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             งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ และวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยใชขอมูลยอนหลัง 5 ป ระยะเวลาต้ังแต
ป พ.ศ. 2553-2557 จำนวน 116 บริษัท แบงออกเปน 8 หมวดธุรกิจ กลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิจัยคร้ังน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีงบการเงินและขอมูลท่ีสมบูรณ
เพียงพอในการคำนวณหาตัวแปรท่ีกำหนด โดยเลือกจากบริษัทเฉพาะกลุมหมวดธุรกิจท่ีมีบริษัท
จดทะเบียนต้ังแต 14 บริษัทข้ึนไป(คาเฉล่ีย 116/8 =14) คือกลุมธุรกิจหมวดบริการและหมวด
ธุรกิจอุตสาหกรรม และบริษัทจะตองมีงวดบัญชีปด ณ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลจากรายงานราคาหลักทรัพย รายงานทางการเงินประจำปและแบบรายงานการเปดเผย
ขอมูลเพ่ิมเติม (56-1) สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Description 
Statistics) และวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ท่ีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05  ผลจากการศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ จำนวน 16 อัตราสวน พบวาอัตราสวนทางการเงินท่ีสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ของ
กลุมธุรกิจหมวดบริการมีเพียงอัตราสวนทางการเงินอัตราสวนเดียวที่มีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย คือ อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว ซ่ึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสำคัญ และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรมมีเพียงอัตราสวนทางการเงินอัตราสวนเดียวเชนเดียวกัน
ที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราสวนสภาพคลอง ซึ่งมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญ
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Abstract

             The objectives of this research were to study the financial ratio and 

analysis the financial ratios that were correlated with the price of securities for 

companies listed on the Market for Alternative Investment (MAI). This was using

historical data for 5 years period from 2010-2014. There were 116 companies 

and divided into 8 business category. The sample used in this research was the 

companies listed on the Market for Alternative Investment (MAI). With the financial 

statements and completed information which sufficient to calculate the variables 

as defined. The sample was collected from the companies in the business category 

and these companies have been registered up to 14 companies (mean 116/8 = 14). 

These were a group of business service and industry services category which 

financial period closed as at December 31st of every year. Data were collected

from the stock price, annual financial report and report disclosure form (56-1). 

The statistics used in this study consisted of descriptive statistics and multiple 

regression analysis at 0.05 statistical significant levels. The Results showed a 

study of financial ratios of companies listed on the market for alternative investment 

(MAI) in 16 ratios. It was found that the financial ratios which relative to stock price 

in a group of business service category were an only financial ratio that is related 

to a stock price. This was the quick ratio that positively correlated with stock price 

significantly important. There was an only financial ratio in industry services category

that is related to a stock price. This was liquidity ratio that negatively correlated

with stock price significantly important 

Keywords : Financial ratio, Stock price, Market for Alternative Investment (MAI) 
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บทนำ

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทำหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่จำเปนเพื่ออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย 
เปนประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดย
ผานตลาดหลักทรัพยฯ เปนอีกทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนของธุรกิจตางๆ นอกเหนือจากการ
กูเงินจากสถาบันการเงินโดยท่ัวไป และเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสำคัญมากของประเทศไทย 
เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดนั้นมากกวาการออมเงิน ทำใหในปจจุบันมีนักลงทุนตางทยอยเขามา
ลงทุนเพิ่มมากขึ้น มีทั้งผูที่มีความรูและมีประสบการณรวมถึงนักลงทุนหนาใหม ซึ่งผูลงทุนตาง
มีความคาดหวังที่จะไดผลตอบแทนจากการลงทุนโดยที่ราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
เคลื่อนไหวขึ้นหรือลงตลอดเวลา และผลตอบแทนนั้นจะไดรับนอยหรือมากนั้น สวนหนึ่งจะขึ้น
อยูกับตลาดทุนวามีประสิทธิภาพเพียงใด จึงมีความเสี่ยงที่จะทำใหผลตอบแทนที่ไดรับอาจไม
เปนไปตามที่คาดหวัง เพื่อใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนใหอยูในระดับที่นาพอใจและเกิดความ
เสี่ยงอยูในระดับที่ต่ำหรือที่ยอมรับได ผูลงทุนจำเปนที่จะตองศึกษาและวิเคราะหขอมูลตางๆ 
เพื่อนำมาชวยตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นผูลงทุน จึงควรพิจารณาวามีปจจัยใด
บางท่ีจะสงผลกระทบตอการดำเนินงานของกิจการในอนาคต และเพ่ือกำหนดการเสนอซ้ือขาย
หลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยน้ัน นอกจากจะเปนปจจัยดานเศรษฐกิจ
การเมือง สิ่งแวดลอมแลว ปจจัยภายในบริษัทก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีความสำคัญ คือ รายงาน
ทางการเงินประจำปของกิจการ ซึ่งสามารถนำไปวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย  เพื่อเปนขอมูลพื้นฐานและยังใชในการพยากรณทิศทางในการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยสำหรับนักลงทุนเพ่ือชวยในการตัดสินใจท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย
ไดอยางถูกตองมากยิ่งขึ้น

