
อตัราส่วนทางการเงินทีÉมีความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัยข์องบริษทัจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอตุสาหกรรมบริการหมวด

ธรุกิจขนส่งและโลจิสติกส ์

Financial ratios related to stock prices of companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand in the service industry Transportation and logistics 

business category 

 

อจัฉรยิา สสีา 

 

บทคดัย่อ 

 

การศึกษาค้นคว้างานวจิยัเรืÉองนีÊศึกษาถึงอตัราส่วนทางการเงินทีÉมคีวามสมัพันธ์กับ

ราคาหุ้นของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 

หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ รวม 10 บริษัท โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินเพืÉอหา

ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ได้แก่  อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total assets 

turnover ratio) อตัราหนีÊสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม (Total debts to total assets) อตัราสว่นหนีÊสนิ

รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) อัตราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (Profit margin) อัตรา

ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) อตัราของมลูค่าหุน้ทางบญัชี

ต่อหุ้น (Book Value Per Share) อตัราส่วนกําไรขั Êนต้น (Gross Profit Margin) อตัราส่วนเงนิ

ปนัผลตอบแทน (Dividend Yield) อตัราสว่นการเปรยีบเทยีบระหว่าง มลูค่าของกจิการ กบักําไร

ก่อนหกัค่าใช้จ่ายดอกเบีÊยภาษี ค่าเสืÉอม และค่าตดัจําหน่าย (EV/EBITDA) อ้างอิงข้อมูลจาก

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัทีÉ Řś/ŘŚ/ŚŘŚś ระยะเวลา Ş ปี เกบ็ขอ้มลูเป็นรายปี โดย

เริÉมตั Êงแต่ปี Śŝŝš ถงึ ŚŝŞŜ จาํนวนทั ÊงสิÊน ŞŘ ตวัอย่าง ซึÉงไดด้งึขอ้มูลของงบการเงนิแต่ละบรษิทั

ทุกสิÊนปีจาก www.finnomena.com เพืÉอพิจารณาและคํานวณอัตราส่วนทางการเงิน โดยได้

นํามาวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยโปรแกรม SPSS ประกอบไปด้วย ค่าสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) , วิเคราะห์สถิติ เชิงอนุมานสหสัมพันธ์แบบเพียร์ส ัน (Pearson 

correlation Analysis) เพืÉอทดสอบระดบัความสมัพนัธ์และทิศทางระหว่างตวัแปรอสิระและตวั
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แปรตาม และวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Correlation) เพืÉอหาสมัประสทิธิ Íของตวัแปร

ตามกบัตวัแปรอสิระในรูปของแบบจาํลอง โดยถอืว่าตวัแปรอสิระทุกตวัมผีลต่อตวัแปรตาม 

ผลการวจิยัพบว่า อตัราสว่นทีÉมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัราคาหลกัทรพัย์ ซึÉง

แสดงใหเ้หน็ถงึการเพิÉมขึÊนของมลูค่าหลกัทรพัย ์ ความสามารถในการทาํกําไร และผลตอบแทน

ต่อผูล้งทุน ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (Total assets turnover ratio) อตัราสว่น

ราคาปิดต่อกําไรต่อหุน้ (Price/Earnings ratio) อตัรากําไรสุทธ ิ (Profit margin) อตัรา

ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (Return on Equity) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (Return on Assets) 

อตัราสว่นกาํไรขั Êนต้น (Gross Profit Margin) และอตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทน (Dividend 

Yield) สว่นของอตัราสว่นทางการเงนิทีÉมคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางตรงกนัขา้ม มาจากการทีÉ

กจิการมโีครงสร้างหนีÊและ โครงสรา้งเงนิทุนทีÉมาจากการกู้ยมื ทีÉจะน้อยลงสวนทางกบัราคา

หลกัทรพัย์ทีÉเพิÉมขึÊน ไดแ้กอ่ตัราหนีÊสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม (Total debts to total assets) 

อตัราสว่นหนีÊสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to equity ratio) และอตัราส่วนการเปรยีบเทยีบ

ระหว่าง มูลค่าของกจิการ กบักําไรก่อนหกัค่าใช้จ่ายดอกเบีÊยภาษ ี ค่าเสืÉอม และค่าตดัจําหน่าย 

