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﻿งานวิิจััยน้ี้�ศึึกษาปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่าหุ้้�นในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ  

ผ่่านมุุมมองตััวชี้้�วััดทางการเงิิน รวมถึึงอััตราส่่วนผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม

และจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนทุุนหมุุนเร็็ว อััตราส่่วนหนี้�สิินต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถือืหุ้้�น  อัตัรากำไรขั้้�นต้้น อัตัราส่ว่นหมุุนเวีียนลูกูหนี้้�และเจ้้าหนี้้�การค้้า รวบรวมข้้อมูลู

จากตลาดหลักัทรัพัย์ ์เอ็ม็ เอ ไอ ตั้้�งแต่ป่ี ี2562 ถึึงปี ี2566 โดยมีี 545 ตัวัอย่าง (109 บริษิัทั)  

และวิิเคราะห์์ข้้อมููลด้้วยสมการถดถอยเชิิงพหุุ พบว่่าปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลเชิิงบวก 

ต่อ่มูลูค่า่หุ้้�นในตลาดหลักทรัพัย์ ์เอ็ม็ เอ ไอ ได้้แก่่ อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ร์วม

และอััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น หากเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลง จะส่่งผลต่่อราคาหุ้้�นของกิิจการ 

ขณะที่่�ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อมููลค่่าหุ้้�นในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ได้้แก่่  

อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นและอััตราส่่วนหนี้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  

หากเพิ่่�มขึ้้�นจะส่่งผลให้้มููลค่่าหลักทรััพย์์ลดลง และหากอััตราส่่วนดัังกล่่าวลดลง  

จะทำให้้มููลค่่าหลักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น นอกจากน้ี้�  พบว่าบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ใช้้ตัวชี้้�วััดทางการเงิินที่่�หลากหลาย ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึง
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ประสิทิธิิภาพในการดำเนิินงาน สถานะทางการเงินิ และความสามารถในการสร้้างผล

กำไร โดยเฉพาะบริษัทัที่่�มีีอัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์์รวมและอััตรากำไรขั้้�นต้้นสููง  

แสดงถึึงศัักยภาพในการดำเนิินงานและการสร้้างมููลค่่าให้้แก่่กิิจการ ขณะที่่� 

บางกิิจการมีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสููง อาจบ่่งชี้้� ถึึงความเสี่่�ยง 

ด้้านโครงสร้้างเงิินทุุนที่่�ควรพิิจารณาในการประเมิินมููลค่่าหุ้้�น

คำสำคััญ : 	 อััตราส่่วนทางการเงิิน มููลค่่าหุ้้�น ตลาดหลัักทรััพย์์ ตััวชี้้�วััดทางการเงิิน

Abstract

This study investigates the financial determinants of stock value in 
the Market for Alternative Investment (MAI). The financial indicators exam-
ined in this study included return on assets, return on equity, quick ratio, 
debt-to-equity ratio, gross profit margin, accounts receivable turnover, and 
accounts payable turnover. Data were collected from companies listed on 
the MAI between 2019 and 2023, comprising 545 observations from 109 
companies. The data were analyzed using multiple regression analysis. 
The results showed that return on assets and gross profit margin positively  
influenced stock value in the MAI. This indicates that changes in these  
indicators were associated with corresponding changes in stock prices. In 
contrast, return on equity and debt-to-equity ratios were found to negatively 
impact stock value. Higher levels of ROE and debt-to-equity ratio were  
associated with lower stock value, whereas lower levels were associated with 
higher stock value. Furthermore, the study found that companies listed on 
the MAI employed various financial indicators to reflect operational efficiency,  
financial position, and profitability. Companies with high ROA and gross 
profit margins demonstrated stronger operational performance and greater 
potential for value creation. Conversely, companies with high debt-to-equity 
ratios may face greater financial structure risk, which should be carefully 
considered when evaluating stock value.
Keywords: 	 Financial Ratios, Stock Value, Market for Alternative Investment,  

	 Financial Indicators
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บทนำ 

สภาวะเศรษฐกิิจโลกกำลัังเผชิญกัับการเปลี่่�ยนแปลงอย่างรวดเร็็วและ

มีีความผัันผวนสููงกว่่าที่่�เคยเป็็นมา ส่่งผลให้้เกิิดความไม่่แน่่นอนอย่่างมากในการ

ตััดสิินใจทางการเงิินและการลงทุุนของนัักลงทุุนทั่่�วโลก ความท้้าทายเหล่่านี้้�เกิิดขึ้้�น

จากปััจจััยหลากหลาย เช่่น การเปลี่่�ยนแปลงของอุุปสงค์์และอุุปทานทางเศรษฐกิิจ 

การเติิบโตที่่�ไม่่สม่่ำเสมอในแต่่ละภููมิิภาค รวมถึึงความตึึงเครีียดทางการเมืืองและ

การค้้าระหว่า่งประเทศ ซึ่่�งทั้้�งหมดนี้้�ส่ง่ผลกระทบต่อกำไรและมูลูค่า่ของกิิจการอย่า่ง

มีีนััยสำคััญ (International Monetary Fund, 2024). หนึ่่�งในปััจจััยหลัักที่่�ทำให้้เกิิด

ความผัันผวน คืือ ความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจที่่�มาจากหลายสาเหตุุ เช่่น การ

เปลี่่�ยนแปลงอุุปสงค์ ์และอุุปทาน การเติบิโตของเศรษฐกิจิในบางภูมูิภิาค และความ

ตึึงเครีียดด้้านการค้้าและการเมืืองระหว่่างประเทศ ความไม่่แน่่นอนเหล่่านี้้�ทำให้้

นัักลงทุุนเกิิดความวิิตกในการคาดการณ์์ผลกระทบต่่อกำไร และมููลค่่าของกิิจการ 

(Catalán, Deghi and Qureshi, 2024). นอกจากนี้้� ปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อการ

เปลี่่�ยนแปลงในตลาดการเงินิ คือื การปรับัเปลี่่�ยนนโยบายการเงินิจากธนาคารกลาง

ทั่่�วโลก อัตัราดอกเบี้้�ยที่่�มีีการเปลี่่�ยนแปลงอย่า่งรวดเร็ว็ เช่น่ การปรับัขึ้้�นหรือืปรับัลด

อัตัราดอกเบี้้�ยเพื่่�อควบคุุมภาวะเงินิเฟ้้อ หรือกระตุ้้�นเศรษฐกิจิ ส่ง่ผลกระทบต่อ่ความ

สามารถในการกู้้�ยืืม และการขยายตััวของธุุรกิิจ นอกจากนี้้� ความผัันผวนของอััตรา

ดอกเบ้ี้�ยยัังมีีผลต่่อกระแสเงิินสดที่่�นักัลงทุุนคาดว่่าจะได้้รับัจากการลงทุุนในสิินทรัพัย์์

ต่่างๆ ส่่งผลให้้การเปลี่่�ยนแปลงเหล่านี้้�มีีผลกระทบต่่อการประเมิินมููลค่่าของหลัก

