
คำสำคัญ : อัตราสวนทางการเงิน ราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

บทคัดยอ

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RATIOS AND STOCK PRICE OF COMPANIES
LISTED IN THE MARKET FOR ALTERNATIVE INVESTMENT

นงลักษณ ผุดเผือก* ดร.ฐิตาภรณ สินจรูญศักด์ิ** ดร.อมรา ติรศรีวัฒน*** ดร.ภาสวรรณ สุนทรรักษ**** 

* นักศึกษาระดับปริญญาเอก หลักสูตรปรัชญาดุษฎีบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี คณะบัญชี มหาวิทยาลัยศรีประทุม
** ผูชวยศาสตราจารยประจำ มหาวิทยาลัยศรีปทุม
*** ผูชวยศาสตราจารยประจำ มหาวิทยาลัยศรีปทุม
**** อาจารยประจำ มหาวิทยาลัยศรีปทุม

             งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ และวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ โดยใชขอมูลยอนหลัง 5 ป ระยะเวลาต้ังแต
ป พ.ศ. 2553-2557 จำนวน 116 บริษัท แบงออกเปน 8 หมวดธุรกิจ กลุมตัวอยางที่ใชในการ
วิจัยคร้ังน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ท่ีมีงบการเงินและขอมูลท่ีสมบูรณ
เพียงพอในการคำนวณหาตัวแปรท่ีกำหนด โดยเลือกจากบริษัทเฉพาะกลุมหมวดธุรกิจท่ีมีบริษัท
จดทะเบียนต้ังแต 14 บริษัทข้ึนไป(คาเฉล่ีย 116/8 =14) คือกลุมธุรกิจหมวดบริการและหมวด
ธุรกิจอุตสาหกรรม และบริษัทจะตองมีงวดบัญชีปด ณ วันท่ี 31 ธันวาคมของทุกป โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลจากรายงานราคาหลักทรัพย รายงานทางการเงินประจำปและแบบรายงานการเปดเผย
ขอมูลเพ่ิมเติม (56-1) สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา (Description 
Statistics) และวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ท่ีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติ 0.05  ผลจากการศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ จำนวน 16 อัตราสวน พบวาอัตราสวนทางการเงินท่ีสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ของ
กลุมธุรกิจหมวดบริการมีเพียงอัตราสวนทางการเงินอัตราสวนเดียวที่มีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย คือ อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว ซ่ึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสำคัญ และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรมมีเพียงอัตราสวนทางการเงินอัตราสวนเดียวเชนเดียวกัน
ที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราสวนสภาพคลอง ซึ่งมีความสัมพันธเชิงลบกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญ
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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

               ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทำหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย
จดทะเบียน และพัฒนาระบบตางๆ ที่จำเปนเพื่ออำนวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย 
เปนประโยชนตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดย
ผานตลาดหลักทรัพยฯ เปนอีกทางเลือกหน่ึงในการระดมทุนของธุรกิจตางๆ นอกเหนือจากการ
กูเงินจากสถาบันการเงินโดยท่ัวไป และเปนสถาบันการเงินท่ีมีความสำคัญมากของประเทศไทย 
เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดนั้นมากกวาการออมเงิน ทำใหในปจจุบันมีนักลงทุนตางทยอยเขามา
ลงทุนเพิ่มมากขึ้น มีทั้งผูที่มีความรูและมีประสบการณรวมถึงนักลงทุนหนาใหม ซึ่งผูลงทุนตาง
มีความคาดหวังที่จะไดผลตอบแทนจากการลงทุนโดยที่ราคาหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลง
เคลื่อนไหวขึ้นหรือลงตลอดเวลา และผลตอบแทนนั้นจะไดรับนอยหรือมากนั้น สวนหนึ่งจะขึ้น
อยูกับตลาดทุนวามีประสิทธิภาพเพียงใด จึงมีความเสี่ยงที่จะทำใหผลตอบแทนที่ไดรับอาจไม
เปนไปตามที่คาดหวัง เพื่อใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนใหอยูในระดับที่นาพอใจและเกิดความ
เสี่ยงอยูในระดับที่ต่ำหรือที่ยอมรับได ผูลงทุนจำเปนที่จะตองศึกษาและวิเคราะหขอมูลตางๆ 
เพื่อนำมาชวยตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย ดังนั้นผูลงทุน จึงควรพิจารณาวามีปจจัยใด
บางท่ีจะสงผลกระทบตอการดำเนินงานของกิจการในอนาคต และเพ่ือกำหนดการเสนอซ้ือขาย
หลักทรัพย  ซ่ึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยน้ัน นอกจากจะเปนปจจัยดานเศรษฐกิจ
การเมือง สิ่งแวดลอมแลว ปจจัยภายในบริษัทก็เปนอีกปจจัยหนึ่งที่มีความสำคัญ คือ รายงาน
ทางการเงินประจำปของกิจการ ซึ่งสามารถนำไปวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย  เพื่อเปนขอมูลพื้นฐานและยังใชในการพยากรณทิศทางในการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยสำหรับนักลงทุนเพ่ือชวยในการตัดสินใจท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย
ไดอยางถูกตองมากยิ่งขึ้น

