงบการเงินเดียวกันและนำผลไปเปรียบเทียบ กับปีอ่ืน ๆ ด้วย 
รวมทั้งยังสามารถนำไปเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินของคู่แข่งขันหรือ  บริษัทใหญ่ๆที่เรา
ต้องการจะเปรียบเทียบก็ได้ การวิเคราะห์ในแบบอัตราส่วนนี้นักวิเคราะห์การเงิน  เจ้าหน้าที่สินเชื่อ
และนักลงทุนนิยมจัดทำเพื่อใช้ดูสถานะความแข็งแรงของกิจการนั้น  ดูความสามารถของผู้บริหารว่า
ดำเนินธุรกิจดีหรือไม่และดูฐานะของกิจการว่ามั่นคงไหม บางคนเรียก การวิเคราะห์แบบนี้ว่าเป็นการ
ตรวจสุขภาพทางการเงินของกิจการ  
 ความสัมพันธ์ของรายงานการเงิน คือ หากจะทำงบกระแสเงินสด จะต้องได้ข้อมูลจาก งบดุล 
และงบกำไรขาดทุน ซึ่งข้อมูลจากงบดุลจะเป็นงบดุลเปรียบเทียบ เป็นการเปรียบเทียบงบดุล  2 งวด
บัญชี ระหว่างงบดุลของงวดบัญชีก่อนและงบดุลของงวดบัญชีปัจจุบัน เพื ่อใช้ว ิเคราะห์  การ
เปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์ หนี้สินและส่วนของเจ้าของ งบกำไรขาดทุน เป็นการใช้ข้อมูลจาก งบกำไร
ขาดทุนของงวดบัญชีปัจจุบัน เพื่อให้ทราบถึงเงินสดที่ได้รับมาและเงินสดที่ใช้ไป  ในการดำเนินงาน 
ดังนั้น ทำรายงานการเงินมีความสำคัญและต้องระมัดระวัง เพราะถ้าทำผิดตั้งแต่  งบกำไรขาดทุน จะ
กระทบถึงงบอื่นๆ ตามไป ซึ่งกิจการจะได้ข้อมูลทางการเงินที่ไม่ถูกต้อง มีผลต่อ  การตัดสินใจและ
บริหารงานต่อไป 
 ประโยชน์ของงบการเงิน คือ แสดงผลการดำเนินงานในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่านมา โดย  ผู้
ที ่ใช้ประโยชน์จากงบการเงิน ได้แก่ ผู ้บริหาร ผู้ถือหุ้น นักลงทุนที่สนใจ องค์กรรัฐบาลที่เข้ามา  
ตรวจสอบ ลูกจ้าง และลูกค้าที่ใช้พิจารณาความสามารถของคู่ค้า งบการเงินของแต่ละกิจการนั้นอาจ  
มีการรายงานแตกต่างกันออกไปจะอยู่บนมาตรฐานบัญชีทั่วไปจะสามารถบ่งชี้ให้ทราบถึงโอกาส  ใน
การลงทุน โดยดูจากข้อมูลภายในงบการเงินนั้นๆ การศึกษางบการเงินจะทำให้ทราบถึงที่มาของ  
รายได้ และการใช้ไปของรายจ่ายต่างๆ ของบริษัทนั้นว่ามีความสมเหตุสมผลหรือไม่นั้น ซึ่งจะทำให้ 
นักลงทุนประเมินความเสี่ยงในการลงทุนได้ ซึ่งผู้วิจัยก็ได้นำข้อมูลบนงบการเงินดังกล่าวของกลุ่ม  
อุตสาหกรรมก่อสร้างและอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มาเป็นตัวแปรในการวิจัย  
ครั้งนี้ ซึ่งประกอบไปด้วย งบแสดงสถานะการเงิน งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด แนวคิด  
เกี่ยวกับงบการเงินได้นำมาใช้ในการศึกษาถึงตัวแปรต้นและตัวแปรตามของงานวิจัยครั้ง 



20 

 

 ประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน แบ่งเป็น 5 ประเภทใหญ่ๆ เพื่อให้ผู้วิเคราะห์งบ การเงิน
สามารถวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ตามวัตถุประสงค์ของผู้ใช้งบการเงินแต่ละกลุ่ม ดังนี้  1)
วิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน 2) วิเคราะห์ความสามารถในการชำระหนี้3)วิเคราะห์ ความสามารถ
ในการทำกำไร 4) วิเคราะห์ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และ 5) วิเคราะห์มูลค่าตลาด 
 1. อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงสภาพคล่องทาง 
การเงินของกิจการ หรือบอกถึงความสามารถในการชำระหนี้สินของกิจการ หากกิจการมีอัตราส่วน  
สภาพคล่องที่ไม่ดีจะมีผลทำให้กิจการไม่มีความสามารถในการชำระหนี้ได้ ทำให้กิจการเสียความหน้า 
เชื่อถือหรือเสียเครดิตทางการเงินไปนั่นเอง สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถในการ 
เปลี่ยนสภาพสินทรัพย์ให้เป็นเงินสดเพื่อนำไปชำระหนี้สินระยะสั้น สินทรัพย์ใดที่สามารถเปลี่ยนเป็น 
เงินสดได้ง่ายและรวดเร็วถือว่าสินทรัพย์นั้นมีสภาพคล่องสูง กิจการที่มีสินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนเป็น 
เงินสดได้ง่ายเป็นจำนวนมาก กิจการนั้นจะมีสภาพคล่องสูง อัตราส่วนสภาพคล่องจะประกอบไปด้วย 
  1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ 

ใช้วัดความสามารถในการนำสินทรัพย์หมุนเวียนไปชำระหนี้ระยะสั้น อัตราส่วนนี้เป็นเครื่องวัดฐานะ  

ทางการเงินระยะสั้นของกิจการสินทรัพย์หมุนเวียน คือ เงินสด หรือ สินทรัพย์ที่สามารถเปลี่ยนเป็น  

เงินสดได้ง่ายหรือภายในหนึ่งปี และ หนี้สินระยะสั้น คือ ภาระค่าใช้จ่ายที่ต้องจ่ายคืนภายในหนึ่งปี มี  

สูตรคำนวณดังนี้  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (เท่า) = สินทรัพย์หมุนเวียน  

                                         หนี้สินหมุนเวียน 

 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid Test Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด 

สภาพคล่องของกิจการอีกประเภทหนึ่งแสดงความสามารถที่กิจการจะนำสินทรัพย์หมุนเวียนที่  

เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว มาจ่ายชำระหนี้สินระยะสั้นได้ทันเวลาหรือไม่ เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่  

คำนวณจากสินทรัพย์หมุนเวียนที่ตัดสินค้าคงเหลือออกไป (เพราะสินค้าคงเหลือบางประเภทไม่ 

สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ภายในหนึ่งปี) กับหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งจะบอกถึงความสามารถของกิจการ 

ในการชำระหนี้สินระยะสั้น มีสูตรคำนวณดังนี้  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (เท่า) = สินทรัพย์หมุนเวียน-สินค้าคงเหลือ  

                                                                         หนี้สินหมุนเวียน 

 1.3 อัตราการส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) เป็นอัตราส่วนที่ 

วัดประสิทธิภาพในการบริหาริสนเชื่อ (Credit Management) ของกิจการ โดยการใช้ยอดขาย ก็ 

เพราะการบันทึกยอดลูกหนี้การค้าเป็นการบันทึกด้วยมูลค่าการขายสินค้า และใช้ลูกหนี้การค่าเฉลี่ย  
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ก็เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงผลกระทบที่เกิดจากฤดูกาล กล่าวคือแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างยอดขายเชื่อ  

กับลูกหนี้เฉลี่ย มีสูตรคำนวณดังนี้  

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้(รอบ) =       ขายเชื่อ 

                                                                          ลูกหนี้การค้าเฉลี่ย 

 ผลลัพธ์จากการคำนวณอัตราการหมุนเวียนลูกหนี้ช่วงเวลาที่ทำการวิเคราะห์ ธุรกิจขายสินค้า 

เป็นเงินเชื่อและสามารถเรียกเก็บหนี้ได้กี่ครั้ง ถ้าอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้สูงยิ่งดี แสดงว่า  

ในช่วงที่วิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ และเก็บหนี้จากลูกหนี้ได้เร็ว คือลูกหนี้ของกิจการ 

มีความคล่องตัวสูง แสดงว่าในช่วงที่วิเคราะห์ธุรกิจมีการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อ และเก็บหนี้จากลูกหนี้ 

ได้เร็ว คือ ลูกหนี้ของกิจการนั้นมีความคล่องตัวสูง ซึ่งหากค่าที่คำนวณได้นั้น มีค่าสูงแสดงให้เห็นถึง  

ความสามารถในการบริหารลูกหนี้ให้แปลงสภาพเป็นเงินสดได้เร็ว  

 1.4 ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (Average Collection Period) เป็นอัตราส่วนที่ 

แสดงให้เห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บเงินว่ามีระยะเวลายาวนานแค่ไหน ผู้วิเคราะห์สามารถนำมา 

เปรียบเทียบกับเงื่อนไขการชำระเงิน (Term of sale) ของธุรกิจ ซึ่งจะทำให้เห็นถึงความสามารถใน 

การเรียกเก็บเงินว่ามีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการด้านการเรียกเก็บหนี้หรือไม่  

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้(วัน) =                    365  

                                                          อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้ 

 ผลลัพธ์จากการคำนวณอัตราส่วนนี้ยิ่งต่ำยิ่งดี แสดงให้เห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้ว่า 

สั้นหรือยาว เพื่อให้ทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหนี้ และนโยบายในการ  

ให้สินเชื่อทางธุรกิจ หากกิจการมีระยะเวลาเก็บลูกหนี้เร็วก็อาจชดเชยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนที่ตำ่ได้  

โดยที่การเก็บเงินเร็วจากลูกหนี้ที่ให้มีเงินสดไว้ใช้ชำระหนี้ได้เร็ว สำหรับฝ่ายบริหารนอกจากจะ 

วิเคราะห์ระยะเวลาการเก็บหนี้แล้ว ยังสามารถวิเคราะห์อายุลูกหนี้ได้ด้วยจากบัญชีรายตัวลูกหนี้ 

 1.6 อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ( Inventory Turnover) คือ จำนวนครั้งที่กิจการ 

สามารถขายสินค้าคงเหลือ ออกไปได้ คำนวณโดยใช้ต้นทุนขายหารด้วยสินค้าคงเหลือเฉลี่ย โดยที่  

สินค้าคงเหลือเฉลี่ยคือสินค้าคงเหลือต้นงวดบวกสินค้าคงเหลือปลายงวดหารด้วย 2 หากอัตรา 

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือสูงมากความว่ากิจการสามารถขายสินค้าได้เร็ว แต่หากอัตรานี้สูง  

เนื่องจากสินค้าคงเหลือน้อยเกินไปจนทำให้สินค้าไม่พอขายและต้องสูญเสียลูกค้าไปในที่สุด ดังนั้นจึง  

ต้องมี การบริหารสินค้าคงเหลือ ไม่ให้มากหรือน้อยเกินไป  
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อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ =                                 ต้นทุนขาย 

                                                   สินค้าคงเหลือเฉลี่ย หรือ (สินค้าต้นงวด+  
สินค้าปลายงวด 

2
)  

 ผลลัพธ์จากการคำนวณอัตราส่วนนี ้หากระยะเวลาในการจำหน่าย (ขาย) ยิ ่งขายได้เร็ว 

(ระยะเวลาสั้น) ยิ่งดี 

 2. อ ัตราส่วนประสิทธ ิภาพในการใช้ส ินทร ัพย์ (Efficiency Ratio) อัตราส ่วนวัด

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Ratios) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วิเคราะห์ว่า

กิจการมีการ บริหารสินทรัพย์ หรือใช้สินทรัพย์ อย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใดเป็นการ

เปรียบเทียบ ความสามารถในการทำมาหาได้ (Output) กับทรัพยากรที ่ใช้ไป ( Input) นั ่นเอง 

ประกอบไปด้วย 

 2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) เป็นอัตราส่วนทาง 

การเงินที่เปรียบเทียบระหว่างยอดขายกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพ 

ของบริษัทในการนำสินทรัพย์รวมไปใช้ประโยชน์ได้ดีหรือไม่ มีสูตรคำนวณดังนี้  

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (รอบ) =          ขายสุทธิ 

                                                                                  สินทรัพย์รวม(เฉลี่ย)  

 ผลลัพธ์จากการคำนวณค่าที่ได้ ควรมีค่าสูง เพราะแสดงถึงมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรพัย์  

ที่กิจการมีอยู่ได้ดี ใช้สินทรัพย์ได้อย่างคุ้มค่า หากมีค่าต่ำ แสดงว่ากิจการนั้นอาจใช้ทรัพย์สินที่มีอยู่  

อย่างไม่เต็มประสิทธิภาพ หรือเป็นกิจการที่จำเป็นต้องลงทุนสูงเพื่อดำเนินกิจการ จะทำให้ทราบว่า  

ความสามารถของกิจการในการใช้สินทรัพย์นั้นๆ มีประสิทธิภาพเพียงใดหากจำนวนครั้งสูงดีแสดงให้ 

เห็นถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมด แต่หากอัตราส่วนต่ำแสดงว่า มีสินทรัพย์มากเกินไป  

 2.2 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Assets Turnover) สินทรัพย์ถาวร คือ 

สินทรัพย์จำพวกที่ดิน โรงงาน ตึกออฟฟิศ ซึ่งอัตราส่วนนี้บอกให้นักลงทุนรู้ว่า บริษัทใช้สินทรัพย์  

เหล่านี้ในการสร้างรายได้ ได้คุ้มแค่ไหน 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร =     ขายสุทธิ  

                                                        สินทรัพย์ถาวร 

 3.อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio) เป็นอัตราส่วนวิเคราะห์

ความสามารถในการทำกำไร ใช้วัดความสามารถในการทำกำไรของกิจการ กิจการที่มีกำไรสูงก็จะ

แสดงถึงความสามารถในการชำระหนี้แก่เจ้าหนี้ และตอบแทนผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ระยะยาวจะคำนึงถึง
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ความสามารถในการชำระหนี้ ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ย รวมถึง อัตราส่วนนี้ยังใช้วัดความสามารถในการ

บริหารงานของฝ่ายบริหารอีกด้วย 

 3.1 อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) แสดงให้เห็นว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการ

บริหารด้านการขายสินค้า การจัดซื้อสินค้ามาเพ่ือขายเป็นอย่างไร การจัดเตรียมวัตถุดิบเพ่ือการผลิตมี

ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด รวมถึงกิจการมีกำไรขั้นต้นเป็นจำนวนเท่าใดเมื่อเทียบกับรายได้จาก

การขายสุทธิ เป็นการชี้ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการหากำไรขั้นต้น ซึ่งเป็นกำไรก่อนหักค่าใช้จ่ายใน

การขายและบริหาร ต้นทุนทางการเงินและภาษีเงินได้  

อัตรากำไรขั้นต้น (%) = ขายสุทธิ-ต้นทุนขาย 

                                                                  ขายสุทธิ x 100  

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการกำไรขั้นต้นเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่ง 

ดีแสดงความสามารถในการทำกำไรขั้นต้น ยิ่งสูงยิ่งดี  

 3.2 อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating Profit Margin) เป็นอัตราส่วนที่ชี้ให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพในการหากำไรว่าเป็นกี่เปอร์เซ็นต์จากรายได้ จากการขายสุทธิโดยการเปรียบเทียบกำไร

จากการดำเนินงานกับรายได้จากการขายสุทธิ ซึ่งแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการหากำไรหลังหัก

ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานแล้ว  

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (%) =  กำไรจากการดำเนินงาน  

                                             ขายสุทธิ x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีกำไรจากการดำเนินงานเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย  

อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงความสามารถในการทำกำไรจากการดำเนินงาน ยิ่งสูงยิ่งดี 

 3.3 อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นผลกำไรสุทธิหลักจาก

หักค่าใช้จ่ายต่างๆ แล้วว่ามีจำนวน เท่าใด เมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิ อัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นว่า

กิจการบริหารงานมีประสิทธิภาพ เพียงใดและกิจการสามารถดำเนินงานให้บรรลุเป้าหมายได้เพียงใด 

อัตรากำไรสุทธิ (%) =    กำไรสุทธิ    x 100 

                   ขายสุทธิ 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีกำไรสุทธิเป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย อัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่ง 

ดีแสดงความสามารถในการทำกำไรสุทธิ  
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 3.4 อัตราผลตอบแทนต่อส ินทร ัพย ์  (Return on Asset หร ือ ROA) แสดงให ้ เห ็นถึง 

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการมีอยู่ว่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปกำไรให้กบัธุรกิจ  

มากหรือน้อยอย่างไร บางครั้งเรียกอัตราส่วนนี้ว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน งานวิจัยนี้แทน  

ค่าตัวแปร ROA โดยมีงานวิจ ัยในอดีตที ่ผ ่านมา เช ่น Rosikah (2016), Milosevic, A. (2017), 

อภิญญามาศ ชมภ (2563), ณัฐวดี โพธิพฤกษ์ (2563) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ  

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (%) =         กำไรสุทธิ  

                                                      สินทรัพย์รวม x 100 

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการมีความสามารถหรือมีประสิทธิภาพเพียงใดในการบริหาร  

สินทรัพย์ให้เกิดกำไร หรืออาจเป็นที่สินทรัพย์ใช้ประโยชน์ได้น้อยเนื่องจากเสื่อมคุณภาพ ถ้าอัตราส่วน 

นี้สูง แสดงว่ากิจการใช้สินทรัพย์แล้วก่อให้เกิดกำไรสูง ถ้าอัตราส่วนนี้ต่ำแสดงว่า การใช้สินทรัพย์แล้ว 

ก่อให้เกิดกำไรน้อย  

 3.5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity หรือ ROE) เป็นอัตราส่วนที่ 

แสดงให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนมากน้อยเพียงใด งานวิจัยนี้แทนค่าตัวแปร 

ROE โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น อภิญญามาศ ชมภ (2563), ณัฐวดี โพธิพฤกษ์ (2563), 

Rosikah (2016), Milosevic, A. (2017) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%) =          กำไรสุทธิ 