ทรััพย์์ และแนวโน้้มราคาหุ้้�นในตลาดหลัักทรััพย์์ 

ในอีีกมิิติิหนึ่่�ง การพััฒนาอย่่างรวดเร็็วของเทคโนโลยีีทางธุุรกิิจ และการ

เงิิน เช่่น ฟิินเทค (Fintech) ระบบการชำระเงิินแบบดิิจิิทััล และแพลตฟอร์์มการซื้้�อ

ขายออนไลน์์ ได้้เข้้ามามีีบทบาทในการเปลี่่�ยนแปลงพฤติิกรรมของนัักลงทุุน และ

การดำเนินิงานของบริษิัทัในตลาดทุุน เทคโนโลยีีเหล่า่นี้้�ช่ว่ยเพิ่่�มประสิทิธิิภาพในการ

บริิหารจััดการข้้อมููลทางการเงิิน และสนัับสนุุนการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ของผู้้�บริิหาร

ในสภาวะที่่�มีีความผันัผวนสูงู (ชลรวีี หาญลำยวง, 2562). อย่างไรก็ตาม การแข่ง่ขันั

ที่่�ทวีีความรุุนแรงในยุุคดิิจิิทััลอาจส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการทำกำไรของ

บริิษััทในบางอุุตสาหกรรม นอกจากน้ี้� ปััจจััยภายนอก เช่่น วิิกฤตการณ์ระดัับโลก
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อย่่างการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ยัังแสดงให้้เห็็นว่่า ความไม่่แน่่นอนสามารถ 

ส่่ งผลต่่อระบบเศรษฐกิิจและห่่วงโ ซ่่อุุปทานทั่่� ว โลกได้้อย่างมีีนััยสำคััญ 

ในบริิบทดัังกล่่าว การวิิเคราะห์์ข้้อมููลทางการเงิินโดยใช้้ตัวแปรทางอััตราส่่วน เช่่น 

อัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์(ROA) อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) 

อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิต่อ่ทุุน (D/E) อัตัรากำไรขั้้�นต้้น (GPM) เป็น็เครื่่�องมือืสำคัญัที่่�นักัวิิจัยั

และนัักลงทุุนใช้้ในการประเมิินมูลูค่า่หุ้้�นในตลาดหลักทรัพัย์์ เอ็ม็ เอ ไอ ที่่�สามารถใช้้

เพื่่�อประเมิินความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรทางการเงิินเหล่่านี้้�กัับมููลค่่าหุ้้�น ซึ่่�งช่่วยให้้

เข้้าใจปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อราคาหุ้้�นได้้อย่่างมีีหลัักเกณฑ์์เชิิงปริิมาณ

ตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ เป็็นหนึ่่�งในตลาดที่่�ได้้รัับความสนใจจาก 

นัักลงทุุน เนื่่�องจากตลาดนี้้�มุ่่�งเน้้นการสนับสนุุนบริิษััทขนาดกลางและขนาดย่่อม 

(SMEs) ที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตในอนาคตหุ้้�นในตลาด เอ็็ม เอ ไอ มัักมีีศัักยภาพ 

ในการเติบิโตสูงู โดยเฉพาะบริษัทัที่่�มีีนวััตกรรมหรือเทคโนโลยีีที่่�ก้้าวหน้้า ซ่ึ่�งต้้องการ

การระดมทุุนเพื่่�อขยายกิจิการและพัฒันาเทคโนโลยีีใหม่ ่ๆ  อย่า่งไรก็ต็าม บริษิัทัเหล่า่นี้้� 

ก็็มีีความเสี่่�ยงสููง เนื่่�องจากมัักอยู่่�ในช่่วงเริ่่�มต้้นหรืือขยายกิิจการ ทำให้้มีีความเสี่่�ยง

ในการดำเนิินธุุรกิจมากกว่่าบริษัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย 

ที่่�มีีความมั่่�นคงกว่่า หุ้้�นในตลาด เอ็็ม เอ ไอ เป็็นทางเลืือกที่่�น่่าสนใจ เนื่่�องจาก

บางบริิษััทมีีการเติิบโตที่่�รวดเร็็วและสามารถสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีีได้้ นอกจากนี้้�  

ตลาด เอ็็ม เอ ไอ ยัังมีีความหลากหลายทางธุุรกิจ เนื่่�องจากบริษััทที่่�จดทะเบีียน 

มัักมีีลักษณะเฉพาะที่่�ไม่่สามารถพบได้้ในตลาดหลััก นัักลงทุุนจึึงสนใจใน 

การวิิเคราะห์์ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�สำคััญ (ตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย, 2567). อาทิิ อััตราส่่วนความสามารถในการทำกำไร อััตราส่่วน

สภาพคล่่อง อััตราส่่วนการบริิหารทรััพย์์สิิน และอััตราส่่วนการใช้้หนี้้� ว่่ามีีผลกระทบ 

ต่่อราคาหลักทรััพย์์ในตลาด เอ็็ม เอ ไอ อย่างไร ความสัมพันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วน

ทางการเงิินและราคาหลักทรััพย์์เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�บ่่งบอกถึึงความสามารถใน 

การทำกำไรของการลงทุุนในตลาดน้ี้� และช่่วยให้้นักลงทุุนมีีข้้อมููลสนับสนุุนใน 

การตััดสิินใจเลืือกลงทุุนในบริิษััทที่่�มีีแนวโน้้มที่่�ดีีและสามารถสร้้างผลตอบแทนใน

ระยะยาว
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อัตัราส่ว่นทางการเงินิเป็น็เครื่่�องมือืที่่�มีีความสำคัญัในการวิิเคราะห์ส์ถานะ

ทางการเงิินและประสิิทธิิภาพการดำเนิินงานของบริิษััท อััตราส่่วนเหล่่านี้้�ช่่วยให้้ 

นักัลงทุุนสามารถประเมินิศักัยภาพของบริษิัทัในการสร้้างผลกำไรจากทรัพัยากรที่่�มีี

อยู่่� การบริหารจัดัการหนี้�สินิ และการใช้้ทรัพัย์์สินิเพื่่�อสร้้างรายได้้ในระยะยาวอย่างมีี

ประสิิทธิิภาพ ซึ่่�งในงานวิิจััยนี้้�ได้้นำอััตราส่่วนทางการเงิินมาทำการวิิเคราะห์์จำนวน 

7 อััตราส่่วน ดัังนี้้� อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (Return on Asset: ROA) อััตรา

ผลตอบแทนต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity: ROE) อััตราส่่วนการหมุุนเวีียนเงิินสด 

(Quick Ratio: QR) ตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อทุุน (Debt-to-Equity Ratio: D/E) อััตรากำไร

ขั้้�นต้้น (Gross Profit Margin: GPM) อััตราการหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� (Receivables 

Turnover: RT) และอััตราการหมุุนเวีียนของเจ้้าหนี้้� (Payables Turnover: PT)  

(มนณกร เลิิศคำ, ศิิริิรััตน์์ ถึึงการ, ปวีีณา กััณตา, อนงค์์ อิินตา และอรวรรณ  

เชื้้�อเมืืองพาน, 2567; สุุกััญญา สมบุุญมาก และเกษม สวััสดีี, 2567). 

ตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: mai) 

เป็็นตลาดทุุนที่่�จััดตั้้�งขึ้้�นเพื่่�อรองรัับบริิษััทขนาดเล็็กและขนาดกลาง รวมถึึงธุุรกิจ

เฉพาะทางที่่�ต้้องการแหล่่งเงิินทุุนเพื่่�อการขยายกิิจการ โดยทั่่�วไปบริิษััทเหล่่านี้้�มัักมีี 

ศัักยภาพในการเติิบโตสููง แต่่ก็็มาพร้้อมกับระดัับความเสี่่�ยงที่่�มากกว่่าบริิษััทใน 

ตลาดหลัักอย่่างตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: 

SET) (World Bank, 2019). ตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ เปิิดโอกาสให้้บริิษััทที่่�ยััง 

ไม่่พร้้อมจดทะเบีียนในตลาดหลัักสามารถเข้้าถึึงเงิินทุุนจากนัักลงทุุนได้้ ภายใต้้ 

หลัักเกณฑ์์ที่่�ยืืดหยุ่่�นกว่่า เช่่น กำหนดทุุนจดทะเบีียนขั้้�นต่่ำในระดัับที่่�ต่่ำกว่่า 

และมีีข้้อกำหนดด้้านการเปิิดเผยข้้อมููลที่่�ไม่่เข้้มงวดเทีียบเท่่าตลาดหลัักทรััพย์ ์

แห่่งประเทศไทย ทั้้�งนี้้� บริิษััทในเอ็็ม เอ ไอ มัักอยู่่�ในช่่วงเริ่่�มต้้น หรืือระยะขยายตััว 

และหลายแห่ง่ดำเนินิธุุรกิจิในสาขาที่่�มีีความเสี่่�ยงสูงู เช่น่ เทคโนโลยีีใหม่ ่หรือืกิจิการ

ที่่�เน้้นการวิิจััยและพััฒนา (กุุลิิสรา วรรณวงษ์์, นิ่่�มนวล วิิเศษสรรพ์์, ไพบููลย์์ จงผิิตะ 

และวััลลภ ฤทธิิม์์ บััวชุุม, 2564).

การประเมิินมููลค่่าหุ้้�นในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ จึึงต้้องพิิจารณา 

หลายปัจัจัยั เช่น่ ความเสี่่�ยงในการดำเนินิธุุรกิจิ แนวโน้้มการเติบิโตในอนาคต ศักัยภาพ 

ในการทำกำไร และความสามารถในการแข่่งขันัในอุุตสาหกรรมที่่�บริษิัทัดำเนิินการอยู่่�  
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นัักลงทุุนมัักใช้้การวิิเคราะห์์ทางการเงิินและการประเมิินความเสี่่�ยงเพื่่�อช่่วยใน 

การตัดสิินใจลงทุุน แม้้ว่่าบริษััทในตลาดนี้้�จะมีีการเติิบโตที่่�รวดเร็็ว แต่่ยัังต้้อง

พิิจารณาถึึงความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิิดขึ้้�นจากการเปลี่่�ยนแปลงในสภาพแวดล้้อม 

ทางเศรษฐกิิจและการเงิินที่่�สามารถกระทบต่่อธุุรกิิจของบริิษััทได้้ (บรรจงรััตน์์  

พรหมสุุวรรณศิิริิ, วนิิดา ชุุติิมากุุล และสุุริินทร์์ พรหมนุุรัักษ์์กิิจ, 2565).

จากข้้อมููลที่่�กล่่าวมาข้้างต้้น ผู้้�วิิจััยจึึงสนใจศึึกษา ปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่าหุ้้�น 

ในตลาดหลักัทรัพัย์ ์เอ็ม็ เอ ไอ: มุุมมองจากอัตัราส่ว่นทางการเงินิ โดยมีีวัตัถุุประสงค์์ 

เพื่่�อศึึกษาปััจจััยของอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีอิทธิิพลต่่อมููลค่่าหุ้้�นของบริษััท 

จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ เพื่่�อตอบคำถามว่านัักลงทุุนสามารถ 

นำอััตราส่่วนเหล่่านี้้�มาใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดในการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นเบื้้�องต้้นได้้หรืือไม่่ 

ผลลัพัธ์์ที่่�ได้้จากการศึกึษาในครั้้�งน้ี้�คาดว่่าจะให้้ประโยชน์แก่่นัักลงทุุนเพื่่�อให้้สามารถ

นำผลการศึึกษาไปใช้้ในการวิิเคราะห์์และประเมิินมููลค่่าหุ้้�นในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม 

เอ ไอ เพื่่�อประกอบการตััดสิินใจลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ นัักวิิเคราะห์์สามารถ

นำผลการวิิจััยไปใช้้ในการพััฒนาระบบการประเมิินมููลค่่าหุ้้�นที่่�แม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น 

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย  

เพื่่�อศึึกษาปัจัจัยับ่ง่ช้ี้�มูลูค่า่หุ้้�นในตลาดหลักัทรัพัย์เ์อ็ม็ เอ ไอ ผ่า่นอัตัราส่ว่น

ทางการเงิิน

แนวคิิด ทฤษฎีี และวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง 

 ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) 

เป็็นกรอบแนวคิดที่่�มีีความสำคััญต่่อการวิิเคราะห์์และประเมิินผล 

การดำเนิินงานขององค์์กรในมิิติิที่่�หลากหลาย รวมถึึงในด้้านมููลค่่าหุ้้�นในตลาดทุุน 

แนวคิิดนี้้�ได้้รัับการเสนอโดย Freeman. (1984). ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่าการดำเนิินธุุรกิิจไม่่

ควรคำนึึงเฉพาะผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholders) เท่่านั้้�น หากแต่่ต้้อง

พิิจารณาผลประโยชน์ของกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholders) ทั้้�งหมดอย่่างสมดุุล 

อาทิิ พนัักงาน ลููกค้้า คู่่�ค้้า ชุุมชน และสิ่่�งแวดล้้อม 
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ในการศึกึษาปัจัจัยับ่ง่ชี้้�มูลูค่า่หุ้้�นของบริษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพัย์์ 

เอ็็ม เอ ไอ โดยการนำแนวคิดทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียมาใช้้ ช่่วยให้้สามารถวิิเคราะห์์

ความสัมพันธ์์ระหว่างตััวชี้้�วััดทางการเงิินกัับมุุมมองของกลุ่่�มผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียได้้อย่าง

ครอบคลุุมมากขึ้้�น ตััวอย่่างเช่่น การให้้ความสำคััญกัับผลประกอบการที่่�โปร่่งใส 

การมีีอัตราผลตอบแทนที่่�เหมาะสม (เช่่น ROA, ROE) และการบริิหารหนี้้�สิิน 

อย่างมีีประสิิทธิิภาพ ล้้วนเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการรัับรู้้�ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ซึ่่�งอาจ

สะท้้อนผ่่านความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน และส่่งผลต่่อราคา หรืือมููลค่่าหุ้้�นในที่่�สุุด  

โดย Freeman. (1984). ได้้แบ่่งผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียออกเป็็นสองกลุ่่�มหลัก ได้้แก่่  

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหลัก (Primary Stakeholders) เช่่น พนัักงาน ลููกค้้า และนัักลงทุุน  