วัตถุประสงคของการวิจัย

               1. เพ่ือศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
               2. เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 

แนวคิดที่เกี่ยวของ

               การศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ของกลุมธุรกิจหมวดธุรกิจบริการ และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม 
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ผูวิจัยไดนำแนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวกับงบการเงินและการวิเคราะหงบการเงิน ดังนี้
              งบการเงิน (Financial Statement) คือ การแสดงรายการฐานะทางการเงินของธุรกิจ
แสดงถึงยอดคงเหลือของสินทรัพย หนี้สิน และสวนของเจาของ แสดงถึงผลการดำเนินงานใน
รอบเวลาบัญชี ซึ่งสวนประกอบของงบการเงินประกอบดวย 
              1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) หมายถึง งบการ
เงินที่แสดงฐานะทางการเงินของกิจการ ณ วันใดวันหนึ่งเพียงวันเดียว สิ้นสุดวันที่ปรากฏในงบ
มียอดคงเหลือเปนจำนวนเทาใดยอดคงเหลือ ประกอบดวยสินทรัพย หน้ีสิน และสวนของเจาของ
เปนการรวบรวมขอมูลทางบัญชีและการเงินท่ีไดเกิดข้ึนในรอบระยะเวลาบัญชีท่ีผานมา ซ่ึงเปน
ประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบการเงินกลุมตางๆ 
              2. งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) หมายถึง
งบการเงินท่ีแสดงผลการดำเนินงานของกิจการสำหรับรอบระยะเวลาบัญชีหน่ึงๆ องคประกอบ
ที่สำคัญเกี่ยวกับการวัดผลการดำเนินงาน คือ รายได รายจาย 
              3. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) หมายถึง งบกระแสเงินสดเปน
งบที่แสดงการไดมา และการใชไปของเงินสด และรายการเทียบเทาเงินสดของกิจการระหวาง
งวดเวลาหนึ่ง (สมาคมนักบัญชี และผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทย, 2538: C-3) 
              4. งบแสดงการเปลี่ยนแปลงผูถือหุน (Statement of Changes in Owner’s 
Equities) หมายถึง งบที่แสดงขอมูลการเปลี่ยนแปลงตางๆ ที่เกิดขึ้นกับสวนของเจาของใน
ระหวางรอบระยะเวลารายงาน เชน การเพ่ิมทุน การลดทุน การจายปนผล กำไรสุทธิประจำงวด
ที่สงผลใหกำไรสะสมมียอดคงเหลือเพิ่มขึ้น ตลอดจนการจัดสรรสำรองตามกฎหมายเพิ่มเติม
เปนตน 
              5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Note of Financial Statement) หมายถึง เปน
สวนที่นักบัญชีใหแสดงขอมูลเพิ่มเติม หรือใหรายละเอียดเพิ่มเติมจากงบการเงิน 
              การวิเคราะหงบการเงินทำเพื่อตองการทราบจุดออน และจุดแข็งทางการเงินของ
บริษัทในดานตางๆ ตามความตองการของผูวิเคราะหโดยมีหลักการสำคัญคือ การเปรียบเทียบ
(Comparison) ซ่ึงจะทำใหทราบวาตรงจุดใดของบริษัทท่ีมีปญหา ควรตองไดรับการแกไขปรับปรุง
และจุดใดของบริษัทที่มีความเขมแข็ง ซึ่งจะถือเปนขอไดเปรียบทางการแขงขัน
              เคร่ืองมือในการวิเคราะหงบการเงิน และวิธีการท่ีนำมาใชในการวิเคราะหงบการเงิน
นั้นมีอยูหลายวิธี ซึ่งแตละวิธี และแตละเครื่องมือนั้น ก็สามารถวิเคราะหงบการเงินไดอยางมี
ประสิทธิภาพแตกตางกันออกไป ขึ้นอยูกับความสามารถของผูวิเคราะหที่จะสามารถเลือก
เครื่องมือไดอยางเหมาะสม 
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การวิเคราะหทางการเงินสวนใหญใชอัตราสวนทางการเงินจากการนำรายการในงบการเงินมา