วัตถุประสงคของการวิจัย

               1. เพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
               2. เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

แนวคิดที่เกี่ยวของ

               การศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของกลุมธุรกิจหมวดธุรกิจบริการ และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม 
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ผูวิจัยไดนำแนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวกับงบการเงินและการวิเคราะหงบการเงิน ดังนี้
              งบการเงิน (Financial Statement) คือ การแสดงรายการฐานะทางการเงินของธุรกิจ
แสดงถึงยอดคงเหลือของสินทรัพย หนี้สิน และสวนของเจาของ แสดงถึงผลการดำเนินงานใน
รอบเวลาบัญชี ซึ่งสวนประกอบของงบการเงินประกอบดวย 
              1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) หมายถึง งบการ
เงินที่แสดงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ วันใดวันหนึ่งเพียงวันเดียว สิ้นสุดวันที่ปรากฏในงบ
มียอดคงเหลือเปนจำนวนเทาใดยอดคงเหลือ ประกอบดวยสินทรัพย หน้ีสิน และสวนของเจาของ
เปนการรวบรวมขอมูลทางบัญชีและการเงินท่ีไดเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผานมา ซ่ึงเปน
ประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบการเงินกลุมตางๆ 
              2. งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) หมายถึง
งบการเงินท่ีแสดงผลการดำเนินงานของกิจการสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีหน่ึงๆ องคประกอบ
ที่สำคัญเกี่ยวกับการวัดผลการดำเนินงาน คือ รายได รายจาย 
              3. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) หมายถึง งบกระแสเงินสดเปน
งบที่แสดงการไดมา และการใชไปของเงินสด และรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการระหวาง
งวดเวลาหนึ่ง (สมาคมนักบัญชี และผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2538: C-3) 
              4. งบแสดงการเปลี่ยนแปลงผูถือหุน (Statement of Changes in Owner’s 
Equities) หมายถึง งบที่แสดงขอมูลการเปลี่ยนแปลงตางๆ ที่เกิดขึ้นกับสวนของเจาของใน
ระหวางรอบระยะเวลารายงาน เชน การเพ่ิมทุน การลดทุน การจายปนผล กำไรสุทธิประจำงวด
ที่สงผลใหกำไรสะสมมียอดคงเหลือเพิ่มขึ้น ตลอดจนการจัดสรรสำรองตามกฎหมายเพิ่มเติม
เปนตน 
              5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Note of Financial Statement) หมายถึง เปน
สวนที่นักบัญชีใหแสดงขอมูลเพิ่มเติม หรือใหรายละเอียดเพิ่มเติมจากงบการเงิน 
              การวิเคราะหงบการเงินทำเพื่อตองการทราบจุดออน และจุดแข็งทางการเงินของ
บริษัทในดานตางๆ ตามความตองการของผูวิเคราะหโดยมีหลักการสำคัญคือ การเปรียบเทียบ
(Comparison) ซ่ึงจะทำใหทราบวาตรงจุดใดของบริษัทท่ีมีปญหา ควรตองไดรับการแกไขปรับปรุง
และจุดใดของบริษัทที่มีความเขมแข็ง ซึ่งจะถือเปนขอไดเปรียบทางการแขงขัน
              เคร่ืองมือในการวิเคราะหงบการเงิน และวิธีการท่ีนำมาใชในการวิเคราะหงบการเงิน
นั้นมีอยูหลายวิธี ซึ่งแตละวิธี และแตละเครื่องมือนั้น ก็สามารถวิเคราะหงบการเงินไดอยางมี
ประสิทธิภาพแตกตางกันออกไป ขึ้นอยูกับความสามารถของผูวิเคราะหที่จะสามารถเลือก
เครื่องมือไดอยางเหมาะสม 