ซึ่่�งมีีบทบาทโดยตรงต่อ่ความอยู่่�รอดขององค์ก์ร และผู้้�มีีส่ว่นได้้เสีียรอง (Secondary  

Stakeholders) เช่่น หน่่วยงานกำกัับดููแล สื่่�อ และกลุ่่�มสิ่่�งแวดล้้อม ซึ่่�งแม้้จะไม่่

เกี่่�ยวข้้องโดยตรงกัับกระบวนการทางธุุรกิิจ แต่่ก็็มีีอิทธิิพลต่่อภาพลัักษณ์์และ 

การตััดสิินใจของผู้้�ลงทุุนในตลาดทุุน

ทั้้�งนี้้� Awa, Etim, and Ogbonda. (2024). ยัังเสนอว่่าการดำเนิินธุุรกิิจ

ภายใต้้แนวคิดิผู้้�มีีส่ว่นได้้เสีียควรส่ง่เสริมการบูรณาการประเด็น็ด้้านสัังคม จริยิธรรม 

และสิ่่�งแวดล้้อมเข้้ากับักลยุุทธ์ธ์ุุรกิจิและการเปิดิเผยข้้อมูลูทางการเงินิอย่า่งโปร่ง่ใส  

เพื่่�อเสริิมสร้้างความยั่่�งยืืนในระยะยาว ซึ่่�งสอดคล้้องกัับความคาดหวัังของนัักลงทุุน

ในยุุคใหม่ที่่�ให้้ความสำคััญกัับความรัับผิดชอบต่อสังคมควบคู่่�กับผลตอบแทน

ทางการเงิิน

แนวคิิดเกี่่�ยวกัับอััตราส่่วนทางการเงิิน (Financial Raio)

อััตราส่่วนทางการเงิิน เป็็นเครื่่�องมืือที่่�สำคััญในการวิิเคราะห์์สถานะ 

ทางการเงิินขององค์์กรคืือ การใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดทางการเงิิน ซึ่่�งสะท้้อนถึงึประสิทิธิภิาพ 

ในการดำเนิินธุุรกิจ สภาพคล่อง ความเสี่่�ยง และความสามารถในการทำกำไร  

สิ่่�งนี้้�ช่่วยให้้ผู้้�บริิหาร นัักลงทุุน และนัักวิิเคราะห์์สามารถตัดสิินใจได้้อย่าง 

มีีประสิิทธิิภาพ อััตราส่่วนทางการเงิินสามารถจััดแบ่่งออกเป็็นหลายประเภท 

ตามลัักษณะของข้้อมููลที่่�ต้้องการวิิเคราะห์์ เช่่น อััตราส่่วนที่่�ใช้้วััดความสามารถใน 

การทำกำไร ความเสี่่�ยงในการดำเนินิงาน สภาพคล่อ่งทางการเงินิและความสามารถ

ในการชำระหนี้้� โดยการใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน เช่่น งบกำไรขาดทุุน งบแสดงฐานะ



75วารสารวิิทยาลััยบััณฑิิตศึึกษาการจััดการ มข.19 (1) ม.ค. - มิิ.ย. 69

การเงิิน และงบกระแสเงิินสด เพื่่�อคำนวณอััตราส่่วนต่่าง ๆ ซ่ึ่�งจะช่่วยให้้เราเห็็น 

ภาพรวมของสถานการณ์์ทางการเงิินขององค์์กรในด้้านต่่าง ๆ อย่่างชััดเจน (ชุุดาพร 

สอนภัักดีี และทาริิกา แย้้มขะมััง, 2564). 

อััตราส่่วนทางการเงิินเป็็นส่่วนสำคััญในการวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐาน 

ในระดัับบริิษััท โดยใช้้ข้้อมููลเชิิงตััวเลขจากงบการเงิินในการคำนวณอััตราส่่วนต่่าง ๆ 

เพื่่�อชี้้�ให้้เห็็นถึึงความสามารถในด้้านต่่าง ๆ ของกิิจการ ซึ่่�งการวััดมููลค่่าหุ้้�น สามารถ

วิิเคราะห์์ได้้จากอััตราส่่วนกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมการดําเนิินงานต่่อหนี้้�สิินรวม  

อััตรากํําไรสุุทธิิ อััตราหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนราคาตลาดของ 

หุ้้�นต่่อมููลค่่าทางบััญชีีต่อหุ้้�น อััตราส่่วนราคาตลาดของหุ้้�นต่่อกําไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น  

อััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตรากระแสเงิินสดสุุทธิิ (ชื่่�นชีีวััน วิิมล และ

ศิิริิขวััญ เจริิญวิิริิยะกุุล, 2566). ซ่ึ่�งงานวิิจััยของ (Wulansari, Sulastri, Widiyanti. 

& Adam, 2023). ที่่�ได้้วิิเคราะห์์ ผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินต่่อราคาหุ้้�น 

ในบริิษััทภาคโทรคมนาคมที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์อิินโดนีีเซีีย พบว่า

อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อราคาหุ้้�นในบริษััทอุุตสาหกรรมโทรคมนาคม 

ได้้แก่่ อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน อััตราส่่วนผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วน 

ผลตอบแทนสิินทรััพย์์รวม กำไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อทุุน ซึ่่�งอััตราส่่วน

มููลค่่าตลาด คืือ อััตราส่่วนที่่�ใช้้วััดความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหุ้้�นในตลาดหลัักทรััพย์์

ของบริิษััทกัับผลการดำเนิินงานของบริษััท ซึ่่�งแสดงในรููปของกำไรสุุทธิิต่่อหุ้้�น

และมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (เจตรััฐ สหนัันท์์พร, 2563). ในงานวิิจััยของ ยศสยา  

แสงหิิรััญ และสมชาย เล็็กเจริิญ. (2561). ได้้ศึึกษาปััจจััยที่่�มีีผลต่่อการผัันแปรของ

หุ้้�มกลุ่่�มเทคโนโลยีี โดยใช้้เทคนิิคการเรีียนรู้้�ของเครื่่�อง พบว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น 

ผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และอััตราส่่วนผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�น ส่่งผลต่่อราคาหุ้้�นกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีีอย่่างมีีนัยสำคััญ นอกจากนี้้�งานวิิจััยของ Manjunath and  

Archanna. (2021). ที่่�ศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิินต่่อผลตอบแทนหุ้้�น 

โดยทำการศึึกษาในบริิบทของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งชาติิอิินเดีีย พบว่าปััจจััย 

ที่่�ส่่งผลกระทบต่อผลตอบแทนหุ้้�น ได้้แก่่ มููลค่่าเพิ่่�มทางเศรษฐกิิจ Tobin’s Q  

มููลค่่าเพิ่่�มทางการตลาด อัตัราส่่วนผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราผลตอบแทน 

สินิทรัพัย์ร์วม และอัตัราส่ว่นราคาต่อ่กำไร รวมถึึงงานวิิจัยัของภาณะพันัธ์ ์เพ็ช็รไพศาล  
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และฐิิตาภรณ์ สิินเจริญศัักดิ์์� . (2563). ที่่�ได้้ศึึกษาผลกระทบของอััตราส่่วน 