วิเคราะหเปรียบเทียบ เพื่อสะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร 
รวมถึงความสามารถในการดำเนินกิจการ งานวิจัยทั้งในอดีตและปจจุบัน พบวาอัตราสวนทาง
การเงินเปนเคร่ืองมือท่ีชวยประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ
และสามารถนำไปใชในการเปรียบเทียบอัตราสวนทางการเงินในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ใน
ชวงเวลาเดียวกัน การศึกษาอัตราสวนทางการเงินจะทำใหสามารถวิเคราะหงบการเงิน ผลการ
ดำเนินงานและการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการไดดี (บุญนาค เกิดสินธุ 2554, 
Mohammad et al. 2013)  โดยสามารถแบงอัตราสวนทางการเงินออกเปน 4 ประเภท ดังน้ี
              1. อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratios) คือ อัตราสวนทางการเงิน
ท่ีแสดงถึง ความสามารถของบริษัท ในการเปล่ียนสภาพสินทรัพยเปนเงินสดเพ่ือนำมาชำระหน้ี
ตามภาระผูกพันท่ีถึงกำหนด แสดงใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารจัดการสภาพคลองของ
กิจการ ประกอบดวย (1) อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ใชวัดความสามารถในการ
ชำระหน้ีระยะส้ัน (2) อัตราสวนสภาพคลองหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) ใชวัดสภาพคลองของ
บริษัทท่ีแทจริงหลังหักสินคาคงเหลือ (3)อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด (Cash Flow from
Operation to Current Liabilities) ใชวัดความสามารถของบริษัทในการบริหารเงินสดจาก
การดำเนินงาน เพื่อรองรับความตองการเงินสดในการชำระหนี้ระยะสั้น (4) อัตราหมุนเวียน
ของลูกหน้ี (Accounts Receivable Turnover) ใชวัดจำนวนคร้ังท่ีกิจการสามารถเก็บเงินจาก
การขายเช่ือได ในกรณีท่ีนำอัตราสวนน้ีไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน ควรดูนโยบายการใหเครดิต
แกลูกหน้ีของกิจการประกอบดวย (หากอัตราสวนท่ีกลาวมาท้ัง 4 อัตราสวน มีคามาก ถือวาดี)
(5) ระยะเวลาเก็บหน้ีเฉล่ีย (Average Collection Period) เปนอัตราสวนแสดงใหเห็นถึงระยะ
เวลาในการเรียกเก็บหนี้วาสั้นหรือยาว เพื่อใหทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ ประสิทธิภาพในการ
เรียกเก็บหนี้ และนโยบายในการใหสินเชื่อทางธุรกิจ (หากอัตราสวนนี้มีคานอย ถือวาดี) 
(6) อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) คือ อัตราสวนที่ใชวัดจำนวนครั้งที่
กิจการสามารถขายสินคาคงเหลือออกไปได ซึ่งหากอัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมาก ถือ
วาดี หมายความวากิจการสามารถขายสินคาไดเร็ว แตหากอัตรานี้มากเนื่องจากสินคาคงเหลือ
นอยเกินไปจนทำใหสินคาไมพอขายและตองสูญเสียลูกคาไปในที่สุด ดังนั้นจึงตองมีการบริหาร
สินคาคงเหลือ ไมใหมากหรือนอยเกินไป        
              2. อัตราสวนวัดความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) เปนอัตราสวน
ที่ใชวัดความสามารถในการทำกำไรของธุรกิจ ซึ่งประกอบดวย (1) อัตรากำไรขั้นตน (Gross 
Profit Margin) คือ อัตราสวนที่แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการขายของบริษัทในการทำกำไร
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หลังจากหักตนทุนสินคากอนหักคาใชจายรวม (2) อัตรากำไรจากการดำเนินงาน (Operating 