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การวิเคราะหทางการเงินสวนใหญใชอัตราสวนทางการเงินจากการนำรายการในงบการเงินมา
วิเคราะหเปรียบเทียบ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร 
รวมถึงความสามารถในการดำเนินกิจการ งานวิจัยทั้งในอดีตและปจจุบัน พบวาอัตราสวนทาง
การเงินเปนเคร่ืองมือท่ีชวยประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ
และสามารถนำไปใชในการเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงินในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ใน
ชวงเวลาเดียวกัน การศึกษาอัตราสวนทางการเงินจะทำใหสามารถวิเคราะหงบการเงิน ผลการ
ดำเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการไดดี (บุญนาค เกิดสินธุ 2554, 
Mohammad et al. 2013)  โดยสามารถแบงอัตราสวนทางการเงินออกเปน 4 ประเภท ดังน้ี
              1. อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratios) คือ อัตราสวนทางการเงิน
ท่ีแสดงถึง ความสามารถของบริษัท ในการเปล่ียนสภาพสินทรัพยเปนเงินสดเพ่ือนำมาชำระหน้ี
ตามภาระผูกพันท่ีถึงกำหนด แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารจัดการสภาพคลองของ
กิจการ ประกอบดวย (1) อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ใชวัดความสามารถในการ
ชำระหน้ีระยะส้ัน (2) อัตราสวนสภาพคลองหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) ใชวัดสภาพคลองของ
บริษัทท่ีแทจริงหลังหักสินคาคงเหลือ (3)อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (Cash Flow from
Operation to Current Liabilities) ใชวัดความสามารถของบริษัทในการบริหารเงินสดจาก
การดำเนินงาน เพื่อรองรับความตองการเงินสดในการชำระหนี้ระยะสั้น (4) อัตราหมุนเวียน
ของลูกหน้ี (Accounts Receivable Turnover) ใชวัดจำนวนคร้ังท่ีกิจการสามารถเก็บเงินจาก
การขายเช่ือได ในกรณีท่ีนำอัตราสวนน้ีไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน ควรดูนโยบายการใหเครดิต
แกลูกหน้ีของกิจการประกอบดวย (หากอัตราสวนท่ีกลาวมาท้ัง 4 อัตราสวน มีคามาก ถือวาดี)
(5) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (Average Collection Period) เปนอัตราสวนแสดงใหเห็นถึงระยะ
เวลาในการเรียกเก็บหนี้วาสั้นหรือยาว เพื่อใหทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ ประสิทธิภาพในการ
เรียกเก็บหนี้ และนโยบายในการใหสินเชื่อทางธุรกิจ (หากอัตราสวนนี้มีคานอย ถือวาดี) 
(6) อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) คือ อัตราสวนที่ใชวัดจำนวนครั้งที่
กิจการสามารถขายสินคาคงเหลือออกไปได ซึ่งหากอัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมาก ถือ
วาดี หมายความวากิจการสามารถขายสินคาไดเร็ว แตหากอัตรานี้มากเนื่องจากสินคาคงเหลือ
นอยเกินไปจนทำใหสินคาไมพอขายและตองสูญเสียลูกคาไปในที่สุด ดังนั้นจึงตองมีการบริหาร
สินคาคงเหลือ ไมใหมากหรือนอยเกินไป        
              2. อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) เปนอัตราสวน
ที่ใชวัดความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ ซึ่งประกอบดวย (1) อัตรากำไรขั้นตน (Gross 
Profit Margin) คือ อัตราสวนที่แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการขายของบริษัทในการทำกำไร
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หลังจากหักตนทุนสินคากอนหักคาใชจายรวม (2) อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating 