                                                                               ส่วนของผู้ถือหุ้น x 100  

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากิจการนำส่วนของผู้ถือหุ้นมาลงทุนแล้วก่อให้เกิดกำไรมากน้อย  

เพียงใด อัตราส่วนยิ่งสูงยิ่งดีแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากำไร 

 จากการศึกษาทฤษฏี MM (1958) พบว่าความสามารถในการทำกำไรกับอัตราส่วน หนี้สินนั้น

ไม่มีความสัมพันธ์กัน แต่มุมมองด้านภาษีนั้น บริษัทที่มีกำไรมากย่อมมีแนวโน้มที่จะก่อหนี้  มากกว่า

บริษัทที่มีกำไรน้อย เพราะบริษัทนั้นต้องการใช้ประโยชน์ทางด้านภาษี แต่ก็ยังมีงานวิจัย  ที่พบว่า 

บริษัทที่มีกำไรสูงจะมีแหล่งเงินทุนภายในหรือกำไรสะสมมาก ดังนั้นก็ไม่จำเป็นต้องก่อหนี้  หรือกู้ยืม

จากภายนอก สอดคล้องกับทฤษฎีการจัดลำดับขั้นของเงินทุน ที่กล่าวว่า หากบริษัทมีแหล่งเงินทุน

ภายในมากก็ไม่จำเป็นต้องหาแหล่งเงินทุนจากภายนอก โดยใช้จากกำไรสะสมของบริษัทได้ ในทาง

ตรงกันข้ามหากบริษัทมีกำไรน้อยก็จะใช้แหล่งเงินทุนภายนอกโดยการก่อหนี้ เช่นงานวิจัยของ Rajan 

and Zingales (1995) และ Deesomsak et al. (2004) และงานวิจัยของ ขวัญนภา เศิกศิริ พบว่า 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน
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ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ และมีงานวิจัยที่พบว่า อัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มี ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เช่น งานวิจัยของ รัศมี ศรีลาวงศ์ 

(2561) เป็นต้น 

 4. อัตราส่วนวัดสภาพหนี้สิน (Leverage Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถใน

การบริหารสัดส่วนของหนี้สินของกิจการ  

 4.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงสัดส่วนของ 

หนี้สินรวมที่กิจการมีอยู่ ซึ่งใช้วัดว่าสินทรัพย์ของกิจการสนับสนุนเงินทุนจากเงินกู้ยืมจากภายนอก  

เป็นสัดส่วนเท่าใด นอกจากนี้ยังแสดงถึงความสามารถในการชำระหนี้ของกิจการ มีสูตรคำนวณดังนี้  

อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (เท่า) =       หนี้สินรวม 

                                                                                   สินทรัพย์รวม  

 ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่ากิจการมีการกู้ยืมเงินมาลงทุนเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของสินทรัพย์  

รวม ฝ่ายเจ้าหนี้จะพอใจในอัตราส่วนที่ปานกลางจนถึงต่ำซึ่งแสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์รวมมากกว่ า

หนี้สินรวม ฝ่ายเจ้าของกิจการ จะพอใจในอัตราส่วนที่สูงเนื่องจาก เจ้าของกิจการหลีกเลี่ยงการเพ่ิม  

ทุนของกิจการ เป็นการนำเงินของเจ้าหนี้มาลงทุนซึ่งมีต้นทุนต่ำ เป็นการลดความเสี่ยงในเงินลงทุน  

ของเจ้าของกิจการ 

 4.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Raito) เป็นอัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างของ 

เงินทุน (Capital Structure) ของกิจการว่ามีสัดส่วนเท่าใดของหนี้สินรวมเมื่อเทียบกับส่วนของทุน  

หรือส่วนของเจ้าของ เป็นการวัดว่ากิจการใช้เงินทุนจากภายนอก (การกู้ยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายใน  

ของกิจการ มีสูตรคำนวณดังนี้  

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (เท่า) =         หนี้สินรวม 

                                                                        ส่วนของผู้ถือหุ้นรวม  

 ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่า กิจการมีความเสี่ยงในการใช้เงินทุนของกิจการซึ่งหนี้สินเป็นแหล่ง  

เงินทุนที่กิจการมีภาระดอกเบี้ยจ่าย ไม่ว่าผลการดำเนินงานของกิจการจะเป็นอย่างไรซึ่งหากคำนวณ  

ได้ต่ำยิ่งดีหากคำนวณได้สูงแสดงว่ากิจการมีความเสี่ยงสูง 

 5. อัตราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratio) เป็นอัตราส่วนที่วัดระหว่าง

ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ของกิจการเทียบกับผลการดำเนินงานในรูปของกำไรสุทธิต่อหุ้น และ

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ ้น รวมถึงวัดการจ่ายเงินปันผลต่อกำไรสุทธิ เป็นการวัดมูลค่าหุ ้นในตลาด

หลักทรัพย์ว่าน่าสนใจลงทุนหรือไม่ เป็นการวิเคราะห์ว่านักลงทุนให้ความสนใจที่จะลงทุนซื้อหุ้นของ

กิจการหรือไม่ นักลงทุนจะพอใจลงทุนซื ้อหุ ้นในกิจการ ถ้าพบว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการ
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ดำเนินงานดี สภาพคล่องดี มีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ มีการบริหารโครงสร้างทางการเงินดี 

และมีความสามารถ ในการทำกำไร อันจะส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นของกิจการสูงขึ้น ทั้งนี้ การ

วิเคราะห์มูลค่าราคาตลาดของกิจการจึงมีวัตถุประสงค์ เพื่อจะได้ทราบราคาซื้อขายหุ้นของกินการว่า

เป็นราคาที่เหมาะสมหรือไม่ (กนกวรรณ พงศ์ชัยประสิทธิ์, 2558) 

 5.1 อัตราส่วนราคาต่อกำไร (P/E) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้น 

สามัญต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นสามัญที่บริษัทนั้นทำได้ในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด 

อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะลงทุนจ่ายเงินซื้อหุ้นนั้นเป็นกี่เท่าของทุก ๆ 1 บาท ของกำไร 

สุทธิของบริษัท โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ สร้อยทอง 

(2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ  

อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ(เท่า) =    ราคาตลาดต่อหุ้น 

                                                                             กำไรสุทธิต่อหุ้น  

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่ากำไร 1 บาทต่อหุ้น ผู้ลงทุนจะต้องลงทุนเท่าใด หรือราคา ตลาดเป็นกี่

เท่าของกำไรต่อหุ้น ถ้า P/E Ratio ยิ่งสูงยิ่งดีแสดงว่านักลงทุนยินดีลงทุน ซื้อหุ้นในราคา ตลาดสูงเมื่อ

เทียบกับกำไรต่อหุ้น สะท้อนว่านักลงทุนมีความเชื่อมั่นในความสามารถในการทำกำไรใน อนาคตของ

กิจการ 

 5.2 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (P/B) เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้น 

สามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้น โดย

มีงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมา เช่น ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558), ศรีสุดา นามรักษา (2561), ศราวุธ 

สร้อยทอง (2562) สมการสำหรับวัดค่าตัวแปรคือ  

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี(เท่า) =     ราคาตลาดต่อหุ้น 

                                                                              มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น  

 ผลลัพธ์บอกให้ทราบว่านักลงทุนมองบริษัทว่าเป็นเช่นไร ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนนี้ต่ำ แสดงว่า  

นักลงทุนเต็มใจที่จะจ่ายน้อยกว่าสำหรับทุก ๆ บาทของมูลค่าตามบัญชีของบริษัท 

 5.3 อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการพิจารณานโยบาย 

ในการจ่ายเงินปันผล มีสูตรคำนวณดังนี้  

อัตราการจ่ายเงินปันผล (เท่า) =    เงินปันผล 

                                                                           กำไรสุทธิ  
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 ผลลัพธ์จะทำให้ทราบว่า กิจการมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลอย่างไรยิ่งสูง ยิ่งดีแสดงให้  

เห็นถึงศักยภาพในการดำเนินงานของกิจการที่สามารถทำกำไรได้สูง และจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง  

เป็นสิ่งจูงใจให้เกิดการลงทุน หรือการซื้อหุ้นของกิจการ 

 5.1 อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (Earning Per Share) เป็นการวัดความสามารถในการทำกำไร 

โดยพิจารณาผลตอบแทนที ่ผ ู ้ถ ือหุ ้นสามัญจะได้ร ับ ถ้าอัตรากำไรต่อหุ ้นสูง แสดงว่ากิจการมี

ประสิทธิภาพในการทำกำไรดีสามารถให้ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสามัญในราคาที่สูง กำไรสุทธิที่จะ

นำมาคำนวณคือ กำไรสุทธิหลังหักภาษี เงินได้นิติบุคลลหลังหักเงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิจากกำไร

สุทธิประจำปีก่อน เพื่อให้ได้จำนวนกำไรของผู้ถือหุ้นสามัญ ซึ่งการคำนวณกำไรต่อหุ้นบางครั้งผู้

วิเคราะห์อาจใช้กำไรก่อนหักดอกเบี้ย และก่อนภาษีเงินได้เพื่อดูความสามารถในการทำกำไรของฝา่ย

บริหาร มีสูตรคำนวณดังนี้ 

กำไรต่อหุ้น(บาทต่อหุ้น) =       กำไรสุทธิ 

                                                                     จำนวนหุ้นสามัญ 

 ผลลัพธ์ทำให้ทราบว่า การลงทุนในหุ้นสามัญ 1 หุ้น ผู้ถือหุ้นจะได้กำไรกี่บาท ถ้านำกำไรต่อ

หุ้นของบริษัทมาเปรียบเทียบ กับกำไรต่อหุ้นของบริษัทในอดีต สามารถบอกถึงแนวโน้มการหากำไร

สุทธิของบริษัทได้ว่า มีความสามารถหากำไรดีขึ้นหรือแย่ลง หรืออาจจะนำกำไรต่อหุ้นของบริษัทไป

เปรียบเทียบกับ กิจการในอุตสาหกรรมเดียวกันที่มีขนาดเท่ากัน กล่าวได้ว่า กิจการใดมีความสามารถ

ในการหากำไรดีขึ้นหรือลดลงอย่างไรโดยสังเกตการคำนวณค่ากำไรต่อหุ้น 

 โดยงานวิจัยในครั ้งนี้มีความสนใจในอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดที่ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดผลการดำเนินงานทั้ง 3 ด้านของ
กิจการในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ และผู้ลงทันมักใช้ในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุน 
 
2.4 แนวคิดการวิเคราะห์งบการเงิน 
 สำนักงบประมาณของรัฐสภา สำนักงานเลขาธิการสภาผู ้แทนราษฎร (2561) ได้จัดทำ 

รายงานวิชาการสำนักงบประมาณของรัฐสภา เรื่อง การศึกษาวิเคราะห์งบการเงินองค์การมหาชน 

โดยได้ทำการศึกษาและรวบรวมแนวคิดที่สำคัญสำหรับการ วิเคราะห์งบการเงินไว้ดังต่อไปนี้ 

ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน  



28 

 

รัตนา วงศ์รัศมีเดือน (2550, น. 7-1) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินว่า “การ

วิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การใช้เครื่องมือต่างๆ มาประเมินผลการดำเนินงานขององค์การ  โดย

พิจารณาข้อมูลจากงบการเงิน เพื่อทราบถึงฐานะ และความมั่นคงของกิจการ เพื่อประกอบการ  

ตัดสินใจแล้วจัดทำผลการวิเคราะห์ข้ึนใหม่ เรียกว่ารายงานการวิเคราะห์งบการเงิน”  

มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช (2550, น.320) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบ 

การเงินว่า “การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การประเมินประสิทธิภาพการดำเนินงานของกิจการ  

โดยจะเป็นการแสดงข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะ และการดำเนินงานของกิจการ กระบวนการวิเคราะห์  

งบการเงินประกอบด้วยการพิจารณารายการแต่ละรายการ และนำมาเปรียบเทียบความสำคัญของ  

รายการต่าง ๆ ทางการเงิน การวิเคราะห์จะแสดงถึงจุดแข็ง และจุดอ่อนของกิจการ ซึ่งจะช่วยในการ  

วางแผน ควบคุมและตัดสินใจตลอดจนช่วยพยากรณ์สถานการณ์ในอนาคต”  

เฉลิมขวัญ ครูธบุญยงค์ (2554, น.74) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินว่า “การ

วิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการค้นหาข้อเท็จจริงเกี ่ยวกับฐานะทางการเงิน และผลการ  

ดำเนินงานของธุรกิจใดธุรกิจหนึ่งจากงบการเงินของธุรกิจนั้น พร้อมทั้งนำข้อเท็จจริงดังกล่าวมา  

ประกอบการตัดสินใจในการดำเนินงานต่อไปในอนาคต” 

จากความหมายข้างต้น การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง การหาข้อเท็จจริง  เกี่ยวกับฐานะ

ทางการเงินและผลการดำเนินงานของกิจการ และการนำข้อเท็จจริงที่ได้มาใช้ประกอบการตัดสินใจ

หรือเสนอแนะแนวทางการตัดสินใจ โดยการนำข้อมูลจากงบการเงินมาเปรียบเทียบหาความสัมพันธ์

เพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจทางเศรษฐกิจ ซึ่งเป็นกระบวนการในการประเมินผล

การปฏิบัติงานขององค์กรหรือธุรกิจ เพื่อนำข้อเท็จจริงดังกล่าวมาประกอบการวางแผน การควบคุม 

และการตัดสินใจในการดำเนินงานต่อไปในอนาคตอย่างมีประสิทธิภาพ 

วัตถุประสงค์การวิเคราะห์งบการเงิน  

1. เพ่ือเป็นเครื่องมือกลั่นกรองเบื้องต้นสำหรับการตัดสินใจ โดยเฉพาะเรื่องการลงทุน  

2. เพื่อเป็นเครื่องมือช่วยพยากรณ์ฐานะการเงิน และผลการดำเนินงานในอนาคต ตลอดจน

การเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดข้ึนจากผลกระทบต่าง ๆ  

3. เพื่อให้ข้อมูลที่เกี ่ยวกับผลการบริการงานของฝ่ายบริหาร ว่าเป็นไปตาม  เป้าหมายที่

กำหนดหรือไม่อย่างไร  

4. เพ่ือให้ข้อมูลสถานการณ์ในปัจจุบัน และเป็นเครื่องมือในการประเมินกิจการในอนาคตได้ 
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กลุ่มผู้ใช้ประโยชน์จากการวิเคราะห์งบการเงิน  

1. ผู ้ลงทุน หมายถึง ผู ้เป็นเจ้าของเงินทุนรวมทั้งที ่ปรึกษาการลงทุน ผู ้ลงทุนต้องการ  

วิเคราะห์งบเพื่อให้ทราบเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องการ  

ข้อมูลที่จะช่วยให้สามารถประเมินได้ว่าควรจะซื้อ ขาย หรือถือเงินลงทุนนั้นต่อไป รวมทั้งประเมิน  

ความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ลงทุน ผู้ลงทุนสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท 

ได้แก่  

1) ผู ้ถือหุ ้นหรือเจ้าของกิจการ (owner or stockholder) ผู ้ถือหุ ้นหรือเจ้าของ

กิจการ จะได้รับผลตอบแทนคือเงินปันผล และสิทธิพิเศษของผู้ถือหุ้น ในการวิเคราะห์งบ

การเงินจึงมุ่งเน้น ปัจจัยที่มีผลต่อการลงทุนระยะยาวของกิจการ  

2) ผู้ลงทุนเพ่ือการเก็งกำไร (Speculator) เป็นการลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจาก 

การซื้อขายเงินลงทุน เงินปันผลจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์จะเน้นที่หลักทรัพย์ลงทุนและ

ปัจจัยที่มี ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์เช่นความสามารถในการทำกำไรอัตราเงินปันผลต่อ

หุ้นมูลค่าตามบัญชี ต่อหุ้น เป็นต้น  

2. ลูกจ้าง หมายถึง พนักงานของกิจการ ลูกจ้างต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบ  

ความมั่นคงและความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ดังนั้นลูกจ้างจึงต้องการข้อมูลที่จะช่วย  

ประเมินความสามารถของกิจการในการจ่ายค่าตอบแทน บำเหน็จ บำนาญและโอกาสในการจ้างงาน 

3. ผู้บริหาร มีหน้าที่และต้องรับผิดชอบต่อผลการดำเนินงานและฐานะการเงินของกิจการ จึง

ต้องการการวิเคราะห์อย่างละเอียด เพื่อพิจารณาถึงปัญหาและโอกาสของกิจการสำหรับการ  กำหนด

แผนดำเนินการต่อไป  

4. ผู้ให้กู ้ หมายถึง บุคคลภายนอกที่ให้กิจการกู้เงินมาใช้ในการดำเนินธุรกิจ เจ้าหนี้จะ  

วิเคราะห์งบการเงินของลูกหนี้เพื่อพิจารณาความสามารถในการชำระหนี้ ความสามารถในการทำ  

กำไรและลักษณะการได้มาและการใช้ไปของเงินทุน เพื่อช่วยประเมินความสามารถในการจ่ายคนืเงิน  

ต้นและดอกเบี้ย  

5. ผู้ขายสินค้าและเจ้าหนี้อื่น หมายถึง ธุรกิจที่กิจการติดต่อซื้อสินค้าหรือสินทรัพย์ผู ้ขาย  

สินค้าและเจ้าหนี้อื่น กลุ่มคนเหล่านี้ต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบความสามารถในการทำ  

กำไรและสภาพคล่องของกิจการ ดังนั้นจึงต้องการข้อมูลที่จะช่วยประเมินความสามารถของกิจการใน 

การจ่ายชำระหนี้  
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6. ลูกค้า หมายถึง ผู้ที่กิจการขายสินค้าให้ลูกค้าต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบ  

ความมั่นคงของกิจการ ดังนั้นลูกค้าจึงต้องการข้อมูลที่จะช่วยประเมินความสามารถในการดำเนินงาน 

ต่อเนื่องของกิจการ 

7. รัฐบาลและหน่วยงานราชการ วิเคราะห์งบการเงินเพื่อได้ข้อมูลที่จะนำมาประกอบการ  

พิจารณาจัดสรรงบประมาณ การกำกับดูแล การกำหนดนโยบายต่างๆ ที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ประกอบ  

