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บทคดัยอ 
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนวัดมูลคาตลาดที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 โดยมีกลุมตัวอยางที่ใชใน

การศึกษาจำนวนทั้งสิ้น 55 บริษัท ผูวิจัยใชอัตราสวนวัดมูลคาตลาด จำนวน 4 อัตราสวน ไดแก มูลคาทางบัญชีตอหุน 

อัตรากำไรตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิ โดย

เก็บขอมูลจากงบการเงินรายป ชวงระยะเวลา 10 ป ตั้งแตป พ.ศ.2554 - พ.ศ.2563 โดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิง

พหุคูณ ผลการศึกษาพบวา มูลคาทางบัญชีตอหุนและอัตรากำไรตอหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 แตอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนและอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไมมีอิทธิพล

ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสำคัญ 0.05 โดยในการวิจัยครั้งตอไปควรมีการศึกษาเพิ่มเติม

อัตราสวนทางการเงินอ่ืนๆ ตลอดจนปจจัยภายนอก เชน อัตราแลกเปลี่ยน ภาวะเงินเฟอ ฯลฯ ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุน 
 

ABSTRACT 
The objective of this study was to evaluation the influence of market value ratios on the 

securities prices changes of the companies that listed in the Stock Exchange of Thailand, SET100 group. 

A total of 55 companies were used in the study. Four types of market capitalization were implemented 

in the analysis: book value per share, earnings per share, dividend yield, and debt to equity ratio. 

Secondary data were collected from annual financial statements for a period of 10 years from 2011 to 

2020 by using multiple regression analysis. The results showed significantly positive influences of the 

book value per share, and the earnings per share on stock price change at the statistical significance 

level of 0.05. But the dividend yield ratio and debt to equity ratio had no influence on the change of  
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securities prices at the statistical significance level of 0 . 0 5 . More studies should be done on financial 

ratios and other external factors such as exchange rates, inflation, etc. that may affect the change in 

stock prices. 

 

คำสำคญั: มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 
Keywords: Book Value Per Share, Earnings Per Share, Sock Price Change 

 

บทนำ 
การเคลื่อนยายเงินทุนในประเทศ มีความสำคัญตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจและการบรหิารประเทศอันจะสงผล

ตอการพัฒนาประเทศ ยกระดับรายไดและความกินดีอยูดขีองประชาชน โดยในปจจุบันประเทศไทยมีตลาดทุนท่ีสำคัญ คอื 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกลางในการเคลื่อนยายเงินทุนดังกลาว โดยการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย มีวัตถุประสงค เพื่อจัดใหมีแหลงกลางสำหรับการซื้อ ขาย หลักทรัพย เพื่อสงเสริมการออมทรัพย และเพ่ือ

การระดมเงินทุนในประเทศ ซึ่งจะสงผลตอการเพ่ิมผลผลิต การจางงานในประเทศและการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย จะเปนแหลงรวมของบริษัทหลายๆ บริษัท ท่ีเขามาทำการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เพ่ือ

เปนชองทางหน่ึงในการระดมทุนของบริษัท และใหผูมีเงินทุนสวนเกิน หรือท่ีเราเรียกวา "นักลงทุน" เขามารวมลงทุน หรือ

รวมเปนเจาของในบริษัทนั้นๆ ตลาดหลักทรัพยจัดตั้งขึ้นภายใตพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 

2517 โดยไดเปดใหมีการซื้อขายขึ้นอยางเปนทางการในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 โดยชื่อภาษาอังกฤษในขณะนั้นคือ 

"Securities Exchange of Thailand" และไดมีการเปลี่ยนชื่อภาษาอังกฤษเปน "The Stock Exchange of Thailand 

(SET)" เมื่อวันท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 เปนตนมา [1] 

การวิเคราะหหลักทรัพยเปนกระบวนการเพื่อคนหามูลคาที่แทจริงหรือมูลคาตามปจจัยพื้นฐาน (Intrinsic 

Value) ของหลักทรัพย จึงมีความสำคัญอยางยิ่งในการตัดสินใจลงทุนเพื่อ ทำใหผูลงทุนตัดสินใจไดวาควรจะซื้อหรือขาย

หลักทรัพยนั้นหรือไม ควรซื้อในราคาเทาไร โดยทั่วไปเทคนิคในการวิเคราะหหลักทรัพยการลงทุนในตลาดหลักทรัพยท่ี

นิยมใชกันอยางแพรหลายมีหลากหลายวิธี เชน การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เปนการวิเคราะห

ถึงฐานะการเงินผลการดำเนินงานของบริษัทผูออกหลักทรัพยในอดีต เพื่อพยากรณแนวโนมของบริษัทในอนาคต โดยการ

ประเมินมูลคาหลักทรัพยในปจจุบัน จะมีการนำขอมูลในงบการเงินมาใชในการวิเคราะหดวย [2] เน่ืองจากขอมูลทางบัญชี

เปนแหลงขอมูลที่แสดงใหเห็นถึงฐานะการเงินและผลการดำเนินงานทั้งในอดีตและปจจุบัน ทั้งยังสามารถใชในการ

พยากรณแนวโนมผลการดำเนินงานที่ชี้ใหเห็นถึงฐานะทางการเงินของกิจการในอนาคต ขอมูลที่นักลงทุนนิยมใชเพ่ือ

ตัดสินใจในการลงทุน โดยท่ัวไปแลวมักจะพิจารณาจากการเจริญเติบโตในอนาคตและความมั่นคงของกิจการ เพ่ือลดความ

เสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนใหมีโอกาสเกิดขึ้นนอยที่สุด และขอมูลที่สามารถสะทอนถึงภาพรวมของบริษัทที่จะเลือก

