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บทคัดย่อ 
	 การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดหลักทรัพย์

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยศึกษา

อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 5 ด้าน ได้แก่ 1) อัตราส่วนสภาพคล่องประกอบด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 

และ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 2) อัตราส่วนความสามารถในการช�ำระหนี้ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน             

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) 3) อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไรประกอบด้วยอัตราส่วนผลตอบแทน            

จากสินทรัพย์ (ROA) และ อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 4) อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด            

ประกอบด้วยอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) และ

อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และ 5) อัตราส่วนส�ำหรับวิเคราะห์งบกระแสเงินสด ได้แก่อัตราส่วน

เงินสด (CASH) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR) โดยผู้วิจัยเก็บรวบรวมข้อมูลจาก                   

งบการเงนิรายไตรมาสของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอตุสาหกรรมธรุกจิบรกิาร 

ในการค�ำนวณอัตราส่วนทางการเงินโดยเริ่มตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป ี              

พ.ศ. 2558 และใช้ราคาตลาดของหลักทรัพย์จากราคาปิดถัวเฉลี่ย คือ ระหว่างช่วงก่อนวันสิ้นสุดไตรมาส 3 วัน 

ถึง หลังวันสิ้นสุดไตรมาส 3 วัน ผู้วิจัยท�ำการทดสอบสมมติฐานโดยใช้วิธีวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ 2 วิธี คือ   

อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : 
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การวเิคราะห์สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) ผลการศกึษาพบว่า อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (CR) 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทน                    

จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) อัตราส่วนราคาตามบัญชี 

(BVPS) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (P<0.01) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน                    

ปรบัแต่งใหม่ (MICR) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติ ิ(P<0.05) และ การวเิคราะห์

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนท่ีมีความสัมพันธ์กับราคา       

หลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วน

มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และอัตราส่วนเงินสด 

(CASH)

ค�ำส�ำคัญ : อัตราส่วนทางการเงิน, ราคาหลักทรัพย์, อุตสาหกรรมบริการ

ABSTRACTS
	 The purpose of this research was to study the influence of financial ratios on prices of 

listed companies in the Stock Exchange of Thailand: a case study of service industry group by 

studying the ratios of all 5 areas; 1) Liquidity ratio consists of Current ratio (CR), and Quick 

ratio (QR), 2) Debt service ratio is debt to equity ratio (D/E), 3) The profitability ratio consists 

of the return on assets (ROA) and return on equity (ROE), 4) Market value measure The           

price-to-earnings ratios include (P/E), market value Market-to-Book Value (P/BV), and book 

value per share (BVPS) ratio, and 5) ratio for Analysis of Cash Flows (CASH), and Modified        

Interest Coverage Ratio (MICR) were correlated with the stock price in correlation method.         

A researcher collected data from quarterly financial statements of companies listed on the 

Stock Exchange of Thailand, started at the 1st Quarter 1 the year 2013 to the 4th quarter of the 

year 2015, and the market price of the securities from the average closing price for Current 

ratio (CR), and Quick ratio (QR), Debt service ratio (D/E), Return on assets (ROA), Return on 

equity (ROE), price-to-earnings ratios include (P/E), Market-to-Book Value (P/BV), and book 

value per share (BVPS), Cash flows (CASH), and Modified Interest Coverage Ratio (MICR).             

Relationship with stock price showed significant difference (P<0.01) and MICR showed the 

relationship with stock price. (P<0.05) and multiple regression analysis was used. The study 

indicated that ratios associated with securities prices are ratio ROE, P/BV, BVPS and CASH.

Keywords : Financial ratio, Market price, Service industry
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บทน�ำ
	 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นสถาบนัการเงนิทีม่คีวามส�ำคญัในตลาดทนุและตลาดการเงนิไทย

ท�ำหน้าทีเ่ป็นศนูย์กลางในการซือ้ขาย และแลกเปลีย่นหลักทรพัย์จดทะเบยีนประเภทต่าง ๆ  เป็นแหล่งทีผู้่ลงทนุ

สามารถเปลี่ยนหลักทรัพย์จดทะเบียนให้เป็นเงินสดได้ภายในระยะเวลาที่ต้องการ ในราคาที่เหมาะสม                 

ตามการท�ำงานของกลไกราคา ท้ังยังเสริมสร้างสภาพคล่องให้แก่หลักทรัพย์จดทะเบียน ซึ่งเป็นส่ิงจูงใจส�ำคัญ 

ทีท่�ำให้ผูม้เีงนิออมสนใจจะเข้ามาลงทนุในหลกัทรพัย์มากขึน้รวมทัง้การลงทนุในหลกัทรพัย์มต้ีนทนุในการระดมทนุต�ำ่ 

เนื่องจากไม่เสียดอกเบี้ยและไม่ต้องมีหลักทรัพย์ค�้ำประกันจึงท�ำให้ได้รับความสนใจจากนักลงทุนทุกประเภท 

(ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2556, น. 45) ก่อนที่ผู้ลงทุนจะตัดสินใจน�ำเงินมาลงทุน สิ่งส�ำคัญ          

ทีผู่ล้งทนุพจิารณาและให้ความส�ำคญัในล�ำดบัต้น ๆ  คอื ผลตอบแทน (Return) ทีผู้่ลงทนุจะได้รบัจากการลงทนุนัน้ 