ธุรกิจ ผู้บริโภคและประเทศโดยส่วนรวม ตลอดจนเพื่อประโยชน์ในการจัดเก็บภาษีให้ถูกต้องตรงกับ  

ความเป็นจริง จึงมุ่งเน้นเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างงวดปัจจุบันและงวดก่อน ตรวจสอบความสัมพันธ์  

ของรายการต่างๆ ว่ามีความถูกต้องและมีความเป็นไปได้เป็นความจริงและมีเอกสารครบถ้วน เช่น  

กรมสรรพากร และกรมพัฒนาธุรกิจการค้า เป็นต้น  

8. นักศึกษา หมายถึง ผู้ที่เรียนวิชาวิเคราะห์งบการเงิน นักศึกษาต้องการวิเคราะห์งบ การเงิน

เพื่อฝึกปฏิบัติก่อนสำเร็จการศึกษา ดังนั้นนักศึกษาจึงต้องการข้อมูลทุกด้านที่จะฝึกวิเคราะห์  งบ

การเงินเพ่ือให้มีประสบการณ์ก่อนออกไปทำงาน  

9. นักวิชาการ วิเคราะห์งบการเงินของกิจการ เพ่ือนำมาศึกษาและให้ข้อเสนอแนะ ตลอดจน

จัดทำข้อมูลที่สำคัญๆ เพื่อการศึกษาและงานวิจัยซึ่งจะเป็นประโยชน์แก่วงการศึกษา และ  วงการ

ธุรกิจ 

10. สาธารณชน หมายถึง ประชาชนทั่วไปที่สนใจ สาธารณชนต้องการวิเคราะห์งบ  การเงิน

เพื ่อให้ทราบเกี ่ยวกับการดำเนินงานของกิจการ ดังนั ้นสาธารณชนจึงต้องการข้อมูลที ่จะช่วย  

ประเมินผลกระทบในการดำเนินงานที่มีต่อสังคม เช่น การจ้างงานและการรับซื้อสินค้าจากผู้ผลิตใน 

ท้องถิ่น 

11. คู่แข่ง หมายถึง ธุรกิจที่ดำเนินงานในลักษณะเดียวกับกิจการและมีขนาดของธุรกิจไม่  

แตกต่างกันมากนัก คู่แข่งต้องการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้ทราบจุดแข็งและจุดอ่อนของกิจการ  

ดังนั้นคู่แข่งจึงต้องการข้อมูลทุกด้านที่จะช่วยในการประเมินจุดแข็งและจุดอ่อน ผู้วิเคราะห์งบการเงิน 

แต่ละคนจะมีความเกี่ยวพันกับกิจการไปคนละลักษณะ ดังนั้นจึงมีวัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์งบ  

การเงินและมีความต้องการข้อมูลที่แตกต่างกัน 

สรุปได้ว่า การวิเคราะห์งบการเงิน คือ การวิเคราะห์ถึงฐานะทางการเงินของธุรกิจโดย  
พิจารณาจาก สินทรัพย์ หนี้สินและส่วนของเจ้าของ งบการเงินของบริษัทเป็นข้อมูลหนึ่งที่สามารถ  
นำมาใช้ตรวจสอบสุขภาพทางการเงินของกิจการ (Companies Financial Health) ได้ นอกจากใช้ 
ตรวจสอบระดับความเข้มแข็งทางการเงินภายในบริษัทแล้ว ยังสามารถใช้เปรียบเทียบฐานะการเงิน  
และผลการดำเนินงานกับบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกันด้วย การที่ผู ้บริหารต้องการค้นหา
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จุดอ่อน และจุดแข็งจากผลการดำเนินงานในเชิงปริมาณนั้น สามารถนำการตรวจสอบด้วยการ
วิเคราะห์งบการเงินมาเป็นเครื่องมือช่วยในการดำเนินการได้ และนำไปสู ่การกำหนดกลยุทธ์ที่
เหมาะสมกับกิจการ ซึ่งจะสามารถใช้ประโยชน์และปรับปรุงการดำเนินงานต่อไปได้ สำหรับงานวิจัย
ครั้งนี้ได้อาศัยแนวคิดดังกล่าวมาเป็นเกณฑ์ในการคัดเลือกตัวแปรอิสระที่จะทำการศึกษา ซึ่งเป็น
องค์ประกอบสำคัญในงบการเงิน อันจะทำให้เข้าใจถึงผลการดำเนินงานของหน่วยงาน ได้แก่ 
อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  ซึ่งตัวแปรอิสระเหล่านี้จะ
สามารถนำมาใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาดด้วยอัตราส่วนทางการเงนิที่
ไดก้ล่าวไว้ในแนวคิดก่อนหน้า 

 
2.5 ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน 
 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี ่ยวกับโครงสร้างเงินทุน เริ่มต้นในปี ค.ศ. 1958 โดยศาสตราจารย์ 

Franco Modigliani และ Merton Miller (MM) ได้นำเสนอแนวคิดภายใต้สมมติฐานสำคัญ ดังนี้ 

 1. ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขายหลักทรัพย์ 

 2. ไม่มีภาษี 

 3. ไม่มีต้นทุนที่จะทำให้บริษัทล้มละลาย 

 4. นักลงทุนสามารถกู้ยืมเงินได้ในอัตราเดียวกันกับบริษัท 

 5. ผู้บริหารและนักลงทุนรับรู้ข้อมูลเท่าเทียมกัน เกี่ยวกับโอกาสในการลงทุนของบริษัทใน

อนาคต 

 6. กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีไม่ถูกกระทบโดยการจัดหาเงินทุนจากหนี้สิน 

 จากการศึกษาของ MM ภายใต้สมมติฐานตลาดแข่งขันที่สมบูรณ์นั้น สรุปได้ว่า มูลค่าของ

กิจการที่มีการจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ (Levered Firm) จะมีค่าเท่ากับมูลค่าของกิจการที่ไม่มีการ

จัดหาเงินทุนจากการก่อหนี้ (Unlevered Firm) หรือเท่ากับมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นในกิจการที่มี

การกู้ยืมบวกกับมูลค่าของหนี้สิน เพราะว่าความเสี่ยงของผู้ถือหุ้นขึ้นอยู่กับปัจจัย  2 ประการคือ 1)

ความเสี่ยงจากการเนินงานของธุรกิจ และ2) ระดับภาระผูกพันทางการเงินของธุรกิจ ดังนั้นไม่ว่าธุรกิจ

จะเพิ่มสัดส่วนของหนี้สินมากเท่าใดในโครงสร้างเงินทุน อัตราต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

(WACC) ของธุรกิจจะคงที่ ทำให้โครงสร้างเงินทุนไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ (ภัทราวดี สิงห์

สุพรรณ, 2562)  

 แนวคิด MM1 โดย Modigliani and Miller (1958) ที่เสนอว่าโครงสร้างเงินทุนไม่มีผลต่อ
มูลค่าบริษัท ภายใต้ข้อสมมติฐานตลาดแข่งขันสมบูรณ์ คือ ไม่มีภาระภาษีอัตราเงินเฟ้อ และต้นทุนใน
การทำธุรกรรมนั้น ได้รับการกล่าวถึงมากท่ีสุดในด้านทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน ซึ่งเป็นที่วิจารณ์ถึงความ
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ถูกต้องของ ทฤษฎีภายใต้ความเป็นจริงที่ว่าไม่มีบริษัทใดที่ไม่ได้รับผลกระทบทางภาษีอัตราเงินเฟ้อ 
และต้นทุนในการทำธุรกรรม ดังนั ้น Modigliani and Miller (1963) จึงมีการลดข้อจำกัดใน
สมมติฐานเรื่อง การไม่มีภาระภาษี โดยมีชื่อเรียกว่า แนวคิด MM2 ซึ่งระบุว่าดอกเบี้ยจ่ายถือเป็น
ค่าใช้จ่ายและสามารถนำมาหักภาษีได้แต่เงินปันผล ที่จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นไม่อาจถือเป็นค่าใช้จ่ายที่
สามารถนำมาหักภาษีได้ทำให้บริษัทหันมาเพิ่มสัดส่วนการใช้ เงินกู้ยืมเพิ่มขึ้น เพราะประโยชน์ทาง
ภาษีจะช่วยให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ของบริษทัลดต่ำลงและมีมูลค่าบริษัทสูงขึ้น 
แต่การที่บริษัทมีหนี้สินสูงจนเกินไปย่อมเสี่ยงต่อการที่ไม่สามารถจ่ายชำระหนี้สินทั้งดอกเบี้ยและเงิน
ต้นได้ในขณะที่เจ้าหนี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น จึงก่อให้เกิดต้นทุนความเสี่ยงทางการเงินและ
ต้นทุนการล้มละลายเพิ่มข้ึน จนท้ายที่สุดมูลค่าบริษัทก็ลดต่ำลง (สุภาวลัย วงศ์ใหญ่, เนตรดาว ชัยเขต 
และดวงกมล นีรพัฒนกุล, 2560) 
 
2.6 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด (Efficient Market Theory)  
 ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด หรือ สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด เป็นทฤษฎีการลงทุน  

ที่ได้กล่าวว่าตลาดการเงินเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ จึงเป็นไปไม่ได้ที่นักลงทุนจะเอาชนะตลาด  

เพราะเมื่อตลาดหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพ ราคาของหุ้นจะสะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลที่เกี่ยวข้องทั้งหมด  

ตลอดเวลา จากทฤษฎีได้กล่าวว่าหุ้นในตลาดจะถูกทำการซื้อขายที่มูลค่ายุติธรรมตลอดเวลา นักลงทุน 

จะไม่สามารถทำการซื้อขายในราคาที่สูงกว่าหรือต่ำกว่ามูลค่ามูลค่าที่แท้จริง ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่  

สามารถที่จะสร้างผลตอบแทนมากกว่าตลาดโดยรวมได้ นอกจากการลงทุนในสิ่งที่มีความเสี ่ยง  

มากกว่า หรืออาจกล่าวได้ว่าภายใต้ตลาดที่มีประสิทธิภาพ การลงทุนที่มี ความเสี่ยงสูงจะต้องให้ 

ผลตอบแทนที่สูงตามไปด้วย ตลาดจะมีประสิทธิภาพได้นั้น ตลาดจะต้องมีขนาดใหญ่ และมีสภาพ  

คล่องที่มากพอ สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ง่าย รวดเร็ว และไม่มีค่าใช้จ่ายที่สูง โดยต้นทุนธุรกรรม  

(Transaction Cost) ต้องถูกกว ่ากำไรที ่คาดว ่าจะได ้ร ับจากการลงท ุน แต่การที ่ตลาดจะมี  

ประสิทธิภาพได้ มักจะต้องเห็นว่าตลาดไม่มีคุณภาพก่อน และคิดว่าจะสามารถเอาชนะตลาดได้ ซึ่งนัก 

ลงทุนพยามยามที่จะเอาชนะความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดโดยแผนการลงทุนต่าง ๆ แต่หากว่านัก 

ลงทุนมีแต่ความเชื่อที่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพอยู่แล้วก็จะไม่มีผู้ ที่พยายามหากำไรที่เกินกว่าปกติ ซึ่ง 

เป็นสิ่งที่ทำให้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ  

 ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ เป็นตลาดที่มีการแข่งขันอย่างสมบูรณ์ ซึ่งมีความเชื่อว่ามูลค่า  

หุ้นจะเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง จะ 

เป็นข้อมูลที่สะท้อนข่าวสารอย่างสมบูรณ์ หากนักลงทุนตัดสินใจซื้อขายหุ้นด้วยการคาดคะเนด้วย  

เหตุผล (rational expectations) ราคาหุ ้นจะปรับตัวสูงขึ ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื ่อมีข้อมูล  
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ข่าวสารใหม่ๆเข้ามา ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถทำกำไรที่สูงกว่าปกติได้ นักลงทุนจะได้รับผลกำไรใน  

ระดับปกติ (Normal Profit) หรือสามารถกล่าวได้ว่าการเปลี่ยนแปลง ในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับ  

ข่าวสารข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท สามารถเรียกตลาดทุนในลักษณะนี้ว่า  

ตลาดที่มีประสิทธิภาพในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือ ตลาดที่นักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรที่มี 

ผลกระทบต่อราคาหุ้นแบบคาดคะเน (อภิญญามาศ ชมภู, 2563) 

 ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของระบบ  

เศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ทำหน้าที่ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคา 

หุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน ( intrinsic value) ของแต่ละบริษัทซึ่งในโลกของ 

ความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมากดังนั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดังนี้  

 1. จำนวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคคลใดมีอำนาจในการกำหนดราคาหุ้นได้  

และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ  

 2. ผู ้ลงทุนแต่ละคนมีพื ้นฐานในการประเมินมูลค่าห ุ ้นเหมือนกัน (homogeneous 

expectation) ซึ่งกำหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (probability distribution) ของอัตราผลตอบแทน 

 3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆของหุ้นอย่าง 

สมบูรณ์ (perfect knowledge)  

 4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา  

ความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 

 ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ ถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นจะเป็นอิสระต่อกันไม่มี

ความสัมพันธ์กับราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสารธารณะชน แม้กระทั้ง

ข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจำกัด ราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 

(equilibrium price) และกล่าวได้ว่าในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าที่แท้จริง 

(intrinsic value) จากงานวิจัยของ สยมพร จิตตั้งสมบูรณ์และวรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2557) ได้

กล่าวถึง ตลาดที่มีประสิทธิภาพคือตลาดที่ราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงอยู่ตลอดเวลาได้

จำแนก ประเภทระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารที่แพร่ไปยังผู้ลงทุนแบ่งเป็น 3 

ระดับ (วรรณรพีบานชื่นวิจิตรและสุนิสา ชูชื่น, 2556) ดังนี้  

 1. ความมีประสิทธิภาพในระดับต่ำ (Weak-Form Efficiency) ซึ่งข่าวสารที่ใช้ประเมินเพ่ือ 

ตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลตลาดอาทิเช่นข้อมูลด้านปริมาณหรือราคาการซื ้อขาย  

หลักทรัพย์ที ่เกิดขึ ้นแล้วแสดงว่าไม่สามารถใช้ข้อมูลในอดีตด้านปริมาณหรือราคาการซื ้อขาย  
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หลักทรัพย์มาใช้พยากรณ์ราคาในอนาคตและออกแบบกลยุทธ์การลงทุนให้มีกำไรในระดับสูงเกินปกติ 

ได้อย่างต่อเนื่องเพราะราคาปัจจุบันได้สะท้อนข่าวสารทั้งหมด  

 2. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับกลาง (Semi-Strong-Form Efficiency) ซึ่ง

ข่าวสารที่ใช้ประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข้อมูลตลาดซึ่งผู ้ลงทุนยังใช้ข่าวสาร  

ทั้งหมดได้รับทราบและมีอยู่ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลทั้งในอดีตและปัจจุบันและการคาดการณ์ในอนาคต  

แสดงว่าราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาดได้สะท้อนข่าวสารไว้อย่างเต็มที ่ซ ึ ่งในตลาดที่มี  

ประสิทธิภาพระดับกลางไม่สามารถกำหนดกลยุทธ์การลงทุนที่อิงอยู่บนพ้ืนฐานของข่าวสารที่เผยแพร่ 

ต่อสาธารณะมาสร้างผลกำไรที ่เกินปกติได้อย่างต่อเนื ่องทั ้งนี ้เนื ่องจากราคามีการเปลี ่ยน  เพ่ือ

ตอบสนองต่อข่าวสารสาธารณะอย่างเป็นระบบเหมาะสมรวดเร็วและไม่ล่าช้าดังนั้นผู้ที่เป็นเจ้าของ  

หลักทรัพย์จะได้รับกำไรหรือขาดทุนจากหลักทรัพย์ทันที่ที่มีการประกาศข่าวสารดังกล่าวหลังจากนั้น  

จะไม่มีผู้ใดสามารถทำกำไรหรือขาดทุนจากข่าวสารดังกล่าวได้อีก  

 3. ความมีประสิทธิภาพของตลาดในระดับสูง (Strong-Form Efficiency) ซึ่งข่าวสารที่ใช้ 

ประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ ได้แก่ ข่าวสารทุกประเภททั้งที่เป็นสารธารณะและ  ไม่ใช่

สาธารณะอาทิเช่นข่าวสารที่อยู่ระหว่างกระบวนการตัดสินใจของทางการเป็นต้นโดยไม่สามารถ  ใช้

ข้อมูลหรือข่าวสารที่มีนักลงทุนรู้แม้เพียงคนเดียวมากำหนดกลยุทธ์ในการสร้างผลกำไรที่เกินปกติได้  

อย่างต่อเนื่องทั้งนี้เนื่องจากข่าวสารทั้งหมดซึ่งรวมถึงข่าวสารส่วนบุคคลและข้อมูลภายในได้สะท้อน  

รวมอยู่ในราคาของหลักทรัพย์แล้วความมีประสิทธิภาพของตลาดทั้ง 3 ระดับมีความสัมพันธ์กัน 

แบบต่อเนื ่องกล่าวคือตลาดที ่ม ีประสิทธิภาพในระดับต่ำเป็นเง ื ่อนไขที ่จำเป็นของตลาดที ่มี

ประสิทธิภาพ ในระดับกลางและระดับสูง (Latham, 1986) 

 จากทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดข้างต้นชี้ให้เห็นว่าข้อมูลข่าวสารมีความสัมพันธ์กับราคา 
เนื่องจากราคาของหลักทรัพย์จะมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ โดยเป็นการเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพย์อย่างไม่มีทิศทาง ซึ ่งตลาดที่ราคาหลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าที ่แท้จริงอยู่
ตลอดเวลาได้จะจำแนกประเภทระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารที่แพร่ไปยังผู้ลงทุน
แบ่งเป็น 3 ระดับ ระดับต่ำ ระดับปานกลาง และระดับสูง ซึ่งในแต่ละดับมีความแตกต่างขึ้นอยู่กับ
แหล่งที่มาของข้อมูลที่จะส่งผลกระทบต่อราคาของสินทรัพย์ ในระดับต่ำจะเป็นการซื้อหุ้นและถือใน
ระยะยาวเพื่อรอให้ได้ผลตอบแทนที่เหมาะสมถึงจะทำการขายหุ้น  เนื่องจากข้อมูลด้านราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหุ้นในอดีตไม่สามารถนำมาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นใน
อนาคตได้ ในระดับกลางความต้องการซื้อและขายของนักลงทุนจะเปลี่ยนแปลงไปเมื่อได้รับของมูลที่
ได้รับการเปิดเผยให้กับสาธารณชน เนื ่องจากราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที ่เผยแพร่ต่อ
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สาธารณะชนทั่วไป และในตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูง ข้อมูลทุกชนิด ทั้งราคาในอดีต ข้อมูลที่
เปิดเผยให้สาธารณชนรวมถึงข้อมูลภายในจะสะท้อนออกมาในรูปแบบของราคาหุ้นทั้งสิ้น 
 
2.7 ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล    

 ข้อมูล (Data) หมายถึง ข้อเท็จจริงหรือเหตุการณ์ที่เกี่ยวข้อง ซึ่งอาจเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ ที่

อยู่ในรูปของตัวเลข เช่น ราคาหุ้น อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร สุทธิ 

เป็นต้น หรือข้อมูลเชิงคุณภาพที่ไม่ได้อยู่ในรูปของตัวเลขโดยตรง เช่น เพศ สถานภาพ  และความพึง

พอใจ เป็นต้น ซึ่งจัดเป็นวัตถุดิบที่สามารถนำไปใช้สำหรับการวิจัยเพื่อสร้างหรือผลิต  สารสนเทศและ

สามารถนำไปใช้ประโยชน์ต่อไปได้ (นริศรา ภาควิธี และ สุธนา นาคฉาย , 2561) ข้อมูลสามารถ

จำแนกตามแหล่งที่มาได้เป็น 2 ประเภท คือ ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) คือ ข้อมูลที่เก็บใหม่ ซึ่ง

เป็นข้อเท็จจริงที่เก็บรวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลโดยตรง  เช่น การสัมภาษณ์ การสำรวจ หรือการ

ทดลอง เป็นต้น และข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) คือ ข้อมูลที่มีอยู่แล้ว ซึ่งเป็นข้อเท็จจริงที่ได้มี

การเก็บรวบรวมหรือเรียบเรียงไว้อยู่ก่อนแล้ว เช่น รายงาน วารสาร หรือวรรณกรรม เป็นต้น  

 ความมีคุณค่าของข้อมูล (Value relevance) คือ ความสามารถของข้อมูลงบการเงิน จาก

การรวบรวมและสรุปผลถึงมูลค่าของบริษัท ซึ่งถือเป็นตัววัดคุณภาพของขอ้มูลทางการบัญชี ประเภท

หนึ่งที่จัดเป็นความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างข้อมูลงบการเงินกับมูลค่าทางการตลาด หรือผลตอบแทน

ในตลาดหุ้น (Kargin, 2013) ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ (Relevancy) คือ ข้อมูลเชิงคุณภาพ

อย่างหนึ่งที่สำคัญทางบัญชีที่ใช้สำหรับการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน โดยข้อมูล  ที่มีประโยชน์ต้อง

เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจของผู้ใช้งบการเงิน ซึ่งผู้ใช้งบการเงินมีหลายกลุ่ม เช่น นักลงทุน นักวิเคราะห์

ทางการเงิน และผู้บริหารองค์กร เป็นต้น ผู้ใช้งบการเงินแต่ละกลุ่มนั้น มีวัตถุประสงค์แตกต่างกัน

ออกไป รวมไปถึงการเข้าถึงข้อมูลทางบัญชีของผู้ใช้งบการเงินแต่ละกลุ่ม ก็มีความแตกต่างกันไปด้วย 

(ประวัฒน์ เบญญาศรีสวัสดิ์, 2554) ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ ของผู้ใช้งบการเงินขึ้นอยู่กับ

ลักษณะและความมีนัยสำคัญของข้อมูล กล่าวคือ (1) ความเกี่ยวข้องกับ การตัดสินใจในเชิงเศรษฐกิจ

ก็ต่อเมื่อข้อมูลนั้นช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินสามารถประเมินเหตุการณ์  ในอดีต ปัจจุบัน และอนาคต (2) 

บทบาทของข้อมูลที่ช่วยในการคาดการณ์และยืนยันความถูกต้อง  ของการคาดการณ์ที่ผ่านมามี

ความสัมพันธ์กัน (3) ข้อมูลเกี่ยวกับฐานะการเงินและผลการดำเนินงาน ในอดีตของกิจการถือเป็น

เกณฑ์ในการคาดการณ์ฐานะการเงินและผลการดำเนินงานในอนาคต  รวมทั้งเรื ่องอื่นๆ ที่ผู ้ใช้งบ

การเงินให้ความสนใจ (พชรภัทร จันทรักษา, 2552)  
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 จากงานวิจัยของ Holthausen และ Watts (2001) ได้กล่าวถึง ทฤษฎีคุณค่าของข้อมูล โดย

การจัดประเภทการศึกษาที่เก่ียวข้องกับคุณค่าของข้อมูลออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้  

 1. การศึกษาแบบ Relative association จะเป็นการศึกษาการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ 

ระหว่างมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กับตัวชี้วัดผลการดำเนินงานแบบต่าง ๆ  ซึ่ง

การศึกษาประเภทนี้มักจะใช้ทดสอบความแตกต่างของค่า R 2 จากการวิเคราะห์การถดถอย โดยนำมา

เปรียบเทียบกันระหว่างตัวชี้วัดผลการดำเนินงานกับมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ว่า 

ตัวชี้วัดผลการดำเนินงานใดมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของ  หลักทรัพย์มากกว่า

กัน  

 2. การศึกษาแบบ Incremental association จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ที่มักจะใช้ กับ

การวิเคราะห์การถดถอยเพื่อตรวจสอบว่าตัวชี้วัดผลการดำเนินงานทางบัญชีที่สนใจมีประโยชน์  ใน

การอธิบายมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์โดยจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์  

สหสัมพันธ์จากสมการการถดถอย ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ต้องมีค่าแตกต่างจากศูนย์  อย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ  

 3. การศึกษาแบบ Marginal information content จะเป็นการศึกษาเพ่ือตรวจสอบ ตัวชี้วัด
ผลการดำเนินงานทางบัญชีที่สนใจตัวใดที่สามารถเพิ่มชุดของข้อมูลให้แก่ผู้ลงทุนได้หรือไม่  โดยทั่วไป
แล้วจะใช้การศึกษาเหตุการณ์ (Event study) ในช่วงระยะเวลาผลตอบแทนระยะสั ้น  (Short 
window return) ซึ่งเป็นการตรวจสอบผลกระทบของเหตุการณ์หรือตัวชี้วัดผล การดำเนินงานทาง
บัญชีต่อการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าตลาด หรือผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในช่วงเวลาสั้น ๆ 
 
2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 งานวิจยัของรุ่งรัศมี ดีปราศัย. (2566). ศึกษาความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ในตลาดของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่มหุ ้นยั ่งยืน 
ผลการวิจัยจากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า ความสามารถในการทำกำไรไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาต่อกาไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี 
 ชิดชนก ภูมิดิษฐ์ (2564) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างทาง การเงิน
และความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่า หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงินที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ  มูลค่า
หลักทรัพย์ที่วัดค่าโดยอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและ
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อกำไรจากการ
ดำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และค่าตัดจำหน่าย และหนี้สินระยะยาวต่อ ส่วนของ
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ผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทำกำไรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ  มูลค่า
หลักทรัพย์ที่วัดค่าโดยอัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีต่อ  หุ้น 
และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 สุภาวรรณ สุจารี (2564) ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการทำกำไรที่มีต่ออัตราส่วนมูลค่าตลาด ของกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมของกิจการที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านอัตราส่วนสภาพคล่องพบว่า อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ ้นตามบัญชี (P/BV) ในด้าน
อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรพบว่า อัตรากำไรสุทธิ (NP) มีอิทธิพลเชิงลบต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY), อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) และ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) 
 Shabri Imansyah และMatrodji H. Mustafa (2021) ทำการศึกษาเร ื ่อง การวิเคราะห์
ผลกระทบอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน
ดัชนี KOMPAS100 โดยผลการศึกษาพบว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมี
นัยสำคัญกับราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน KOPMAS 
100 และตัวแปรผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ ้น (ROE) มีผลต่อราคาหุ ้นของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในดัชนี KOMPAS 100 เป็นอย่างมาก ในขณะที่ตัว
แปรอัตราผลตอบแทน (DY) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อ
ราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนในดัชนี KOMPAS 100 
 งานวิจัยของ อภิญญามาศ ชมภู (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำ
กำไรและความสามารถในการบริหารหนี้สินกับการจ่ายเงินปันผล พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
ส่วนอัตรากำไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ (Dwi Martani, Mulyono ,2009) ศึกษาเรื่อง 
ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงิน ขนาดบริษัท และกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ในรายงาน
ระหว่างกาลเพื่อส่งคืนหุ้น พบว่าความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนมูลค่าทางการตลาดมี
ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนของหุ้น และสอดคล้องกับงานวิจัยของ (ประสิทธิชัย ดอกไม้หอม, 2563) 
ผลกระทบของกระแสเงินสดต่อความสามารถในการทำกำไรและการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนใน ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์และอัตรากำไรสุทธิมี
ผลกระทบต่อราคาหุ้น อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไรสุทธิ 
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และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ ้น อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์และอัตรากำไรสุทธิมีผลกระทบต่อ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
 ชญาดา จวงสังข์ (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรกับ 

คุณภาพกำไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรส่งผลต่ออัตราส่วนราคา  ตลาดต่อ
ยอดขาย ของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  แห่งประเทศ
ไทย ความสามารถในการทำกำไรที่ส่งผลต่อ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  ของบริษัทกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และความสามารถใน
การทำกำไรที่ส่งผลต่อ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกระแสเงินสด ของบริษัท กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ฐาปกรณ์ เจียรนันทพิสุทธ์ (2563) ศึกษาเรื ่องความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและ
ความสามารถในการทำกำไรกับการประเมินมูลค่าหุ้น กลุ่มบริษัทอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงิน 93 บริษัท ช่วง ปี 
พ.ศ. 2560 - 2562 พบว่า อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ส่วน อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 และ โดยจากการวิเคราะห์ได้เสนอให้ความสำคัญกับ กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม กระแสเงินสดจากกิจกรรมดำเนินงานต่อหนี้สินรวม อัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทาง
การเงิน ภาษีเงินได้ ค่าเสื่อมราคา และ ค่าใช้จ่ายตัดบัญชีต่อรายได้รวม ในการนำมาประเมินมูลค่าหุ้น 

กังสดาล วงษ์สกุล (2562) ศึกษาเรื่องปัจจัยทางเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อ
ราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม อุตสาหกรรมพลังงาน ผล
การศึกษาพบว่าปัจจัยที ่มีอิทธิพลต่อราคาหุ ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงาน ได้แก่ อัตราส่วนกำไรต่อหุ ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางกบัญชี โดยมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาของหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีอิทธิพลไปในทิศทางตรงกันข้าม  

ลินดา น้อยชนะ (2562) ได้มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย์แห่งประเทศไทยกลุ ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มาก
ที่สุด คือ อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์ จำนวน 8 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 23 
หลักทรัพย์ อันดับ สองคือ อัตรากำไรสุทธิ และอัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า มีความสัมพันธ์ 
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จำนวน 7 บริษัท อันดับสาม คืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจ้าของ มีความสัมพันธ์ จำนวน 6 หลักทรัพย์ อันดับสี่ คืออัตราการเงินทุนหมุนเวียน อัตราหนี้สินต่อ
ส่วนของเจ้าของ และ อัตรากำไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์ จำนวน 4 หลักทรัพย์ และลำดับสุดท้ายคือ
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราส่วน  หมุนเวียนลูกหนี ้การค้า มีความสัมพันธ์ จำนวน 3 
หลักทรัพย์ และ ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์กับ ราคาหลักทรัพย์มากที่สุดคือ ราคาถ่านหิน มี
ความสัมพันธ์ จำนวน 3 หลักทรัพย์ รองลงมาคือค่าการกลั่นมีความสัมพันธ์จำนวน 2 หลักทรัพย์ และ 
ราคาน้ำมันดิบมีความสัมพันธ์ จำนวน 1 หลักทรัพย์ ภาพรวม ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ มี 2 อัตราส่วนทางการเงิน คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ทางบวก คือเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกัน ดังนั้น 2 อัตราส่วน จึงสามารถเป็นตัวบ่งบอกถึงความสัมพันธ์ถึงการ เปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ได ้
 ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างผลดําเนินงานกับการ
ประเมินมูลค่าหุ้นของบริษัท  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ผลการดําเนินงานที่มีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น  
ประกอบด้วยอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาด
ต่อยอดขายและอัตราผลตอบแทนสินทรัพย์มีความสมพันธ์กับการประเมนิมูลค่าหุ้นด้านราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชีโดยมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญ ในขณะที ่อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และกำไรจากการดำเนินงานก่อนหักต้นทุนทางการเงิน ภาษีเงินได้ค่าเสื่อมราคา
และค่าใช้จ่ายตัดบัญชีไม่มีความสัมพันธ์กบการประเมินมูลค่าหุ้นด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร
สุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย อัตราส่วนราคาตลาดต่อ มูลค่าทางบัญชีและอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อกระแสเงินสด 
 ธีรพงษ์ กรรณิกา (2562) ทำการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้น พบว่า อัตรากำไรขั้นต้น อัตรากำไรจากการดำเนินงาน และอัตรากำไรต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น ในขณะเดียวกันอัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหุ้น 
นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น และในส่วนของ
ผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราเงินปันผลตอบแทน พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเงินปันผลตอบแทน ในขณะเดียวกัน
อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน นอกจากนี้ยังพบว่า อัตรากำไร
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จากการดำเนินงาน อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรต่อหุ ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 

 รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) ศึกษาเรี่องการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ กรณีศึกษา กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ผลการวิจัยสรุปได้ว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มี ผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม  อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินตัวอ่ืน ๆ มีผลกระทบกับราคาหลักทรัพย์เพียง
บางหลักทรัพย์เท่านั้น 
 ศรีสุดา นามรักษา (2561) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า
อัตราส่วนทางการเงินที ่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ มีทั ้งสิ ้น 4 อัตราส่วน ได้แก่ 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 
อัตราการจ่ายเงินปันผล ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนผลตอบตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนกำไรขั้นต้น และอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงาน ไม่มีมีความสัมพันธ์กับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ 
 Milosevic, A (2017) ศึกษาผลกระทบของผลการดำเนินงานของบริษัทที่มีต่อราคาหุ้น การ
วิเคราะห์เชิงประจักษ์ต่อบริษัทบางแห่งในประเทศเซอร์เบีย ผลการศึกษาพบว่า ขนาดของบริษัทที่
ประเมินโดย สินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ ความสามารถในการทำกำไร กำไรต่อหุ้น มูลค่า
ทางบัญชี และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นตัวทำนายราคาหุ้นได้ 
 Rosikah (2016) ไดม้ีการศึกษาเก่ียวกับผลกระทบของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กำไรต่อหุ้น กับมูลค่าหลักทรัพย์ขององค์กร ในประเทศอินโดนีเซีย ผลการศึกษา
พบว่า ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลกระทบในเชิงบวกและมีนัยสำคัญต่อมูลค่าของบริษัท, อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าของบริษัท , กำไรต่อหุ้นไม่มี
ผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อมูลค่าของบริษัท  
 ศิวัช จันทรโชติ (2559) ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษา
พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน 7 อัตราส่วนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มเกษตรและ 
อุตสาหกรรมอาหาร โดยอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ( Inventory Turnover),อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ รวม (Return on Assets), อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (Earning per Share) 
และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV Ratio) นั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio), อัตราส่วน
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หนี้ส ินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Assets Ratio) และอัตราส่วนความสามารถในการชำระ
ดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio) นั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับราคาหลักทรัพย์อย่างมี 
นัยสำคัญ 
 ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2558) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อ 

มูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ  

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่ม  

อุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทาง การเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน  

หมุนเวียน (CA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วน ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 

(ROE) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ มูลค่าทางบัญชี (P/BV) โดย 

อาศัยข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2558 ของหลักทรัพย์ 
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานจำนวน 6 บริษัท คือ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) BCP บริษัท 
ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) EGCO บริษัท โกลว์ พลังงาน จำกัด (มหาชน) GLOW บริษัท ปตท. จำกัด 
(มหาชน) PTT บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) PTTEP บริษัท ไทยออยล์ 
จำกัด (มหาชน) TOP โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ เพื ่อหาความสัมพันธ์  ของ
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มี ความสัมพันธ์
กับราคาหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า ทางบัญชี และอัตราส่วน ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มี ความสัมพันธ์กับราคา  หลักทรัพย์ใด ๆ 
เลย และอัตราส่วนทางการเงินที ่มีความสัมพันธ์กับราคา หลักทรัพย์มากที่สุดถึง 6 บริษัท คือ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 

 สิริส ุดา เนียมมาก (2556) ได้ศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผลกับ
ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นมาก
ที่สุด จำนวน 5 ธุรกิจ ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 2 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มแฟชั่นและกลุ่ม
บรรจุภัณฑ์ และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 3 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มการแพทย์ กลุ่มของใช้
ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ และกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค อัตรากำไรเบื้องต้น อัตรากำไรสุทธิและ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น จำนวน 4 
กลุ่มธุรกิจ และความสามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นน้อย
ที่สุด คืออัตรากำไรจากการดำเนินงาน จำนวน 2 กลุ่มธุรกิจ 

ธาราวัน เพชรเจริญ (2554) ศึกษาอัตราส่วนความเสี่ยงของหนี้สินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์ของหน่วยวิเคราะห์ทั้งหมด

จากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และ
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อัตราส่วนจำนวนเท่าของกำไรต่อดอกเบี้ยจ่ายมีผลกระทบต่อ ราคาหลักทรัพย์ และผลการวิเคราะห์

รายปี พ.ศ. 2550-2552 พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนจำนวนเท่าของกำไร

ต่อดอกเบี้ยจ่าย มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้

ถือหุ้นไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งได้มีการวิเคราะห์รายปี พ.ศ. 2553 พบว่า อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนจำนวน เท่าของกำไรต่อดอกเบี้ยจ่าย มีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรพัย์ 

และการวิเคราะห์รายปี พ.ศ. 2554 พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อ 

สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนจำนวนเท่าของกำไรต่อดอกเบี้ยจ่ายมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
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ตารางท่ี 1 ตารางสรุปตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
1 รุ่งรัศมี        

ดปีราศัย 
(2566) 

ความสามารถในการทากาไรทีส่่งผล
ต่อมูลค่าหลักทรัพย์ในตลาดของ
บริษัทจดทะเบยีน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
หุ้นยั่งยืน. 