ลงทุนไดก็คือ งบการเงิน โดยการนำตัวเลข ที่สำคัญในงบการเงินมาวิเคราะหหาอัตราสวนทางการเงิน ซึ่งเปนตัวเลขท่ี

แสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการท่ีสำคัญๆ ในงบการเงิน และการวิเคราะหขอมูลทางการเงินหรือผลการดำเนินงาน

ของบริษัทประกอบการตัดสินใจ ยอมจะเกิดความเสี่ยงนอยกวาผูลงทุนประเภทที่ตัดสินใจซื้อขายตามการขึ้นลงของราคา

หุนเพียงอยางเดียว 

การลงทุนในหลักทรัพยน้ันผูลงทุนจะตองมีหลักเกณฑเพ่ือใชในการวิเคราะหปจจัยตางๆ ท่ีสามารถสงผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย โดยนำขอมูลท่ีมีท้ังหมดมาพิจารณาตัดสินใจท่ีจะลงทุนซื้อหุนในตลาดหลักทรัพย เพ่ือให

นักลงทุนสามารถตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนซื ้อหุ นในตลาดหลักทรัพยในราคาที่เหมาะสมกับความเปนจริงและกลุม
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หลักทรัพยท่ีเหมาะสมกับความตองการของนักลงทุนมากท่ีสุด จึงเปนสาเหตุท่ีทำให ผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาอิทธิพล

ของอัตราสวนวัดมูลคาตลาด ซึ่งประกอบดวย มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน และ

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ที่มีอิทธิพลตอ ตัวแปรตาม คือการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 โดยผูวิจัยเลือกดำเนินการศึกษากลุมดังกลาวเพราะ SET 100 

Index เปนดัชนีราคาหุนท่ีจัดทำโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือแสดงความเคลื่อนไหวของราคาหุนสามัญ 100 

ตัว ที่มีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalzation) สูง การซื้อขายมีสภาพคลองสูงอยางสม่ำเสมอ และมีสัดสวนผูถือ

หุนรายยอยผานเกณฑที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนผูกำหนด โดยเก็บขอมูลในชวงระหวางป พ.ศ.2554 ถึงป 

พ.ศ.2563 เปนระยะเวลา 10 ป โดยผูวิจัยเลือกเก็บขอมูลเปนเวลา 10 ป เพราะสภาพสังคม เศรษฐกิจ การเมืองมีความ

เปลี่ยนแปลงซึ่งปจจัยดังกลาวมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน ตลอดจนชวยลดความคลาดเคลื่อนของขอมลู 

และจากการทบทวนวรรณกรรมทั้งในประเทศและตางประเทศที่ผานมาก็ศึกษาโดยเก็บขอมูลเปนเวลา 10 ป สิณี [3], 

Yahaya [4] ซึ่งผลการวิจัยจะเปนประโยชนตอนักลงทุนทั่วไป สามารถนำผลการวิจัยไปประยุกตใชเปนแนวทางในการ

พิจารณาเลือกลงทุนซื้อหุนในราคาท่ีเหมาะสม และในกลุมหลักทรัพยท่ีตรงกับความตองการตนอีกดวย 

 

วตัถปุระสงคการวจิยั 
เพ่ือศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนวัดมูลคาตลาด ประกอบดวย มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน อัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจะ

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม SET100 

 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน 

         การลงทุน หมายถึง การกันเงินไวจำนวนหน่ึง ในชวงระยะเวลาหน่ึง เพ่ือกอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่ง

จะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอและคุมกับความไมแนนอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแส

เงินสดรับในอนาคต [5] 

 การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมายของการเงิน หรือ

การลงทุนในหลักทรัพยเปนการซื้อสินทรัพย (Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) เชน พันธบัตร (Bond) หุนกูหรือ

หุนทุน (Stock) การลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออมซึ่งแตกตางจากการลงทุนของธุรกิจ ผูมีเงินออมเมื่อไม

ตองการที่จะประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากความเสี่ยงหรือผูออมเองมีเงินยังไมเพียงพอ ผูลงทุนอาจนำเงินที่ออมไดจะมาก

หรือนอยไปซื้อหลักทรัพยที่เขาพอใจที่จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนของเงินทุนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแต

ประเภทอของหลักทรัพยท่ีจะลงทุน นอกจากน้ีผูลงทุนอาจไดผลตอบแทนอีกลักษณะหน่ึง คือกำไรจากการขายหลักทรัพย 

(Capital Gain) หรือขาดทุนจากหลักทรัพยทรัพย (Capital Loss) อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดจากการลงทุนเรียกวา 

Yield ท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนมากหรือนอยยอมข้ึนอยูกับความเสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพยลงทุนน้ันๆ โดยปกติแลวผู

ลงทุนพยายามเลือกการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง 

    แนวคิดเกี่ยวกับตลาดทุนและความมปีระสิทธิภาพของตลาด 

         ตลาดทุน (Capital Market) เปนแหลงในการระดมเงินออมระยะยาว (เกิน 1 ป) เพื่อทำการจัดสรรใหกับผู

ตองการใชเงินทุนระยะยาว นำไปใชในวัตถุประสงคตางๆ เชน การขยายธุรกิจของผูประกอบกิจการ เอกชน หรือการลงทุน

ในดานสาธารณูปโภคของรัฐบาล เปนตน โดยผูท่ีตองการระดมเงินทุนตองออกตราสารทางการเงินหรือหลักทรัพยในตลาด
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ทุน ซึ่งประกอบดวย หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล หนวยลงทุนของกองทุนรวม หรือใบสำคัญแสดงสิทธิ