ผลตอบแทน (Return) หมายถึงความมั่งคั่ง (Wealth) ที่เกิดจากการลงทุน เนื่องจากการลงทุนเปรียบเสมือน

การเลือ่นการบรโิภคในปัจจุบนัออกไป เพือ่หวงัว่าจะมคีวามมัง่คัง่เพ่ิมขึน้และสามารถบริโภคได้มากขึน้ในอนาคต 

ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความเก่ียวข้องกับการเปล่ียนแปลงของความมั่งค่ังที่จะเกิดขึ้นจากการลงทุน  

การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวมักเกิดขึ้นจากกระแสเงินสดรับท่ีเพิ่มมากขึ้น จากเงินปันผลที่ได้รับหรืออาจเกิดจาก

การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์กไ็ด้ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2554, น. 56) เนือ่งจากการลงทนุ

ต้องมีความเสี่ยง ดังน้ัน ก่อนท่ีผู้ลงทุนจะตัดสินใจลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทนตามต้องการนั้น ผู้ลงทุนต้อง

ประเมนิความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของบรษิทัผูถ้กูลงทุนแหล่งของข้อมลูทีจ่ะช่วยให้ผูล้งทนุประเมิน

ความสามารถของกิจการ ในการสร้างเงนิสดและรายการเทียบเท่ากบัเงนิสดเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทนให้กบัผูล้งทนุนัน้

ก็คืองบการเงินของกิจการของผู้ถูกลงทุน

	 งบการเงินเป็นรายงานทางการเงินที่สะท้อนภาพผลการด�ำเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัท        

นักลงทุนใช้การวิเคราะห์งบการเงินเพื่อวิเคราะห์ถึงความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability analysis)          

หรือความเสี่ยงของบริษัท (Risk analysis) จากผลการด�ำเนินงานของบริษัทในอดีตที่ผ่านมาที่อยู่ในงบการเงิน 

เพื่อช่วยคาดการณ์ความสามารถในการท�ำก�ำไร รวมทั้งโอกาสท่ีบริษัทผู้ลงทุนจะสามารถด�ำเนินการต่อไป           

ในอนาคต การวิเคราะห์งบการเงินใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินซึ่งแบ่งเป็น 4 ประเภทใหญ่ ๆ                     

ตามวัตถุประสงค์การใช้งานของผู้ใช้งบการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนการวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity ratio) 

อตัราส่วนการวเิคราะห์ความสามารถในการช�ำระหนี ้(Leverage ratio) อตัราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร 

(Profitability ratio) และอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด�ำเนินงาน (Efficiency ratio) นอกเหนือจากนั้น

ผู้ลงทุนยังต้องใช้ข้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการรายงานทางการเงิน หมายเหตุต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องซึ่งได้เปิดเผย

ข้อมูลไว้ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยการที่นักลงทุนวิเคราะห์งบการเงิน              

เพ่ือหาความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการ ก่อนการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน นั่นอาจกล่าวได้ว่า             

ความสามารถในการท�ำก�ำไรของกิจการผู้ถูกลงทุนจะถูกแสดงอยู่ในราคาหลักทรัพย์ของกิจการนั้นเอง

	 ในตลาดหลกัทรพัย์นัน้ได้แบ่งประเภทกลุม่อตุสาหกรรมออกเป็น 8 กลุม่ โดยกลุม่ธรุกจิบรกิาร เป็นกลุม่

ทีม่คีวามน่าสนใจในการลงทนุ เนือ่งจากสถติข้ิอมลูเปรยีบเทยีบหมวดอตุสาหกรรมระหว่างปี พ.ศ. 2556-2558 

พบว่าอตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัชต่ีอหุน้ (P/BV) ของกลุม่ธรุกจิบริการมค่ีาสถติสิงูทีส่ดุ คอื 3.60 % 

ซึง่อตัราส่วนนีเ้ป็นการประเมนิสถานะความมัน่คงของกจิการนัน่คอื ถ้าอัตราส่วนนีส้งูแสดงว่าราคาตลาดมากกว่า

ราคามลูค่าตามบญัชหีรอืมลูค่าทีแ่ท้จรงิของผูถื้อหุ้นนัน้สูงกว่าราคาตามบญัชี (ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 

2559) ประกอบกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 12 พ.ศ. 2560-2564 ได้ให้ความส�ำคัญกับ



74   วารสารชุมชนวิจัย ปีที่ 12 ฉบับที่ 2 (พฤษภาคม - สิงหาคม 2561)

ธรุกจิบรกิารเนือ่งจากถือว่ามบีทบาทส�ำคญัต่อการพฒันาประเทศ ในการช่วยสร้างมลูค่าเพิม่ให้กบัภาคเศรษฐกจิ

ตลอดจนช่วยลดการขาดดุลการค้า เช่น ธุรกิจบันเทิง โสตทัศน์ ท่องเที่ยว สุขภาพ ความงาม และวิชาชีพบริการ 

เป็นต้น รวมทั้งพัฒนาคุณภาพชีวิตประชาชน เนื่องจากธุรกิจบริการส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มโครงสร้างพื้นฐาน            

การให้บริการสุขภาพ การศึกษา บริการสื่อสารโทรคมนาคมและบริการขนส่งโลจิสติกส์ ซึ่งมีส่วนส�ำคัญในการ

พัฒนาศักยภาพของประชาชนคนไทยให้มีคุณภาพชีวิตท่ีดีเป็นทรัพยากรมนุษย์ที่มีค่าของประเทศจึงเป็น                 