/ / /     / /  

2 สุภาวรรณ    
สุจารี (2564) 

อัตราส่วนสภาพคล่องและอตัราสว่น
แสดงความสามารถในการทำกำไร 
ที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนมลูค่าตลาด
ของกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมของ 
กิจการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

/ / /     / / / 

3 ชิดชนก ภูมิ
ดิษฐ์ (2564) 

ความสัมพันธ์ของอัตราส่วน
วิเคราะหโ์ครงสร้างทางการเงิน และ
ความสามารถในการทำกำไรกับ
มูลค่าหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ. 

 / / / / /  /  / 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
4 Shabri 

Imansyah 
และMatrodji 
H. Mustafa. 
(2021). 

The analysis of financial ratios 
effect on the stock price of 
consumer goods sector 
companies listed in 
Kompas100 index 

 / /     /   

5 อภิญญามาศ 
ชมภู (2563) 

ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถ
ในการทำกำไรและความสามารถใน
การบริหารหนี้สินกบัการจ่ายเงินปนั
ผลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุ่ม 
SET100) 

/ / / / / /    / 

6 ประสิทธิชัย 
ดอกไม้หอม 
(2563) 

ผลกระทบของกระแสเงินสดต่อ
ความสามารถในการทำกําไรและ 
การประเมินมลูค่าหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอม็เไอ 

/ / /     / / / 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ)  

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
7 ชญาดา จวง

สังข์ (2563) 
ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถ
ในการทำกำไรกับคณุภาพกำไรของ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่
ประเทศไทย. 

/ /      / /  

8 ฐาปกรณ์ 
เจียร
นันทพิสุทธ์ 
(2563)  

ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด
และความสามารถในการทำกำไรกบั
การประเมินมลูค่าหุ้น กลุ่มบริษัท
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

/ /      / /  

9 กังสดาล วงษ์
สกุล (2562) 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจและอัตราส่วน
ทางการเงินท่ีมีผลต่อราคาหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน. 

    /  /    
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
10 ลินดา น้อย

ชนะ (2562) 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุม่
พลังงานและสาธารณูปโภค. 

/ / / / /  /    

11 ศราวุธ  
สร้อยทอง
(2562) 

ความสัมพันธ์ระหว่างผลดําเนินงาน
กับการประเมินมลูค่าหุ้นของบริษทั  
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่
ประเทศไทย. 

/ /      / /  

12 ธีรพงษ์ 
กรรณิกา. 
(2562) 
 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้นและอตัราเงิน    
ปันผล ตอบแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

/ / / /   /   / 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
13 รัศมี ศรลีา

วงศ์ (2561) 
การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ. 

/ / /  /  /    

14 ศรีสดุา นาม
รักษา (2561). 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 

 / / / /  /    

15 Milosevic A. 
(2017) 

Impact of company 
performances on the stock 
price: An empirical analysis on 
select companies in Serbia 
 

/ /     /    

16 Rosikah. 
(2016). 

Effects of Return on Asset, 
Return on Equity, Earning Per 
Share on Corporate Value 

/ /      /   
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
17 ศิวัช จันทร

โชติ (2559) 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
กรณีศึกษา กลุม่เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 

/ / /  / / /    

18 ปทุมวดี พร
อิสสระเสรี 
(2558) 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับ 
หลักทรัพย์  ของกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานในประเทศไทย 

 /   /  /  /  

19 สิรสิุดา เนียม
มาก (2556) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง
เงินปันผลกับความสามารถในการ
ทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 

/ / / /      / 

20 ธาราวัน เพชร
เจริญ (2554) 

อัตราส่วนความเสี่ยงของหนี้สินทีม่ี
ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

    / / /    
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ลำดับ ผู้วิจัย ชื่อเรื่อง 
ตัวแปรต้น ตัวแปรตาม 

ROA ROE NPM NGM DE DA Prices PE PBV DY 
21 Dwi Martani, 

Mulyono 
(2009) 

The effect of financial ratios, 
firm size, and cash flow from 
operating activities in the 
interim report to the stock 
return. 

 / /  /     / 

  



 

 

 

 

 
บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 
สำหรับการวิจัยในครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใช้ การ

วิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) บรรยายลักษณะของตัวแปรที่ศึกษาสำหรับ
ข้อมูลเชิงปริมาณ ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์ สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ในการทดสอบข้อมูลบริษัทเกี ่ยวกับ ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและ
อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ทั้งนี้ สำหรับการค้นคว้าอิสระเรื่อง ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและ
อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 เป็นการศึกษาโดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษา
ผลกระทบของ ความสามารถในการทำกำไร (อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม , อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนผู ้ถือหุ ้น, อัตราส่วนกำไรสุทธิ, และอัตราส่วนกำไรขั ้นต้น) และโครงสร้างทางการเงิน 
(อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้นและอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม) ที ่ส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาด (อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บัญชี และอัตราเงินปันผลตอบแทน) ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้นำเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดย เรียงตามลำดับ
และแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
SET 50 จำนวน 50 บริษัท สำหรับรอบระยะเวลาปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2565 ผู้วิจัยเลือกศึกษา
กลุ่มตัวอย่างโดยใช้วิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง คือเลือกศึกษาเฉพาะบริษัทที่มีการจัดทำงบการเงิน
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สำหรับรอบระยะเวลาบัญชี สิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2561 ถึง 2565 รวมระยะเวลา 5 ปี และมีการ
ส่งงบการเงินครบทุกปี จึงได้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่มีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์ที่กำหนด
จำนวน 43 บริษัท โดยเป็นข้อมูลที่นำมาศึกษาท้ังสิ้น 215 ข้อมลู 
 

ตารางท่ี 2 จำนวนบริษัทตามรายชื่ออุตสาหกรรม 

 
3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและ
อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด เป็นการวิจัยเชิง
ปริมาณ (Quantitative Research) มีการดำเนินการศึกษาค้นคว้าและมีการเก็บรวบรวมข้อมูลที่เป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน ทั้งในส่วนของ ตัวแปรอิสระ (Independent 
Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยที่ 
ตัวแปรอิสระ : ความสามารถในการทำกำไร   
  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เป็นสัดส่วนระหว่างกำไรสุทธิ (Net Profit) และสินทรัพย์
รวม (Asset) ซึ่งวัดผลออกมาเป็นเปอร์เซ็นต์ บ่งบอกว่าบริษัททำกำไรได้มากน้อยเท่าไรเมื่อเทียบกับ
สินทรัพย์รวมของบริษัทนั้น               
 

ลำดับ กลุ่ม จำนวน
(บริษัท) 

ปี 
2561 

ปี 
2562 

ปี 
2563 

ปี 
2564 

ปี 
2565 

1 อุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

5 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

2 อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 9 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

3 อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 

2 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

4 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

3 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

5 อุตสาหกรรมทรัพยากร 10 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

6 อุตสาหกรรมบริการ 10 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

7 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 4 ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ 

 รวม 43      
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                                                              กำไรสุทธิ  
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม    =                         x  100 
                                                            สินทรัพย์รวม 

 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร

เทียบกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งเป็นการประเมินค่าอัตราผลตอบแทนที่ผู ้ถือหุ้นในฐานะของเจ้าของ
กิจการจะได้รับ 

                                                              กำไรสุทธิ  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น    =                         x  100 
            ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

 อัตรากำไรสุทธิ  เป็นการวัดอัตราส่วนทางการเงินระหว่างผลกำไรสุทธิกับยอดขาย ซึ่งเป็น
อัตราส่วนที่บอกถึงความสามารถการทำกำไรสุทธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการดำเนินงานของ
กิจการและความสามารถของผู้บริหารอีกด้วย คำนวณโดย 

                                                              กำไรสุทธิ  
อัตรากำไรสุทธิ    =                                              x  100 
                ยอดขาย 
 
อัตรากำไรขั ้นต้น  เป็นการวัดอัตราส่วนเปรียบเทียบผลกำไรขั้นต้นกับยอดขาย ทำให้

สามารถประเมินประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการ  คำนวณโดย 
  
                                                             กำไรขั้นต้น  
อัตรากำไรขั้นต้น    =                                              x  100 
                ยอดขาย 
 
ตัวแปรอิสระ : โครงสร้างทางการเงิน   
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่นำหนี้สินรวม หารด้วยส่วนของ         

ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือ
มาจากทุนของกิจการ 

 
 

http://doithai.com/article/42/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99-%E0%B8%84%E0%B8%B7%E0%B8%AD%E0%B8%AD%E0%B8%B0%E0%B9%84%E0%B8%A3
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%82%E0%B8%84%E0%B8%A3%E0%B8%87%E0%B8%AA%E0%B8%A3%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C
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                                                               หนี้สิน  
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินส่วนของผู้ถือหุ้น =   
           ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่า กิจการมีหนี้สิน

เป็นกี่เท่าของสินทรัพย์รวม  
                                                               หนี้สิน  
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม =   
             สินทรัพย์รวม 
 
ตัวแปรตาม : ราคาหลักทรัพย์ เป็นราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นงวด โดยเก็บจากข้อมูล

บริษัทซึง่อยู่ในฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ตัวแปรตาม : มูลค่าทางการตลาด 
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาหุ้นต่อกำไรสุทธิต่อหุ้นสามัญ 

เป็นวิธีการที่ใช้กันมากที่สุดในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยผลลัพธ์สามารถบอกเป็นนัยได้ว่าหลักทรัพย์
ตัวนี้จะต้องใช้เวลากี่ปีในการที่ผลตอบแทนหรือกำไรสุทธิจะรวมกันเท่ากับราคาของหลักทรัพย์ ณ 
เวลาที่ทำการคำนวณ จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้น และการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของ
นักลงทุน 

                                                         ราคาตลาดต่อหุ้น  
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น =   
              กำไรต่อหุ้น 
 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี แสดงให้เห็นถึงราคาของหลักทรัพย์ เวลานั้นสูง

เป็นเท่าใดของ มูลค่าทางบัญชีของหลักทรัพย์ ถ้าหาก อัตราส่วนนี้ต่ำกว่าค่าที่เหมาะสม หมายความ
ว่านักลงทุนมองว่าธุรกิจมีความสามารถสร้างกำไรในอนาคตได้น้อย หรือไม่เชื่อถือในความสามารถ
ของผู้บริหาร แต่ถ้าอัตราส่วนนี้สูงกว่าค่าที่เหมาะสม นักลงทุนจะมองว่าธุรกิจมีความสามารถสร้าง  
กำ ไรในอนาคตได้มากกิจการมีศักยภาพในการเติบโตสูง แต่ก็แสดงถึงความเสี่ยงที่สูงด้วยเช่นกัน 
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                                                         ราคาตลาดต่อหุ้น  
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี =   
        มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหว่างเงินปันผลต่อ
หุ้นกับราคาของหุ้น ณ วันที่คำนวณ เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกให้ผู้ลงทุนทราบว่าหากซื้อหุ้น ณ ราคา
ตลาดในปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผล ซึ่งเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นอัตราร้อยละเท่าไร
ของราคาหุ้นที่ซื้อ ซึ่งสามารถคำนวณได้จาก  

                                                          เงินปันผลต่อหุ้น 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน =                                     x  100 
     ราคาปิดของหุ้น ณ วันสิ้นปี 
 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงินของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2561 – พ.ศ. 2565 

โดยเก็บรวบรวม ข้อมูลจากฐานข้อมูล SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และศึกษา

ข้อมูลทั ่วไปจากงานวิทยานิพนธ์ บทความ วารสาร ตำราวิชาการ งานวิจัยทั ้งในประเทศและ

ต่างประเทศ โดยศึกษารวบรวมข้อมูลจากเอกสารต่างๆ ทั้งที่เป็นแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องจาก

การศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลและทบทวนวรรณกรรมรวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวข้องมากำหนดกรอบแนวคิด

กลุ่มตัวแปร ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนโครงสร้างทาง

การเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดังนี้ 

 1. ข้อมูลด้านเอกสาร (Document Research) ที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้เป็นการสืบค้นจาก 

เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หนังสือ วารสาร บทความวิจัย บทความเชิงวิชาการ 

บทวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจและการเงินต่างๆ และข้อมูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต ตลอดจนค้นคว้า

ข้อมูลแนวคิด ทฤษฎี และผลการวิจ ัยในอดีตที ่ผ ่านมา รวมถึงข้อมูลต่างๆ ที ่ เก ี ่ยวข้อ งกับ 

ความสามารถทำกำไร โครงสร้างทางการเงิน ราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาด 

2. การเก็บรวบรวมข้อมูล การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ซึ่งรวบรวมจากข้อมูล งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม SET50 ในช่วง
ปี 2561 ถึงปี 2565 จำนวนทั้งสิ้น 43 บริษัท ระยะเวลา 5 ปี โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูล 
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SET-SMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SETSMART โดยยกเว้นบริษัทที่มีคุณสมบัติไม่
ครบ ตามเงื่อนไขในการกำหนดกลุ่มประชากร แล้วนำมาแทนค่าเพ่ือหาค่าของแต่ละตัวแปรดังต่อไปนี้ 

 
  

3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู ้วิจัยได้วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะนำข้อมูลที่ได้รวบรวม  
เกี ่ยวกับอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน กับ ราคา
หลักทรัพย์และอัตราส่วนมูลค่าทางการตลาด ที่เก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการเงินและฐานข้อมูล 
SETSMART ซึ่งเป็นข้อมูลที่ เปิดเผยโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วิเคราะห์โดยการวัดค่าด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตราส่วนกำไรขั้นต้น 
อัตราส่วนกำไรสุทธิ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มาทำ
การประมวลผลข้อมูล เพื่อการวิเคราะห์ค่าทางสถิติโดยใช้โปรแกรมสำเร็จรูป (SPSS) มาใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูล ทางสถิติเบื้องต้น และสถิติเพ่ือค้นหาความสัมพันธ์ของตัวแปรแบบพหุคูณสหสัมพันธ์ 
ตาม วัตถุประสงค์ที่กำหนดไว้ โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือมีนัยสำคัญทางสถิติและ
ระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.01 คือมีนัยสำคัญทางสถิติอย่างสูงโดยใช้วิธีการทดสอบทางสถิติ ดังนี้ 
 3.4.1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื ่อศึกษาค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่าเบ ี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าส ูงส ุด (Maximum) และค่าต ่ำสุด 
(Minimum) ของตัวแปรอิสระที่ศึกษา ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) และตัวแปรตามที่ศึกษา ดังนี้ 
ราคาหลักทรัพย์ (Prices) อัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ มูลค่าทาง
บัญชี (PBV) อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) เพ่ือหาค่าความถ่ี และ การกระจายของข้อมูล 
 3.4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) เพ่ือ 
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร ประกอบไป
ด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรา
กำไรสุทธิ (NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) และอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ประกอบไปด้วย 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ใช้พิจารณา โดย
กำหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระ มี
ความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) เกณฑ์การแปลผลความสัมพันธ์ของค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสามารถแปล  ความหมาย 5 ระดับ ดังนี้ (พวงรัตน์ ทวีรัตน์ , 
2540 : 144 อ้างอิงโดย ศราวุธ สร้อยทอง, 2562)  
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 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มากกว่า 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์สูง  

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.61 – 0.80 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างสูง  

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.41 – 0.60 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ปานกลาง  

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 0.20 – 0.40 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ค่อนข้างต่ำ  

 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ น้อยกว่า 0.20 หมายถึง ระดับความสัมพันธ์ต่ำ 

 ผู้วิจัยทำการตรวจสอบการวิเคราะห์ความเป็นอิสระของความคลาดเคลื่อนสถิติของ Durbin-

Watson เมื ่อ Durbin-Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 หรือควรมีค่าในช่วง 1.5 – 2.5 0tแสดงให้เห็นว่า 

ความคลาดเคลื่อนมีความเป็นอิสระระหว่างกันอยู่ในเกณฑ์ที่ดี หรือข้อมูล  ของตัวแปร ณ ระดับใดๆ 

ของตัวแปรอิสระมีความเป็นอิสระจากกัน ความคลาดเคลื่อนไม่มีปัญหา สหสัมพันธ์กัน  

 3.4.3 การว ิ เคราะห ์สมการถดถอยพหุค ูณ (Multiple Regression Analysis) เพ ื ่อหา 

ความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของความสามารถในการทำกำไรประกอบไปด้วย อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตรากำไรสุทธิ 

(NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) และอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ประกอบไปด้วย อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) กับราคาหลักทรัพย์ (Prices)  

และมูลค่าทางการตลาด วัดค่าโดย อัตราส่วนราคาต่อกำไรสุทธิต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ 

มูลค่าทางบัญชี (PBV)  อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) โดยแสดงเป็นตัวแบบ สมการ regression เพ่ือ

ทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้: 

Prices = β0 + β1ROA it + β2ROE it + β3NPM it + β4GPM it + β5DE it + β6DA it + ε  

PE = β0 + β1ROA it + β2ROE it + β3NPM it + β4GPM it + β5DE it + β6DA it + ε  

PBV = β0 + β1ROA it + β2ROE it + β3NPM it + β4GPM it + β5DE it + β6DA it + ε 

DY = β0 + β1ROA it + β2ROE it + β3NPM it + β4GPM it + β5DE it + β6DA it + ε 
 
โดยที่:  