เพื ่อขายใหกับบุคคลภายนอกหรือประชาชนทั่วไป ซึ ่งตลาดทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ ตลาดแรก 

(Primary Market) หรือเรียกวาตลาดหลักทรัพยออกใหม (New Issue Market) เปนตลาดสำหรับหลักทรัพยที่ออกใหม

โดยผูท่ีตองการเงินทุนและตองการจะระดมเงินทุนจากผูลงทุนโดยตรงดวยการออกและเสนอขายหลักทรัพย ซึ่งหลักทรัพย

น้ันอาจจะเปนในรูปของตราสารทุน เชน หุนสามัญ เปนตน และตลาดรอง (Secondary Market) คือ ตลาดท่ีมีการซื้อขาย

แลกเปลี่ยนหลักทรัพยท่ีไดผานการซื้อขายในตลาดแรกมาแลว ซึ่งตลาดรองในประเทศไทยท่ีสำคัญไดแก ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซึ่งตลาดรองไมไดเปนแหลงระดมทุนโดยตรง แตเปนตลาดซึ่งทำการ

ซื้อขายหลักทรัพยที ่เคยออกจำหนายในตลาดแรก มาซื้อขายกันในตลาดรองเพื่อเปนการกอใหเกิดสภาพคลองแก

หลักทรัพยที่ออกจำหนายในตลาดแรก ถาหลักทรัพยของบริษัทนั้นมีสภาพคลองสูงทำใหบริษัทผูออกหลักทรัพยน้ัน

สามารถเพ่ิมทุนเพ่ือนำเงินไปสนับสนุนโครงการของตนไดตามตองการ [5]  

         ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาหลักทรัพยทั้งหลายสะทอนขาวสารขอมูล

เกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อวา ผูลงทุนซึมซับขาวสารที่มีอยูทั้งหมดในรูป

ของราคาหลักทรัพยท่ีทำใหมีการตัดสินใจซื้อขาย ดังน้ันราคาในปจจุบันของหลักทรัพย จะสะทอนถึงขาวสารขอมูลท่ีเปนท่ี

รูแลวท้ังหมด โดยไมเพียงแตเปนขอมูลในอดีต แตรวมถึงขอมูลในปจจุบัน และขาวท่ีประกาศไปแลวแตเหตุการณน้ันยังไม

เกิดข้ึนจริง นอกจากน้ีขาวสารขอมูลท่ีอนุมานข้ึนก็เปนขอมูลท่ีสะทอนอยูในราคาดวยเชนกัน [6]  

 การวิเคราะหหลักทรัพย 

         การวิเคราะหหลักทรัพยเปนกระบวนการเพื่อคนหามูลคาตามปจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย 

โดยอาศัยขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยนั้นที่เปดเผยตอสาธารณะ (Public Information) และ การวิเคราะหขอมูล

ดังกลาวอยางเปนระบบท้ังขอมูลในอดีตและการคาดการณขอมูลในอนาคตของหลักทรัพยน้ัน เพ่ือประเมินมูลคาท่ีแทจริง

ในปจจุบันของหลักทรัพย ซึ่งการวิเคราะหหลักทรัพยมีความสำคัญอยางยิ่งในการตัดสินใจลงทุนเพราะการนำมูลคาท่ี

แทจริงในปจจุบันของหลักทรัพยไปเทียบกับราคาตลาดในปจจุบันของหลักทรัพย จะทำใหผูลงทุนตัดสินใจไดวาควรจะซื้อ

หรือขายหลักทรัพยน้ัน [5] 

 การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐานเริ่มจากการ

วิเคราะหสภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดำเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ 

อุตสาหกรรมของบริษัทมาวิเคราะหแตละสวน เพ่ือนำไปสูการคาดการณผลการดำเนินงานในอนาคตของบริษัท [2] 

 การวิเคราะหเทคนิค (Technical Analysis) การวิเคราะหทางเทคนิคจะนำขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขาย

หุนนั้น ๆ มาวิเคราะหเพื่อบงบอกราคาหุนที่ควรจะเปนในอนาคต โดยอาศัยหลักการทางสถิติเพื่อใชในการวิเคราะห ซึ่ง

วิธีการทางสถิติเองก็ไดถูกนำมาใชในการวิเคราะหหาแนวโนม และความนาจะเปนของสิ่งตาง ๆ มากมายทั้งในดาน

เศรษฐกิจ สังคม การเมือง และธุรกิจ อันเปนการช้ีใหเห็นวาหลักการพ้ืนฐานของการวิเคราะหทางเทคนิคน้ันเปนท่ียอมรับ

และนำมาใชกันในทุกวงการ [7]  

 อิทธิพลระหวางตัวแปร 

         จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ สามารถอธิบายอิทธิพลของอัตราสวนวัดมูลคาตลาดที่มีผล

ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ซึ่งผูวิจัย

ไดดำเนินการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีผานมา ผลการวิจัยและหลักฐานเชิงประจักษพบวาอิทธิพลของตัวแปรกลับ

มีท้ังสอดคลองและไมสอดคลอง รายละเอียดดังน้ี 
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1. มูลคาตามบัญชีตอหุน (Book value per share) เปนอัตราสวนที่แสดงวาหากบริษัทมีการชำระบัญชีเพ่ือ

เลิกกิจการ และสามารถจะนำสินทรัพยที่มีอยูแปรเปนเงินสดตามมูลคาที่ระบุในงบแสดงฐานะการเงินและ ชำระหนี้สิน