ที่น่าสนใจที่ผู้วิจัยจะศึกษาภาพสะท้อนของอัตราส่วนทางการเงินที่ถูกสะท้อนไปสู่ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท       

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ในบริษัทจดทะเบียน                           

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มบริการ

ประโยชน์ของการวิจัย
	 1.	 เพื่อทราบถึงความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียน       

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ

	 2.	 เพื่อให้ได้ข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนให้สามารถน�ำผลการวิจัยมาใช้ประกอบการพิจารณา

เลือกและตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมกลุ่มบริการ

	 กรอบแนวคิดในการวิจัย

 	 ตัวแปรอิสระ (Independent variable)	                   ตัวแปรตาม (Dependent variable)

อัตราส่วนสภาพคล่อง

	 1. 	อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)

	 2. 	อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)

อัตราส่วนความสามารถในการช�ำระหนี้

	 1.	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)

อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร

	 1.	 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)

	 2.	 อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE)

อัตราส่วนการวัดมูลค่าตลาด

	 1. 	อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร  (P/E)

	 2. 	อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV)

	 3. 	อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS)

อัตราส่วนการวิเคราะห์กระแสเงินสด

	 1. 	อัตราส่วนเงินสด (Cash ratio)

	 2. 	อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR)

ราคาหลักทรัพย์

(Market price)

ภาพที่ 1  กรอบแนวคิดในการวิจัย
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	 อตัราส่วนทีผู่ว้จิยัน�ำมาศกึษาความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ในครัง้นี ้ผูว้จิยัก�ำหนดขึน้จากการทบทวน

งานวิจัยในอดีต ซึ่งผู้วิจัยได้ก�ำหนดใช้ในงานวิจัยนี้แบ่งเป็น 5 ด้านประกอบด้วย 

	 1.	 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity ratios) ได้แก่ 1) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratios : CR) 

ค�ำนวณจาก สินทรัพย์หมุนเวียน หารด้วย หนี้สินหมุนเวียน เพื่อดูว่ากิจการมีสินทรัพย์ระยะสั้น เมื่อเทียบกับ

หนีส้นิระยะสัน้เป็นอย่างไร ซ่ึงต้องวิเคราะห์ว่ากิจการมเีงนิสดหรอืสนิทรพัย์ระยะสัน้ทีส่ามารถเปลีย่นเป็นเงนิสด

ได้ง่ายหรือเพียงพอหรือไม่ ในงานวิจัยของ ปุณยพัฒน์ กัลป์ยาณคุณาวุฒิ (2551) และ ภูธเนศ เงียบประเสริฐ 

(2552) พบว่า อัตราเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ และ 2) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 

(Quick ratios : QR) ค�ำนวณจากสินทรัพย์ระยะสั้น ลบ สินค้าคงเหลือ หารด้วย หนี้สินหมุนเวียน เพื่อดูว่า

กิจการมีสินทรัพย์ระยะสั้นที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็วหรือไม่ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ          

ปุณยพัฒน์ กัลป์ยาณคุณาวุฒิ (2551) และ เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน

เร็วมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์

	 2.	 อัตราส่วนความสามารถในการช�ำระหน้ี (Leverage ratios) ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน                

ของผู้ถือหุ้น (Debt to equityratios : D/E) ค�ำนวณจาก หนี้สินรวม หารด้วย ส่วนของผู้ถือหุ้น เพื่อวิเคราะห์

โครงสร้างเงนิทนุของบรษิทัว่าใช้เงนิทนุภายนอกในสดัส่วนเท่าใดเมือ่เทยีบกบัเงนิทนุภายในของบรษิทั สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ อดิศักดิ์ อธิมงคล (2554) และ ธนเดช อัครพฤทธิ์ (2557) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อ                   

ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์

	 3.	 อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability ratios) ได้แก่ 1) อัตราส่วนผลตอบแทน        

จากสนิทรพัย์ (Return on assets : ROA) ค�ำนวณจาก ก�ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จ่ายและภาษี หารสนิทรพัย์ทัง้หมด 

อัตราส่วนนี้แสดงถึงความสามารถในการท�ำก�ำไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการนั้นใช้ไปในการด�ำเนินงาน               

ยิ่งมีค่ามาก แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการก�ำไรมาก ซึ่งงานวิจัยของ พรพิมล ปั้นบ�ำรุงกิจ (2553),               

วันวิสาข์ นนท์ปัญญา (2553) และ อริษา สุรัสโม (2554) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์นี้มีผล         

ต่อราคาหลักทรัพย์ และ 2) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROE) ค�ำนวณ

จากก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ คูณ 100 หารด้วยรวมส่วนของผู้ถือหุ้นอัตราส่วนนี้แสดงความสามารถในการท�ำก�ำไร

จากส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นการวัดผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัท ยิ่งมีค่ามากแสดงว่าผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับ      

ผลตอบแทนสูง ในงานวิจัยของ อรอุมา ต้นดี (2557), Majed Abdel et al. (2012) และ Mohammad,         

Amir, Komeilmahjori, and Abolfazl (2013) พบว่า อัตราส่วนน้ีผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นน้ี                   

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน

	 4.	 อัตราส่วนการวัดมูลค่าตลาด (Market value ratios) ได้แก่ 1) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร        

