
 

ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัยข์องหุ้นกลุ่มการ
ท่องเท่ียวและสนัทนาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

วชริารตัน์ พาระนา 

บทคดัย่อ 

การคน้ควา้อสิระนี้ มวีตัถประสงคเ์พือ่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นทางการเงนิกบัราคา
หลกัทรพัยข์องหุน้กลุ่มการท่องเที่ยวและสนัทนาการที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรพัย์ของบริษัทกลุ่มการท่องเที่ยวและ
สนัทนาการ ตัง้แต่ปี 2557 – 2564 จากรายงานการเงนิของแต่ละบรษิทั เพื่อใชเ้ป็นตวัแทนของตวัแปร 
โดยใชส้ถติทิีใ่ชใ้นการวเิคราะหข์อ้มูล ประกอบดว้ย การวเิคราะหค์่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์เพยีรส์นัและ
การวเิคราะหค์วามถดถอบเชงิพหุคณู ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสติ ิ.05 

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงินสภาพคล่อง ที่มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ 
ได้แก่ อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด ที่มผีลต่อราคาหลกัทรพัย์ 
ได้แก่ อตัราก าไรต่อหุ้น มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น นอกจากนี้ยงัพบว่า อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วน
วเิคราะหค์วามสามารถในการท าก าไร และอตัราสว่นประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัย ์ไม่มอีตัราส่วน
ใดทีม่ผีลต่อราคาหลกัทรพัยข์องหุ้นกลุ่มการท่องเทีย่วและสนัทนาการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 

 

ค าส าคญั : อตัราสว่นทางการเงนิ ราคาหลกัทรพัย ์กลุ่มการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 

 

 

 

 

 

 

 



 

ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to study the correlation between financial data and 
securities prices of the tourism and regulatory sectors 2014-2021. from the financial reports of 
each company to be used as a representation of the variable The statistics used to analyze the 
data consisted of Pearson's correlation coefficient analysis and multiple regression analysis. at 
the level of statistical significance .05 

The study found that Liquidity Financial Structure Ratio That affects the stock price is the 
debt-to-equity ratio. market value ratio That affects the stock price, including the earnings per 
share ratio. Book value per share It was also found that liquidity ratio profitability analysis ratio 
and efficiency ratio in asset management There is no effect on the stock price of tourism and 
leisure stocks listed on the Stock Exchange of Thailand. 
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บทน า 
ความเป็นมาและความส าคญั 

ภาคการท่องเทีย่วถอืเป็นปัจจยัหลกัทีช่่วยขบัเคลื่อนเศรษฐกจิของประเทศไทยตลอดระยะเวลา
หลายปีทีผ่่านมา โดยในปี 2562 รายไดจ้ากการท่องเทีย่วอยู่ที ่3.0 ลา้นลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนถงึ
ร้อยละ 17.8 ของผลิตภัณฑ์มวลรวม (GDP) โดยเป็นรายได้ของการท่องเที่ยวจากนักท่องเที่ ยว
ชาวต่างชาต ิและรายไดจ้ากการท่องเทีย่วภายในประเทศ 1.08 นอกจากนี้บรกิารทางการท่องเทีย่วและ
ธุรกจิที่เกี่ยวเนื่อง อาท ิธุรกจิโรงแรมและที่พกั ร้านอาหารและเครื่องดื่ม ภาคการขนส่ง ยงัช่วยให้เกดิ
การจา้งงานภายในประเทศอกีดว้ย  

ในช่วงต้นปี 2563 การท่องเที่ยวได้รบัผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 ท าให้
หลายประเทศทัว่โลกมกีารออกมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 โดบการจ ากดัการ
เดนิทางเขา้ออกประเทศ โดยในส่วนของประเทศไทย ภาครฐัมกีารประกาศล็อกดาวน์เพื่อควบคุมการ
แพร่ระบาดของโควดิ-19 ส่งผลให้ไม่มนีักท่องเที่ยวต่างชาตเิดินทางเข้ามาในประเทศไทย และแม้ว่า
สถานการณ์การแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโควดิ-19 จะมแีนวโน้มทีด่ขีึน้จนท าใหไ้ตรมาส 4 ปี 2563 ไดม้ี
การอนุญาตให้นักท่องเที่ยวชาวต่างชาติที่ถือวีซ่าประเภทพิเศษ Special Tourist VISA (STV) เดิน
ทางเขา้ประเทศไทยได ้แต่มนีักท่องเทีย่วชาวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาเที่ยวไทยไดเ้พยีงส่วนน้อย ส่งผล
ให้ในปี 2563 มนีักท่องเที่ยวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาท่องเที่ยวในประเทศไทย 6.7 ล้านคน ลดลงจากปี 
2562 ถงึร้อยละ -83.2 ต่อปี และมรีายได้จากนักท่องเที่ยวชาวต่างชาตเิพยีง 3.3 แสนล้านบาท ลดลง
ร้อยละ -82.6 ต่อปี ซึ่งเป็นการหดตวัสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ และจากที่เคยมรีายได้จากนักท่องเที่ยว