Profit Margin) เปนอัตราที่แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการขายของบริษัทในการทำกำไรหลัง

หักตนทุนขายและคาใชจายรวม (3) อัตรากำไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin) เปนอัตราที่แสดง

ใหเห็นประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัทในการทำกำไร หลังจากหักตนทุนคาใชจายรวม

และภาษีเงินได (4) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity: ROE) เปนอัตราที่แสดง

ใหเห็นวาเงินลงทุนในสวนของเจาของจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดำเนินการของ

กิจการน้ันในอัตราสวนเทาใด แสดงถึงประสิทธิภาพในการหากำไรสูง (หากอัตราสวนท่ีกลาวมา

ทั้ง 4 อัตราสวน มีคามาก ถือวาดี)

            3. อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน เพื่อใหทราบถึงแหลงที่มาของเงินทุนวา

มาจากหนี้สินหรือสวนของเจาของ ซึ่งประกอบดวย (1) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) เปนอัตราสวนที่แสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวาสินทรัพยของ

กิจการมาจากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถาอัตราสวนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไมสามารถ

ชำระดอกเบ้ียสูงตามไปดวย เน่ืองจากหน้ีสินท่ีมากทำใหกิจการมีภาระผูกพันท่ีตองชำระดอกเบ้ีย

ทุกงวดไมวากิจการน้ันจะกำไรหรือขาดทุน ซ่ึงตางจากสวนของผูถือหุนท่ีหากกิจการขาดทุนอาจ

จะพิจารณาไมจายเงินปนผลก็ได (หากอัตราสวนมีคาต่ำ ถือวาดี) (2) อัตราสวนความสามารถ

ชำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ใชวัดความสามารถของธุรกิจในการจายดอกเบี้ย

เงินกูผลคำนวณออกมามีคาสูง แสดงวา ธุรกิจมีความสามารถในการจายดอกเบ้ียสูง (หากอัตรา

สวนมีคามาก ถือวาดี) (3) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) เปนอัตราสวนท่ีแสดง

ถึงนโยบายการจายเงินปนผลของธุรกิจเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพ้ืนฐาน 

เพื่อจะไดพิจารณางบการเงินของกิจการที่ลงทุนได 

            4. อัตราสวนประสิทธิภาพการดำเนินงาน (Efficiency Ratio) ประกอบดวย (1) อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) เปนอัตราสวนท่ีวัดความสามารถในการทำ

กำไรของสินทรัพยทั้งหมดที่ธุรกิจใชในการดำเนินงานวาใหผลตอบแทนจากการดำเนินงานได

มากนอยเพียงใด (หากอัตราสวนมีคามาก ถือวาดี) (2) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร 

(Fixed Asset Turnover) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยถาวร เมื่อ

เทียบกับยอดขาย ถาอัตราสวนนี้ต่ำ แสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกินความตองการ (หาก

อัตราสวนมีคามาก ถือวาดี) (3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover)

เปนอัตราสวนแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยรวม เม่ือเทียบกับยอดขาย ถาอัตราสวน

นี้ต่ำแสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกินความตองการ (หากอัตราสวนมีคามาก ถือวาดี)
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กรอบแนวคิดการวิจัย

ตัวแปรตามตัวแปรอิสระ

สมมติฐานการวิจัย 

           การศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 16 อัตราสวนของกลุมธุรกิจหมวดธุรกิจบริการ และธุรกิจ
หมวดอุตสาหกรรม โดยกำหนดสมมติฐานการวิจัยดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

ราคาหลักทรัพย

อัตราสวนสภาพคลอง

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว

อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย

อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ

อัตรากำไรขั้นตน

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน

อัตรากำไรสุทธิ

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน

อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ย

อัตราการจายเงินปนผล

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร

อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม
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สมมติฐานการวิจัย : อัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ขอบเขตการศึกษา