(Price earnings ratio : P/E ) ค�ำนวณจาก ราคาตลาดต่อหุ้น หาร ก�ำไรสุทธิต่อหุ้น เพื่อเปรียบเทียบระหว่าง

ราคาซื้อขายต่อหุ้นกับก�ำไรสุทธิต่อหุ้น แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีที่จะซื้อหุ้นในราคาเท่าไหร่ของก�ำไรต่อหุ้น   

ในงานวิจัยของ สุภาวะดี รอดอ่อน (2550) และ ธนเดช อัครพฤทธิ์ (2557) พบว่า อัตราส่วนการวัดมูลค่าตลาด

มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ 2) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (Price to book 

ratio : P/BV) ค�ำนวณจาก ราคาปิดของหุ้นสามัญ คูณ จ�ำนวนหุ้นสามัญ บวกจ�ำนวนหุ้นบุริมสิทธิ ลบ จ�ำนวน

หุ้นซื้อคืน หารด้วย ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท เพื่อประเมินความมั่นคงของกิจการโดยถ้าอัตราส่วนนี้ยิ่งสูง        

แสดงว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิของหุน้นัน้สงูกว่าราคาตามบญัชซีึง่แสดงว่าบรษัิทมคีวามมัน่คงเป็นทีน่่าเชือ่ถอื สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552), พรพิมล ปั้นบ�ำรุงกิจ (2553) และ ธนเดช อัครพฤทธิ์ (2557) 



76   วารสารชุมชนวิจัย ปีที่ 12 ฉบับที่ 2 (พฤษภาคม - สิงหาคม 2561)

ทีพ่บว่า อตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางการบญัชต่ีอหุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ และ 3) อตัราส่วน

ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Book value per share : BVPS) ค�ำนวณจาก สินทรัพย์ทั้งหมด ลบ หนี้สินทั้งหมด       

หารด้วยจ�ำนวนหุ้นสามัญท่ีมีอยู่ในมือผู้ถือหุ้น เพื่อทราบถึงค่าสุทธิที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับยกเลิกกิจการ ณ วันนั้น 

มูลค่าตามบัญชีในวันแรกเริ่มกิจการจะเท่ามูลค่าที่ตราไว้พอดี เม่ือบริษัทจ่ายปันผลแล้ว ก�ำไรส่วนที่เหลือ                

จะเข้าบัญชีก�ำไรสะสมซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของผู้ถือหุ้น ในงานวิจัยของ สุภาวะดี รอดอ่อน (2550) และ พรพิมล  

ปั้นบ�ำรุงกิจ (2553) พบว่า อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้นนี้มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 5.	 อัตราส่วนการวิเคราะห์กระแสเงินสด (Cash flow analysis ratio) ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัย         

ได้น�ำอัตราส่วนทางการเงินเกี่ยวกับการวิเคราะห์งบกระแสเงินสดมาวิเคราะห์ด้วยได้แก่ 1) อัตราส่วนเงินสด 

(Cash ratio) ค�ำนวณได้จากเงินสด บวกรายการเทียบเท่าเงินสด หารด้วยหน้ีสินหมุนเวียน อัตราส่วนน้ี             

คล้ายกับอตัราส่วนทนุหมนุเวียน (CR) และอตัราส่วนทนุหมุนเวยีนเรว็ (QR) เพือ่ดูว่ากจิการมสีนิทรพัย์ระยะสัน้

ทีส่ามารถเปลีย่นเป็นเงนิสดได้อย่างรวดเรว็หรือไม่ และ 2) อตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีนปรบัแต่งใหม่ (Modified 

current ratios : MICR) ซ่ึงจากงานวิจัยในอดีตท่ีผ่านมาพบว่ายังมีผู้ศึกษาจ�ำนวนน้อยที่น�ำ  2 อัตราส่วนนี ้          

มาศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 งานวิจัยในครั้งน้ีผู ้ วิจัยได้เก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) จากบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุม่ธรุกจิบรกิารทีม่หีลกัทรพัย์จดทะเบยีนประเภทหุน้สามญั (ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย, 2551) ซึ่งเป็นข้อมูล ณ วันที่ 20 ตุลาคม 2559 ใน 6 หมวด ประกอบด้วย 1) หมวดพาณิชย์ 

(Commerce) จ�ำนวน 23 บริษัท 2) หมวดการแพทย์ (Health care services) จ�ำนวน 17 บริษัท                           

3) หมวดสื่อสิ่งพิมพ์ (Media & Publishing) จ�ำนวน 32 บริษัท 4) หมวดบริการเฉพาะกิจ (Professional 

services) จ�ำนวน 3 บริษัท 5) หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการ (Tourism & Leisure) จ�ำนวน 16 บริษัท 

และ 6) หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) จ�ำนวน 23 บริษัท รวมจ�ำนวนทั้งส้ิน              

114  บริษัท

	 เก็บข้อมูลรายไตรมาส ในระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2558 ภายหลังการเก็บข้อมูลพบว่า บริษัท          

ที่มีข้อมูลครบถ้วน คือ มีงบการเงินครบทุกไตรมาสในช่วงระหว่างการเก็บข้อมูล ตั้งแต่ พ.ศ. 2556 ถึง                  

พ.ศ. 2558 มีเพียง 68 บริษัท รวมท้ังสิ้น 816 ตัวอย่าง โดยรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูล                

ตามแบบ 56-1 และงบการเงิน ประกอบด้วยงบแสดงฐานะการเงิน งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด

และรวมถึงข้อมูลข่าวสารอื่นที่เกี่ยวข้องกับบริษัทการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยใช้ทั้งสถิติเชิงพรรณนาได้แก่ การหา              

ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปร และสถิติเชิงอนุมานในการทดสอบและการวิเคราะห ์                     

หาความสัมพันธ์ ด้วยวิธีวิเคราะห์สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Correlation analysis) และวิธีการวิเคราะห์ถดถอย           

เชิงพหุ (Multiple regression analysis) ซึ่งก่อนการวิเคราะห์ผู้วิจัยได้ตรวจสอบเพื่อให้ข้อมูลเป็นไปตาม           

ข้อตกลงเบื้องต้นของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) โดยน�ำโปรแกรม

ส�ำเร็จรูปทางสถิติ มาช่วยในการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์
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ผลการวิจัย
	 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ในบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : อุตสาหกรรมกลุ่มบริการ มีดังนี้

	 จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics analysis)               

ของตัวแปรท่ีศึกษาอัตราส่วนทางการเงิน กับราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนที่แสดงค่ามากที่สุด (Max)           

ในช่วงที่เก็บข้อมูล 3 ล�ำดับแรกได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E) 1,643.61 รองลงมาได้แก่ อัตราส่วน

ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (P/BV) 592.99 และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)110.56 ตามล�ำดับ อัตราส่วนที่มีค่า      

ต�่ำสุด (Min) ในช่วงที่เก็บข้อมูล 3 ล�ำดับแรกได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) -124.98 

รองลงมา ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) -56.25 และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ 

(MICR) -8.04 ตามล�ำดับ และอัตราส่วนที่มีค่าเฉลี่ยมากที่สุด(Mean) ในช่วงที่เก็บข้อมูล 3 ล�ำดับแรก ได้แก่ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E) 46.65 รองลงมาได้แก่ อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 25.80         

และ อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 8.67 ตามล�ำดับ

ตารางที่ 1	ผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics analysis)

	 อัตราส่วน	 Max	 Min	 Mean

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)	 110.56	 0.00	 2.72

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)	 109.90	 0.01	 1.95

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)	 58.00	 0.01	 1.27

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)	 69.28	 -56.25	 8.21

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)	 75.71	 -124.98	 8.67

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E)	 1,643.61	 1.50	 46.65

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV)	 88.97	 0.35	 5.017

อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS)	 592.99	 0.00	 25.80

อัตราส่วนเงินสด (CASH)	 	 53.94	 0.00	 1.20

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR)	 17.98	 -8.04	 0.30

ราคาหลักทรัพย์ (MP)	 	 3.71	 -0.33	 1.64
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	 จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation analysis)                

ด้วยวิธี Pearson Correlation พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (r=-0.17) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว          

(r=-0.12) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ เมือ่พจิารณาค่าความสมัพนัธ์พบว่ามค่ีาเป็นลบ แสดงว่า อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา

หลกัทรัพย์ ในขณะทีอั่ตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (r=0.30) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(r=0.34) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (r=0.26) อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (r=0.48) 

และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (r=0.9) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เป็นบวกที่ระดับความ        

เชื่อมั่น 95 % แสดงว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 

ปรับแต่งใหม่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์

ตารางที่ 2	ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation analysis) ด้วยวิธี Pearson

	 	 Correlation

	 อัตราส่วนทางการเงิน	 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)	 -0.17**

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)	 -0.12**

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)	 -0.03

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)	 0.30**

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)	 0.34**

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E)	 -0.05

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV)	 0.26**

อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS)	 0.48**

อัตราส่วนเงินสด (CASH)	 0.02

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR)	 0.09*

**=p<0.01 *=p<0.05
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	 จากตารางที ่3 การทดสอบสมการถดถอยพหุคณูพบว่า อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (CR) (β=-0.26, p<0.01) 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) (β=0.00, p<0.01) อตัราส่วนมลูค่าตลาดต่อมลูค่าทางบญัชี

ต่อหุน้ (P/BV) (β=0.00, p<0.01) อตัราส่วนราคา-ตามบญัชต่ีอหุน้ (BVPS) (β=0.00, p<0.01) และอตัราส่วน

เงินสด (CASH) (β=0.01, p<0.05) ส่งผลต่อตัวแปรตามคือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน            

อย่างมนียัส�ำคัญทีท่างสถติ ิในขณะทีอ่ตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (QR) อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (D/E) 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E) และ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน

ปรับแต่งใหม่ (MICR) ไม่พบว่าส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์

ตารางที่ 3	ผลการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุคูณของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์

	Model  
                      Unstandardized Coefficients	

t	 Sig
	 	 B	 Std. Error	 	

1 (Constant)	 1.35	 0.03	 37.59	 0.00**

CR	 	 -0.26	 0.09	 -3.03	 0.00**

QR	 	 0.01	 0.01	 1.62	 0.10

D/E	 	 0.00	 0.08	 1.014	 0.31

ROA	 	 0.00	 0.03	 0.90	 0.36

ROE	 	 0.00	 0.02	 4.65	 0.00**

P/E	 	 9.41E-9	 0.00	 0.00	 1.00

P/BV	 	 0.00	 0.00	 6.43	 0.00**

BVPS	 	 0.00	 0.00	 16.24	 0.00**

CASH	 	 0.01	 0.00	 2.46	 0.01*

MICR	 	 0.00	 0.01	 0.04	 0.96

R=0.62 R-square, (R2)=0.38, Adjusted R Square=0.38, F 51.04, P-value=0.00

** =p< 0.01, * =p<0.05
CR=อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratios), QR=อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratios), D/E=อัตราส่วนหนี้สิน                   