(EV/EBITDA)  

 

คาํสาํคญั : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย,งบการเงนิ,อตัราสว่นทางการเงนิ,อุตสาหกรรม

บรกิารหมวดธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์

 

ABSTRACT 

 This research study examines financial ratios that correlate with stock prices of 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the service industry. Transport 

and logistics sector, a total of 10 companies, using financial ratios to find correlation with 

securities prices, namely Total assets turnover ratio Total debts to total assets Debt to 

equity ratio Price to earnings per share ratio (P/E) Price to book ratio (P/BV ) Profit margin, 

Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), Book Value Per Share, Gross Profit 

Margin, Dividend Ratio Dividend Yield The ratio of comparison between enterprise value 

with earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EV/EBITDA) Based 

on information from the Stock Exchange of Thailand as of 03/02/2023 for a period of 6 

years. Data is collected annually. Starting from 2016 to 2021, a total of 60 samples were 
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extracted from each company's financial statements at the end of each year. 

www.finnomena.com to consider and calculate financial ratios the statistical data were 

analyzed using the SPSS program, consisting of descriptive statistics, Pearson correlation 

analysis was used to test the relationship level and direction between independent and 

dependent variables. and multiple regression analysis (Multiple Correlation) to find the 

coefficient of the dependent variable and the independent variable in the form of a model. 

Assuming that every independent variable has an effect on the dependent variable. 

 

 The results showed that A ratio that correlates in the same direction with the 

security price. which shows an increase in the value of securities profitability and returns 

to investors, including total assets turnover ratio, closing price to earnings per share ratio 

Price/Earnings ratio, Profit margin, Return on Equity, Return on Assets, Gross Profit 

Margin and Dividend Yield. The part of financial ratios that are related in the opposite 

direction. arising from the Company's debt structure and Capital Structure from Borrowing 

that will be less in the opposite direction with the rising price of securities These include 

the total debt to total assets ratio, the total debt to equity ratio, and the comparison ratio 

between enterprise value with earnings before interest, taxes, depreciation and 

amortization (EV/EBITDA) 

 

Keywords: The Stock Exchange of Thailand, financial statements, financial ratios, 

service industry transportation and logistics sector 

 

บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสาํคญัของปัญหา 

 ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย มีบทบาทสําคญัต่อระบบเศรษฐกิจไทย ถือเป็น

สถาบนัการเงนิทีÉสําคญัในด้านของตลาดทุน โดยเป็นเสมอืนกลไกและช่องทางระดมทุนของผู้

ประกอบธุรกิจให้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน รวมถึงเป็นช่องทางหนึÉงในการออมและสร้าง
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ผลตอบแทนจากการลงทุนของประชาชน ปจัจบุนัมผีูส้นใจเขา้มาลงทุนจํานวนมาก โดยคาดหวงั

ทีÉจะไดผ้ลตอบแทนทั ÊงจากกําไรจากการซืÊอขายหุน้ และเงนิปนัผล แต่ดว้ยการเปลีÉยนแปลงของ

ราคาหลกัทรพัย์ขึÊนอยู่กบัปจัจยัหลายประการโดยเฉพาะอตัราส่วนทางการเงนิด้านต่าง ๆ ถือ

เป็นส่วนประกอบทสีําคญัในการวเิคราะหถ์งึผลตอบแทนในหุ้นแต่ละบรษิัท ในทีÊนีÊการคาดการ

ถงึหุ้นในกลุ่มธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์ทีÉมกีารเตบิโตอย่างต่อเนืÉองจากปรมิาณการขนส่งและ

การเดินทาง ทีÉมคีวามสมัพนัธ์ตามทิศทางการเตบิโตของเศรษฐกจิ ถอืว่าหุ้นกลุ่มนีÊน่าจะสร้าง

ผลตอบแทนทีÉสงูสาํหรบันกัลงทุน 

 ทั ÊงนีÊนอกเหนือจากการคาดการณ์ขอ้มลูจากสภาพเศรษกจิโดยรวมแลว้ การศกึษาขอ้มูล

ในอดีตของบริษัทหรือกลุ่มธุรกิจก็เป็นสิÉงสําคัญ จึงเป็นทีÉมาของการศึกษาความสมัพันธ์หา