ตางๆ ใหเจาหนี้ตามยอดหนี้ที่ปรากฏ ณ วันที่ในงบแสดงฐานะการเงินแลว ผูถือหุนจะไดรับเงินทุนตอหุนคืนในจำนวน

เทากับมูลคาตามบัญชีตอหุนบริษัทมีสินทรัพยสภาพคลองเพียงพอในการชำระหน้ีสินหมุนเวียนไดเพียงใด จากการทบทวน

งานวิจัยและวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ พบวา มูลคาตามบัญชีตอหุนมีอิทธิพลเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย 

Yahaya [4], Warrad [8],  Olowolaju [9], AbdulMajid [10] Alfaraih [11] ขณะท่ีงานวิจัยของ Djalil [12] พบวามูลคา

ทางบัญชีมีอิทธิพลเชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กลุม

อสังหาริมทรัพยในประเทศอินโดนีเซีย นอกจากนี้ยังมีผลงานวิจัยของ Masum [13], Malrani [14] ที่ระบุวามูลคาตาม

บัญชีตอหุนไมมีผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  

2. อัตรากำไรตอหุน (Earnings per share) ในการวัดกำไรตอหุนจะวัดจากกำไรสุทธิจากผลการดำเนินงานของ

กิจการตอหุนสามัญของกิจการที่ซื้อขายอยูในตลาดหุนแลว ซึ่งจากการวิจัยที่ผานมาพบวา อัตรากำไรตอหุนมีอิทธิพลเชิง

บวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย Yahaya [4], Djalil [12], Olowolaju [9], Idawati [15], Malrani [14], 

Jatoi [16], Masum [13], Khan [17], Alfaraih [11] แตในทางกลับกันผลการวิจัยของ Warrad [8], Khan [18] พบวา

อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวมไมมีผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  

3. อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend yield) เปนอัตราสวนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหวางเงินปนผล

ตอหุนกับราคาของหุน ณ วันท่ีคำนวณ เปนอัตราสวนท่ีบงบอกถึงวาหากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบัน จะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปน

อัตรารอยละเทาไรของราคาหุน จากงานการวิจัยของ ของ Yahaya [4], Olowolaju [9], Warrad [8] ผลการวิจัยพบวา อัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลมีอิทธิพลเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ในทางกลับกันงานวิจัยของ 

AbdulMajid [10], Manjunatha [19] ท่ีพบวา อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล ไมมีผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

4. อัตราสวนหนี ้สินตอสวนของผู ถือหุ น (Debt to Equity Ratio) ใชวัดระดับการกอหนี ้ของบริษัทเพ่ือ

เปรียบเทียบกับสวนของผูถือหุนทำใหทราบโครงสรางทางการเงินและความเสี่ยงของกิจการในการชำระหนี้ จากการ

ทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย สินี [3], วรัญญา [20], Amir [21], Bahreini [22] พบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิง

ลบกับราคาหลักทรัพย แตงานวิจัยของ Yahaya [4], Deden [23], AbdulMajid [10], Manjunatha [19], ชนนี [24] 

ระบุวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไมมีผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  

5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของราคาปดรายป ณ วันสิ้นป ของ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม SET100 ซึ่งแสดงใหเห็นภาพแนวโนม 

ทิศทางการเปลี่ยนแปลง เพ่ิมข้ึนหรือลดลงของราคาหลักทรัพยในแตละรอบป สัณฑพงศ [25], ชนนี [24]  

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคดิการวิจยั 

อัตราสวนวัดมูลคาตลาด 

- มูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) 

- อัตรากำไรตอหุน (EPS) 

- อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน (DY)  

- อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE)

  

  

การเปลีย่นแปลงของราคาปดรายป 

ณ วันสิ้นป ของบริษัทของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย กลุม SET100 
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สมมตฐิานการวจิยั 

         สมมติฐานที่ 1 มูลคาทางบัญชีตอหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         สมมติฐานที่ 2 อัตรากำไรตอหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         สมมติฐานที่ 3 อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         สมมติฐานที่ 4 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

 

วิธกีารวจิัย 
ประชากร  

         ประชากรที่ใชในการศึกษาวิจัยครั้งนีไ้ดแกบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

จำนวน 100 บริษัท  

กลุมตัวอยาง 

         ในการวิจัยครั้งน้ีจำนวนประชากรท้ังหมดจำนวน 100 บริษัท (กรกฎาคม 2564) ยกเวน บริษัทกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงิน (จำนวน 15 บริษัท) และบริษัทที่ไมสงขอมูลแบบรายการประจำป (แบบ 56-1) (จำนวน 30 บริษัท) เหลือ

จำนวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางเพื่อทำการศึกษาครั้งนี้รวม 55 บริษัท โดยทำการศึกษารวมระยะเวลา 10 ป ระหวางป 

พ.ศ.2554 – พ.ศ.2563 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

         การเก็บรวบรวมขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งน้ีเปนขอมูลประเภททุติยภูมิ (Secondary data) โดยลักษณะของการ

เก็บรวบรวมขอมูลจะเปน Balance panel data คือ มีจำนวนขอมูลครบถวนทุกตัวแปรในระยะเวลาที่ใชในการศึกษา 

ซึ่งมีระยะเวลา 10 ป ตั้งแตป พ.ศ.2554 – พ.ศ.2563 ซึ่งเก็บจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กลุม SET100 โดยขอมูลของตัวแปรท้ังหมดรวบรวมจากรายงานงบการเงินประจำป และแบบแสดงรายการขอมูลประจำป 

(แบบ 56-1) โดยแหลงท่ีมาของขอมูลจะเก็บรวบรวมจากระบบ SET SMART ซึ่งเปนระบบขอมูลออนไลน จัดทำโดยตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจากรายงานงบการเงิน

ประจำป และแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ในระบบ SET SMART  

2. สถิติเชิงอนุมาน โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear Regression Analysis) 

เพื่อหาอิทธิพลระหวางตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนวัดมูลคาตลาด ประกอบดวย มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน 

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุ น กับ ตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 การเปลี่ยนแปลงของราคาปดรายป 

ณ วันสิ้นป ของราคาหลักทรัพยของบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม SET100 โดยสามารถ

เขียนสมการไดดังน้ี 
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SP  =  β0 + βBVPS + β2EPS + β3DY + β4DE 

 เมื่อ       SP     แทนการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรัพย 

BVPS  แทนมูลคาทางบัญชีตอหุน 

EPS   แทนอัตรากำไรตอหุน 

DY   แทนอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 

DE  แทนอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 

 

ผลการวจิัย 
ในการสรุปผลการวิจัยผูวิจัยแบงผลการวิเคราะหขอมูลซึ่งนำเสนอออกเปนข้ันตอนตามลำดับดังน้ี 

        สวนท่ี 1 ขอมูลท่ัวไปของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         ผูวิจัยนำเสนอผลการวิเคราะหคาสถิติพื้นฐานขอมูลทั่วไปของประชากรและกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ประกอบดวยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ทรัพยากร เทคโนโลยี 

บริการ อุตสาหกรรม อุปโภคบริโภค อสังหาริมทรัพยและกอสราง ซึ่งสามารถอธิบายไดดังน้ี 

         จำนวนบริษัทที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ 55 บริษัท ประกอบไปดวย กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 6 บริษัท 

(รอยละ 11) กลุมเทคโนโลยี 9 บริษัท (รอยละ 16) กลุมทรัพยากร 13 บริษัท (รอยละ 24) กลุมบริการ 13 บริษัท (รอยละ 

24) กลุมสินคาอุตสาหกรรม 2 บริษัท (รอยละ 3) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 12 บรษัิท (รอยละ 22) ตามลำดับ 

 มูลคาทางบัญชีตอหุน จากกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจำนวน 55 บริษัท พบวา บริษัทปูนซีเมนตไทย จำกัด 

(มหาชน) (SCC) มีมูลคาทางบัญชีตอหุนสูงที่สุด โดยมีคาอยูที่ 176.36 บาทตอหุน และบริษัท ซุปเปอร เอนเนอรยี คอร

เปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน) (SUPER) มีมูลคาทางบัญชีตอหุนต่ำท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 0.61 บาทตอหุน โดยในการวิจัยครั้งน้ีมี

คาเฉลี่ยของมูลคาทางบัญชีตอหุนอยูท่ี 23.35 บาทตอหุน 

 อัตรากำไรตอหุน จากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจำนวน 55 บริษัท พบวา บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 

จำกัด (มหาชน) (ADVANC) มีอัตรากำไรตอหุนสูงท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 109.49 บาทตอหุน และบริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) 

จำกัด (มหาชน) (ESSO) มีอัตรากำไรตอหุนต่ำที่สุด โดยมีคาอยูที่ -0.13 บาทตอหุน โดยในการวิจัยครั้งนี้มีคาเฉลี่ยของ

อัตรากำไรตอหุนอยูท่ี 5.87 บาทตอหุน 

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน จากกลุมตัวอยางที่ใชในการศกึษาจำนวน 55 บริษัท พบวา บริษัท บางกอก เชน 

ฮอสปทอล จำกัด (มหาชน) (BCH) มีอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนสูงที่สุด โดยมีคาอยูท่ี 23.436% และบริษัท ซุปเปอร 

เอนเนอรยี คอรเปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน) (SUPER) มีอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนต่ำท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 0.115% โดยใน

การวิจัยครั้งน้ีมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อยูท่ี 3.97% 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน จากกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาจำนวน 55 บริษัท พบวา บริษัท ทรู คอร

ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TRUE) มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนสูงที่สุด โดยมีคาอยูท่ี 9.12 และบริษัท เดลตา 

อิเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) (DELTA) มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนต่ำท่ีสุด โดยมีคาอยูที่ 0.44 

โดยในการวิจัยครั้งน้ีมีคาเฉลี่ยของอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนอยูท่ี 1.78 

ราคาหุน จากกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจำนวน 55 บริษัท พบวา บริษัท บางจาก คอรปอเรชั่น จำกัด 

(มหาชน) (BCP) มีราคาหุนสูงที่สุด โดยมีคาอยูท่ี 433 บาท และบริษัท ควอลิตี้เฮาส จำกัด (มหาชน) (QH) มีราคาหุนต่ำ

ท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 2.55 บาท โดยในการวิจัยครั้งน้ีมีคาเฉลี่ยของราคาหุนอยูท่ี 63.86 บาท 
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  สวนที่ 2 ผลการวิเคราะหสมมติฐานการวิจัย โดยการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณและการสรางสมการ

พยากรณ 

   การหาคาสหสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษา โดยหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธภายในระหวาง มูลคา

ทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน กับราคาหลักทรัพยที

ละคูโดยใชสูตรของเพียรสัน (Pearson Product Moment Correlation Coeffcient) ดังตารางท่ี 1 

 

ตารางที่ 1  คาสหสัมพันธของตัวแปรตางๆ ท่ีใชในการศึกษาครั้งน้ี 

 P BVPS EPS DY DE 

P 1.0 0.656** 0.404** -0.012 -0.131 

BVPS  1.0 0.335* 0.14 -0.192 

EPS   1.0 0.099 0.022 

DY    1.0 -0.101 

DE     1.0 

**.correlation is significant at the 0.01  

*.correlation is significant at the 0.05 

 