Profit Margin) เปนอัตราที่แสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการขายของบริษัทในการทำกำไรหลัง

หักตนทุนขายและคาใชจายรวม (3) อัตรากำไรสุทธิ  (Net  Profit  Margin) เปนอัตราที่แสดง

ใหเห็นประสิทธิภาพในการดำเนินงานของบริษัทในการทำกำไร หลังจากหักตนทุนคาใชจายรวม

และภาษีเงินได (4) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (Return on Equity: ROE) เปนอัตราที่แสดง

ใหเห็นวาเงินลงทุนในสวนของเจาของจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดำเนินการของ

กิจการน้ันในอัตราสวนเทาใด แสดงถึงประสิทธิภาพในการหากำไรสูง (หากอัตราสวนท่ีกลาวมา

ทั้ง 4 อัตราสวน มีคามาก ถือวาดี)

            3. อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน เพื่อใหทราบถึงแหลงที่มาของเงินทุนวา

มาจากหนี้สินหรือสวนของเจาของ ซึ่งประกอบดวย (1) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

(Debt to Equity Ratio) เปนอัตราสวนที่แสดงโครงสรางเงินทุนของกิจการวาสินทรัพยของ

กิจการมาจากการกูยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถาอัตราสวนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไมสามารถ

ชำระดอกเบ้ียสูงตามไปดวย เน่ืองจากหน้ีสินท่ีมากทำใหกิจการมีภาระผูกพันท่ีตองชำระดอกเบ้ีย

ทุกงวดไมวากิจการน้ันจะกำไรหรือขาดทุน ซ่ึงตางจากสวนของผูถือหุนท่ีหากกิจการขาดทุนอาจ

จะพิจารณาไมจายเงินปนผลก็ได (หากอัตราสวนมีคาต่ำ ถือวาดี) (2) อัตราสวนความสามารถ

ชำระดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) ใชวัดความสามารถของธุรกิจในการจายดอกเบี้ย

เงินกูผลคำนวณออกมามีคาสูง แสดงวา ธุรกิจมีความสามารถในการจายดอกเบ้ียสูง (หากอัตรา

สวนมีคามาก ถือวาดี) (3) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout) เปนอัตราสวนท่ีแสดง

ถึงนโยบายการจายเงินปนผลของธุรกิจเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพ้ืนฐาน 

เพื่อจะไดพิจารณางบการเงินของกิจการที่ลงทุนได 

            4. อัตราสวนประสิทธิภาพการดำเนินงาน (Efficiency Ratio) ประกอบดวย (1) อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets: ROA) เปนอัตราสวนท่ีวัดความสามารถในการทำ

กำไรของสินทรัพยทั้งหมดที่ธุรกิจใชในการดำเนินงานวาใหผลตอบแทนจากการดำเนินงานได

มากนอยเพียงใด (หากอัตราสวนมีคามาก ถือวาดี) (2) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร 

(Fixed Asset Turnover) เปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยถาวร เมื่อ

เทียบกับยอดขาย ถาอัตราสวนนี้ต่ำ แสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกินความตองการ (หาก

อัตราสวนมีคามาก ถือวาดี) (3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover)

เปนอัตราสวนแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยรวม เม่ือเทียบกับยอดขาย ถาอัตราสวน

นี้ต่ำแสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกินความตองการ (หากอัตราสวนมีคามาก ถือวาดี)



25

กรอบแนวคิดการวิจัย

ตัวแปรตามตัวแปรอิสระ

สมมติฐานการวิจัย 

           การศึกษาอัตราสวนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 16 อัตราสวนของกลุมธุรกิจหมวดธุรกิจบริการ และธุรกิจ
หมวดอุตสาหกรรม โดยกำหนดสมมติฐานการวิจัยดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

ราคาหลักทรัพย

อัตราสวนสภาพคลอง

อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว

อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา

ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย

อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ

อัตรากำไรขั้นตน

อัตรากำไรจากการดำเนินงาน

อัตรากำไรสุทธิ

อัตราผลตอบแทนผูถือหุน

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน

อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ย

อัตราการจายเงินปนผล

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย

อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวร

อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวม
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สมมติฐานการวิจัย : อัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)