ทิศทางในเรืÉองของอตัราส่วนทางการเงนิกับราคาหลักทรพัย์ โดยใช้ข้อมูลอ้างอิงงบการเงิน

ยอ้นหลงั 6 ปีของ 10 บรษิทัในอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์ 

 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

เพืÉอศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นทางการเงนิกบัอตัราการเปลีÉยนแปลงของ

ราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์เป็น

ขอ้มลูใหผู้ท้ีÉตอ้งการลงทุน ไดใ้ชป้ระโยชน์ในการตดัสนิใจเลอืกลงทุน 

 

สมมติฐานการวิจยั 

 H : อตัราสว่นทางการเงนิไม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์ 

Hଵ : อตัราส่วนทางการเงนิมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์

 

ขอบเขตการวิจยั 

ศกึษาขอ้มูลหลกัทรพัยต์ั Êงแต่ปี 2559-2564 ของบรษิทัทีÉดาํเนินงานกลุ่มอุตสาหกรรม

บรกิาร หมวดธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์(TRANS) ทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยรวม 27 บรษิทั โดยใชก้ลุ่มตวัอย่าง 10 อนัดบัแรกทีÉมรีาคาสูงสุดจาก 27 บรษิทัดงัต่อไปนีÊ 

ลาํดบั หลกัทรพัย ์ ชืÉอบริษทั 

1 AOT บรษิทั ท่าอากาศยานไทย จํากดั (มหาชน) 

2 RCL บรษิทั อาร ์ซ ีแอล จาํกดั (มหาชน) 

3 JWD บรษิทั เจดบัเบิÊลยดู ีอนิโฟโลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน) 
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4 PSL บรษิทั พรเีชยีส ชพิปิÊง จํากดั (มหาชน) 

5 BA บรษิทั การบนิกรุงเทพ จํากดั (มหาชน) 

6 BTS บรษิทั บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิÊงส ์จาํกดั (มหาชน) 

7 TTA บรษิทั โทรเีซนไทย เอเยนต์ซสี ์จาํกดั (มหาชน) 

8 PRM บรษิทั พรมิา มารนี จํากดั (มหาชน) 

9 NYT บรษิทั นามยง เทอรม์นิลั จํากดั (มหาชน) 

10 AAV บรษิทั เอเชยี เอวเิอชั Éน จาํกดั (มหาชน) 

 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยั ทีÉเกีÉยวข้อง 

 

ราคาหลกัทรพัย ์

ราคาหลกัทรพัย ์หมายถงึ ราคาตลาดของหุน้เป็นราคาทีÉตกลงซืÊอขายหุน้กนั หากความ

ตอ้งการเสนอซืÊอหุน้มมีากกว่าการเสนอขายหุน้ เช่น มกีารคาดการณ์ว่าแนวโน้มการดําเนินงาน

ของบรษิทัจะดแีละสามารถก่อใหเ้กดิอตัราผลตอบแทนทีÉผูถ้อืหุน้ตอ้งการ ราคาตลาดของหุน้ก็จะ

สงู แต่ถ้าความต้องการเสนอขายมมีากกว่าความตอ้งการเสนอซืÊอหุน้ จะสง่ผลใหร้าคาตลาดของ

หุน้นั Êนลดลง 

 

อุตสาหกรรมบริการหมวดธรุกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 

ลกัษณะของธุรกจิขนส่งและโลจสิตกิส ์คอื ผู้ทําหน้าทีÉบรหิารการเคลืÉอนย้ายสนิค้าจาก

จุดหนึÉงไปยงัอกีจุดหนึÉง ตั Êงแต่วตัถุดบิการผลิต สนิค้าสําเรจ็รูป และผู้คน ซึÉงบรษิทัส่วนใหญ่มี

โมเดลธุรกจิค่อนข้างคลา้ยคลงึกัน แต่จุดทีÉแตกต่างจะเป็นเรืÉองของกลุ่มลูกค้า และรูปแบบการ

ใหบ้รกิาร ดงันั Êน จงึจดักลุ่มหุน้ขนส่งและโลจสิตกิสใ์นตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็น ŝ ประเภท ดงันีÊ 