 จากตารางที่ 1 จะเห็นไดวา มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวน

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

กลุม SET100 เมื่อพิจารณาคาสหสัมพันธของตัวแปรตนท่ีประกอบดวย มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไรตอหุน อัตราสวน

เงินปนผลตอบแทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีคาต่ำกวา 0.8 ถือวาตัวแปรตนมีความสัมพันธกับตัวแปรตน

อ่ืนๆ แตไมกอใหเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรตนในระดับท่ีรุนแรงหรือตัวแปรเปนอิสระตอกัน [26] 

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรตนและตัวแปรตาม ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้ไดหาความสัมพันธของมูลคาทางบัญชีตอ

หุน อัตรากำไรตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 โดยใชสูตรของเพียรสัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coeffcient) คาจากตารางจะเห็นไดวาตัวแปรที่มีความสมัพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ตัวแปรตนท่ีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญทางสถิตท่ีิ

ระดับ .01 คือ มูลคาทางบัญชีตอหุน และอัตรากำไรตอหุน โดยมีความสัมพันธทางบวกและมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ

เทากับ 0.656 และ 0.404 ตามลำดับ หมายความวา มูลคาทางบัญชีตอหุน และอัตรากำไรตอหุน กับราคาหลักทรัพยมี

การเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 

 ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ .05 ไดแกมูลคาทางบัญชี

ตอหุนมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตรากำไรตอหุนอยางมีนัยสำคัญ โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ 0.335 

         การนำเสนออิทธิพลของอัตราสวนวัดมูลคาตลาด ประกอบดวย มูลคาทางบัญชีตอหุ น อัตรากำไรตอหุน 

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 
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ตารางที่ 2  การทดสอบอิทธิพลของสัมประสิทธิ์และการถดถอย อัตราสวนวัดมูลคาตลาดที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย 

Unstandardized 

Coefficients 

Standaraized 

Coefficients 

 

t 

 

P-Value 

Collinear

ity 

Statistics 

B Std.Error Beta VIF 

Constant 33.673 19.552  1.72 0.090*  

มูลคาทางบัญชีตอหุน 1.354 0.258 0.577 5.24 0.000* 1.18 

อัตรากำไรตอหุน 1.252 0.631 0.215 1.98 0.053** 1.15 

อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน -1.135 2.642 -0.044 -.43 0.669 1.02 

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน -2.473 5.432 -0.048 -.46 0.651 1.06 

*P<0.05  **P<0.01  

 

         จากตารางท่ี 2 พบวา คา VIF ของตัวแปรตนทุกๆตัวแปร มีคาต่ำกวาเกณฑท่ีตั้งไวคือ 10.00 แสดงใหเห็นวา

ตัวแปรไมมีความสัมพันธระหวางกัน (Multicollinearity) [27] 

         นอกจากน้ียังสามารถอธิบายไดวา มูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) มีอิทธิพลเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 และ อัตรากำไรตอหุน (EPS) มีอิทธิพลเชิงบวกกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 สำหรับอัตราสวนเงิน

ปนผลตอบแทน (DE) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุ น (DTPS) ไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย 

         มูลคาทางบัญชีตอหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุ ม SET100 จากผลการวิจัยพบวามูลคาทางบัญชีตอหุ น มีอิทธิพลเชิงบวกตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         อัตรากำไรตอหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 จากผลการวิจัยพบวาอัตรากำไรตอหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         อัตราสวนเงินปนผลตอบแทนมีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 จากผลการวิจัยพบวาอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนไมมีอิทธิพลตอการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

         อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 จากผลการวิจัยพบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนไม

มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 

SET100 

เมื่อนำมูลคาทางบัญชีตอหุน (BVPS) และ อัตรากำไรตอหุน (EPS) มาสรางสมการพยากรณการเปลีย่นแปลงของ

ราคาหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพย จะไดคาสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ (AdjR2) เทากับ 0.45 ดังตารางท่ี 2 
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ตารางที ่3  การทดสอบอิทธิพลของสัมประสิทธ์ิและการถดถอย ของอัตราสวนวัดมูลคาตลาดท่ีมผีลตอการเปลีย่นแปลง

ของราคาหลักทรัพย 

 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

Unstandardized 

Coefficients 

Standaraized 

Coefficients 

 

T 

 

P-Value 

 B Std.Error Beta 

Constant 24.71 10.9  2.27 0.030* 

มูลคาทางบัญชีตอหุน 1.38 0.25 0.59 5.47 0.000* 

อัตรากำไรตอหุน 1.20 0.62 0.21 1.93 0.053** 

F = 22.96 P = 0.00 R2 = 0.47 Adj R2 = 0.45 *P<.05 **P<.01  

 

จากตารางที่ 3 พบวา คา R-squared มีคาเทากับ 0.47 หรือรอยละ 47 หมายความวาตัวแปรอิสระ 2 ตัวคือ 

มูลคาทางบัญชีตอหุน และ อัตรากำไรตอหุน สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดรอยละ 

47 สวนที่เหลืออีก 53 เปนผลมาจากตัวแปรอื่นๆ ท่ีไมไดนำมาตรวจสอบ และสามารถอธิบายได มูลคาทางบัญชีตอหุน 

และ อัตรากำไรตอหุน มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย โดยมีคาสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ซึ่งเปนคาท่ี

บงบอกความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม เทากับ 1.38 , 1.20 ตามลำดับ 