ขอบเขตการศึกษา

            1. ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
(MAI) ทุกกลุมอุตสาหกรรม จำนวน 116 บริษัท โดยแยกเปนหมวดธุรกิจจำนวน 8 หมวดธุรกิจ
            2. กลุมตัวอยาง บริษัทจดทะเบียนท่ีจะถูกคัดเลือกเปนกลุมตัวอยางจะตองเปนบริษัท
ที่มีงบการเงินและขอมูลที่สมบูรณเพียงพอในการคำนวณหาตัวแปรที่กำหนด โดยเลือกจาก
บริษัทท่ีมีอัตราสวนทางการเงินต้ังแตป 2553-2557 และเลือกเฉพาะกลุมหมวดธุรกิจท่ีมีบริษัท
จดทะเบียนตั้งแต 14 บริษัทขึ้นไป (คาเฉลี่ย 116/8) กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจำนวน 2 
หมวดธุรกิจ คือ หมวดธุรกิจบริการจำนวน 14 บริษัท หมวดธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวน 14 บริษัท
รวมทั้งสิ้น 28 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558)
            3. การวิเคราะหขอมูล โดยนำขอมูลที่รวบรวมทดสอบสมมติฐานดวยเครื่องมือทาง
สถิติวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Description Statistics) เปนการวิเคราะหขอมูลขั้นตน โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวมได  และวิเคราะหสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) โดยใชโปรแกรมสำเร็จรูป (กัลยา วานิชยบัญชา, 2558)
เพ่ือหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ คือ อัตราสวนทางการเงิน 16 อัตราสวน การทดสอบ
สมมติฐานและการแปลความหมายความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินแตละตัวแปรกับ
ราคาหลักทรัพย มีเกณฑในการแปลความหมายคานัยสำคัญ (Significant :Sig) ถาคา Sig > 0.05
ไมยอมรับสมมติฐาน  หมายถึง ไมมีความสัมพันธระหวางตัวแปร  และถาคา Sig < 0.05 ยอมรับ
สมมติฐาน ตัวแบบจำลองเพื่อใชศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย

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

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

โดยที่
 P = ราคาหลักทรัพย

 C = อัตราสวนสภาพคลอง

 Q = อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 

 CC = อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด 

 AR = อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา
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ตารางที่ 1   ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลหมวดธุรกิจบริการและหมวด
                ธุรกิจอุตสาหกรรม

ผลการวิจัย

โดยที่
 AC = ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 

 I = อัตราหมุนเวียนสินคาคงเหลือ 

 GP = อัตรากำไรขั้นตน 

 OP = อัตรากำไรจากการดำเนินงาน 

 NP = อัตรากำไรสุทธิ  

 ROE = อัตราผลตอบแทนผูถือหุน

 DE = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

 IC = อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ย 

 DP = อัตราการจายเงินปนผล 

 ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

       FA = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร 

 TA = อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม

 e = คาความคลาดเคลื่อน

อัตราสวน
หมวดธุรกิจบริการ         หมวดธุรกิจอุตสาหกรรม

Mean          S.D.             Mean      S.D.

   1. สภาพคลอง  7.61         6.56            8.31   6.60

   2. สภาพคลองหมุนเร็ว 3.34         3.19            7.19   6.87

   3. สภาพคลองกระแสเงินสด 1.09         0.79            0.92   1.26

   4. หมุนเวียนลูกหนี้การคา 5.36         4.29            6.30   2.84

   5. ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 98.96       48.48           64.98   21.74

   6. หมุนเวียนสินคาคงเหลือ 40.64       34.76            5.50   2.82

   7. กำไรขั้นตน  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. ผลตอบแทนผูถือหุน 0.30         0.29            0.14   0.04

   11. หนี้สินตอสวนของผูถือหุน 0.70         0.63            1.02   0.79
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ตารางที่ 1   ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลหมวดธุรกิจบริการและหมวด
                ธุรกิจอุตสาหกรรม (ตอ)

ตารางที่ 2   การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย
                 หมวดธุรกิจบริการและหมวดอุตสาหกรรม

อัตราสวน
หมวดธุรกิจบริการ     หมวดธุรกิจอุตสาหกรรม

Mean        S.D.          Mean  S.D.