 หุ้นกลุ่มสายการบินและสนามบิน เช่น หุ้น AAV, AOT, BA, BAREIT, THAI*, NOK*

เป็นการขนส่งทางอากาศ ได้แก่ ผู้บริหารจัดการสนามบิน และผู้ให้บริการสายการบินทั Êง

เทีÉยวบินในประเทศและระหว่างประเทศ ครอบคลุมทั Êงกลุ่มขนส่งผู้โดยสาร (Passenger 

carriers) และกลุ่มขนส่งสนิคา้ (Cargo services carriers)  

หุ้นกลุ่มรถไฟฟ้าและทางด่วน เช่น หุ้น BEM, BTS, BTSGIF**, DMT, TFFIF** ธุรกจิ

หลกัคอืการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน และการใหบ้รกิารทางพเิศษ สิÉงทีÉเหมอืนกนัของ

ธุรกจิรถไฟฟ้าและทางด่วน คอืจะต้องได้รบัสมัปทานจากภาครฐั และจําเป็นต้องใช้เงนิลงทุน
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มหาศาล ระยะเวลาคนืทุนนาน ทําให้การดําเนินธุรกจินีÊมกัจะเป็นความร่วมมอืระหว่างภาครฐั

และเอกชน โดยมทีั Êงรูปแบบการลงทุนร่วมกนั (Public Private Partnership: PPP) และรูปแบบ

ทีÉรฐัเป็นผูล้งทุนทั Êงหมดแลว้ว่าจา้งเอกชนบรหิารงาน (Public Sector Comparator: PSC) 

หุ้นกลุ่มเดนิเรอืและท่าเทยีบเรอื เช่น หุ้น AMA, ASIMAR, III, PRM, PSL, RCL, TTA, 

VL, PORT, NYT, TSTEผู้ให้บริการขนส่งทางนํÊาหรือธุรกิจเดนิเรอื แบ่งได้เป็นหลายประเภท 

ได้แก่ เรอืเทกอง คอื เรอืทีÉใชข้นส่งสนิคา้ สนิคา้โภคภณัฑจ์ํานวนมาก เช่น แร่, ถ่านหนิ, เหล็ก, 

สนิคา้เกษตร เรอืคอนเทนเนอร์ คอื เรอืทีÉใชข้นสง่ตู้คอนเทนเนอร ์มกัเป็นอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์

และสนิคา้อุปโภคบรโิภคเรอืขนส่งนํÊามนัดบิและปิโตรเคมเีหลว ธุรกจิทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการเดนิเรอื 

เช่น ต่อเรอื, ซ่อมเรอื, ใหบ้รกิารเช่าเรอืขนส่ง เป็นต้น 

หุน้กลุ่มบรกิารโลจสิตกิส ์เช่น หุน้ B, JWD, KEX, KIAT, KWC, LEO, MENA, NCL, NYT, SONIC, 

WICE ธุรกจิให้บรกิารโลจิสตกิส์ (Logistics) ประกอบด้วย ธุรกจิท่าเทยีบเรอื ให้เช่าคลงัสนิค้า 

บรกิารดา้นพธิกีารกรมศุลกากร การขนส่งในประเทศ การขนส่งขา้มแดน รวมไปถงึผูใ้ห้บรกิาร

จดัส่งพสัดุด่วนแบบครบวงจร ไดแ้ก่ สนิค้าทีÉส ั ÉงซืÊอผ่าน E-Commerce พสัดุระหว่างบุคคล และ

เอกสารของบรษิทัต่าง ๆ 

หุน้กลุ่มบรกิารขนสง่คนทางบกและทางนํÊา เช่น หุน้ ATP30, RP บรษิทัทีÉประกอบธุรกจิ

ให้บริการขนส่งคน ปจัจุบันในตลาดหุ้นไทยประกอบด้วยผู้ให้บริการขนส่งทางบก ซึÉงได้รบั

ใบอนุญาตจากกรมการขนส่งทางบก ผ่านรถบสั รถมนิิบสั รถตู้ และรถตู้ไฟฟ้า เป็นต้น ส่วนอกี

กลุ่มจะเป็นการขนสง่ทางนํÊา โดยใหบ้รกิารเรอืขา้มฟากเพืÉอโดยสารไปยงัหมู่เกาะต่าง ๆ  

 