 

ชาวต่างชาตถิงึ 1.91 ลา้นลา้นบาทในปี 2562 ซึ่งเป็นสาเหตุหลกัทีท่ าใหเ้ศรษฐกจิไทยในปี 2563 หดตวั
ลงถงึรอ้ยละ -6.2 ต่อปี 

ขณะทีปี่ 2564 สถานการณ์การท่องเที่ยวของชาวต่างชาตยิงัคงไดร้บัผลกระทบรุนแรงต่อเนื่อง
จากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรสัโควดิ-19 ที่มกีารกลายพนัธุ์เป็นสายพนัธุ์เดลต้าซึ่งมคีวามรุนแรงของ
โรคและสามารถแพร่กระจายได้เร็วขึ้น ท าให้รฐับาลหลายประเทศยงัคงมีการใช้นโยบายจ ากัดการ
เดนิทางระหว่างประเทศ โดยเฉพาะการใชน้โยบายควบคุมโควดิ-19 ของประเทศจนี ทีต่อ้งการใหจ้ านวน
ผูต้ดิเชื้อเป็นศูนย ์(Zero-Covid-19) ตัง้แต่เกดิการแพร่ระบาดจนถงึปัจจุบนั ท าใหม้จี านวนนักท่องเทีย่ว
ชาวต่างชาตเิดนิทางมาเทีย่วไทยเพยีง 4.3 แสนคน ลดลงจากปี 2563 ทีร่อ้ยละ -93.6 ต่อปี อย่างไรกด็ ี
ในปี 2565 สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคโควดิ-19 มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ จ านวนผูป่้วยลดลงและ
ประชากรส่วนใหญ่ได้รบัวคัซีนป้องกนัโควดิ-19 ส่งผลให้รฐับาลแต่ละประเทศ รวมถงึประเทศไทยได้
ผ่อนคลายมาตรการควบคุมโควดิลง และออกนโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิและการท่องเที่ยว ส่งผลให้
การท่องเทีย่วมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ (กาญจนา จนัทรชติ และคณะ. 2564) 

ทีผ่่านมาประเทศไทยไดร้บัการตอบรบัจากนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาต ิทีเ่ดนิทางเขา้มาท่องเที่ยว
ในไทยมากขึ้นแต่ยงัอยู่ระดบัต ่ากว่า ก่อนการระบาดของโควิด-19 และการฟ้ืนตัวของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติยังไม่ทัว่ถึงด้วยสภาพแวดล้อมและปัจจัยต่างๆโดยเฉพาะปัจจัยความเสี่ยงจากแนวโน้ม
เศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิาและยุโรปหลายประเทศเขา้สู่ภาวะถดถอยมาตรการ ลอ็กดาวน์ของประเทศ
จนี ความเสีย่งต่อการฟ้ืนตวัของรายได ้ปัญหาการตกงานและการว่างงาน สถานการณ์สงครามระหว่าง
รสัเซียและยูเครนที่ยงัไม่ยุต ิรวมถงึปัญหาค่าครองชพีที่ยงัเพิม่ขึ้นต่อเนื่อง ท าให้ผู้ประกอบการธุรกิจ
ท่องเทีย่วยงัคงต้องมแีผนการบรหิารเพื่อรองรบัความเสีย่งและนักลงทุนที่จะลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม
บรกิารยงัตอ้งพจิารณาและวเิคราะหส์ถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปตลอดเวลา 

เป้าหมายของนกัลงทุนลว้นมวีตัถุประสงคห์ลกั คอื ตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนทีสู่งที่สุด 
ณ ระดบัความเสีย่งทีย่อมรบัได ้นักลงทุนแต่ละรายมกีารยอมรบัความเสีย่งในระดบัทีแ่ตกต่างกนัไปการ
ที่นักลงทุนจะตดัสนิใจซื้อหลกัทรพัย์ตวัใดจะต้องรู้จกัและเข้าใจในสนิทรพัย์ที่จะลงทุนศึกษาหาข้อมูล
เกีย่วกบัสนิทรพัยป์ระเภทนัน้ๆ โดยวเิคราะหต์ัง้แต่สภาพเศรษฐกจิอุตสาหกรรมและวเิคราะหบ์รษิทั เพือ่
น าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงานของบริษัทในอนาคตรวมทัง้วิเคราะห์ระยะเวลาและราคา
หลกัทรพัย์ที่เหมาะสมแก่การลงทุนโดยผู้ลงทุนควรวเิคราะห์ทัง้ในเชงิปรมิาณและเชงิคุณภาพ (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2546) เพือ่ลดความเสีย่งจากการลงทุน 

วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 

เพื่อความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ของหุ้นกลุ่มการท่องเที่ยว
และสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 
 



 

สมมติฐานการวิจยั 
สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของหุ้นกลุ่มการ

ท่องเทีย่วและสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมตฐิานที ่2 อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงนิสภาพคล่องมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์

ของหุน้กลุ่มการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรพัยข์องหุน้กลุ่มการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมตฐิานที ่4 อตัราสว่นประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัยม์คีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์

ของหุน้กลุ่มการท่องเทีย่วและสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สมมตฐิานที ่5 อตัราสว่นมลูค่าทางการตลาดมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยข์องหุน้กลุ่มการ

ท่องเทีย่วและสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ขอบเขตการวิจยั 
1. งานวจิยันี่ศึกษาบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 

2557 - 2564 ในกลุ่มอุตสหากรรมบรกิาร หมวดการท่องเที่ยวและสนัทนาการ จ านวน 14 
บรษิทั 

2. งานวจิยัน้ีศกึษาอตัราสว่นทางการเงนิของบรษิทั จ านวน 14 อตัราสว่น  
3. ขอ้มลูทีน่ ามาศกึษาเป็นขอ้มลูรายปีเพือ่ความสม ่าเสมอและใชใ้นการเปรยีบเทยีบกนัโดยใช้

ขอ้มลูตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557 – 2564 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

การลงทุน (Investment) ในความหมายแบบกว้าง หมายถงึ การจ่ายเงนิเพื่อซื้อสนิทรพัย์ เช่น  
สนิทรพัยท์างการเงนิ โดยหวงัว่าสนิทรพัยน์ัน้จะมคี่าสงูขึน้ และหรอืเพือ่ผกูพนัการไดม้าซึง้กระแสรายได้
จากการถือครองสินทรัพย์นั ้น อาจจ าแนกประเภทการลงทุนเป็น ( 1) การลงทุนที่แท้จริง (real 
investment) เป็นการลงทุนในโครงการหรอืกจิการต่างๆ เช่น การก่อตัง้โรงงาน ซื้อทีด่นิ ซื้อเครื่องจกัร 
การสร้างระบบสาธารณูปโภค เป้นต้น อาจกล่าวได้ว่า การลงทุนที่แท้จริง เป็นการจ่ายเงินเพื่อซื้อ
สินทรัพย์ที่แท้จริง (real assets) เพื่อก่อให้เกิดผลผลิตจากสินทรัพย์ที่ลงทุน โดยมุ่งหวังการสร้าง
มูลค่าเพิม่แก่เงนิทีล่งทุนไป รวมทัง้สรา้งกระแสรายไดใ้นรูปก าไรจากการประกอบกจิการ (หากเป็นการ
ลงทุนของภาคธุรกจิ)  

การลงทุนทางการเงนิ (financial assets) ซึ่งเป็นสทิธเิรยีกร้อง (claims) ในสนิทรพัย์ที่แท้จรงิ 
สทิธเิรยีกรอ้งนี้ อาจเป็นสทิธเิรยีกรอ้งในฐานะเจา้ของ หรอืในฐานะเจา้หนี้ 

การตดัสนิใจลงทุน จะมพีื้นฐานหลกัที่การชัง่น ้าหนักระหว่างอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจาก 
การลงทุนกับความเสี่ยงที่จะต้องเผชิญ หรือที่เรียกว่า “ risk-return trade-off” อย่างไรก็ตาม การที่ผู้



 

ลงทุนจะเลอืกหลกัทรพัยท์ีม่รีูปแบบและระดบัของอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั ผูล้งทุนจะต้องพจิารณา
ตวัผูล้งทุน ในดา้นต่าง ๆ ดงัจะกล่าวในรายละเอยีดต่อไป เพือ่จะไดส้ามารถคดัเลอืกหลกัทรพัยท์ีค่าดว่า
จะให้อตัราผลตอบแทนตามที่ผู้ลงทุนต้องการ มคีวามเสีย่งในระดบัที่ยอมรบัได้ ดงันัน้ในกระบวนการ
ตดัสนิใจลงทุน จงึมคีวามเกี่ยวขอ้งกบัการท าความรู้จกัความเป็นตวัตนของผู้ลงทุน และเกี่ยวขอ้งกบั
สภาพแวดลอ้มของการลงทุน 