         นอกจากนี้สามารถนำผลการวิเคราะหจากตารางที่ 3 ไปสรางสมการพยากรณการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET100 ไดดังน้ี 

         SP = 24.71 + 1.38 (BVPS) + 1.20 (EPS) 

 

อภปิรายและสรุปผลการวจิัย 
 งานวิจัยชิ้นนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งไดมาจากงบการเงินประจำป 2554-2563 มา

วิเคราะหโดยใชวิธีถดถอยเชิงเสนพหุคูณ โดยการวิจัยครั้งน้ีไดตัวช้ีวัด อัตราสวนวัดมูลคาตลาด จำนวน 4 อัตราสวน ไดแก 

มูลคาทางบัญชีตอหุน (Book value per share) อัตรากำไรตอหุน (Earnings per share) อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน 

(Dividend yield) และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุ น (Debt to Equity Ratio) กับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกลุม SET100 ผลการวิจัยพบวา มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไร

ตอหุน มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย SET100 ซึ่งสามารถ

อภิปรายผลตามสมมติฐานท่ีตั้งไว รายละเอียดดังน้ี    

         สมมติฐานท่ี 1 มูลคาทางบัญชีตอหุนมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยของบริษัทหลักทรัพยท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ทั้งนี้อาจเปนเพราะวา มูลคาทางบัญชีตอหุนจะสะทอนถึง

เมื่อใดก็ตามหากบริษัทมีการชำระบัญชีเพ่ือเลิกกิจการ และสามารถนำสินทรัพยท่ีมีอยูแปรเปนเงินสดตามมูลคาท่ีระบุไวใน

งบแสดงฐานะการเงินและชำระหน้ีสินตางๆ ใหเจาหน้ีตามยอดหน้ีท่ีปรากฎ ณ วันท่ีในงบแสดงฐานะการเงินแลว ผูถือหุน

จะไดรับเงินทุนตอหุนคืนในจำนวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอหุน ดังน้ันเมื่อกิจการมีมูลคาทางบัญชีตอหุนท่ีสูงยอมสงผลตอ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของกิจการดวย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Yahaya [4] ท่ีไดทำการศึกษาบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศไนจีเรีย พบวา มูลคาทางบัญชีตอหุนมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย และการศึกษาของ Warrad [8] ท่ีไดทำการศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศจอรแดน ผล

การศึกษาพบวามูลคาทางบัญชีมีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหุน ท้ังน้ีผลการวิจัยดังกลาวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับงานวิจัย
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ของ Olowolaju [9], AbdulMajid [10], Alfaraih [11] ที่พบวามูลคาทางบัญชีตอหุนมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย 

 สมมติฐานที่ 2 อัตรากำไรตอหุนมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ทั้งนี้อาจเปนเพราะวา อัตรากำไรตอหุนสะทอนถึงกำไรสทุธิ

จากผลการดำเนินงานของกิจการตอหุนสามัญของกิจการที่ซื ้อขายอยูในตลาดหุน ดังนั ้นเมื ่อกิจการมีกำไรจากการ

ดำเนินงานตอหุนในอัตราท่ีสูง ยอมสงผลตอราคาหุนในตลาดหลักทรัพยของกิจการดวย ซึ่งผลการศึกษาในครั้งน้ีสอดคลอง

กับการศึกษาในประเทศอินโดนีเซียของ Djalil [12] พบวา อัตรากำไรตอหุนมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย ในภาคการผลิตของบริษัทหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย และการศึกษาใน

ประเทศไนจีเรียของ Yahaya [4] ซึ่งไดทำการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในประเทศไนจีเรีย พบวา 

อัตรากำไรตอหุนมีอิทธิพลทางบวกตอราคาหุนของบริษัทหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งผลการวิจัย

ดังกลาวยังสอดคลองกับงานวิจัยของ Olowolaju [9], Idawati [15], Malrani [14], Jatoi [16], Masum [13], Khan 

[17], Alfaraih [11] ที่พบวาอัตรากำไรตอหุนมีอิทธิพลทางบวกตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ในขณะที่ผล

การศึกษาดังกลาวไมสอดคลองกับ Warrad [8] ที่ทำการศึกษาบริษัทหลักทรัพยกลุมธนาคารในประเทศจอรแดน และ 

Khan [18] ที่ทำการศึกษาบริษัทหลักทรัพยกลุมธนาคารในประเทศบังกลาเทศ พบวาอัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพย

รวมไมมีผลกับการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพย ทั้งนี้อาจเปนเพราะวางานวิจัยครั้งนี้ผูวิจัย ศึกษากลุม SET100 โดย

ไมไดนำบริษัทกลุมอุตสาหกรรมการเงินเขามารวมในการศึกษา 

         สมมติฐานที่ 3 อัตราสวนเงินปนผลตอบแทนไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัท

หลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ทั้งนี้อาจเปนเพราะวา อัตราสวนเงินปน

ผลตอบแทนเปนอัตราสวนทางการเงินที่เปรียบเทียบระหวางเงินปนผลตอหุนกับราคาหุน ณ วันที่คำนวณ ซึ่งเปนอัตราท่ี

บงบอกวาหากซื้อหุน ณ ราคาปจจุบันจะมีโอกาสไดรับเงินปนผลเปนอัตรารอยละเทาไรของราคาหุน ซึ่งนักลงทุนสวนมาก

จะพิจารณาจากการเจริญเติบโตใน อนาคตและความมั่นคงของกิจการ เพื่อลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนใหมี

โอกาสเกิดขึ้นนอยที่สุด ดังน้ันนักลงทุนสวนมากจึงไมนำเงินปนผลมาพิจารณา ซึ่งผลการศึกษาในครั้งนี้สอดคลองกับ