  12. ความสามารถชำระดอกเบี้ย  182.24      522.04         5.23    9.42     

  13. การจายเงินปนผล   0.54          0.33           0.94    1.76

  14. ผลตอบแทนจากสินทรัพย   0.30          0.29          0.96    1.30

  15. หมุนเวียนของสินทรัพยถาวร     1.10          1.23           4.01    3.47

  16. การหมุนเวียนของสินทรัพยรวม   0.92          0.31           1.31    0.63

  17. ราคาตลาด                          462.18      491.51       549.11  136.51

อัตราสวน
  Beta            t               Sig.        Expected

บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ

             จากตารางที่ 1 แสดงลักษณะของขอมูลหมวดธุรกิจบริการ และหมวดอุตสาหกรรม
โดยรายการของหมวดธุรกิจบริการที่มีคาเฉลี่ยที่สูงที่สุด ไดแก ราคาตลาดของหลักทรัพย โดย
มีคา 462.18 รองลงมาคือ อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ย และระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 
โดยมีคา 182.24 และ 98.96 ตามลำดับ สวนรายการที่มีคาเฉลี่ยต่ำที่สุด คือ อัตรากำไรสุทธิ 
โดยมีคา 0.19 และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม รายการที่มีคาเฉลี่ยที่สูงที่สุด ไดแก ราคาตลาด
ของหลักทรัพยเชนเดียวกัน โดยมีคา 549.11 รองลงมาคือ อัตราสวนระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 
และอัตราสวนสภาพคลอง โดยมีคา 64.98 และ 8.31ตามลำดับ สวนรายการที่มีคาเฉลี่ยต่ำที่
สุด คือ อัตราสวนกำไรสุทธิ โดยมีคา 0.10

1.  สภาพคลอง                  -.057 -.534   -.039   -2.186   .763     .049*          -

2. สภาพคลองหมุนเร็ว                   .789 .055    4.442    .215    .001*    .833       +

3. สภาพคลองกระแสเงินสด           -.377 .327   -1.739   1.383    .110     .194

4. หมุนเวียนลูกหนี้การคา              -.020 .406    -.103   1.576    .920     .143

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

6. หมุนเวียนสินคาคงเหลือ             -.020  .406   -.103    1.576   .920     .143
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ตารางที่ 2   การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย
                 หมวดธุรกิจบริการและหมวดอุตสาหกรรม (ตอ)

อัตราสวน
  Beta            t               Sig.        Expected

บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ บริการ  อุตฯ

7. กำไรขั้นตน                   .008 .108    .044     .411    .966     .689

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

9. สวนกำไรสุทธิ                    -.275 -.117  -1.134   -.464    .281     .652

10. ผลตอบแทนผูถือหุน                -.286 .017   -1.514    .067    .158     .948

11. หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน     .264 .006    1.552    .022    .149     .983