กระบวนการตดัสนิใจลงทุน แสดงให้เหน็ถงึขัน้ตอนต่างๆ ในการจดัสรรเงนิลงทุน การคดัสรร 
หลกัทรพัย ์และการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์ขัน้ตอนทีส่ าคญัในการตดัสนิใจลงทุน ม ี5 ขัน้ตอนคอื  

1. รู้จัก ตัวผู้ลงทุน คือการท าความรู้จักตัวตนของผู้ลงทุน เพื่อน าไปสู่การก าหนด
วัตถุประสงค์ (objectives) ของการลงทุนและข้อจ ากัด (constraints) ของการลงทุน 
รวมทัง้การใชข้อ้มลูตวัตนของผูล้งทุนป็นแนวทางประเมนิระดบัความเสีย่งทีย่อมรบัไดข้
แงผูล้งทุน (risk tolerance) 

2. ประเมนิระดบัความเสีย่งที่ยอมรบัได้ของผู้ลงทุน (risk tolerance) เนื่องจากการลงทุน
ใดๆย่อมมคีวามเสีย่ง หลกัทรพัยบ์างกลุ่มทีอ่ตัราผลตอบแทนทีค่าดไวสู้ง แต่กม็โีอกาส
สูงที่ผู้ลงทุนจะไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดไว้ หลักทรพัย์บางกลุ่มมีอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดไวต้ ่า แต่ค่อนขา้งมคีวามแน่นอนทีผู่ล้งทุนจะไดร้บัอตัราผลตอบแทน
ตามทีไ่ดค้าดไว ้ดงันัน้ ผูล้งทุนควรเขา้ในถงึทศันคตขิองตนเองว่า จะยอมรบัความเสีย่ง
จากการลงทุนไดแ้ค่ไหน เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดกลุ่มหลกัทรพัย์ทีค่วรจะลงทุน 
ให้สอดคลอ้งกบัทะศนคตดิ้านความเสีย่งของผู้ลงทุนต่อไป ทัง้นี้ โดยทัว่ไปแล้วเชื่อกนั
ว่า อายุของผู้ลงทุนกบัสถานะการเงินของผู้ลงทุน เป็นปัจจยัส าคญัที่เป็นตวัก าหนด
ระดบัความเสีย่งทีย่อมรบัได ้กล่าวคอื โดยทัว่ไปผูล้งทุนทีม่อีายุในวยัหนุ่มสาวจะยอมรบั
ความเสีย่งสูงกว่าผูล้งทุนสูงวยั และผูล้งทุนทีม่สีถานะทางการเงนิมัน่คงจะยอมรบัความ
เสีย่งไดส้งูกว่าผูล้งทุนทีม่สีถานะทางการเงนิไม่มัน่คง 

3. จดัสรรเงนิลงทุน (asset allocation) ตามประเภทของหลกัทรพัย์ โดยมกีารคาดการณ์
สภาวะตลาดทุน (Capital market expectations) เมื่อผู้ลงทุนระบุวัตถุประสงค์และ
ข้อจ ากดัการลงทุน ระบุระดบัความเสี่ยงที่ยอมรบัได้จากการลงทุนแล้ว ผู้ลงทุนควร
เข้าใจสภาวะและแนวโน้มของตลาดทุน เพื่อที่จะก าหนดในตลาดหลกัทรพัย์ประเภท
ต่างๆ (asset class) ผู้ลงทุนควรจดัสรรเงนิลงทุนเพื่อลงทุนในหลกัทรพัย์แต่ประเภท
เป็นรอ้ยละเท่าใด ขัน้ตอนน้ีเรยีกว่าเป็นการจดัสรรเงนิงบทุน (asset allocation) ผลลพัธ์
ทีไ่ดจ้ากขัน้ตอนน้ี จะเป็นสดัสว่นการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทต่างๆ เช่น สดัสว่นเงนิ
ลงทุนมชในหลกัทรพัยป์ระเภททีม่สีภาพคล่องสงูใกลเ้คยีงกบัเงนิสด หลกัทรพัยป์ระเภท
ตราสารหนี้ และหลกัทรพัย์ประเภทตราสารทุน เป็นต้น โดยทัว่ไปหากเป็นการลงทุน
แบบระมัดระวัง (conservative) มักวางกรอบการลงทุนในประเภทตราสารหนี้ เป็น
สดัสว่นทีส่งูกว่าหลกัทรพัย์ประเภทตราสารทุน ในขณะทีห่ากเป็นกรณีลงทุนแบบเชงิรุก 
(aggressive) มกัวางกรอบการลงทุนในหลกัทรพัย์ประเภทตราสารทุนเป็นสดัส่วนที่สูง