            1. ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
(MAI) ทุกกลุมอุตสาหกรรม จำนวน 116 บริษัท โดยแยกเปนหมวดธุรกิจจำนวน 8 หมวดธุรกิจ
            2. กลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนท่ีจะถูกคัดเลือกเปนกลุมตัวอยางจะตองเปนบริษัท
ที่มีงบการเงินและขอมูลที่สมบูรณเพียงพอในการคำนวณหาตัวแปรที่กำหนด โดยเลือกจาก
บริษัทท่ีมีอัตราสวนทางการเงินต้ังแตป 2553-2557 และเลือกเฉพาะกลุมหมวดธุรกิจท่ีมีบริษัท
จดทะเบียนตั้งแต 14 บริษัทขึ้นไป (คาเฉลี่ย 116/8) กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจำนวน 2 
หมวดธุรกิจ คือ หมวดธุรกิจบริการจำนวน 14 บริษัท หมวดธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวน 14 บริษัท
รวมทั้งสิ้น 28 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558)
            3. การวิเคราะหขอมูล โดยนำขอมูลที่รวบรวมทดสอบสมมติฐานดวยเครื่องมือทาง
สถิติวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลขั้นตน โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวมได  และวิเคราะหสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) โดยใชโปรแกรมสำเร็จรูป (กัลยา วานิชยบัญชา, 2558)
เพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนทางการเงิน 16 อัตราสวน การทดสอบ
สมมติฐานและการแปลความหมายความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินแตละตัวแปรกับ
ราคาหลักทรัพย มีเกณฑในการแปลความหมายคานัยสำคัญ (Significant :Sig) ถาคา Sig > 0.05
ไมยอมรับสมมติฐาน  หมายถึง ไมมีความสัมพันธระหวางตัวแปร  และถาคา Sig < 0.05 ยอมรับ
สมมติฐาน ตัวแบบจำลองเพื่อใชศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย

           P =  β0 + β1C  + β2Q+ β3CC + β4AR + β5AC + β6I + β7GP + β8OP + 

     β9NP+ β10ROE + β11DE + β12IC + β13DP + β14ROA + β15FA + β16TA + ε 

โดยที่
 P = ราคาหลักทรัพย

 C = อัตราสวนสภาพคลอง

 Q = อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 

 CC = อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด 

 AR = อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา
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ตารางที่ 1   ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลหมวดธุรกิจบริการและหมวด
                ธุรกิจอุตสาหกรรม

ผลการวิจัย

โดยที่
 AC = ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 

 I = อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ 

 GP = อัตรากำไรขั้นตน 

 OP = อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 

 NP = อัตรากำไรสุทธิ  

 ROE = อัตราผลตอบแทนผูถือหุน

 DE = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 IC = อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ย 

 DP = อัตราการจายเงินปนผล 

 ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

       FA = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร 

 TA = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม

 e = คาความคลาดเคลื่อน

อัตราสวน
หมวดธุรกิจบริการ         หมวดธุรกิจอุตสาหกรรม

Mean          S.D.             Mean      S.D.

   1. สภาพคลอง  7.61         6.56            8.31   6.60

   2. สภาพคลองหมุนเร็ว 3.34         3.19            7.19   6.87

   3. สภาพคลองกระแสเงินสด 1.09         0.79            0.92   1.26

   4. หมุนเวียนลูกหนี้การคา 5.36         4.29            6.30   2.84

   5. ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 98.96       48.48           64.98   21.74

   6. หมุนเวียนสินคาคงเหลือ 40.64       34.76            5.50   2.82

   7. กำไรขั้นตน  0.34         0.10            0.20   0.09

   8. กำไรจากการดำเนินงาน 0.21         0.16            3.30   3.46

   9. กำไรสุทธิ   0.19         0.18            0.10   0.05

   10. ผลตอบแทนผูถือหุน 0.30         0.29            0.14   0.04

   11. หนี้สินตอสวนของผูถือหุน 0.70         0.63            1.02   0.79
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ตารางที่ 1   ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลหมวดธุรกิจบริการและหมวด
                ธุรกิจอุตสาหกรรม (ตอ)

ตารางที่ 2   การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย
                 หมวดธุรกิจบริการและหมวดอุตสาหกรรม

อัตราสวน
หมวดธุรกิจบริการ     หมวดธุรกิจอุตสาหกรรม

Mean        S.D.          Mean  S.D.