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

13. การจายเงินปนผล                   .265 -.346   1.521  -1.482   .156     .166

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

15. หมุนเวียนสินทรัพยถาวร           -.166 .223    -.927    .902    .374     .386

16. หมุนเวียนสินทรัพยรวม             .161 .245     .887    .987    .394     .345

*ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05

               จากตารางท่ี 2  ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินจำนวน
16 อัตราสวนกับราคาตลาดของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI)
หมวดธุรกิจบริการ จำนวน 14 บริษัท และหมวดธุรกิจอุตสาหกรรมจำนวน 14 บริษัท เชนเดียว
กัน จากงบการเงินชวงระหวางป พ.ศ. 2553-2557  พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพย ดังนี้ 
               1. อัตราสวนสภาพคลองของกลุมธุรกิจหมวดอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย มีคา Sig.เทากับ .049 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพ
คลองมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และจากคา B = -.534 ซ่ึงมีเคร่ืองหมายเปนลบ แสดงวา 
อัตราสวนสภาพคลองมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม น่ันคือ หากราคาหลัก
ทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อัตราสวนสภาพคลองก็จะมีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางตรงกันขาม
               2. อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วของกลุมธุรกิจหมวดบริการมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย มีคา Sig.เทากับ .001 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพ
คลองหมุนเร็วมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย และจากคา B = .789 ซ่ึงมีเคร่ืองหมายเปนบวก
แสดงวา อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน น่ันคือ
หากราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วก็จะมีคาเพ่ิมข้ึน หรือลดลง
ไปในทางเดียวกันและพบวาอัตราสวนทางการเงินไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ดังนี้
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             1. อัตราสวนสภาพคลองหมวดธุรกิจบริการไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
มีคา Sig. เทากับ .763 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพคลองไมมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             2. อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็วหมวดธุรกิจอุตสาหกรรมไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ .833 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพ
คลองหมุนเร็วไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             3. อัตราสวนสภาพคลองเงินสดไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ
.110 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .194 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี
0.05 กลาวคือ อัตราสวนสภาพคลองเงินสดไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลัก
ทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             4. อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ
.920 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .143 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี
0.05 กลาวคือ อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ
             5. อัตราสวนระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig.
เทากับ .306 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .132 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             6. อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig.
เทากับ .180 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .254 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             7. อัตราสวนกำไรข้ันตนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ .966
ในหมวดธุรกิจบริการ และ .689 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญท่ี 0.05
กลาวคือ อัตรากำไรขั้นตนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             8. อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig.
เทากับ .088 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .778 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนกำไรจากการดำเนินงานไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             9. อัตรากำไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ .281 ใน
หมวดธุรกิจบริการ และ .652 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญที่ 0.05 
กลาวคือ อัตราสวนกำไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             10. อัตราผลตอบแทนผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. เทากับ
.158 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .948 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญ
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             ท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             11. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
มีคา Sig. เทากับ .149 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .983 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             12. อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 
มีคา Sig. เทากับ .189 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .388 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวา
ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราสวนความสามารถชำระดอกเบี้ยไมมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             13. อัตราสวนการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. 
เทากับ .156 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .166 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราการจายเงินปนผลไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             14. อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา
Sig. เทากับ .158 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .121 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับ
นัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
             15. อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยถาวรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา 
Sig. เทากับ .374 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .386 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับ
นัยสำคัญท่ี 0.05 กลาวคือ อัตราหมุนเวียนสินทรัพยถาวรไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             16. อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย มีคา Sig. 
เทากับ .394 ในหมวดธุรกิจบริการ และ .345 ในหมวดธุรกิจอุตสาหกรรม ซ่ึงมากกวาระดับนัย
สำคัญที่ 0.05 กลาวคือ อัตราหมุนเวียนสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ
             ผลการศึกษาอัตราสวนทางการเงินท่ีใชอธิบายฐานะทางการเงินและผลการดำเนินงาน
ของกิจการ 4 ดาน จำนวน 16 อัตราสวน พบวาอัตราสวนที่มีความสัมพันธกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย คือ อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (Quick Ratio) และมีความสัมพันธเชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสำคัญของธุรกิจหมวดบริการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เอ็ม เอ ไอ หมายความวา ถาอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (Quick Ratio)  มีคาเพ่ิมข้ึน จะสง
ผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน หรือถาอัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว (Quick Ratio)   มีคาลดลง
ก็จะสงผลใหราคาหลักทรัพยลงลงดวย ซึ่งผลจากการศึกษาสอดคลองกับงานวิจัยในอดีตของ 
Mohammad et al. (2009) คือ อัตราสวนสภาพคลอง มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
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คือ อัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ซึ่งมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาหลักทรัพย
หมายความวา ถาอัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) มีคาเพิ่มขึ้นจะสงผลใหราคาหลักทรัพย
ลดลง หรือถาอัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ลดลง จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้น

             การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินเปนเพียงสวนหนึ่งที่ชวยใหนักลงทุน นักวิเคราะห
ทราบขอมูลพื้นฐานเพียงบางสวน เนื่องจากมีปจจัยหลายประการ เชน ภาวะเศรษฐกิจทั้งใน
ประเทศและตางประเทศ  การเมือง อัตราแลกเปลี่ยน สัดสวนการถือหุน ซึ่งผูลงทุนจำเปนตอง
ศึกษารายงานประจำปของบริษัทที่จะลงทุน และพิจารณาถึงหมวดหมูธุรกิจ เนื่องจากแตละ
หมวดหมูธุรกิจมีโครงสรางการดำเนินงานแตกตางกัน เพื่อประกอบการตัดสินใจไดอยางถูกตอง
มากยิ่งขึ้น
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