 

กว่าหลกัทรพัยป์ระเภทตราสารหนี้ และอาจก าหนดใหม้กีารลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภท
อนุพนัธด์ว้ย 

4. คัดส ร รหลักทรัพ ย์  ( security selection) และส ร้ า งกลุ่ มหลักท รัพ ย์  ( portfolio 
construction) เมื่อผูลงทุนตดัสนิใจในสดัส่วนของเงนิลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทต่างๆ 
ในภาพรสมแลว้ ขัน้ตอนต่อไปในกระบวณการตดัสนิใจลงทุนคอื การคดัสรรหลกัทรพัย์
รายตวัในหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท เช่นในหลกัทรพัยป์ระเภทตราสารหนี้ในสดัส่วนทีต่ก
ลงไว้นัน้ ควรเป็นพนัธบตัรรุ่นใด หุ้นกู้ของบรษิทัใด ในหลกัทรพัย์ประเภทตราสารทุน
ควรเป็นหุน้สามญัของบรษิทัใด เป็นตน้ 

5. ติดตาม (monitor) และการวัดผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ ( portfolio 
performance measurement) อาจท าไดห้ลายวธิตีามแนวคดิต่างๆ ซึง่พยายามหาวธิวีดั
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรพัย์ที่ปรบัด้วยค่าความเสี่ยงแล้ว ( risk-adjusted return) 
ตลอดจนการวดัช่วงจงัหวะการลงทุนทีเ่หมาะสม เมื่อวดัผลดลการด าเนินงานเสร็จแล้ว 
ตอ้งน ามาเปรยีบเทยีบกบัผลการด าเนินงานมาตรฐานหรอืตวัเทยีบค่า (benchmark) ซึง่
อาจเป็นผลการด าเนินงานของตลาดโดยใช้ดชันีราคาหลักทรพัย์ เพื่อน าผลที่ได้มา
ปรบัเปลีย่นแนวทางการลงทุนต่อไป (ศูนยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน. 2562) 

เจตรฐั สหนันท์พร (2563) ได้วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการ
เปลีย่นแปลงราคา หลกัทรพัยใ์นลกัษณะภาพรวมของตลาดการจดทะเบยีน SET และ ตลาด Mai ในเชงิ
ของเวลาและ ทศิทางของความสมัพนัธ์และเปรยีบเทยีบอตัราส่วนการก าหนดความแปรปรวนของการ
เปลี่ยนแปลง ราคาหลกัทรพัย์ ด้วย Panel VAR Approach โดยจากการวเิคราะห์ดงักล่าวพบว่า การ
เปลี่ยนแปลง ราคาหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในอดีตเป็นส าคัญ และ
อตัราส่วนทางการเงนิอื่น ๆ จะส่งผลเป็นล าดบัรองเท่านัน้ โดยการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยใ์นอดตี
ส่งผลต่อ การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
มากที่สุด โดยเฉลี่ยจะส่งผลถึงร้อยละ 96 และส่งผลในลักษณะผนัผวนขึ้นและลงในแต่ละช่วงเวลา 
ในขณะที ่อตัราสว่นทางการเงนิอื่น ๆ จะสง่ผลกระทบกบัราคาหลกัทรพัยเ์พยีงรอ้ยละ 4 เท่านัน้ จากผล
การวเิคราะห์ขอ้มูลแสดงให้เหน็ว่า ในการอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรพัย์และอตัราส่วน
ทางการเงนิในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนัน้ อตัราส่วนทางการเงนิไม่ไดเ้ป็นปัจจยัหลกัทีส่ะทอ้น
ถงึพฤตกิรรมในการซื้อขายหลกัทรพัย์ และการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย์ในอดตียงัเป็น ปัจจยั
หลกัทีส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยม์ากกว่าอตัราสว่นทางการเงนิหรอือาจกล่าวได ้ว่าตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยยงัเป็นตลาดทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพ ซึง่ท าใหผู้ล้งทุนยงัสามารถหาก าไรจากการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยแ์ละปรมิาณการซือ้ขายในอดตีไดแ้ละท าใหร้าคาหุน้มกีารเคลื่อนไหวก่อนที่
ขอ้มูลจะถูกประกาศต่อสาธารณชน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความน่าเชื่อถอืใน การประกาศขอ้มูลทัง้จาก
ภาครฐัและบรษิทัได ้เนื่องจากราคาหลกัทรพัยอ์าจไม่เคลื่อนไหวไปตาม ผลประกอบการของบรษิทั 