อตัราส่วนทางการเงิน  

อตัราสว่นทางการเงนิ เป็นเครืÉองมอืสาํคญัในการวเิคราะหง์บการเงนิ เพืÉอใหไ้ดต้วัเลขทีÉ

สามารถนํามาใช้วิเคราะห์สุขภาพทางการเงินของกิจการ ทําให้เห็นภาพรวมของกิจการ 

อัตราส่วนทางการเงิน  คือการนําข้อมูลจากงบการเงินตั Êงแต่ Ś รายการขึÊนไป มาสร้าง

ความสมัพนัธ์กนั เพืÉอเขา้ใจถงึสภาพการณ์ทางการเงนิทีÉแท้จริง อตัราส่วนทางการเงนิทีÉนิยม

นํามาใช้พจิารณาอยู่ 5 อตัราสว่น ดงันีÊ 

1.อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) อัตราส่วนสภาพคล่องเกิดจากการเอา

สนิทรพัย์หมุนเวยีนของบรษิัทมาหารกบัหนีÊสินหมุนเวยีนของบรษิัท ใช้ชีÊวดัความสามารถใน

การชําระหนีÊระยะสั Êนของบรษิทั ถ้าไดค้่าสูงกว่า 1 แสดงว่าบรษิทัมสีนิทรพัยห์มุนเวยีนมากกว่า
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หนีÊสนิหมุนเวยีน หมายความว่าบรษิทัมสีภาพคล่องสูง ไม่มปีญัหาการชําระหนีÊระยะสั Êน แต่ถ้า

ค่าตํÉากว่า 1 กอ็าจแสดงว่าบรษิทัมปีญัหาสภาพคล่อง เป็นตน้  

2.อัตราส่วนหนีÊสินต่อทุน (D/E) อัตราส่วนหนีÊสินต่อทุน หรือ Debt to Equity Ratio 

อตัราสว่นนีÊเป็นอตัราส่วนทีÉใชว้ดัระดบัหนีÊของบรษิทัจากสนิทรพัยท์ั Êงหมด โดยธุรกจิทั Éวไปจะถอื

ว่าอตัราส่วนนีÊไม่ควรจะสูงกว่า 2 คอืหนีÊทั ÊงหมดทีÉบรษิทัมไีม่ควรจะสูงเกนิทุนพืÊนฐานของบรษิทั

เอง ค่าตรงนีÊมีความสําคญัทั Êงในมุมของการประเมนิของสถาบนัการเงนิหรอืนักลงทุน เพราะ

ธุรกจิทีÉมสีนิทรพัยโ์ตขึÊนเรืÉอย ๆ นั Êน ไม่ไดส้ืÉอถงึการเตบิโตอย่างมคีุณภาพเสมอไป เพราะบรษิทั

อาจทําการกู้เงนิทั Êงระยะสั Êนและยาวมาขยายสนิทรพัยไ์ปเรืÉอย ๆ กไ็ด ้ซึÉงถ้าบรษิทัทําแบบนีÊ สิÉง

ทีÉสะท้อนมาก็คอืค่า D/E ของบรษิัทจะสูงขึÊนไปเรืÉอยๆ เมืÉอเวลาผ่านไป บรษิทัทีÉค่า D/E โตขึÊน

เรืÉอย ๆ ธุรกจิจะโตขึÊน รายไดจ้ะมากขึÊน แต่กม็สีญัญาณอนัตรายของธุรกจิอยู่ เพราะธุรกจิกําลงั

โตดว้ยการขยายหนีÊ 

3.อตัราผลตอบแทนจากทรพัยส์นิ (ROA) อตัราผลตอบแทนจากทรพัย์สนิ หรอื Return 

on Asset เกดิจากการนํารายไดสุ้ทธขิองบรษิทัมาหารกบัสนิทรพัยท์ั Êงหมดของบรษิทั อตัราส่วน

นีÊใชช้ีÊวดัว่าบรษิัทมปีระสทิธภิาพในการสร้างรายได้จากสนิทรพัยท์ีÉม ีแค่ไหน ซึÉงกช็ดัเจนว่าค่า