  12. ความสามารถชำระดอกเบี้ย  182.24      522.04         5.23    9.42     

  13. การจายเงินปนผล   0.54          0.33           0.94    1.76

  14. ผลตอบแทนจากสินทรัพย   0.30          0.29          0.96    1.30

  15. หมุนเวียนของสินทรัพยถาวร     1.10          1.23           4.01    3.47

  16. การหมุนเวียนของสินทรัพยรวม   0.92          0.31           1.31    0.63

  17. ราคาตลาด                          462.18      491.51       549.11  136.51

อัตราสวน
  Beta            t               Sig.        Expected

บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ

             จากตารางที่ 1 แสดงลักษณะของขอมูลหมวดธุรกิจบริการ และหมวดอุตสาหกรรม
โดยรายการของหมวดธุรกิจบริการที่มีคาเฉลี่ยที่สูงที่สุด ไดแก ราคาตลาดของหลักทรัพย โดย
มีคา 462.18 รองลงมาคือ อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ย และระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 
โดยมีคา 182.24 และ 98.96 ตามลำดับ สวนรายการที่มีคาเฉลี่ยต่ำที่สุด คือ อัตรากำไรสุทธิ 
โดยมีคา 0.19 และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม รายการที่มีคาเฉลี่ยที่สูงที่สุด ไดแก ราคาตลาด
ของหลักทรัพยเชนเดียวกัน โดยมีคา 549.11 รองลงมาคือ อัตราสวนระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 
และอัตราสวนสภาพคลอง โดยมีคา 64.98 และ 8.31ตามลำดับ สวนรายการที่มีคาเฉลี่ยต่ำที่
สุด คือ อัตราสวนกำไรสุทธิ โดยมีคา 0.10

1.  สภาพคลอง                  -.057 -.534   -.039   -2.186   .763     .049*          -

2. สภาพคลองหมุนเร็ว                   .789 .055    4.442    .215    .001*    .833       +

3. สภาพคลองกระแสเงินสด           -.377 .327   -1.739   1.383    .110     .194

4. หมุนเวียนลูกหนี้การคา              -.020 .406    -.103   1.576    .920     .143

5. ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย              -.197 -.332  -1.074  -1.265   .306     .132

6. หมุนเวียนสินคาคงเหลือ             -.020  .406   -.103    1.576   .920     .143
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ตารางที่ 2   การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย
                 หมวดธุรกิจบริการและหมวดอุตสาหกรรม (ตอ)

อัตราสวน
  Beta            t               Sig.        Expected

บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ

7. กำไรขั้นตน                   .008 .108    .044     .411    .966     .689

8. กำไรจากการดำเนินงาน             -.380 .075   -1.871   .289    .088     .778

9. สวนกำไรสุทธิ                    -.275 -.117  -1.134   -.464    .281     .652

10. ผลตอบแทนผูถือหุน                -.286 .017   -1.514    .067    .158     .948

11. หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน     .264 .006    1.552    .022    .149     .983