 

ชุดาพร สอนภกัดแีละทารกิา แยม้ขะมงั (2564) ไดศ้กึษาอตัราสว่นทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธ์
กบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (หมวดขนส่งและโลจิสติกส์) อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ที่ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 ยกเว้น อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวียน 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราส่วนหนี้สนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น อตัราการจ่ายเงนิปันผล อตัราส่วนก าไรต่อหุ้นและอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านัก
ลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร (หมวดขนส่งและโลจสิตกิส)์ สามารถน าอตัราส่วนทางการเงนิไปใชใ้น
การพยากรณ์การเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยเ์พือ่ความถูกตอ้งและมปีระโยชน์สูงสุดในการตดัสนิใจ
ลงทุน ส าหรบัการศึกษากลุ่มอสังหาริมทรพัย์ (หมวดพฒันาอสงัหาริมทรัพย์) ผลการศึกษาพบว่า 
อตัราสว่นทางการเงนิทุกอตัราส่วนต่างไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์ยกเวน้ ระยะเวลาช าระหนี้ 
และอตัราก าไรสุทธมิคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย ์ทีร่ะดบันัยส าคญัทางสถติ ิ 0.05 แสดงใหเ้หน็ว่า
จากอตัราส่วนทางการเงนิทัง้หมดนักลงทุนอาจเลอืกพจิารณาประสทิธภิาพในการช าระหนี้เพื่อแสดงถงึ
คุณภาพของบรษิทัทีส่ามารถช าระหนี้ไดเ้รว็รวมทัง้ประสทิธภิาพของบรษิทัในการท าก าไรเพือ่สะทอ้นให้
เหน็ถงึมลูค่าตลาดของหลกัทรพัย ์

ชนนี ยิ่งนิรนัดร์ และทรงวิทย์ เจริญกิจธนลาภ (2563) ได้ท าการศึกษา ความสมัพันธ์ของ
อตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร
หมวดขนส่ง และโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนทาง
การเงนิมคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร
หมวดขนสง่และโลจสิตกิส ์

ธานินทร ์ไชยเยชน์ และคณะ (2564) ไดศ้กึษาการวเิคราะหท์างการเงนิของบรษิทัโรงแรม XYZ 
จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัย่อย จากผลการวเิคราะหท์างการเงนิ 5 ปี ตัง้แต่ปี 2558 – 2562 สรุปไดว้่า 
ผลประกอบการของบรษิทั โรงแรม XYZ จ ากดั (มหาชน) และบรษิทัย่อยในภาพรวมค่อนขา้งเป็นที่น่า
พอใจ กล่าวคอื จากการวเิคราะห ์ย่อสว่นตามแนวดิง่ และการวเิคราะหแ์นวโน้ม แมส้ดัสว่นการลงทุนใน
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนจะมากกว่าใน สนิทรพัยห์มุนเวยีนค่อนขา้งมาก แต่มสีดัส่วนลดลงอย่างต่อเนื่อง 
ซึ่งส่งสญัญาณที่ดีขึ้นต่อสภาพคล่องของ บรษิัท ขณะที่ส่วนของผู้ถอืหุ้นเพิม่ขึ้นทุกปีจนอยู่ในระดบัที่
มากกว่าหนี้สนิ แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทัม ีความสามารถทีด่ขีึน้ในการช าระหนี้สนิและเงนิกู้ อย่างไรกต็าม 
บรษิทัมคีวามสามารถ ลดลงในการควบคุม ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร ก าไรก่อนหกัดอกเบี้ยและ
ภาษจีงึค่อนขา้งผนัผวนโดยเพิม่ขึน้สูงสุดในปี 2560 และลดลงมากถงึรอ้ยละ 40.37 ในปี 2562 อย่างไรก็
ตาม บรษิทัยงัคงมกี าไรสุทธเิพิม่ขึน้เมื่อเทยีบกบัปีฐาน เมื่อพจิารณาผลของการวเิคราะหอ์ตัราส่วนทาง
การเงนิของบรษิทั พบว่า อตัราส่วนสภาพคล่องยงัคงอยู่ใน ระดบัต ่า แมจ้ะมสีญัญาณทีด่ขีึน้จากสดัสว่น
สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีนทีล่ดลงกต็าม อตัราส่วนวดัประสทิธภิาพใน การด าเนินงานทางดา้นลูกหนี้การคา้
ดขีึน้ ส าหรบัประสทิธภิาพทางดา้นสนิคา้คงเหลอื สนิทรพัยร์วม และ สนิทรพัยถ์าวรลดลงแต่ไม่มากนัก 