ทางการเงิินที่่�มีีต่่อการวััดมููลค่่าราคาตลาดของหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย พบว่่า อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน อััตราส่่วน

ทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว ระยะเวลาถััวเฉลี่่�ยในการเรีียกเก็็บชำระหนี้้� ระยะเวลาใน 

การจำหน่ายสิินค้้า และระยะเวลาถั่่�วเฉลี่่�ยในการชำระหนี้� มีีอิทธิิพลต่่ออััตราส่่วน

ราคาหุ้้�นต่่อยอดขายหุ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญ แม้้ว่่างานวิิจััยที่่�ผ่่านมาได้้แสดงให้้เห็็นถึึง 

ความสััมพันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับมููลค่่าและราคาหุ้้�นในหลาย

อุุตสาหกรรม และหลายประเทศ แต่่ยัังคงมีีช่่องว่่างในงานวิิจััยที่่�ควรได้้รัับ

การศึึกษาเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะในบริิบทของอุุตสาหกรรมเฉพาะกลุ่่�ม เช่่น  

กลุ่่�มเทคโนโลยีีสารสนเทศ กลุ่่�มพลัังงาน หรือกลุ่่�มนวััตกรรมใหม่่ ที่่�มีีลัักษณะ 

ทางธุุรกิจและโครงสร้้างทางการเงิินแตกต่่างจากกลุ่่�มอุุตสาหกรรมดั้้�งเดิิม  

อีีกทั้้�งยัังพบว่ายัังมีีงานวิิจััยจำนวนน้้อยที่่�ศึึกษาการเปรีียบเทีียบระหว่่างอััตราส่่วน

ทางการเงิินหลากหลายกลุ่่�ม เช่่น กลุ่่�มอััตราส่่วนสภาพคล่่อง กลุ่่�มอััตราส่่วน 

ความสามารถในการทำกำไร และกลุ่่�มอัตราส่ว่นมูลูค่า่ตลาด ในการทำนายราคาหุ้้�น 

หรือืความสามารถในการสร้้างผลตอบแทนของหุ้้�นในตลาดหลักทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย 

อย่่างเป็็นระบบ	

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีีต ผู้้�วิิจัยัได้้นำแนวคิดิ และทฤษฎีเีกี่่�ยวกับั 

ปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่าหุ้้�นของ มนณกร เลิิศคำ และคณะ (2567); สุุกััญญา สมบุุญมาก 

และเกษม สวััสดีี. (2567). รวมถึึงมููลค่่าหุ้้�นของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ  

ที่่�กำหนดเป็็นตััวแปรตาม ภาณะพัันธ์์ เพ็็ชร์ไพศาล และฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์�. 

(2563). มาใช้้เพื่่�อศึึกษาและอธิิบายความสััมพัันธ์์เกี่่�ยวกับปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่าหุ้้�น 

ในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ: มุุมมองจากอััตราส่่วนทางการเงิิน อย่างไรก็ตาม  

จากการศึึกษาวรรณกรรมข้้างต้้นพบว่ายัังไม่่มีีงานวิิจััยใดที่่�เน้้นวิิเคราะห์์และ 

เปรีียบเทีียบความสัมพัันธ์์ของอััตราส่่วนทางการเงิินอย่างลึึกซึ้้�งกัับมููลค่่าหุ้้�นใน

บริิบทเฉพาะของตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ที่่�มีีลัักษณะของบริษััทขนาดกลาง 

และเล็็กซึ่่�งมีีความเสี่่�ยงและโอกาสเติิบโตต่่างจากบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย โดยส่่วนใหญ่่ งานวิิจััยที่่�ผ่่านมายัังเน้้นการศึึกษาภาพรวม

ของตลาดหลักทรััพย์์ หรืือมุ่่�งเน้้นที่่�อุุตสาหกรรมเฉพาะเท่่านั้้�น ดัังนั้้�น งานวิิจััยน้ี้� 
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จึึงมุ่่�งเติิมเต็็มช่่องว่่างขององค์์ความรู้้�ด้้วยการศึึกษาเชิิงลึึกเกี่่�ยวกับปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่า

หุ้้�นผ่่านอััตราส่่วนทางการเงิินของบริิษััทในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ซ่ึ่�งจะช่่วย

ให้้นัักลงทุุนและผู้้�เกี่่�ยวข้้องสามารถวิิเคราะห์์และประเมิินมููลค่่าหุ้้�นได้้อย่างแม่่นยำ 

และเหมาะสมยิ่่�งขึ้้�นในบริบทของ ตลาดหลักทรัพัย์์ เอ็ม็ เอ ไอ: มุุมมองจากอััตราส่ว่น

ทางการเงิิน ดัังภาพที่่� 1 

วิิธีีการดำเนิินการวิิจััย  

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากร (Population) ของการศึึกษาครั้้�งน้ี้� คืือ บริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ จำนวน 219 แห่่ง (ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย, 

2567). กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา คืือ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์  

เอ็็ม เอ ไอ จำนวน 109 แห่่ง ซึ่่�งได้้มาจากการคััดกรองดัังนี้้�  1) ได้้ยกเว้้น 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทางการเงิินจำนวน 11 แห่่ง เนื่่�องจากกลุ่่�มอุุตสาหกรรมดัังกล่่าว  

มีีนโยบายการปฏิิบััติิงานที่่�แตกต่่างจากธุุรกิจอื่่�น และจะต้้องดำเนิินงานภายใต้้

ประกาศธนาคารแห่่งประเทศไทย ว่่าด้้วยหลักเกณฑ์์กำกัับดูแลโครงสร้้าง และ

ขอบเขตธุุรกิจของกลุ่่�มธุุรกิจการเงิิน 2) ตััดบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลแสดงในงบทางการเงิิน 

ไม่่ครบถ้้วนหรือไม่่เปิิดเผย จำนวน 99 แห่่ง ดัังนั้้�นการวิิจััยในครั้้�งนี้้�จึึงมีีข้้อมููล 

งบการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย ที่่�เป็็น 

ตััวอย่่างในการศึึกษา จำนวน 545 ชุุดข้้อมููล (จำนวนบริิษััท 109 แห่่ง x 5 ปีี)  

โดยเก็บ็รวบรวมข้้อมูลูจากงบการเงินิ 5 ปียี้้อนหลังั ตั้้�งแต่ ่ปี ีพ.ศ. 2562 ถึึงปี ีพ.ศ. 2566  

ได้้มาจากฐานข้้อมููลจากตลาดหลักทรััพย์์ออนไลน์์หรือ Stock Exchange of  

Thailand Market Analysis and Reporting Tool: SETSMART

เครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการวิิจััย 

ผู้้�วิจิัยัเก็็บรวบรวมข้้อมูลูในงานวิิจัยัครั้้�งน้ี้�ด้้วยข้้อมูลูทางการเงิิน คำนวณค่่า

ของตััวแปรอิิสระ อััตราส่่วนทางการเงิินและราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ จำนวน 109 บริิษััท เป็็นข้้อมููลระยะเวลาตั้้�งแต่่ปีี 

พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 รวม 545 ชุุดข้้อมููล
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การวิิเคราะห์์ข้้อมููลและสถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิจััย

การวิิจััยครั้้�งนี้้� ผู้้�วิิจััยได้้ใช้้การวิิเคราะห์์ข้้อมููลสถิิติิเชิิงอนุุมาน (Inferential 

Statistics) ใช้้การวิิเคราะห์ก์ารถดถอยแบบพหุุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

โดยกำหนดนัยัสำคัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05 (วนิดิา พงษ์ศ์ักัดิ์์�ชาติ,ิ 2561). และผู้้�วิจิัยั

ใช้้การวิิเคราะห์์การถดถอยแบบพหุุคูณทดสอบผลกระทบของอััตราส่่วนทางการเงิิน  

(ตััวแปรอิิสระ) ที่่�มีีต่่อมููลค่่าหุ้้�น (ตััวแปรตาม) ผู้้�วิิจััยได้้ทำการสร้้างแบบจำลอง 

การวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณเพื่่�อใช้้ในการศึึกษาปััจจััยด้้านอััตราส่่วนการเงิิน 

ที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่าหลักทรััพย์์ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ  

ได้้ดัังนี้้�

MSV = α
1
 + β 

1
ROA + β

2
ROE + β

3
QR - β

4
D/E+ β

5
GPM + β

6
RT + 

β
6
PT + ε

1 

ตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาและการวััดค่่า ได้้แก่่

ตััวแปรตาม (Dependent Variable) ได้้แก่่

MSV หมายถึึง มููลค่่าหุ้้�นบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ วััดค่่า 

โดยใช้้ ราคาหลัักทรััพย์์ต่่อหุ้้�น ณ สิ้้�นปีี ตามข้้อมููลในระบบ SETSMART

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variable) ได้้แก่่

ROA  	หมายถึึง	อั ัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม  คำนวณจาก 
กำไรสุุทธิิ

สิินทรััพย์์รวม

		

ROE 	หมายถึึง	อั ตราผลตอบแทนจากส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น  คำนวณจาก 
กำไรสุุทธิิ

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น
		

QR 	หม ายถึึง	อั ัตราส่่วนทุุนหมุุนเร็็ว  คำนวณจาก 
กำไรสุุทธิิ

สิินทรััพย์์รวม
	

		

D/E	หม ายถึึง	อั ัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  คำนวณจาก 
กำไรสุุทธิิ

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น
		

GPM	หม ายถึึง	อั ัตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น	 คำนวณจาก 
(ยอดขาย-ต้้นุุทนขาย)

ยอดขาย
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RT	หม ายถึึง	อั ัตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้�การค้้า  คำนวณจาก 
ยอดขายเงิินเชื่่�อ

ลููกหนี้้�การค้้าถััวเฉลี่่�ย
	

	

PT	หม ายถึึง	อั ัตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า  คำนวณจาก 
ต้้นทุุนขาย

เจ้้าหหนี้้�การค้้าถััวเฉลี่่�ย

ผลการวิิจััย

การวิิจััยในครั้้�งน้ี้�ทำการวิิ เคราะห์์ปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่าหลักทรััพย์์ของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทยผ่่านอััตราส่่วน 

ทางการเงิิน ประกอบไปด้้วย อัตัราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์์รวม อัตัราผลตอบแทน

จากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนทุุนหมุุนเร็็ว อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

อััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้�การค้้า และอััตราส่่วนหมุุนเวีียน 

เจ้้าหนี้้�การค้้า ระหว่่างปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 2566 ระยะเวลา 5 ปีี ทำการวิิเคราะห์์

ด้้วยเทคนิคิการวิิเคราะห์แ์บบจำลองสมการถดถอยเชิงิพหุุคูณู (Multiple Regression  

Analysis) ผลการวิิจััยสามารถแสดงดัังต่่อไปนี้้�

ผู้้� วิิจััยได้้ทำการตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์ของตััวแปรอิิสระ  

(Multicollinearity) เพื่่�อหาความสัมัพันธ์์ของตััวแปรอิสระว่่ามีีความสัมพันธ์์กันัหรือไม่่  

ซึ่่�งการตรวจสอบความสันพัันธ์์ดัังกล่่าวพิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสัมพัันธ์์เพีียร์์สััน  

(Pearson Correlation Coefficient) โดยที่่�หากตััวแปรมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ 

0.7 ขึ้้�นไป แสดงว่่าตััวแปรมีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับที่่�สููง ซึ่่�งอาจทำให้้เกิิด

ปััญหาตััวแปรอิสระมีีความสัมพันธ์์กัันสููง (Multicollinearity) อาจทำให้้ส่่งผลต่่อ 

การวิิเคราะห์ส์มการถดถอยเชิิงพหุุคูณูไม่ถู่กูต้้อง (Hair, Black, Babin & Anderson, 

2019). นอกจากนี้้�ผู้้�วิิจัยัยังัได้้พิจารณาค่่า Tolerance และค่า่ VIF (Variance Inflation 

Factor) มีีค่่ามากกว่่า 0.1 แต่่ไม่่เกิิน 10 แสดงว่่าไม่่เกิิดปััญหาตััวแปรอิิสระมีีความ

สััมพัันธ์์กัันสููง (Soewignyo, 2020; James, Witten, Hastie & Tibshirani, 2017). 

ดัังตารางที่่� 1 

จากตารางที่่� 1 ผลการวิิเคราะห์์ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สััน พบว่่า  

ตััวแปรอิสระ 7 ตััว ประกอบด้้วย อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม (ROA)  

อัตัราผลตอบแทนจากส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) อัตัราส่ว่นทุุนหมุุนเร็ว็ (QR) อัตัราส่่วน
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หนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (D/E) อััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น (GPM) อััตราส่่วนหมุุนเวีียน

ลููกหนี้�การค้้า (RT) และอััตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้�การค้้า (PT) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�

สหสััมพัันธ์์ระหว่าง -0.34 – 0.896 และค่่า VIF อยู่่�ระหว่่าง 1.012 – 5.953  

ซึ่่�งมีีค่่ามากกว่่า 0.1 และไม่่เกิิน 10 ตามลำดัับ และจากการวิิเคราะห์์สหสัมพัันธ์์

ของอััตราส่่วนทางการเงิินผู้้�วิิจััยพบว่า อััตราผลตอบแทนต่่อสินทรััพย์์ (ROA)  

อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROE) มีีความสัมัพันัธ์ก์ันัในระดับัสูงู (0.896) 

ซึ่่�งอาจบ่่งชี้้�ถึึงความเสี่่�ยงที่่�จะเกิิดปััญหา multicollinearity ในการวิิเคราะห์์ถดถอย  

แต่่จากการตรวจสอบค่่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่่าอยู่่�ในระดัับ 

ที่่�ยอมรับัได้้ (VIF ของ ROA = 5.696 และ ROE = 5.953 ซ่ึ่�งยังัไม่เ่กินิเกณฑ์์วิิกฤตที่่� 10)  

จึึงยัังคงทั้้�งสองตััวแปรไว้้ในการวิิเคราะห์์ โดยพิิจารณาจากข้้อเท็็จจริิงว่่า ROA  