12. ความสามารถชำระดอกเบี้ย       -.239 -.223  -1.402   -.900    .189     .388

13. การจายเงินปนผล                   .265 -.346   1.521  -1.482   .156     .166

14. ตอบแทนจากสินทรัพย             -.286 .382   -1.514   1.679    .158     .121

15. หมุนเวียนสินทรัพยถาวร           -.166 .223    -.927    .902    .374     .386

16. หมุนเวียนสินทรัพยรวม             .161 .245     .887    .987    .394     .345

*ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05

               จากตารางท่ี 2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินจำนวน
16 อัตราสวนกับราคาตลาดของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)
หมวดธุรกิจบริการ จำนวน 14 บริษัท และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวน 14 บริษัท เชนเดียว
กัน จากงบการเงินชวงระหวางป พ.ศ. 2553-2557  พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพย ดังนี้ 
               1. อัตราสวนสภาพคลองของกลุมธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย มีคา Sig.เทากับ .049 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพ
คลองมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และจากคา B = -.534 ซ่ึงมีเคร่ืองหมายเปนลบ แสดงวา 
อัตราสวนสภาพคลองมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม น่ันคือ หากราคาหลัก
ทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อัตราสวนสภาพคลองก็จะมีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางตรงกันขาม
               2. อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของกลุมธุรกิจหมวดบริการมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย มีคา Sig.เทากับ .001 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพ
คลองหมุนเร็วมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และจากคา B = .789 ซ่ึงมีเคร่ืองหมายเปนบวก
แสดงวา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน น่ันคือ
หากราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วก็จะมีคาเพ่ิมข้ึน หรือลดลง
ไปในทางเดียวกันและพบวาอัตราสวนทางการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ดังนี้
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             1. อัตราสวนสภาพคลองหมวดธุรกิจบริการไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
มีคา Sig. เทากับ .763 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพคลองไมมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             2. อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วหมวดธุรกิจอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ .833 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพ
คลองหมุนเร็วไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             3. อัตราสวนสภาพคลองเงินสดไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ
.110 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .194 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี
0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพคลองเงินสดไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             4. อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ
.920 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .143 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี
0.05 กลาวคือ อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ
             5. อัตราสวนระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig.
เทากับ .306 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .132 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             6. อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig.
เทากับ .180 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .254 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             7. อัตราสวนกำไรข้ันตนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ .966
ในหมวดธุรกิจบริการ และ .689 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05
กลาวคือ อัตรากำไรขั้นตนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             8. อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig.
เทากับ .088 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .778 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             9. อัตรากำไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ .281 ใน
หมวดธุรกิจบริการ และ .652 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญที่ 0.05 
กลาวคือ อัตราสวนกำไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             10. อัตราผลตอบแทนผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ
.158 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .948 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญ
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             ท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             11. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
มีคา Sig. เทากับ .149 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .983 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             12. อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
มีคา Sig. เทากับ .189 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .388 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ยไมมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             13. อัตราสวนการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. 
เทากับ .156 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .166 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             14. อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา
Sig. เทากับ .158 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .121 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับ
นัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
             15. อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยถาวรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา 
Sig. เทากับ .374 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .386 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับ
นัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             16. อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. 
เทากับ .394 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .345 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             ผลการศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีใชอธิบายฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงาน
ของกิจการ 4 ดาน จำนวน 16 อัตราสวน พบวาอัตราสวนที่มีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย คือ อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (Quick Ratio) และมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญของธุรกิจหมวดบริการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ หมายความวา ถาอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (Quick Ratio)  มีคาเพ่ิมข้ึน จะสง
ผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน หรือถาอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (Quick Ratio)   มีคาลดลง
ก็จะสงผลใหราคาหลักทรัพยลงลงดวย ซึ่งผลจากการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ 
Mohammad et al. (2009) คือ อัตราสวนสภาพคลอง มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย



32

คือ อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ซึ่งมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย
หมายความวา ถาอัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มีคาเพิ่มขึ้นจะสงผลใหราคาหลักทรัพย
ลดลง หรือถาอัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ลดลง จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้น

             การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเพียงสวนหนึ่งที่ชวยใหนักลงทุน นักวิเคราะห
ทราบขอมูลพื้นฐานเพียงบางสวน เนื่องจากมีปจจัยหลายประการ เชน ภาวะเศรษฐกิจทั้งใน
ประเทศและตางประเทศ  การเมือง อัตราแลกเปลี่ยน สัดสวนการถือหุน ซึ่งผูลงทุนจำเปนตอง
ศึกษารายงานประจำปของบริษัทที่จะลงทุน และพิจารณาถึงหมวดหมูธุรกิจ เนื่องจากแตละ
หมวดหมูธุรกิจมีโครงสรางการดำเนินงานแตกตางกัน เพื่อประกอบการตัดสินใจไดอยางถูกตอง
มากยิ่งขึ้น
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