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio), ROA=อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on assets), ROE=อัตราส่วน 

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity), P/E=อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร (Price earnings ratio),                       

P/BV=อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to book ratio), BVPS=อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Book 

value per share), CASH=อัตราส่วนเงินสด (Cash ratio), MICR=อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (Modified current 

ratio)	
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อภิปรายผล
	 การศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ สามารถอภิปรายผลการวิจัยได้ ดังนี้       

การวิเคราะห์ข้อมูลจากสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis) ผลที่ได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น         

ของตัวแปรด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive analysis ) พบว่าตัวแปรที่มีค่าเฉล่ียมากที่สุดคือ อัตราส่วน

ราคาตลาดต่อก�ำไร (P/E) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 46.65 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ สุภาวะดี รอดอ่อน (2550),       

อรอุมา ต้นดี (2557) และ ธนเดช อัครพฤทธ์ (2557) รองลงมาคือ อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS)          

มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 25.80 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.67 อัตราส่วน      

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.21 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น                  

(P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 5.01 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.72 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 

(QR) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.95 ราคาหลักทรัพย์ (MP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.64 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(D/E) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.27 อัตราส่วนเงินสด (CASH) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.20 และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน        

ปรับแต่งใหม่ (MICR) มีค่าเฉลี่ยต�่ำสุด เท่ากับ 0.30

	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ด้วยวิธีสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation analysis) ผลที่ได้จากการ

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ด้วยวิธี สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Correlation analysis) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความ

สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ในทิศทางตรงกับข้าม กล่าวคือ หากอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วน

ทนุหมนุเวยีนเรว็ (QR) เพิม่ขึน้จะส่งผลให้ราคาหลักทรพัย์ลดลง หากอตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (CR) และอตัราส่วน

ทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ลดลงจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วน

ทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน

ทนุหมนุเวียนเร็ว เป็นอตัราส่วนเปรยีบเทยีบระหว่าง สนิทรพัย์ระยะสัน้กับหนีส้นิระยะสัน้ แสดงให้เหน็ว่าธรุกจิ

ในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารมเีงนิสดหรอืสนิทรพัย์ระยะสัน้เพยีงพอทีส่ามารถเปลีย่นเป็นเงนิสดได้อย่างเพยีงพอ 

ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ปุณยพัฒน์ กัลป์ยาณคุณาวุฒิ (2551) และ ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) ซึ่งได้

ท�ำการศึกษา ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน             

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ และ เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552) และ Mohammad, Amir,                 

Komeilmahjori, and Abolfazl (2013) ได้ท�ำการศกึษา ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทนุหมนุเวียนเร็วกบัราคา

หลกัทรพัย์พบว่า อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็มคีวามสมัพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ และพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า               

ทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์

ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย สุภาวะดี รอดอ่อน (2550), เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552),          

อรอุมา ต้นดี (2557), ธนเดช อัครพฤทธ์ิ (2557), วันวิสาข์ นนท์ปัญญา (2553), อริษา สุรัสโม (2554),         

Kheradyar, Ibrahim, and Mat Nor (2011)และ Majed Abdel, et al. (2012) และ การวิจัยนี้ยังพบว่า 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เน่ืองจากค่าอัตราส่วน

ทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่มาจากกระแสเงินสดสุทธิจากการด�ำเนินงานหารด้วยหนี้สินหมุนเวียน เมื่อกิจการ             

มีเงินสดที่เป็นสินทรัพย์ระยะส้ันเพิ่มสูงขึ้นและมากกว่าหนี้สินระยะส้ันที่ต้องช�ำระ ส่งผลให้สภาพคล่อง                
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ของกิจการนั้น ๆ สูงขึ้นตามไปด้วย และเมื่อกิจการมีสภาพคล่องที่สูงก็จะดึงดูดความสนใจของผู้ลงทุนให้สนใจ       

ลงทุนในกิจการ จึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์สูงข้ึนตามไปด้วย ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน             

ปรับแต่งใหม่ ที่ได้มาจากกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานนี้สามารถเป็นตัวแทนในการได้มาซ่ึงเงินสด         

ของกิจการ ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรและอัตราส่วนเงินสด

ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ด้วยวิธีวิเคราะห์

ถดถอยพหุคูณ (Multiple regression analysis) พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย ปุณยพัฒน์ กัลป์ยาณคุณาวุฒิ (2551) และ ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) 

ที่ได้ท�ำการศึกษา ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ กล่าวคือ 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับความสามารถในการท�ำก�ำไรแสดงถึง          

ความมั่งคั่งที่เกิดจากการลงทุนหากผลตอบแทนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่ได้รับสูง จะดึงดูดความสนใจของผู้ลงทุน

ให้สนใจลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ิมข้ึนจึงส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นตามความต้องการของนักลงทุน             

ดงันัน้นกัลงทนุส่วนใหญ่จงึให้ความส�ำคญักบัอตัราส่วนนีเ้พือ่ใช้ในการประกอบการตดัสนิใจลงทนุซึง่สอดคล้อง