และ ROE สะท้้อนประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงานในมิิติิที่่�แตกต่่างกััน กล่่าวคืือ  

ROA แสดงถึึงความสามารถในการสร้้างผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ทั้้�งหมด ขณะที่่� 

ROE มุ่่�งเน้้นการวัดผลตอบแทนที่่�ผู้้�ถืือหุ้้�นได้้รัับ ซ่ึ่�งทั้้�งสองมีีนััยสำคััญในเชิิงทฤษฎีี  

และสามารถให้้ข้้อมููลเชิิงลึึกที่่�แตกต่่างในการวิิเคราะห์์ปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่า 

หลัักทรััพย์์ของกิิจการ 

จากตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์ความสัมพัันธ์์ระหว่างอััตราส่่วนทางการเงิิน 

ที่่�มีีผลต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ  

พบว่่า มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสัมพัันธ์์ (R) ร้้อยละ 33.6 ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การพยากรณ์ 

(R Square: R2) ร้้อยละ 11.3 และค่่าสััมประสิิทธิ์์�การพยากรณ์์ที่่�มีีการปรัับแก้้แล้้ว  

(Adjusted R2) ร้้อยละ 10.1 หมายความว่่า ตััวแปรอิิสระสามารถอธิิบาย 

ความสััมพันธ์์ของตััวแปรตามได้้เพีียงร้้อยละ 11.3 นอกจากนี้้�การวิิเคราะห์์ 

ค่่าสหสััมพัันธ์์ของตััวรบกวน (Durbin Watson) มีีค่่า 2.167 แสดงว่่าไม่่มีี 

ความสััมพัันธ์์เชิิงเส้้นตรงระหว่่างค่่าความคลาดเคลื่่�อน (Autocorrelation)

จากตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สมการถดถอยเชิิงพหุุคููณระหว่่างอััตราส่่วน

ทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์  

เอ็ม็ เอ ไอ ประเทศไทย แสดงให้้เห็็นว่า่ อัตัราผลตอบแทนจากส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (ROA) 

มีีความสัมพันธ์์เชิิงบวกต่่อมููลค่่าหลักทรััพย์์บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์ 

เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย ณ ระดัับนัยสำคััญทางสถิติิ 0.01 อััตราส่่วนหนี้�สิินต่่อ 
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ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (D/E) มีีความสัมัพันัธ์เ์ชิงิลบต่อ่มูลูค่า่หลักัทรัพัย์ ์บริษิัทัจดทะเบีียน 

ในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ 0.05 

อััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้น (GPM) มีีความสัมพัันธ์์เชิิงบวกต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์  

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย ณ ระดัับนัยสำคััญ

ทางสถิติิ 0.01 และอััตราส่่วนทุุนหมุุนเร็็ว (QR) อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้�การค้้า 

(Receivables Turnover) และอััตราส่่วนหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้�การค้้า (Payables  

Turnover) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์  บริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิติิ 0.05  

ซึ่่�งสามารถวิิเคราะห์โ์ดยค่า่สัมัประสิทิธิ์์�การถดถอย และสามารถแสดงสมการได้้ดังันี้้� 

MSV = 0.438(ROA) – 0.255(ROE) - 0.112(D/E) + 0.133(GPM) + ε
1

สรุุป และอภิิปรายผล  

งานวิิจััยน้ี้�ได้้ศึึกษาปััจจััยบ่่งชี้้�มููลค่่าหุ้้�นในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ  

ผ่่านมุุมมองตััวชี้้�วััดทางการเงิิน โดยประกอบไปด้้วย อัตัราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์์รวม  

อััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนทุุนหมุุนเร็็ว อััตราส่่วนหนี้้�สิิน 

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น อััตรากำไรขั้้�นต้้น อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้�การค้้า และ

อัตัราส่ว่นหมุุนเวีียนเจ้้าหนี้้�การค้้า ระหว่า่งปี ีพ.ศ. 2562 ถึงึ ปี ีพ.ศ. 2566 ระยะเวลา 

5 ปี ีทำการวิเิคราะห์ข์้้อมูลูโดยใช้้เทคนิคิการวิิเคราะห์ส์มการถดถอยเชิงิพหุุ (Multiple 

Regression Analysis) สามารถสรุุปและอภิิปรายผลการศึึกษาได้้ดัังนี้้�

ผลการศึกึษาพบว่า 1) อัตัราผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ร์วม และอัตัราส่ว่น

กำไรขั้้�นต้้น มีีความสัมพันัธ์เ์ชิงิบวกต่่อมูลูค่า่หลักทรัพัย์์ของบริษัทัในตลาดหลักทรัพัย์์ 

เอ็ม็ เอ ไอ ประเทศไทย หมายความว่ากิิจการที่่�มีีอัตราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์์รวม  

และอััตราส่่วนกำไรขั้้�นต้้นเพิ่่�มขึ้้�นหรือลดลง จะส่่งผลต่่อมููลค่่าหลักทรััพย์์หรือ 

ราคาหุ้้�นของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�นหรือลดลงตามไปด้้วย ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ  

กานต์์ชนิติ ประวััติศิิลิป์.์ (2566). ได้้ศึกึษาความสัมพันัธ์์ระหว่างอััตราส่ว่นทางการเงิิน 

กัับราคาหลักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์เอ็็ม เอ ไอ พบว่า  

อััตราผลตอบแทนต่่อสินทรััพย์์รวม ส่่งผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรััพย์์ของ

กิจิการ และยัังพบว่า อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์์รวมมีีอิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลง
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ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

กลุ่่�ม SET100 (อัศัวเทพ อากาศวิิภาต, 2565). นอกจากนี้้�ยังัพบว่า่อัตัราผลตอบแทน

ต่่อสิินทรััพย์์รวม มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ในตลาดหลัักทรััพย์์

อิินโดนีีเซีีย (Fitriani, Minanurrohman and Firmansah, 2022). และงานวิิจััย

ของมััตธิิมา กรงเต้้น และสัันติิพงษ์์ กุุมารสิิงห์์ (2565). ที่่�ศึึกษาความสััมพัันธ์์ของ

อัตัราส่ว่นทางการเงิินกับัราคาหลักทรัพัย์์ของกลุ่่�ม SET100 พบว่า อัตัราผลตอบแทน

ต่่อสินทรััพย์์รวมมีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อราคาหลักทรััพย์์ของกลุ่่�ม SET100 2)  

อััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราส่่วนหนี้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ  

ประเทศไทย หมายความว่่า กิิจการที่่�มีีอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และ

อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น จะส่่งผลให้้มููลค่่าหลัักทรััพย์์ลดลง  

หรืือหากอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของ 

ผู้้�ถืือหุ้้�นลดลง จะทำให้้มููลค่่าหลัักทรััพย์์เพิ่่�มขึ้้�น สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ  

พิมิลวรรณ ตรีีพัฒันสิทิธิ์์�, ภัทัรณัชัชา โชติคิุุณากิติติ,ิ วันัฤดีี สุุขสงวน, วัฒันา ศรีีถาวร 

และยศวิินกาญจน์ กอบกาญจนพฤติิ. (2567). ที่่�ศึึกษาความสัมพัันธ์์ระหว่าง 

อััตราส่่วนทางการเงิินและราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทย 

ช่ว่งก่่อนเกิิดระหว่างเกิิด และหลังเกิิดโรคระบาดโควิดิ-19 พบว่า อัตัราผลตอบแทนส่ว่น 

ของผู้้�ถือืหุ้้�นมีีผลกระทบเชิงิลบต่อ่ราคาหลักทรัพัย์ ์ภาวิณิีี เดชศิริิ ิและณกมล จันัทร์ส์ม. 