งานวิจัยของ AbdulMajid [10] ที ่ไดทำการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย กลุม

อสังหาริมทรัพย พบวา อัตราสวนเงินปนผลตอบแทนไมมอิีทธิพลตอการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับ

การศึกษาในประเทศอินเดียของ Manjunatha [19] ท่ีทำการศึกษาบริษัทหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยบอม

เบย ของประเทศอินเดีย จำนวน 29 บริษัท ซึ่งผลการศึกษาพบวาอัตราสวนเงินปนผลตอบแทนไมมอิีทธิพลตอราคาหุน ใน

ขณะเดียวกันผลการศึกษาดังกลาวไมสอดคลองกับงานวิจัยของ  Olowolaju [9] ที่ไดทำการศึกษาบริษัทกลุมธนาคารใน

ประเทศไนจีเรีย Warrad [8] ที่ทำการศึกษาบริษัทหลักทรัพยกลุมธนาคารในประเทศจอรแดน และ Yahaya [4] ที่ได

ทำการศึกษาบริษัทลักทรัพยกลุมประกันภัยในประเทศไนจีเรีย ซึ่งพบวาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลมีอิทธิพลเชิงบวก

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ท้ังน้ีอาจเปนเพราะวางานวิจัยครั้งน้ีผูวิจัยไมไดนำบริษัทกลุมอุตสาหกรรมการเงิน

มารวมเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา 

สมมติฐานที่ 4 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของ

บริษัทหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ทั้งนี้อาจเปนเพราะวา อัตราสวนนี้จะ

แสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวาสินทรัพยของกิจการมาจากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถาอัตราสวนนี้สูงมี

โอกาสที่กิจการจะไมสามารถชำระดอกเบี้ยไดสูงตามไปดวย เนื่องจากหนี้สินที่มากทำใหกิจการมีภาระผูกพันที่ตองชำระ

ดอกเบี้ยทุกงวดไมวากิจการนั้นจะกำไรหรือขาดทุน ซึ่งตางจากสวนของผูถือหุนที่หากกิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไม
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จายเงินปนผลก็ได ซึ่งผลการศึกษาในครั้งนี้สอดคลองกับงานวิจัยของ ชนนี ยิ่งนิรันดร และทรงวิทย เจริญกิจธนลาภ 

(2562) ที ่ไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาของหลักทรัพยของบริษัท ในกลุม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดขนสงและโลจิสติกสที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไมมีผลกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ซึ่งตรงกับการศึกษาในประเทศ

อินโดนีเซียของ Deden [23] ท่ีพบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย

ของบริษัทภาคการผลิต ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งผลการศึกษาดังกลาวสอดคลองกับ

งานวิจัยของ Yahaya [4], AbdulMajid [10], Manjunatha [19] ท่ีพบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนไมมีอิทธิพล

ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย แตในขณะที่ผลการวิจัยดังกลาวไมสอดคลองกับ สิณี [3] วรัญญา [20] ที่ได

ทำการศึกษาในบริบทของประเทศไทยแลวพบวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลเชิงลบกับราคาหลักทรัพย 

ท้ังน้ีอาจเปนเพราะวาในการศึกษาดังกลาวเก็บขอมูลเปนรายไตรมาศจึงทำใหขอมูลท่ีไดมีความละเอียด สวนในการศึกษา

ครั้งน้ีผูวิจัยเก็บขอมูลเปนรายป 

 

สรปุผล 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนวัดมูลคาตลาด ไดแก มูลคาทางบัญชีตอหุน อัตรากำไร

ตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอบแทน และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ที่มีผลตอ การเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุม SET100 จากผลการศึกษาพบวาตัวแปรท่ีมี

อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 

เชิงบวกคือ มูลคาทางบัญชีตอหุน และ อัตรากำไรตอหุน จึงยอมรับสมมติฐานที่ 1-2 สวนตัวแปร อัตราสวนเงินปน

ผลตอบแทน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุ น ไมมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 จึงไมยอมรับสมมติฐานที่ 3-4 ดังน้ัน 

นักลงทุนควรใชมูลคาทางบัญชีตอหุน และอัตรากำไรตอหุน เปนเกณฑในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม SET100 เพราะอัตราสวนดังกลาวมีอิทธิพลเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหลักทรัพย ตลอดจนผูบริหารบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ควรให

ความสำคัญกับมูลคาทางบัญชีตอหุ น และอัตรากำไรตอหุน เพื ่อเพิ ่มประสิทธิภาพในการบริหาร ยกระดับผลการ

ดำเนินงานของบริษัทใหสูงขึ้น ตลอดจนสรางความมั่งคั่งใหกบับริษัท อันจะสรางความพึงพอใจสูงสุดใหกับผูถือหุนซึ่งถือ

เปนเปาหมายสำคัญในการบริหารงานของบริษัท 

 

ขอเสนอแนะ 
1. การวิจัยครั้งนี้ใชอัตราสวนทางการเงินเพียง 4 อัตราสวน เพื่อใหไดผลการวิจัยที่มีความละเอียดมากขึ้นจึง

ควรเพ่ิมอัตราสวนทางการทุกอัตราสวนท่ีปรากฏในงบการเงินเพ่ือมาใชประกอบการศึกษาได 

2. การวิจัยครั้งตอไปควรนำปจจัยอื่นๆ ที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย เชน อัตราแลกเปลี่ยน 

นโยบายการเงิน การเมือง เปนตน มาใชในการศึกษาดวย 
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