ROA it     แทน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในปีที่ t  
ROE it     แทน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t  
NPM it     แทน อัตราส่วนกำไรสุทธิของบริษัท i ในปีที่ t  
GPM it     แทน อัตราส่วนกำไรขั้นต้น ของบริษัท i ในปีที่ t  
DE it       แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t  
DA it       แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัท i ในปีที่ t  
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Prices it   แทน ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t  
PE it        แทน อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t  
PBV it      แทน อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัท i ในปีที่ t  
DY it        แทน อัตราเงินปันผลตอบแทน ของบริษัท i ในปีที่ t  
ค่าทางสถิติ  

β0    แทน ค่าคงที ่ 

β1-6   แทน ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 6  

ε     แทน ค่าความคลาดเคลื่อน สำหรับบริษัท 



 

 

 

 

 
บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ในบทนี้เป็นการนำเสนอผลการวิจัยเรื่องผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำ

กำไรและอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบ
ของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด และศึกษา 
ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด  โดยมี
ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรขั้นต้น ส่วนโครงสร้างทางการเงินประกอบด้วย 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และมีตัวแปรตาม ได้แก่ ราคา
หลักทรัพย์ มูลค่าทางการตาด ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี อัตราเงินปันผลตอบแทน กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยในครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ที่ได้ดำเนินกิจการติดต่อกันตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 – 
2565 รวมระยะเวลา 5 ปี จำนวน 43 บริษัท รวมทั้งสิ้น 215 รายปีรายบริษัท ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้
ผู้วิจัยได้ทำการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) การว ิ เคราะห ์ค ่าส ัมประส ิทธิ์  สหส ัมพ ันธ ์  (Correlation Coefficient 
Analysis) และการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยแสดงการ
วิเคราะห์ผลเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 
 4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics)  
 4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  
 4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics)  

 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุปลักษณะเบื้องต้น
ของ ข้อมูลแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าต่ำสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) 
ค่าเฉลี่ย ของข้อมูล (Mean) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) เพื่อแสดง
ให้เห็นถึง ภาพรวมทั่วไปของข้อมูล และลักษณะของการแจกแจงค่าทางสถิติเบื้องต้นของข้อมูลที่
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ทำการศึกษา คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุ่ม SET 50) ทั้งหมด 43 
บริษัท จำนวน 215 รายบริษัทรายปี ซึ่งข้อมูลที่ใช้ทำการศึกษามีดังนี ้
 ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วยอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และได้แก่ 
อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) อัตราส่วนโครงสรา้งทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA)  ซึ่งได้ทำการเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET-SMART 
 ตัวแปรตาม ประกอบไปด้วยราคาหลักทรัพย์ (Prices) มูลค่าทางการตลาดประกอบไปด้วย 
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) และอัตราเงินเป็น
ผลตอบแทน (DY) ซ่ึงได้เก็บข้อมูลจาก ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET-SMART 
 จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา มีผลการวิเคราะห์ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 3 การแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  

ตัวแปร 
จำนวน
ข้อมูล 
(N) 

ค่าต่ำสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Std. Deviation) 

ROA 215 -9.53 27.20 8.43 6.04 
ROE 215 -30.06 57.58 14.62 12.07 
NPM 215 -212.19 17,301.20 97.84 1,179.28 
GPM 215 -20.13 96.62 39.20 27.22 
DE 215 0.16 8.54 2.20 2.03 
DA 215 0.13 0.90 0.59 0.18 

Prices 215 1.41 830.00 75.43 96.44 
PE 215 2.62 1,288.68 33.44 90.48 

PBV 215 0.46 22.42 4.26 3.76 
DY 215 0.31 10.55 2.71 2.01 

 
 จากตารางที ่ 3 แสดงให้เห็นถึงค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
ดังต่อไปนี้ 
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 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีค่าต่ำสุดอยู่ที่       
-9.53 ค่าสูงสุดที่ 27.20 ค่าเฉลี่ยที่ 8.43 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 6.04 อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ำสุดอยู่ที ่ -30.06 ค่าสูงสุดที่ 57.58 ค่าเฉลี่ยที่ 14.62 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 12.07 อัตรากำไรสุทธิ มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -212.19 ค่าสูงสุดที่ 17,301.20 ค่าเฉลี่ยที่ 97.84 
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1,179.28 อัตรากำไรขั้นต้น มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ -20.13 ค่าสูงสุดที่ 96.62 
ค่าเฉลี่ยที่ 39.20 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 27.22 
 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีค่าต่ำสุดอยู่ที่         
0.16 ค่าสูงสุดที่ 8.54 ค่าเฉลี่ยที่ 2.20 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.03 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
รวม มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.13 ค่าสูงสุดที่ 0.90 ค่าเฉลี่ยที่ 0.59 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.18 
 ราคาหลักทรัพย์ มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 1.41 ค่าสูงสุดที่ 830.00 ค่าเฉลี่ยที่ 75.43 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 96.44 
 มูลค่าทางการตลาด อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น มีค่าต่ำสุดอยู ่ที ่ 2.62 ค่าสูงสุดที่ 
1,288.68 ค่าเฉลี่ยที่ 33.44 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 90.48 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.46 ค่าสูงสุดที่ 22.42 ค่าเฉลี่ยที่ 4.26 และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 3.76 อัตรา
เงินปันผลตอบแทน มีค่าต่ำสุดอยู่ที ่ 0.31 ค่าสูงสุดที่ 10.55 ค่าเฉลี่ยที่ 2.71 และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 2.01 
 

4.2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  
 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ เป็นการวิเคราะห์เพื่อดูทิศทาง
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ 2 ตัว เพื่อป้องกันการมีสหสัมพันธ์กันเอง ระหว่างตัวแปรอิสระ
มากกว่า 2 ตัว หรือการเกิด Multicollinearity โดยตัวบ่งชี้ถึงความสัมพันธ์นี ้ คือ ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ หรือ Correlation Coefficient (r) ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์นี้จะมีค่า อยู่ระหว่าง -1.0 
ถึง +1.0 ซึ่งหากมีค่าใกล้ -1.0 นั้นหมายความว่าตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กัน อย่างมากในเชิง
ตรงกันข้าม หากมีค่าใกล้ +1.0 นั้นหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กัน โดยตรงอย่างมาก 
และหากมีค่าเป็น 0 นั้นหมายความว่า ตัวแปรทั้งสองตัวไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน ซึ่งโดยทั่วไป ระดับ
ของค่าสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับได้อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0. 8 สมการตัวแบบที่ใช้ในการพยากรณ์ตัวแปร
ตามอาจเกิดความคลาดเคลื่อนได้ถ้า มีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันในระดับสูง จึงต้องทำการ
ตรวจสอบเพื่อให้เกิดความแน่ใจว่าตัวแปรอิสระ สามารถคงอยู่ในสมการตัวแบบได้ระดับนัยสำคัญที่ 
0.05 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์จะพิจารณาจากค่า Sig. (2-tailed) หากค่า Sig. (2-tailed) มีค่าน้อย
กว่า 0.05 แสดงว่า ตัวแปรสองตัวมีความสัมพันธ์กัน ในทางตรงกันข้าม หากค่า Sig. (2-tailed) มีค่า
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มากกว่า 0.05 แสดง ว่า ตัวแปรสองตัวไม่มีความสัมพันธ์กัน และจากการวิเคราะห์ สามารถอธิบายได้
ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 

 ROA ROE NPM GPM DE DA 
ROA 1      
ROE .831** 1     
NPM .162* .084 1    
GPM -.060 .051 -.109 1   
DE -.456** -.147* -.069 .439** 1  
DA -.503** -.109 -.162* .243** .818** 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  
จากตารางที่ 4 แสดงให้เห็นถึงการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปรอิสระ

ทั้งหมด ของกลุ่มบริษัทตัวอย่างจำนวน 5 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2561 – 2565 ซึ่งประกอบด้วย อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DA) ผลการวิเคราะห์พบว่า  
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่  0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.831 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระดับสูง 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยสำคัญที่  0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.162 ซึ่งมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระดับค่อนข้างต่ำ 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยสำคัญ 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.456 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระดับต่ำ 
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 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) กับ อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.503 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระดับต่ำ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์
กันอย่างมีนัยสำคัญที่   
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีความสัมพันธ์
กันอย่างมีนัยสำคัญ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่  0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.147 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระดับต่ำ 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยสำคัญ 
 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยสำคัญท่ี  0.05 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.162 ซึ่งมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระดบัต่ำ 
 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีความสัมพันธ์กัน
อย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.439 
ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระดบัปานกลาง 
 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีความสัมพันธ์กันอย่าง
มีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.243 ซึ่งมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระดบัค่อนข้างต่ำ 
 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กับ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.01 หรือที ่ระดับความเชื ่อมั ่น 99% โดยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.818 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันระดบัสูง 
 โดยจากตารางที ่ 4 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์  ถ้าผลการวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า มีค่ามากกว่า 0.8 หรือมีค่าน้อยกว่า -0.8 บ่งบอกว่าตัวแปรอิสระคู่นั้นมี
ความสัมพันธ์กันสูง ซึ่งพบว่า มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงต่ำสุดเท่ากับ 0.051 และสูงสุด
เท่ากับ 0.831 พบว่ามีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูง จำนวน 2 คู่ ได้แก่  อัตราผลตอบแทนต่อ
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สินทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เนื่องจากมีค่ามากกว่า 0.80 ดังนั้นผู้วิจัยจึงทำการวิเคราะห์เพ่ือ
ตรวจสอบความเหมาะสมของข้อมูลเพ่ิมเติม สำหรับการนำข้อมูลไปใช้วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
โดยวิเคราะห์ค่า Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) เพื่อพิจารณาว่าจะไม่เกิด
ความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงระหว่างตัวแปรอิสระ และจะไม่ทำให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
และมีการวิเคราะห์ค่า Durbin-Watson เพื่อทดสอบว่าไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล โดยควรมีค่าอยู่
ระหว่าง  1.50 – 2.50 ซึ่งจะทำการทดสอบในข้ันตอนต่อไป 
 
4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า มีตัว
แปรอิสระ 2 คู่ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น     
และอัตราส่วนหนี ้ส ินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น  กับอัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์รวม เกิดปัญหา 
Multicollinearity หรือ เกิดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยกันเอง เนื่องจากมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์สูงอยู่ที่ 0.831 และ 0.817 ตามลำดับ จึงได้มีกรทดสอบเส้นตรงร่วมอย่างมาก โดยการ
พ ิจารณาค ่า Tolerance ,ค ่า Variance Inflation Factor (VIF) และค ่า Durbin-Watson เ พ่ือ
ตรวจสอบความเหมาะสมของข้อมูลเพ่ิมเติม สำหรับการนำข้อมูลไปใช้วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
โดยค่า Tolerance จะต้องมีค่ามากกว่า 0.10 และค่า Variance Inflation Factor (VIF) จะต้องมีค่า
น้อยกว่า 10 จึงจะไม่ทำให้เกิดปัญหา Multicollinearity รวมถึงการวิเคราะห์ค่า Durbin-Watson 
จะต้องมีค่าอยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50 ถึงจะแสดงว่าตัวแปรอิสระข้างต้นทั้งหมด ไม่มีอัตตะ
สัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) หมายถึง การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ซึ่งแสดงผลได้ดังต่อไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5 การแสดงค่าความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากจากค่า Tolerance และ VIF 

ตัวแปร Tolerance VIF 
ROA 0.292 3.426 
ROE 0.297 3.367 
NPM 0.958 1.043 
GPM 0.956 1.046 
DE 0.331 3.017 
DA 0.331 3.017 
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 จากตารางที่ 5 การแสดงค่าความเป็นเส้นตรงร่วมอย่างมากจากค่า Tolerance และ VIF 
โดยประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) เพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลมีความเหมาะสมในการนำไป
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณหรือไม่ ถ้าค่า Tolerance มีค่ามากกว่า 0.10 และค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) มีค่าน้อยกว่า 10 จะไม่ทำให้เกิดปัญหา Multicollinearity และจากตารางที่ 
4.3 พบว่า มีค่า Tolerance ต่ำสุดถึงสูงสูดอยู่ในช่วง 0.292 – 0.958 ซึ่งเป็นค่าท่ีมากกว่า 0.1 และมี
ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ต่ำสุดถึงสูงสูดอยู่ในช่วง 1.043 – 3.426 ซึ่งเป็นค่าที่น้อยกว่า 
10 ส่งผลให้ไม่เกิด Multicollinearity หรือไม่เกิดความสัมพันธ์กันเองในระดับสูงของตัวแปรอิสระ 
นอกจากนี้ยังพบว่า ค่า Durbin-Watson มีค่าต่ำสุดถึงสูงสุดอยู่ที่ 1.626 – 2.074 อยู่ในช่วงระหว่าง 
1.50 – 2.50 ทำให้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) ดังนั้นจึงสามารถนำตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดไปใช้ในการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณได้ ตามตารางท่ี 6 – 13 
 4.3.1 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถใน
การทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 50  
 การวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ และ
มูลค่าทางการตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 ผู้วิจัยจะวิเคราะห์
ผลกระทบของ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไร
สุทธิ (NPM) และอัตรากำไรขั ้นต้น (GPM) ที่มีต่อ ราคาหลักทรัพย์ (Prices) มูลค่าทางการตลาด
ประกอบไปด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) 
และอัตราเงินเป็นผลตอบแทน (DY) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 
 โดยสมมติฐานที่ 1 จะประกอบด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 1.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถ ือหุ ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 1.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 



65 

 

 สมมติฐานที ่1.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 
ตารางที่ 6 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับราคาหลักทรัพย์ 

(Prices) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 55.206 15.121  3.651 0.000   
ROA 2.330 2.011 0.146 1.159 0.248 0.292 3.426 
ROE 0.202 0.997 0.025 0.203 0.839 0.297 3.367 
NPM -0.002 0.006 -0.026 -0.369 0.713 0.958 1.043 
GPM -0.056 0.246 -0.016 -0.226 0.822 0.956 1.046 

a. Dependent Variable: Prices                               ** มีนัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.167 (16.70%) ค่า R 2 = 0.028 (2.80%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.009 (0.90%) ค่า Durbin-Watson 2.074 
 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 1 ผลกระทบ
ของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 6 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.028) แสดงว่า อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรสามารถ
อธิบายผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ได้เพียงร้อยละ 2.80 
 จากตารางที่ 6 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับราคา
หลักทรัพย์ (Prices) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 สามารถ
วิเคราะห์ได้ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
 สมมติฐานที ่ 1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่าค่า
ส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 2.330 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.146 และ
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ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.159 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.248 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.248 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน
งานวิจัยที่ 1.1 
 สมมติฐานที ่ 1.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถ ือหุ ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 พบว่า         
ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.202 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.025 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.023 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.839 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.839 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น (ROE) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน
งานวิจัยที่ 1.2 
 สมมติฐานที่ 1.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.002 ค่าส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.026 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ    
-0.369 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.713 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 (Sig. = 0.713 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพยอ์ย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 1.3 
 สมมติฐานที่ 1.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนน
ปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.056 ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.016 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ    
-0.226 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.822 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 (Sig. = 0.822 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพยอ์ย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 1.4 
 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 

โดยสมมติฐานที่ 2 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
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 สมมติฐานที่ 2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 2.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 2.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 2.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
 
ตารางท่ี 7 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่าทางการตลาด

วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 36.993 14.366  2.575 0.011   
ROA 0.687 1.911 0.046 0.360 0.720 0.292 3.426 
ROE -0.647 0.947 -0.086 -0.683 0.495 0.297 3.367 
NPM 0.001 0.005 -0.008 -0.110 0.913 0.958 1.043 
GPM 0.004 0.234 0.001 0.019 0.985 0.956 1.046 

a. Dependent Variable: PE                                    ** มนีัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.055 (5.50%) ค่า R 2 = 0.003 (0.30%)  

ค่า Adjusted R Square = -0.016 (1.60%) ค่า Durbin-Watson 1.953 
 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 2 
ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 7 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.003) แสดงว่า อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรสามารถ
อธิบายผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ได้เพียงร้อยละ 0.30 
 จากตารางที่ 7 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่า
ทางการตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 50 สามารถวิเคราะห์ได้ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
 สมมติฐานที่ 2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.687 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.046 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.360 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.720 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.720 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 
2.1 
 สมมติฐานที่ 2.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.647 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.086 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.683 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.495 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.495 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก 
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 2.2 
 สมมติฐานที่ 2.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ 0.001 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ -0.008 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.110 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig 
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เท่ากับ 0.913 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.913 > 0.05) แสดงให้เห็น
ว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไร
ต่อหุ้น (PE) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 2.3 
 สมมติฐานที่ 2.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) 
เท่ากับ 0.004 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) 
เท่ากับ 0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.019 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 
0.985 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.985 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 
(PE) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 2.4 
 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 3 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 3.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 3.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 3.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 3.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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ตารางท่ี 8 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่าทางการตลาด
วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 1.439 0.475  3.031 0.003   
ROA 0.140 0.063 0.225 2.218 0.028* 0.292 3.426 
ROE 0.128 0.031 0.410 4.080 0.000** 0.297 3.367 
NPM 0.000 0.000 -0.032 -0.564 0.573 0.958 1.043 
GPM -0.006 0.008 -0.040 -0.715 0.476 0.956 1.046 

a. Dependent Variable: PBV                                  ** มีนัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.608 (60.80%) ค่า R 2 = 0.370 (37.00%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.357 (35.70%) ค่า Durbin-Watson 1.626 
 

การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 3 ผลกระทบ
ของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50  

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 8 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ )R.0 = 2370  แสดงว่า (อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรสามารถ
อธิบายผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  ได้เพียง
ร้อยละ 37.00 
 จากตารางที่ 8 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่า
ทางการตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 สามารถวิเคราะห์ได้ดังนี้  

 สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัด
ค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
 สมมติฐานที่ 3.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.128 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
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Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.410 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.218 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.028 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. 
= 0.028 < 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึง
สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 3.1 
 สมมติฐานที่ 3.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.140 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.225 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 4.080 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. 
= 0.000 < 0.01) แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึง
สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 3.2 
 สมมติฐานที่ 3.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.032 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.564 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.573 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.573 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 3.3 
 สมมติฐานที่ 3.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.006 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.040 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.715 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.476 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.475 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 3.4 
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สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 4 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 4.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 4.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 4.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
 
ตารางท่ี 9 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่าทางการตลาด

วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 3.437 0.314  10.938 0.000   
ROA -0.046 0.042 -0.137 -1.090 0.277 0.292 3.426 
ROE 0.009 0.021 0.055 0.443 0.658 0.297 3.367 
NPM 6.209 0.000 0.036 0.526 0.600 0.958 1.043 
GPM -0.012 0.005 -0.165 -2.383 0.018* 0.956 1.046 

a. Dependent Variable: DY                                   ** มนีัยสำคัญทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.185 (18.50%) ค่า R 2 = 0.034 (3.40%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.016 (1.60%) ค่า Durbin-Watson 1.663 
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 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 4 ผลกระทบ
ของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50  

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 9 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ )R.0 = 2034  แสดงว่า (อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรสามารถ
อธิบายผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน ได้เพียงร้อยละ 3.40 
 จากตารางที่ 9 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่า
ทางการตลาดวัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 50 สามารถวิเคราะห์ได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราเงินปันผลตอบแทน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
ผลการวิเคราะห์พบว่า 
 สมมติฐานที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.046 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.137 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.090 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.277 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.277 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 4.1 
 สมมติฐานที่ 4.2: อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.009 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.055 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.443 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.658 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.658 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก 
อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 4.2 
 สมมติฐานที่ 4.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 
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6.209 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ 
0.036 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.526 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.600 
ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.600 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรากำไร
สุทธิ (NPM) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมี
นัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 4.3 
 สมมติฐานที่ 4.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 
-0.012 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ   
-0.165 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.383 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 
0.018 ซ่ึงน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.018 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DY) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 4.4 
 
4.3.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มี
ต่อราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย SET 50  
 การวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มผีลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ และมูลค่า
ทางการตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 ผู้วิจัยจะวิเคราะห์
ผลกระทบของ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) 
ที่มีต่อ ราคาหลักทรัพย์ (Prices) มูลค่าทางการตลาดประกอบไปด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น 
(PE) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) และอัตราเงินเป็นผลตอบแทน (DY) เพื่อทดสอบ
สมมติฐาน ดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 5 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 5.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50  
 สมมติฐานที่ 5.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย ์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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ตารางที่ 10 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 146.142 27.740  5.268 0.000   
DE 6.950 5.558 0.147 1.250 0.213 0.331 3.017 
DA -146.319 61.276 -0.280 -2.388 0.018* 0.331 3.017 

a. Dependent Variable: Prices                                ** มีนัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดบั 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.180 (18.00%) ค่า R 2 = 0.032 (3.20%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.023 (2.30%) ค่า Durbin-Watson 2.055 

 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 5 ผลกระทบ

ของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 50  

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 10 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ ์การตัดสินใจ )R.0 = 2032  แสดงว่า (อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ ได้เพียงร้อยละ 3.20 
 จากตารางที่ 10 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50  สามารถวิเคราะห์ได้
ดังนี้  

สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
 สมมติฐานที่ 5.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่า
ส ัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 6.950 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ   0.147 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.250 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.213 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.213 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (DE) ไมม่ีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐาน
งานวิจัยที่ 5.1 
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 สมมติฐานที ่ 5.2 อัตราส่วนหนี ้ส ินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -146.319 ค่า
สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.280 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.388 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.018 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.018 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงสนับสนุน
สมมติฐานงานวิจัยที่ 5.2 
 

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น )PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 6 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 6.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น (PE) ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 6.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ ้น (PE) ของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 
ตารางที่ 11 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด 

วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 35.285 26.346  1.339 0.182   
DE -5.315 5.278 -0.119 -1.007 0.315 0.331 3.017 
DA 16.712 58.196 0.034 0.287 0.774 0.331 3.017 

a. Dependent Variable: PE                                    ** มนีัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.094 (9.40%) ค่า R 2 = 0.009 (0.90%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.000 (0.00%) ค่า Durbin-Watson 1.993 
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 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 6 อัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 11 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.009) แสดงว่า อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ได้เพียงร้อยละ 0.90 
 จากตารางที่ 11 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 50  สามารถวิเคราะห์ได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น )PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 
50 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
 สมมติฐานที่ 6.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -5.315 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.119 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.007 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.315 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.315 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 
6.1 
 สมมติฐานที่ 6.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ 16.712 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.034 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.287 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.774 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.774 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัด
ค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 
6.2 
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สมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี )PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

โดย สมมติฐานที่ 7 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 
 สมมติฐานที่ 7.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 สมมติฐานที่ 7.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
 
ตารางที่ 12 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด 

วัดค่า จากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 5.461 1.049  5.206 0.000   
DE -0.559 0.210 -0.302 -2.659 0.008** 0.331 3.017 
DA 0.044 2.317 0.002 0.019 0.985 0.331 3.017 

a. Dependent Variable: PBV                                   ** มีนัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.300 (30.00%) ค่า R 2 = 0.090 (9.00%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.082 (8.20%) ค่า Durbin-Watson 1.819 

 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 7 อัตราส่วน

โครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 12 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.090) แสดงว่า อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ได้เพียงร้อยละ 9.00 
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 จากตารางที่ 12 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50  สามารถวิเคราะห์ได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี )PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย SET 50 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
 สมมติฐานที่ 7.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ -0.559 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากับ -0.302 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.659 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.008 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig. 
= 0.008 > 0.01) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้น
จึงสนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 7.1 
 สมมติฐานที่ 7.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
Unstandardized Coefficients) เท่ากับ 0.044 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
Standardized Coefficients) เท่ากับ 0.002 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.019 โดยมีระดับ
นัยสำคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.985 ซ่ึงมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 
0.985 > 0.05) แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 7.2 

 
สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตรา

เงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
โดย สมมติฐานที่ 8 จะประกอบไปด้วยสมมติฐานย่อยต่อไปนี้ 

 สมมติฐานที่ 8.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
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 สมมติฐานที่ 8.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
ตารางที่ 13 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด 

วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย SET 50 

 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
(Constant) 3.527 0.580  6.078 0.000   
DE 0.278 0.116 0.281 2.390 0.018* 0.331 3.017 
DA -2.420 1.282 -0.222 -1.888 0.060 0.331 3.017 

a. Dependent Variable: DY                                    ** มนีัยสำคญัทีร่ะดับ 0.01, * นัยสำคัญทีร่ะดับ 0.05 
ค่าสำคัญทางสถิติ R = 0.164 (16.40%) ค่า R 2 = 0.027 (2.70%)  

ค่า Adjusted R Square = 0.018 (1.80%) ค่า Durbin-Watson 1.831 
 

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ตามสมมติฐานที่ 8 อัตราส่วน

โครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ดังข้อมูลที ่แสดงในตารางที ่ 13 พบว่า ค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2 = 0.027) แสดงว่า อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากวัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ได้เพียงร้อยละ 2.70 
 จากตารางที่ 13 การวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย SET 50  สามารถวิเคราะห์ได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 ผล
การวิเคราะห์พบว่า 
 สมมติฐานที ่8.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
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Coefficients) เท่ากับ 0.278 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ 0.281 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.390 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.018 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.018 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด 
วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงสนับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 8.1 
 สมมติฐานที่ 8.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ Unstandardized 
Coefficients) เท่ากับ -2.420 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ Standardized 
Coefficients) เท่ากับ -0.222 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -1.888 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.060 ซึ่งมากกว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.060 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงไมส่นับสนุนสมมติฐานงานวิจัยที่ 8.2 
 
ตารางท่ี 14 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 
1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

1.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

1.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 
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ตารางท่ี 14 (ต่อ) 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
1.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพยข์องบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 
2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 

2.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 

2.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

2.4 อัตรากำไรขั ้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 50 
3.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (PBV) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 50 

สนับสนุน 
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ตารางท่ี 14 (ต่อ) 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
3.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สนับสนุน 

3.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 

3.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีต่อมูลค่าทางการตลาดวัดค่าจาก
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 
4.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 

ไม่สนับสนุน 

4.2 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 

ไม่สนับสนุน 

4.3 อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 
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ตารางท่ี 14 (ต่อ) 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
4.4 อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทาง
การตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
5.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

5.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น )PE) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 
6.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 

6.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี )PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET 50 
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ตารางท่ี 14 (ต่อ) 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบสมมติฐาน 
7.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

สนับสนุน 

7.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (PBV) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 50 

ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50 
8.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 50 

สนับสนุน 

8.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
50 

ไม่สนับสนุน 



 

 

 

 

 
บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาเรื ่อง ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วน

โครงสร้างทางการเงิน ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วน
ความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด และเพ่ือศึกษาผลกระทบ
ของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด ระหว่างปีพ.ศ. 
2561-2565 รวมระยะเวลา 5 ปี สถิติที ่นำมาใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive statistics) เพ่ือใช้อธิบายลักษณะทั่วไปของข้อมูล ได้แก่ ค่าต่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าเฉลี ่ย (Mean) และ ค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตาส่วน
ความสามารถในการทำกำไร อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าทางการ
ตลาด การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient 
Analysis) เพื่อใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปรอิสระ และ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple regression analysis) เพื ่อหาความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของงานวิจัยเรื ่อง
ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด โดยนำเสนอผล ออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้  
 5.1 สรุปผลการวิจัย  
 5.2 อภิปรายผลการวิจัย  
 5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย  
 5.4 ข้อเสนอแนะ 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย  
 จากการศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนโครงสรา้ง
ทางการเงิน ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ ่ม SET 50 โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรขั้นต้น 
และอัตรากำไรสุทธิ อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
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หุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ และมูลค่าทางการตลาด 
ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี และอัตราเงินปันผล 
 
5.1.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ผู้วิจัยได้ใช้สถิติสำหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา ได้แก่ 
ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย โดยได้สรุปสถิติเชิงพรรณนา ดังนี้ 
  การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา พบว่า จำนวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มี
จำนวน 10 ตัวแปร ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -9.53 มีค่าสูงสุดอยู่
ที ่อัตราร้อยละ 27.20 มีค่าเฉลี ่ยของข้อมูลอยู ่ที ่อัตราร้อยละ 8.43 ซึ ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที ่ได้
ทำการศึกษา มีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ให้เกิดผลประโยชน์กับบริษัทได้ไม่ดีเท่าที ่ควร 
เนื่องจากค่าเฉลี่ยผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมค่อนข้างต่ำ 
  อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -30.06 มีค่าสูงสุดอยู่ที่
อัตราร้อยละ 57.58 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 14.62 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ทำการศึกษา 
มีอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในระดับกลาง ๆ  หรืออาจจะแสดงให้เห็นถึงกำไรที่มากขึ้น การ
เจริญเติบโตของกิจการที่มากขึ้น 
  อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -212.19 มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อย
ละ 17,301.20 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 97.84 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ได้ทำการศึกษา มี
ผลประกอบการที่ดี เนื่องจากมีอัตรากำไรสุทธิที่สูง อาจเนื่องจากการวางแผนการบริหารงานที่ดี หรือมีการ
ควบคุมค่าใช้จ่ายที่มีประสิทธิภาพ 
  อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ -20.13 มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อย
ละ 96.62 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 39.20 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ทำการศึกษา มีผล
ประกอบการในระดับกลาง อาจจะเป็นการจัดการต้นที่ยังไม่ดีพอ หรือยังไม่สามารถบริหารต้นทุนให้เกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดได้ 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.16 มีค่าสูงสุด
อยู ่ที ่อัตราร้อยละ 8.54 มีค่าเฉลี ่ยของข้อมูลอยู ่ที ่อัตราร้อยละ 2.20 ซึ ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่
ทำการศึกษา มีหนี้สินสูงกว่าส่วนของผู้ถือหุ้น อาจเนื่องจากบริษัทส่วนมากใช้แหล่งเงินทุนจากภายนอก
โดยการนำเงินกู้ยืมมาใช้เพื่อนำมาลงทุนในกิจการมากกว่าที่จะนำเงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนภายในมาใช้
ในการลงทุน 
  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.13 มีค่าสูงสุดอยู่
ที่อัตราร้อยละ 0.90 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.59 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ทำการศึกษามี
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สภาพคล่องที่ดี สังเกตได้จากอัตราส่วนหนี้สินมีสัดส่วนน้อยเมื่อทำการเปรียบเทียบกับสินทรัพย์ของ
บริษัท 
  ราคาหลักทรัพย์ (Stock Prices) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 1.41 มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตรา
ร้อยละ 830.00 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 75.43 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ทำการศึกษามี
ความคาดหวังจากนักลงทุนว่าบริษัทจะมีกำไรในอนาคต จึงเป็นที่สนใจของนักลงทุน ส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์มีอัตราสูงขึ้น 
  อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 2.62 มีค่าสูงสุดอยู่ที่
อัตราร้อยละ 1,288.68 มีค่าเฉลี ่ยของข้อมูลอยู ่ที ่อัตราร้อยละ 33.44 ซึ ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่
ทำการศึกษามีความคาดหวังจากนักลงทุนในอัตราราคาต่อกำไรต่อหุ้นอยู่ในระดับสูงที่คาดว่าบริษัทจะ
สามารถเติบโตและทำกำไรได้มากขึ้นในอนาคต 
  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.46 มี
ค่าสูงสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 22.42 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 4.26 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่
ทำการศึกษาในมุมมองของนักลงทุนในตลาดมองว่าบริษัทมีโอกาสเติบโตสูงในอนาคต  
  อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) มีค่าต่ำสุดอยู่ที่อัตราร้อยละ 0.31 มีค่าสูงสุดอยู่ที่อัตรา
ร้อยละ 10.55 มีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่อัตราร้อยละ 2.71 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่ทำการศึกษาหากดูใน
ด้านเงินปันผลที่ได้รับเทียบกับราคาหุ้นนั้น ค่อนข้างอยู่ในอัตราที่ต่ำ กล่าวคือราคาของหุ้นที่สูงอาจจะ
ไม่ได้หมายความว่าบริษัทจะมีการจ่ายปันผลที่สูง เช่นกันหุ้นที่มีราคาต่ำอาจจะไม่ได้ให้เงินปันผลต่ำ
เช่นกัน 
 
5.1.2 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรขั้นต้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม โดยได้วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
อิสระ ดังต่อไปนี้ 
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.831 -0.456 -0.503 ตามลำดับ ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยมีระดับความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญอยู่ที่ระดับ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
และมีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตรากำไรสุทธิ (NPM) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 
0.162 ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีระดับความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญอยู่ที่ระดับ 
0.05 ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์
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สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ -0.147 ซึ่งเป็น
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีระดับความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญอยู่ที่ระดับ 0.05 ระดับความ
เชื่อมั่นที่ 95% อัตรากำไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ -0.162 ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีระดับ
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญอยู่ที่ระดับ 0.05 ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มี
สัความมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.439 0.243 ตามลำดับ ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน โดยมีระดับความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญอยู่ที่ระดับ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีสัความมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม (DA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.818 ซึ่งเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีระดับ
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญอยู่ที่ระดับ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 
 
5.1.3 สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 
 จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า มีตัวแปร
อิสระ 2 คู่ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม เกิดปัญหา Multicollinearity หรือ เกิด
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรด้วยกันเอง เนื่องจากมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงอยู่ที่ 0.831 และ 0.817 
ตามลำดับ จึงได้มีกรทดสอบเส้นตรงร่วมอย่างมาก โดยการพิจารณาค่า Tolerance ,ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) และค่า Durbin-Watson เพ่ือตรวจสอบความเหมาะสมของข้อมูลเพ่ิมเติม สำหรับ
การนำข้อมูลไปใช้วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ พบว่า มีค่า Tolerance ต่ำสุดถึงสูงสูดอยู่ในช่วง 0.292 
– 0.958 ซึ่งเป็นค่าที่มากกว่า 0.1 และมีค่า Variance Inflation Factor (VIF) ต่ำสุดถึงสูงสูดอยู่ในช่วง 
1.043 – 3.426 ซึ่งเป็นค่าที่น้อยกว่า 10 ส่งผลให้ไม่เกิด Multicollinearity หรือไม่เกิดความสัมพันธ์
กันเองในระดับสูงของตัวแปรอิสระ นอกจากนี้ยังพบว่า ค่า Durbin-Watson มีค่าต่ำสุดถึงสูงสุดอยู ่ที่ 
1.626 – 2.074 อยู่ในช่วงระหว่าง 1.50 – 2.50 ทำให้ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ในข้อมูล (Autocorrelation) 
ดังนั้นจึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดไปใช้ในการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณได้ 
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50 พบว่า 
 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่ประกอบด้วย 4 อัตราส่วน ซึ่งได้แก่ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่ม SET50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งอาจมีความเป็นไปได้ว่า กลุ่มบริษัท SET50 นั้นเป็นการรวมบริษัทจากหลาย
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หลายกลุ่มอุตสาหกรรม จึงอาจส่งผลต่อผลของการวิจัยที่ความแตกต่างของทั้งขนาดธุรกิจ ประเภทของ
อุตสาหกรรม ภาวะเศรษฐกิจ เหตุการณ์ที่ไม่สามารถคาดเดาได้ และปัจจัยอื่นๆ ประกอบกับงบการเงิน
เป็นเพียงการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงทางการเงินของแต่ละช่วงเวลาเท่านั้น 
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีต่อมูลค่าทาง
การตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 50 พบว่า 
 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่ประกอบด้วย 4 อัตราส่วน ซึ่งได้แก่ อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ที่ระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05 ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่า กลุ่มบริษัท SET50 มีความแตกต่างของประเภทธุรกิจและมีปัจจัยด้าน
การลงทุนแตกต่างกัน อาจเป็นผลให้ความสามารในการทำกำไรของบริษัทในกลุ่มนี้ไม่สามารถสะท้อนถึง
มูลค่าทางการตลาดวัดด้วยราคาต่อกำไรต่อหุ้น 
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทาง

การตลาดวัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50  

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
(PBV) อย่างมนีัยสำคัญที่ระดับ 0.01 ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ใน
การบริหารสินทรัพย์ทำให้เกิดความสามารถในการทำกำไรที่สะท้อนถึงมูลค่าทางการตลาด ด้านราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชี เนื่องจากหากบริษัทสามารถใช้ประโยชน์จากสินทรัพย์ที่มีโดยก่อให้เกิดการสร้าง
มูลค่าเพิ่มให้กับบริษัทได้ ส่วนอัตรากำไรสุทธิ (NPM) และ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลกระทบต่อ
มูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.05  
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าทาง

การตลาดวัดค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET 50 พบว่า 

 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรจำนวน 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด 
วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) มีผลกระทบ
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เชิงบวกต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่าการที่บริษัทสามารถบริหารต้นทุนได้ดีจนก่อให้เกิดผลกำไร และเมื่อมีความสามารถ
ในการทำกำไรสูงก็อาจมีแนวโน้มในการจ่ายเงินปันผลสูง หรือในขณะเดียวกันในบางบริษัทที ่มี
ความสามารถในการทำกำไรสูงก็อาจมีการจ่ายเงินปันผลต่ำเพื่อนำผลกำไรที่ได้มานั้นไปลงทุนเพื่อขยาย
การเติบโตของกิจการในอนาคต 
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 50  

 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีเพียงอัตราส่วนเดียวที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
เนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ถือเป็นอัตราส่วนที่งบอกถึงเงินลงทุนทั้งหมดของบริษัทที่ไดม้ี
การจัดหามาจากหนี้สินเป็นสัดส่วนเท่าใดของสินทรัพย์ ซึ่งเป็นหนึ่งในปัจจัยที่นักลงทุนใช้ประกอบการ
พิจารณาในการกำหนดการซื้อขายหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัด

ค่าจากอัตราส่วนราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 

50 พบว่า 

 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินทั้ง 2 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
และ อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วน
ราคาต่อกำไรต่อหุ้น (PE) อย่างมีนัยสำคัญ  
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัด

ค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย SET 50  

 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) โดยมีผลกระทบต่อมูลค่า
ทางการตลาด วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่าจาก
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) อย่างมีนัยสำคัญ  
 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าทางการตลาด วัด

ค่าจากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม 

SET 50  
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 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินมีเพียงอัตราส่วนเดียวที่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE)  ในทางกลับกันอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด วัดค่า
จากอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05  
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย  
 ผลการศึกษาวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50  ผู้วิจัยได้อภิปรายผลการศึกษาตามสมมติฐาน โดยมีรายละเอียด
ดังนี้  
 1) อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50  
 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET50 พบว่า อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ (Prices) โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ 
เจนจิรา จันทร์ทอง และ พรรณทิพย์ อย่างกลั่น (2565) รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) กัญญารัตน์ กิตติสนธิรักษ์ 
(2562) ศรีสุดา นามรักษา (2561) และ ภาวิณี เดชศิริ และ ณกมล จันทร์สม (2564) ที่ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งโดยทั่วไปอัตราส่วนที่นักลงทุนมักให้ความสำคัญในการวิเคราะห์
มากกว่าอัตราส่วนอื่น ๆ คืออัตราส่วนด้านความสามารถในการทำกำไร เนื่องจากผลตอบแทนที่นักลงทุน
ได้มา ต้องมาจากกำไรของบริษัท และอัตราส่วนในด้านนี้ควรจะมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรัพย์ ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ลินดา น้อยชนะ (2562) ที่ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากเป็นอัตราส่วนที่จะสะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่บริษัทและผู้ถือหุ้น ซึ่งนักลงทุนสามารถนำ
อัตราส่วนนี้ไปใช้วิเคราะห์เปรียบเทียบเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ 
 อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรที ่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET50 พบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี 
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(PBV) เนื่องจากอัตราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย์เป็นอัตราส่วนที่สำคัญที่สะท้อนให้เห็นถึง ประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการมีอยู่ว่า กิจการสามารถบริหารสินทรัพย์โดยก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูป
ของกำไรให้กับธุรกิจ ได้เพียงใด และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ก็เป็นอัตราส่วนที่สำคัญในการสะท้อนถึง
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจากผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งผู้ถือหุ้นนั้นถือได้ว่าเป็นผู้ทีม่ีส่วนได้เสียและ
มีความสำคัญต่อกิจการอย่างมาก เพราะการระดมทุนที่กิจการได้รับนั้นส่วนหนึ่งมาจากนักลงทุนที่สนใจ
ลงทุนในกิจการ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ชิดชนก ภูมิดิษฐ์ (2564) ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงินและความสามารถในการทำกำไรกับมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไร
สุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ เนื่องจากอัตรา
กำไรสุทธิบ่งบอกถึงความสามารถในการบริหาร การสร้างรายได้ การควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายเพื่อให้
เกิดกำไรสูงสุด ทำให้มูลค่าของหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น และสอดคล้องกับงานวิจัยของ ชญาดา จวงสังข์ (2563) 
ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำกำไรกับคุณภาพกำไรของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ความสามารถในการทำกำไร ส่วน
ของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับคุณภาพกำไร ที่วัดค่าด้วยราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชีเพียงอัตราส่วนเดียว แต่ไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศราวุธ สร้อยทอง (2562) ที ่ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานกับการประเมินมูลค่าหุ้นของกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับ
การประเมินมูลค่าหุ้นด้านราคาต่อมูลค่าทางบัญชี และผลวิจัยยังพบว่า อัตราส่วนกำไรข้นต้น (GPM) มี
ผลกระทบเชิงลบกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ ร้อยตรี ธีรพงษ์ 
กรรณิกา (2562), อภิญญามาศ ชมภู (2563) และ สิริสุดา เนียมมาก (2556) ที่พบว่าอัตราส่วนกำไรข้นต้น 
(GPM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) กล่าวคือ อัตรากำไรขั้นต้น
มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงก็จะส่งผลให้เงินปันผลมีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงในทางตรงข้ามกัน ซึ่งอาจเกิดจาก
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผล แต่ละกลุ่มธุรกิจต่างมีปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลที่
แตกต่างกัน 
 2) อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 50  
 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET50 พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีผลกระทบเชิงลบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ (Prices) สอดคล้องกับงานวิจัยของ ภาวิณี เดชศิริ และ ณกมล จันทร์สม (2564) และ    
ศิวัช จันทรโชติ (2559) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
ในทิศทางตรงกันข้าม และสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ ธาราวัน เพชรเจริญ (2554) ที่ศึกษาเรื่อง 
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อัตราส่วนความเสี่ยงของหนี้สินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ถือเป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงเงินลงทุนทั้งหมดของกิจการจัดหามาโดยการก่อหนี้ 
เมื ่อบริษัทได้มีการประกาศข้อมูล นักลงทุนจะนำข้อมูลดังกล่าวไปประกอบการตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มีผลกระทบกับราคาหลักทรัพย์ 
สอดคล้องกับงานวิจัยของ ภาวิณี เดชศิริ และ ณกมล จันทร์สม (2564) ที่ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษา บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจ
บรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ซึ่งขัดแย้งกับงานวิจัยของ กังสดาล วงษ์สกุล (2562) ศึกษาเรื่อง ปัจจัย
ทางเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงาน พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญในทิศ
ทางตรงข้ามกับราคาของหลักทรัพย์ เมื่อบริษัทมีภาระหนี้สินจำนวนมากเมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของ จะ
ทำให้ราคาหลักทรัพย์นั้นต่ำลงไปด้วย เนื่องจากมีผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน 
 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่มีผลกระทบต่อมูลค่าทางการตลาด ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET50 พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบ
ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) สอดคล้องกับงานวิจัยของ พิศมัย กฤตผล (2562) 
เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการดำเนินงานกับมูลค่าทางการตลาด พบว่า อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าทางการตลาด และผลการวิจัยยังพบว่า อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มีผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) สอดคล้องกับงานวิจัย 
อภิญญามาศ ชมภู (2563) ที่ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการบริหารหนี้สินกับการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลุ ่ม SET100) พบว่า 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน อาจเนื่องมาจากกิจการมี
การกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกมากกว่าแหล่งเงินทุนจากภายในของกิจการ เพ่ือนำไปใช้จ่ายเรื่องที่
จำเป็นของกิจการ นำไปลงทุนเพิ่มเติม หรือขยายกิจการ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูงขึ้น 
ส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลที่มากขึ้น ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุพัตรา 
อภิชัยมงคล (2565) ศึกษาเกี่ยวกับ ความสัมพันธ์ระหว่างเงินปันผล กับอัตราส่วนความสามารถในการก่อ
หนี้ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต อาจเป็นเพราะธุรกิจ
ประกันภัยและประกันชีวิตมีลักษณะโครงสร้างเงินทุนที่มีความแตกต่างจากธุรกิจประเภทอื่น ในขณะที่
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) โดยสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ ชิดชนก ภูมิดิษฐ์ (2564) และ ณัฐวดี โพธิพฤกษ์ (2563) พบว่า และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
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5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย  
 1. งานวิจัยฉบับนี้เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงิน และอัตราส่วนทางการเงิน จาก
ฐานข้อมูลระบบ SETSMART เท่านั้น ซึ่งหากบางอัตราส่วนทางการเงินมีข้อมูลไม่ครบถ้วน จะทำการตัด
ข้อมูลออกจากกลุ่มตัวอย่างที่นำมาวิเคราะห์ ทำให้จำนวนกลุ่มตัวอย่างน้อยอาจทำให้ การวิเคราะห์ไม่
แม่นยำเท่าที่ควร  
 2. อัตราส่วนทางการเง ินเป็นส่วนหนึ ่งที ่สามารถช่วยให้น ักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึง 
ความสามารถและศักยภาพในการดำเนินงานของแต่ละบริษัท โดยนักลงทุนจำเป็นที่จะต้องพิจารณา ถึง
ปัจจัยในการลงทุนด้านอ่ืน ๆ ทั้งปัจจัยภายในหรือภายนอกประเทศประกอบกันหลาย ๆ ด้าน อาทิ สภาวะ
เศรษฐกิจในปัจจุบัน และแนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคต ด้านการเมืองและนโยบายการบริหาร ของรัฐบาล 
เป็นต้น รวมทั้งควรพิจารณาวิเคราะห์งบการเงินและหมายเหตุประกอบในแต่ละบริษัท  เพื ่อนำมา
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
 3. ผู้วิจัยได้เลือกศึกษาโดยมีขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัย จากปี พ.ศ. 2561 – 
พ.ศ. 2565 เท่านั้น ซึ่งอาจจะยังไม่สามารถใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอ่ืนได้ เนื่องจากในแต่ละช่วงเวลา อาจจะมี
การเปลี่ยนแปลงของนโยบายทางการบัญชี ข้อกำหนดของกฎหมาย รวมถึงปัจจัยภายนอก อ่ืน ๆ ที่มีส่วน
สำคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะเปลี่ยนแปลงได้ 
  
5.4 ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะที่ได้จากผลการศึกษา 
 1. อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน สามารถใช้เป็น
เครื่องมือในการประกอบการวิเคราะห์งบการเงินของนักลงทุน โดยอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร
ช่วยให้นักลงทุนสามารถพิจารณาความสามารถในการสร้างกำไรรวมถึงพิจารณาผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับ ส่วนในด้านของธุรกิจจะช่วยผู้บริหารในการวางแผนธุรกิจ เพื่อที่จะสามารถสร้างความเชื่อมั่น และ
ตอบสนองความคาดหวังของนักลงทุนได้ จากผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี เนื่องจากอัตราส่วนข้างต้นบ่งบอกถึงความสามารถในการบริหาร การสร้างรายได้ การจัดการ
สินทรัพย์และทุนเพ่ือก่อให้เกิดกำไรสูงสุด ทำให้มูลค่าของกิจการเพ่ิมขึ้น  

2. อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน นักลงทุนสามารถพิจารณาความเสี่ยงทางการเงินของธุรกิจได้ 
ซึ ่งจะแสดงถึงธุรกิจว่าใช้เงินทุนจากการก่อหนี ้ในสัดส่วนเท่าใด ความสามารถในการลงทุน และ
ความสามารถในการชำระหนี้ของธุรกิจ ผลการวิจัย พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) มี
ผลกระทบเชิงลบต่อราคาหลักทรัพย์ (Prices) เนื่องจากเป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงเงินลงทุนทั้งหมดของ
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กิจการที่จัดหามาโดยการก่อหนี้ เมื่อนักลงทุนได้ทราบข้อมูลดังกล่าวจะนำไปประกอบการตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย์ และนอกเหนือจากการวิเคราะห์อัตราส่วน นักลงทุนควรพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ ทั้งภายในและ
ภายนอก เพื่อประกอบการตัดสินใจในการประเมินราคาหลักทรัพย์ที่ต้องการลงทุนหรือพิจารณาในด้าน
อื่นๆ ได้อย่างเหมาะสมมากยิ่งขึ้น โดยผู้บริหารสามารถเข้าใจและเห็นถึงความสำคัญของข้อมูลทางการ
บัญชี อีกทั้งนำผลการวิจัยในครั้งนี้ไปใช้ในการบริหารสินทรัพย์ และหนี้สิน รวมถึงโครงสร้างทางการเงิน
ของบริษัท เพ่ือกำหนดกลยุทธ์และนโยบายในการบริหารกิจการได้อย่างเหมาะสม 

3. การวิจัยครั้งนี้เก็บข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2565 ซึ่งครอบคลุมช่วงเวลาที่เกิดสถานการณ์โควิด 
19 และได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ดังกล่าว ทำให้ผลการดำเนินงานของแต่ละบริษัทไม่เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลดำเนินการในสภาวการณ์ปกติ ส่งผลให้อัตราโครงสร้างทางการเงิน และอัตราส่วน
ความสามารถในการทำกำไรอาจไม่สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาดเท่าที่ควร ดังนั้น ไม่
จึงยังควรละเลยตัวแปรอิสระอื่นๆ ที่ในผลการวิจัยนี้ไม่มีผลกระทบกับราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการ
ตลาด เนื่องจากตัวแปรนั้นๆ อาจสนับสนุนสมมติฐานของงานวิจัยอ่ืน เนื่องจากระยะเวลา สภาพเศรษฐกิจ
ในสถานการณ์ปกต ิเปลี่ยนแปลงไป 
 ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ 
 1. การวิจัยครั้งนี้ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (DA) อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตาม
บัญชี (P/BV) ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราส่วนที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) ได้แก่ อัตรากำไรขั้นต้น (GPM) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ซึ่งนักลงทุน
สามารถนำไปใช้ในการพิจารณาเพ่ือประกอบการตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนได้อย่างเหมาะสม 
 2. การวิจัยครั้งนี้ เป็นเพียงส่วนหนึ่งของอีกหลายปัจจัยที่นักลงทุนจะใช้พิจารณาในการเลือก
ลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ลงทุนต้องพิจารณาถึงปัจจัยอื่น ๆ ที่
นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน เช่น การวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม การ
วิเคราะห์บริษัท เป็นต้น 
 ข้อเสนอแนะสำหรับการทำวิจัยครั้งต่อไป 
 1. การวิจัยครั้งนี้ ศึกษาโดยใช้ตัวแปรอิสระเป็นอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร และ
อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน ซึ่งผลการวิจัยพบว่า ในบางอัตราส่วนไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
และมูลค่าทางการตลาด ในการทำวิจัยครั้งต่อไป อาจศึกษาโดยการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้
เป็นตัวแปรอิสระหากเห็นว่ามีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าทางการตลาด เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ที่
แตกต่าง 
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 2. การวิจัยครั ้งนี ้ เป็นการศึกษาโดยใช้กลุ ่มตัวอย่างจากกลุ ่มบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET50 ในการทำวิจัยครั้งต่อไป อาจศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่างจากกลุ่มกิจการ 
หรือกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเปรียบเทียบกันในกลุ่ม
ธุรกิจนั้น 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ทำการศึกษา 

ลำดับที่ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

1 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จำกัด (มหาชน) 

2 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) 

3 BANPU บริษัท บ้านปู จำกัด (มหาชน) 

4 BBL ธนาคารกรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 

5 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) 

6 BEM บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 

7 BGRIM บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) 

8 BH บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎร์ จำกัด (มหาชน) 

9 BTS บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 

10 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

11 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จำกัด (มหาชน) 

12 COM7 บริษัท คอมเซเว่น จำกัด (มหาชน) 

13 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จำกัด (มหาชน) 

14 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) 

15 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (มหาชน) 

16 DELTA บริษัทเดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) 

17 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จำกัด (มหาชน) 

18 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟ้า จำกัด (มหาชน) 

19 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 

20 GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ จำกัด (มหาชน) 

21 GULF บริษัท กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์ จำกัด (มหาชน) 

22 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จำกัด (มหาชน) 

23 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ทำการศึกษา (ต่อ) 

ลำดับที่ หลักทรัพย์ ชื่อบริษัท 

24 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) 

25 JMART บริษัท เจมาร์ท กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จำกัด (มหาชน) 

26 JMT บริษัท เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์ค เซอร์วิสเซ็ส จำกัด (มหาชน) 

27 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จำกัด (มหาชน) 

28 KTB ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) 

29 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน) 

30 LH บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จำกัด (มหาชน) 

31 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด (มหาชน) 

32 MTC บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จำกัด (มหาชน) 

33 OSP บริษัท โอสถสภา จำกัด (มหาชน) 

34 PTT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 

35 PTTEP บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปิโตรเลียม จำกัด (มหาชน) 

36 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด (มหาชน) 

37 RATCH บริษัท ราช กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

38 SAWAD บริษัท ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

39 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด(มหาชน) 

40 TISCO บริษัท ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 

41 TOP บริษัท ไทยออยล์ จำกัด (มหาชน) 

42 TTB ธนาคารทหารไทยธนชาต จำกัด (มหาชน) 

43 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) 
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