(2564). ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์  

พบว่า อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ 

ในทิิศทางตรงข้้ามกััน นอกจากนี้้�ยัังพบว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

ผลการวิิเคราะห์์ช้ี้�ให้้เห็็นว่่าตััวแปรอััตราส่่วนทางการเงิินสามารถอธิิบาย 

มููลค่่าหุ้้�นได้้ในระดัับหนึ่่�ง (R² = 11.3%) ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงข้้อจำกััดของข้้อมููล 

ทางการเงิินภายในที่่�ใช้้ในการคาดการณ์์ราคาหุ้้�นในตลาดเสรีี อย่่างไรก็็ตาม  

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ที่่�ชััดเจนในการศึึกษาโดยอิิงจากข้้อมููลทางบััญชีีและ 

การเงิินที่่�เปิิดเผยในงบการเงิินของบริษััทจดทะเบีียน ซ่ึ่�งเป็็นข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนและ 

ผู้้�สนใจทั่่�วไปสามารถเข้้าถึึงได้้ อย่่างไรก็็ดีี ค่่า R² ที่่�อยู่่�ในระดัับต่่ำไม่่ควร 

หมายความว่่าอััตราส่่วนทางการเงิินไม่่มีีความสำคััญ แต่่กลัับชี้้�ให้้เห็็นว่่ามัันอาจ
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เป็น็เพีียงหนึ่่�งในหลายปัจัจััยที่่�ควรพิจิารณา และสามารถนำไปใช้้ร่ว่มกับัปัจัจัยัอื่่�น ๆ   

ในการวิิจััยในอนาคตเพื่่�อเพิ่่�มความครอบคลุุมของแบบจำลองได้้

ข้้อเสนอแนะ

ข้้อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งนี้้�

1.	ผู้้ �บริิหารบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์  เอ็็ม เอ ไอ 

ควรให้้ความสำคััญกัับการบริิหารสิินทรััพย์์ให้้เกิิดประสิิทธิิภาพสููงสุุด เพื่่�อเพิ่่�มอััตรา 

ผลตอบแทนของสิินทรััพย์์รวม (ROA) รวมถึึงควบคุุมต้้นทุุนการผลิิตให้้เหมาะสม 

เพื่่�อรัักษาอััตรากำไรขั้้�นต้้นให้้อยู่่�ในระดัับที่่�ดีี ขณะเดีียวกัน ควรระมััดระวัังการใช้้ 

หนี้้�สิินมากเกิินไป ซ่ึ่�งจะส่่งผลกระทบต่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนและมููลค่่า 

หลักัทรัพัย์ ์โดยควรควบคุุมอัตราส่ว่นหนี้้�สินิต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถือืหุ้้�น (D/E) ให้้อยู่่�ในระดัับ

ที่่�เหมาะสม

2.	นั ักลงทุุน สามารถใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์รวม (ROA) และ

อััตรากำไรขั้้�นต้้นเป็็นตััวชี้้�วััดเบื้้�องต้้นในการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของบริษััทใน

ตลาด เอ็็ม เอ ไอ เพื่่�อประกอบการตััดสิินใจลงทุุน และพึึงระวัังบริิษััทที่่�มีีอััตราผล

ตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) สููงผิิดปกติิร่่วมกัับ อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วน 

ของผู้้�ถือืหุ้้�น (D/E) สูงู ซ่ึ่�งอาจสะท้้อนถึึงความเสี่่�ยง หรือผลตอบแทนจากหนี้้�มากกว่า่

จากกำไรแท้้จริิง

ข้้อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป

1.	ควร ศึกึษาปัจัจัยัอื่่�นเพิ่่�มเติมิที่่�อาจมีีผลต่่อมูลูค่า่หลักทรัพัย์์ เช่่น ตัวัชี้้�วััด

ด้้านคุุณภาพกำไร (Earnings Quality) ตััวแปรมหภาค เช่่น อััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย 

อััตราเงิินเฟ้้อ ดััชนีีตลาดหลัักทรััพย์์รวม (SET Index) ตััวชี้้�วััดด้้าน ESG (Environ-

mental, Social, and Governance)

2.	ควร แยกกลุ่่�มอุุตสาหกรรมย่อยในตลาดหลักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ออก

เป็็นกลุ่่�ม ๆ เช่่น กลุ่่�มเทคโนโลยีี กลุ่่�มเกษตรและอาหาร เพื่่�อศึึกษาความแตกต่่าง 

ของความสัมพันัธ์์ระหว่างตััวชี้้�วััดทางการเงิินกัับมูลูค่า่หลักทรัพัย์์อย่างเฉพาะเจาะจง
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ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดที่่�ใช้้ในการวิิจััย

ตารางที่่� 1	 การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อมููลค่่า 

	หลั ักทรััพย์์ของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย

Variable MSV ROA ROE QR D/E GPM RT PT VIF
S

MSV 1.000 0.287** 0.227** 0.019 -0.116** 0.228** -0.13 -0.026

ROA 1.000 0.896** -0.024 -0.177** 0.442** 0.056 -0.017 5.696

ROE 1.000 0.021 -0.323** 0.411** 0.059 -0.005 5.953

QR 1.000 -0.297** 0.109* -0.015 0.160* 1.151

D/E 1.000 -0.104* -0.34 -0.45 1.318

GPM 1.000 0.102* 0.017 1.279

RT 1.000 -0.010 1.012

PT 1.027

**มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01

*มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05
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ตารางที่่� 2	 การวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อมููลค่่า 

	หลั ักทรััพย์์ของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย

Model R R Square Adj. R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson

1 0.336 0.113 0.101 5.935 2.156

ตารางที่่� 3 	ผ ลการวิิเคราะห์์การถดถอยอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อมููลค่่า 

	หลั ักทรััพย์์ของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ ประเทศไทย

Unstandardized 

Coefficients
Standardized 

Coefficients
t Sig.

Collinearity 

Statistics

B Std. Error Tolerance VIF

(Constant) 2.619 0.549 4.766 0.000

ROA 0.213 0.047 0.438 4.525 0.000* 0.176 5.696

ROE -0.070 0.027 -0.255 -2.571 0.010* 0.168 5.953

QR -0.23 0.104 -0.010 -0.231 0.825 0.869 1.151

D/E -0.596 0.248 -0.112 -2.402 0.017* 0.758 1.318

GPM 0.047 0.016 0.133 2.895 0.004* 0.782 1.279

RT -0.007 0.007 -0.041 -0.991 0.322 0.988 1.012

PT 0.000 0.000 -0.027 -0.648 0.517 0.974 1.027