 

อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ในภาพรวมดขีึน้ แมค้วามสามารถใน การจ่ายดอกเบี้ยจะประสบ
ปัญหาอยู่บา้งในปี 2562 แต่ในช่วงปี 2560 – 2561 ถอืว่ามคีวามสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยทีด่ขีึ้นเมื่อ
เปรยีบเทยีบกบัปีก่อนหน้า เช่นเดยีวกบัภาพรวมของอตัราส่วนความสามารถท าก าไร และอตัราส่วน
ทางการตลาดของหุน้ทีม่แีนวโน้มดขีึน้ แต่ในปี 2562 ไดป้รบัตวัลดลง 

ปัญจพฒัน์ จโิน (2562) ไดท้ าการศกึษา ผลกระทบจากการประกาศจ่ายหุน้ปันผลจากบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ระหว่างปี พ.ศ. 2557 - 2561 โดยใชว้ธิวีจิยั
เหตุการณ์ศึกษา (Event Study) วิธีการสร้างแบบจ าลองตลาด (Market Model) เพื่อค านวณหา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัสถติทิีใ่ชใ้นการทดสอบ คอื One Sample t-test เพื่อทดสอบระดบันัยส าคญัของ
ผลตอบแทนเกนิปกต ิ(AR) และผลตอบแทนเกนิปกตสิะสม (CAR) ผลวจิยั พบว่าอตัราผลตอบแทนเกนิ
ปกตสิะสมเป็นบวกในช่วงวนัประกาศจ่ายหุ้นปันผล และเกดิขึ้นต่อเนื่องอกีหลายวนั หลงัจากนัน้จงึจะ
กลบัสู่ภาวะปกต ิซึ่งชี้เหน็ว่าการทีอ่ตัราผลตอบแทนเกนิปกตสิะสมไม่ไดล้ดลงทนัทหีลงัจากผ่านช่วงวนั
ประกาศจ่ายหุน้ปันผล แสดงใหเ้หน็ว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ
ระดับกลาง (Semi-strong market efficiency) ตามสมมติฐานของประสิทธิภาพของตลาด (Efficient 
Market Hypothesis)  

ศกัดา ถริะโสภณ (2562) ไดท้ าการศกึษาผลกระทบของการออกหุน้กู้ต่อราคาหุ้น : กรณีศกึษา
บรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้วธิวีจิยัเหตุการณ์ศกึษา (Event Study) 
พบว่า โดยเฉลี่ยแล้วตลาดหุ้นตอบสนองต่อการออกหุ้นกู้ในทางบวก และได้ใช้แบบจ าลอง Multiple 
Regression Analysis ในการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนปกติว่ามีปัจจัยใดบ้างที่ส่งผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนเกนิปกต ิซึ่งอ้างองิกบัทฤษฎีโครงสร้างเงนิทุน ผลสรุปคอื การตอบสนองต่อการออกหุ้น
กูส้นนัสนุนทฤษฎเีปรยีบเทยีบผลไดเ้สยี (Trade-off theory) 

สารยิา นวลถวลิ (2562) ไดศ้กึษาอตัราส่วนทางการเงนิทีส่่งผลต่อการจ่ายเงนิปันผลของบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าเงนิปันผลนัน้เป็นผลตอบแทนอย่างหนึ่งที่เป็น
ตวัจูงใจใหน้ักลงทุนเขา้มาลงทุนไดเ้ป็นอย่างด ีแต่จากผลการศกึษานัน้พบว่ากจิการที่มกีารจ่ายเงนิปัน
ผลเพิม่ขึน้ไม่ไดห้มายความว่า กจิการนัน้จะมผีลประกอบการหรอืผลการด าเนินงานทีด่เีสมอไป เหน็ได้
จากขนาดกิจการ และอัตราการเติบโตของยอดขายที่ควรจะส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลในทิศทาง
เดยีวกนัเน่ืองจากตวัแปรทัง้ 2 ตวันี้ ถา้หากมคี่าทีสู่งจะหมายความว่ากจิการเตบิโตขึน้หรอืมผีลประกอบ
ทีด่ขีึน้ ซึ่งน่าจะมคีวามสามารถในการจ่ายเงนิปันผลเพิม่ขึน้ตามไปดว้ย แต่ผลการศกึษากลบัพบว่าการ
เปลี่ยนแปลงของอตัราส่วนทัง้ 2 ตวันี้ ส่งผลในทิศทางตรงกนัข้ามกับการจ่ายเงินปันผล นัน้คอืหาก
กจิการมขีนาดกจิการหรอือตัราการเตบิโตที่เพิม่ขึ้น ก็จะมกีารจ่ายเงนิปันผลที่ลดลงในทางกลบักนัถ้า
หากกจิการมขีนาดกจิการหรอือตัราการเตบิโตลดลงกจ็ะมกีารจ่ายเงนิปันผลทีเ่พิม่ขึน้ 