กับงานวิจัยของ อรอุมา ต้นดี (2557) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรม

การเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร สามารถสะท้อนความสามารถในการบรกิารงานเพือ่ให้เกดิก�ำไร และสามารถ

จ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Majed Abdel et al. (2012) 

และ Mohammad, Amir, Komeilmahjori, and Abolfazl (2013) ที่ได้ท�ำการศึกษา ความสัมพันธ์ของ

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของ              

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

	 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ 

อตัราส่วนนีเ้กีย่วข้องกับการเปลีย่นแปลงของความมัง่คัง่ทีเ่กดิขึน้กบัการลงทนุ หากอัตราส่วนนีเ้พิม่ข้ึนแสดงว่า

หลักทรัพย์นั้นมีอัตรามูลค่าที่แท้จริงเพิ่มสูงกว่าราคาตามบัญชี ท�ำให้นักลงทุนสนใจมีมั่นใจในใช้ข้อมูลประกอบ

การตดัสนิใจลงทนุสอดคล้องกบังานวจิยัของ พรพมิล ป้ันบ�ำรงุกจิ (2553) ศกึษา ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน

ทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ กรณศีกึษาอตุสาหกรรมพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

มากกว่าอัตราส่วนอ่ืน ๆ ท่ีน�ำมาศึกษา รวมถึงสอดคล้องกับ เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552) ศึกษาความ

สมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ในหมวดธรุกจิพลังงานและหมวดธรุกจิปิโตรเคมภัีณฑ์

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น                

มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากที่สุด ถึง 12 หลักทรัพย์จาก 24 หลักทรัพย์ และ ธนเดช อัครพฤทธิ์ 

(2557) ศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยด้านอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีต่อราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดปิโตรเคมี

และเคมภีณัฑ์ (PETRO) บรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่าอตัราส่วนมูลค่าตามบญัช ี      

ต่อหุ้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ TPA TPC UP และVNT อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ
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	 อตัราส่วนราคาตามบญัชต่ีอหุน้ (BVPS) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ กล่าวคอื อตัราส่วนนีเ้กีย่วข้อง

กับการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคั่งที่เกิดขึ้นกับการลงทุน สิ่งที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุน คือผลตอบแทน

จากการลงทุน หากอัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้นเพิ่มขึ้น จะท�ำให้การก�ำหนดราคาหลักทรัพย์นั้นสูงเพิ่มขึ้น

ตามไปด้วย ซึ่งนักลงทุนสามารถใช้อัตราส่วนนี้ในการตัดสินใจลงทุน งานวิจัยของ สุภาวะดี รอดอ่อน (2550) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินของอุตสาหกรรมปิโตรเคมี และ

เคมภีณัฑ์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนราคาตามบญัชต่ีอหุน้มคีวามสมัพันธ์

กับราคาหลักทรัพย์มากที่สุดถึง 9 ใน 11 หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น

จึงสามารถเป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ได้	

	 อัตราส่วนเงินสด (Cash ratio) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เนื่องจากอัตราส่วนนี้แสดง                 

ความสามารถในการวิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่องคล้ายกับอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและ อัตราส่วนทุน   

หมนุเวยีนเรว็ เพยีงแต่ตวัตัง้คอืเงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด ดงันัน้จงึสรปุได้ว่าอตัราส่วนเงนิสด อาจเป็น

ตัวแทนในการวัดอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์	

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะการวิจัย 

	 1.	 การศึกษาครั้งนี้สามารถแสดงให้เห็นถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งกิจการของผู้ลงทุน

ควรให้ความส�ำคญักับอตัราส่วนด้านต่าง ๆ  ทีก่ล่าวมา ประกอบด้วย อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนความสามารถ 

ในการท�ำก�ำไร อตัราส่วนการวดัมลูค่าตลาด และอตัราส่วนการวเิคราะห์งบกระแสเงนิสด เพือ่ดงึดดูความสนใจ

ของผู้ลงทุนให้ลงทุนในกิจการ 

	 2.	 นักลงทุนสามารถน�ำผลที่ได้จากการวิจัยไปใช้เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                     

ในอุตสาหกรรมบริการรวมถึงอุตสาหกรรมอื่นได้

	 ข้อเสนอแนะการศึกษาครั้งต่อไป

	 1.	 การศึกษาครั้งหน้า อาจขยายขอบเขตการศึกษาไปถึงการเปล่ียนแปลงของปัจจัยพื้นฐานอื่น ๆ            

ทีน่อกเหนอืจากอตัราส่วนทางการเงนิ ทีไ่ด้ท�ำการศกึษาในคร้ังนี ้เช่น การเมอืง เศรษฐกจิ อตุสาหกรรมหรือบรษิทั 

โดยแยกศึกษาแต่ละรายหลักทรัพย์ โดยอาจเลือกวิเคราะห์ทั้งตลาดหรือในกลุ ่มอุตสาหกรรมอื่น                             

นอกเหนือจากอุตสาหกรรมนี้

	 2.	 ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์มากกว่า                      

1 อุตสาหกรรม เพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงินว่ามีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย ์                     

ในแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมว่ามทีศิทางเดยีวกนัหรือทศิทางตรงกนัข้าม เพือ่จะได้วเิคราะห์ความสมัพนัธ์เพือ่ช่วย

ในการตัดสินใจลงทุนได้ถูกต้องมากยิ่งขึ้น



83   NRRU Community Research Journal Vol.12 No.2 (May - August  2018)

เอกสารอ้างอิง
เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์. (2552). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 

	 ในหมวดธรุกิจพลงังานและหมวดธรุกิจปิโตรเคมภีณัฑ์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. 