 



 

วิธีเนินการวิจยั 

ใช้การวิเคราะห์ 3 แบบ คือ การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) การ
วิเคราะห์สัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) และการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) โดยเก็บข้อมูลประชากรที่เลือกใช้ในการวจิยัครัง้นี้คอื 
บรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มการท่องเที่ยวและสนัทนาการ จ านวน 
14 บรษิทั (The Stock exchange of Thailand : SET) ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2557 - พ.ศ. 2564 

ผลการวิจยั 

จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิ กบัราคาหลกัทรพัย์ของหุ้นกลุ่มการ
ท่องเทีย่วและสนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มการท่องเที่ยวและ
สนัทนาการ จ านวน 14 บรษิัท (The Stock exchange of Thailand : SET) ตัง้แต่ปี พ.ศ.2557 - พ.ศ.
2564 ซึ่งเป็นระยะเวลา 8 ปี มวีตัถุประสงค์เพื่อการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 
กบัราคาหลกัทรพัย์ของหุ้นกลุ่มการท่องเที่ยวและสนัทนาการ ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย โดยการศึกษาจะใช้การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณา (Description statistics) การวเิคราะห์
สมัประสิทธิส์หสมัพนัธ์เพียร์สนั (Pearson correlation analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple regression analysis) ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษาประกอบด้วย 14 
อตัราส่วน คอื อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเรว็ อตัราหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น 
อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการ
หมุนเวยีนของสนิทรพัยถ์าวร อตัราส่วนหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การค้า 
อตัราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ อตัราก าไรต่อหุน้ มลูค่าหุน้ทางบญัชตี่อหุน้ ราคาหุน้ต่อมลูค่าหุน้ และ
อตัราสว่นเงนิปันผลตอบแทน โดยผลของความสมัพนัธม์ดีงันี้ 

พบว่าอตัราส่วนทางการเงนิที่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัยข์องหุ้นกลุ่มการท่องเที่ยวและ
สนัทนาการ ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อย่างมนียัยะส าคญัทีร่อ้ยละ 95 คอื อตัรา
หนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อตัราก าไรต่อหุ้นมคีวามสมัพนัธ์ในทศิ
ทางตรงขา้ม มูลค่าหุ้นทางบญัชตี่อหุ้น มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั ซึ่งสอดคล้องกบักบัวจิยัของ 
ชนนี ยิง่นิรนัดร ์และทรงวทิย ์เจรญิกจิธนลาภ (2563) ไดท้ าการศกึษา ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทาง
การเงนิกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่ง 
และโลจสิตกิสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่วนอตัราทางการเงนิอื่นๆ ในงานวจิยันี้ 
ไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญักบัราคาหลกัทรพัย์ของหุ้นกลุ่มการท่องเที่ยวและสนัทนาการ ที่จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่สอดคลอ้งกบักบัวจิยัของ เจตรฐั สหนนัทพ์ร (2563) ได้
วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์ในลกัษณะ
ภาพรวมของตลาดการจดทะเบยีน SET และ ตลาด Mai 



 

ข้อเสนอแนะ 

 
1. การศึกษาครัง้นี้ ใช้ข้อมูลในการศึกษาเพียง 8 ปี ซึ่งเป็นระยะเวลาที่มากพอที่จะเห็นการ

เปลีย่นแปลงของหลกัทรพัยไ์ด ้แต่เพือ่ใหไ้ดข้อ้มลูทีล่ะเอยีดสามารถเพิม่ระยะเวลาการศกึษาได้ 
2. การศกึษาครัง้นี้ใช้อตัราส่วนทางการเงนิเพยีง 14 อตัราส่วน เพื่อให้ได้ขอ้มูลที่ละเอยีดมากขึน้ 

สามารถใชอ้ตัราสว่นทางการเงนิอตัราสว่นอื่นๆ มาไดใ้นการศกึษาได้ 
3. ตวัแปรที่น ามาศกึษาในครัง้นี้ เป็นเพยีงอตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทัเท่านัน้ ไม่ได้มผีลต่อ

การเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัยเ์ท่าไรนัก ดงันัน้จงึควรน าไปศกึษาต่อโดยใชปั้จจยัอื่นๆ ทีอ่าจ
มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์ 
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