	 งานนิพนธ์ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพมหานคร.

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย. (2551). การจดักลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกิจ. สบืค้นเมือ่ 12 พฤศจกิายน 

	 2559, จาก http://www.set.or.th/th/regulations/simplified_regulations/industry_ sector_

	 p1.html 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2554). ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์ (พิมพ์ครั้งที่ 12). 

	 กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.

ธนเดช อคัรพฤทธิ.์ (2557). การศกึษาความสมัพนัธ์ของปัจจยัด้านอตัราส่วนทางการเงนิทีม่ต่ีอราคาหลกัทรพัย์

	 หมวดโตเคมีและเคมีภัณฑ์ (PATRO). การค้นคว้าอิสระปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาการเงิน 

	 มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, กรุงเทพมหานคร.

ปุณยพัฒน์ กัลป์ยาณคุณาวุฒิ. (2551). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดหลักทรัพย์กับอัตราส่วน

	 ทางการเงิน: กรณีศึกษาอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่จดทะเบียน

	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. การค้นคว้าอิสระปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี 

	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพมหานคร.

พรพมิล ป้ันบ�ำรงุกิจ. (2553). ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาดหลกัทรพัย์: กรณศีกึษา 

	 อุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศปี 2549-2551. 

	 การค้นคว้าอสิระปรญิญาบญัชมีหาบณัฑติ สาขาการบญัชี มหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร์, กรงุเทพมหานคร.

ภูธเนศ เงียบประเสริฐ. (2552). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์

	 กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตเคมีและเคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. การค้นคว้า

	 อิสระปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพมหานคร.

วันวิสาข์ นนท์ปัญญา. (2553). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์บริษัท

	 จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์. การค้นคว้าอิสระ

	 ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพมหานคร.

ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน. (2556). ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์หลักสูตรผู้แนะน�ำ

	 การลงทุนด้านหลักทรัพย์ (พิมพ์ครั้งที่ 16). กรุงเทพมหานคร : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.

สุภาวะดี รอดอ่อน. (2550). การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทาง

	 การเงิน: กรณีศึกษาอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

	 แห่งประเทศไทย ปี 2544-2548. การค้นคว้าอิสระปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาการบัญชี 

	 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์, กรุงเทพมหานคร.

อดิศักดิ์ อธิมงคล. (2554). ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยกับราคาหุ้นสามัญเฉลี่ยของบริษัท

	 ตัวแทนกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. การค้นคว้าอิสระปริญญา 

	 บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, กรุงเทพมหานคร.



84   วารสารชุมชนวิจัย ปีที่ 12 ฉบับที่ 2 (พฤษภาคม - สิงหาคม 2561)

อรอุมา ต้นดี. (2557). ปัจจัยที่มีผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

	 แห่งประเทศไทย กลุ่มอตุสาหกรรมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร. วทิยานพินธ์ปรญิญาบญัชมีหาบณัฑติ 

	 สาขาวิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน, นครราชสีมา. 

อรษิา สรุสัโม. (2554). ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาดหลักทรพัย์บรษิทัทีจ่ดทะเบยีน

	 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค. การค้นคว้าอิสระ

	 ปริญญามหาบัณฑติ สาขาวชิาบรหิารธรุกจิ มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลธญับุร,ี กรงุเทพมหานคร.

Majed Abedel et al. (2012). “The Relationship between the ROA, ROE and ROI Ratio with 

	 Jordanian Insurance Public CompaniesMarket Share Price.” International Journal of 

	 Humanities and Social Science, 2(11), 115-120.

Mohammad, R. K., Amir, D., Komeilmahjori, K., & Abolfazl, M. (2013). “Relationship between 

	 Financial Ratios and Stock prices for the Food Industry Firms in Stock Exchange of Iran”. 

	 World Applied Programming, 3(10), 512-360.

Kheradyar, S., Ibrahim, I., & Mar, N. F. (2011).“Stock Return Predictability With Financial Ratios”. 

	 International Journal of Trade, Economic and Finance, 2(5), 391.

ผู้เขียนบทความ
	 นางสาว ขวัญนภา เศิกศิริ	 	 	 	 นักศึกษาระดับปริญญาโท 

	 	 	 	 	 	 	 	 หลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต	 	 	

	 	 	 	 	 	 	 	 สาขาการบัญชี คณะบริหารธุรกิจ

	 	 	 	 	 	 	 	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน 

	 	 	 	 	 	 	 	 นครราชสีมา

	 	 	 	 	 	 	 	 เลขที่ 744 ถนนสุรนารายณ์ ต�ำบลในเมือง 

	 	 	 	 	 	 	 	 อ�ำเภอเมือง จังหวัดนครราชสีมา

	 	 	 	 	 	 	 	 E-mail: khwan_kikku@hotmail.co.uk

	 ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. สมใจ บุญหมื่นไวย	 อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก

	 อาจารย์ ดร. ธนภณ วิมูลอาจ	 	 	 อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม

	 	 	 	 	 	 	 	 มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลอีสาน

	 	 	 	 	 	 	 	 นครราชสีมา