ตรงนีÊยิÉงมาก ก็ยิÉงดี ข้อพงึระวงัก็คอื การเทียบ ROA ให้เหมาะสม ต้องเป็นการเทียบภายใน

อุตสาหกรรมเดยีวกนั และบรษิทัทีÉเทยีบต้องมรีะดบัการโตของธุรกจิพอๆ กนั เนืÉองจากค่า ROA 

ของแต่ละธุรกจิมคีวามแตกต่าง กนัมาก และพร้อมกนันั Êน ค่า ROA ของบรษิทัทีÉอยูในคนละขั Êน

ของการเตบิโตกต็่างกนัเช่นกนั 

4.อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราผลตอบแทนผู้ถอืหุน้ หรอื Return on Equity 

กเ็กดิจากการนํารายไดสุ้ทธขิองบรษิัทมาหารกบัส่วนของผูถ้อืหุ้น เป็นอตัราส่วนทีÉใช้ในการวดั

ความคุม้ทุนของเงนิทุนทีÉผูถ้อืหุ้นเอาลงไปในธุรกจิ ค่ายิÉงมากกย็ิÉงด ีเพราะหมายความว่าธุรกิจ

นั Êน ๆ นําเงนิทุนทีÉหุน้สว่นธุรกจิลงเงนิไป มาใชอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ 

5.อตัรากําไรขั Êนตน้ (Gross Profit Margin) และ อตัรากําไรสุทธ ิ(Net Profit Margin) ค่า

อตัรากําไรขั Êนต้น เกดิจากการนํากําไรขั Êนต้นมาหารด้วยยอดขายแลว้คูณดว้ย 100 (ค่าออกมา

เป็น %) และอตัรากําไรสุทธกิค็อืการเอากําไรสุทธมิาหารดว้ยยอดขายแลว้คณูดว้ย 100 สองค่า

นีÊมหีน้าทีÉคลา้ยๆ กนัคอื ใชว้เิคราะหอ์ตัราผลกําไรของธุรกจิ ซึÉงตวัเลขยิÉงเยอะกย็ิÉงด ี 
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งานวิจยัทีÉเกีÉยวข้อง 

 เพ็ญณภา พิศนอก และ รพีสร เฟืÉ องเกษม (2563) ได้ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่าง

โครงสร้างความเป็นเจ้าของ และอัตราส่วนการจ่ายเงินปนัผล อัตราส่วนความเป็นเจ้าของ 

(OWC) เป็นโครงสร้างสัดส่วนของผู้ถือหุ้น ซึÉงมีทั Êงหมด 3 ระดับโดยมีตัวแปรควบคุมคือ 

อตัราสว่นกาํไรต่อหุน้ (EPS), อตัราส่วนผลตอบแทนของสนิทรพัย ์(ROA), อตัราสว่นการเตบิโต

ของยอดขาย (GS) ผลลพัธ์การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณแสดงให้เห็นว่า บรษิัททีÉมีอัตรา

สดัส่วนความเป็นเจ้าของผู้ถือหุ้นใหญ่ทีÉสุดเป็นอนัดับหนึÉง คอื บรษิัท กรุงเทพโสภณ จํากัด 

(มหาชน) มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนีัยสําคญักบัอตัราผลตอบแทนการจ่ายเงนิปนัผลในทิศทาง

ตรงกนัขา้ม สาํหรบับรษิทัทีÉมอีตัราสดัสว่นความเป็นเจา้ของผูถ้อืหุน้ใหญเ่ป็นอนัดบัสองม ี4 บรษิทัทีÉ

มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนียัสาํคญักบัอตัราผลตอบแทนการจ่ายเงนิปนัผล และบรษิทัทีÉมอีตัราสดัส่วน

ความเป็นเจ้าของผู้ถอืหุน้ใหญ่เป็นอนัดบัสาม มเีพยีง 1 บรษิทัเท่านั Êนจาก 2 บรษิทั ทีÉอตัราส่วน

ความเป็นเจา้ของ มผีลต่อการตดัสนิใจการจ่ายเงนิปนัผล 

 ภาณุพงศ์ ตรีสกุลพงษ์ , จตุร์วิทย์ เขียวชอุ่ม และจิรารัช พิพัฒน์นราพงศ์ ศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนจากหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุ่ม

การเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และเปรยีบเทยีบว่าความสมัพนัธ์ดงักล่าวมคีวามแตกต่าง

หรอืไม่ระหว่างบรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) กบับรษิทัทีÉจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) โดยเก็บขอ้มูลทุตยิภูมจิากงบการเงนิของบรษิัท

ในไตรมาสทีÉ ř พ.ศ. Śŝŝş ถงึไตรมาสทีÉ Ŝ พ.ศ. ŚŝŞŚ รวมทั ÊงสิÊน šřŚ หน่วยตวัอย่าง จาก śŠ 

บริษัท จากการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Mutiple Regression Analysis) พบว่า 

อตัราสว่นหมุนเวยีนลูกหนีÊการคา้ อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยถ์าวร อตัราหมุนเวยีนสนิค้า

คงเหลือ อัตราส่วนความสามารถในการชําระดอกเบีÊย และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมี

ความสมัพนัธเ์ชงิบวกอย่างมนีัยสําคญักบัผลตอบแทนจากหลกัทรพัย ์ในขณะทีÉอตัราสว่นหนีÊสนิ

ต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น อตัรากําไรน และอัตราผลตอบแทนสนิทรพัย์มคีวามสมัพนัธ์แง่ลบอย่างมี

นัยสําคญักบัผลตอบแทนจากหลกัเปรยีบเทยีบความสมัพนัธด์งักล่าวของบรษิทัทีÉจดทะเบยีนใน

ตลาด SET กบับรษิัททีÉจดทะเบียนในตลาด MA พบว่าไม่สามารถสรุปความสมัพนัธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัททีÉจดทะเบียนใน SET และ

แตกต่างกนั ผลการวจิยันีÊเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้ทีÉสนใจโดยแสดงใหเ้หน็ว่าอตัราส่วน

ทางการเงนิเป็นขอ้มูลทีÉสําคญัในการพจิารณาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทั Êงใน SET และ MA ในแง่

ของสภาพคล่อง 
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กรอบแนวคิด 

   ตวัแปรตน้       ตวัแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 

1.ใช้กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคือ บริษัททีÉดําเนินงานกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 10 

อนัดบัแรกทีÉมรีาคาสูงสุดและมขี้อมูลทางการเงนิครบปี อ้างองิขอ้มูลจากตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย ณ วนัทีÉ Řś/ŘŚ/ŚŘŚś ระยะเวลา 6 ปี เกบ็ขอ้มูลเป็นรายปี โดยเริÉมตั Êงแต่ปี 2559 ถงึ 

2564 จํานวนทั ÊงสิÊน 60 ตวัอย่างใช้ขอ้มูลแบบทุตยิภูม ิ(Secondary Data) เก็บขอ้มูลของบรษิทั

ทีÉเป็นกลุ่มตวัอย่างจากข้อมูลในตลาดหลกัทรพัย์ SET นํามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

(Descriptive Statistics) เพืÉอวเิคราะหต์วัแปรอตัราสว่นทางการเงนิจากรายงานทางการเงนิทีÉได้

จาก SET ซึÉงประกอบไปดว้ยตวัแปรอสิระ (Independent Variables) คอื อตัราส่วนทางการเงนิ

ทีÉสําคัญทีÉ (Ratio analysis) 12 ประเภทตามกรอบแนวคิด และตัวแปรตาม (Dependent 

Variables) คอื ราคาหลกัทรพัย ์(Stock price) 

ตารางทีÉ 4.1 ผลการวเิคราะหเ์ชงิพรรณนาของตวัแปรตามและตวัแปรอสิระทีÉศกึษา 

 
  Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA -17.180 63.410 4.18783 10.544173 

ROE -69.950 102.760 6.27083 20.678270 

GPM -0.772 95.480 72.96846 25.126531 

PM -262.320 50.770 1.41950 50.250481 

DE 0.150 3.230 0.99275 0.622429 

TAD 0.129 0.764 0.45504 0.152779 

TAT 0.040 0.982 0.39042 0.205201 

PE 0.000 87.160 20.47600 20.013482 

- อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (Total assets turnover ratio) 

- อตัราหนีÊสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม (Total debts to total assets) 

- อตัราส่วนหนีÊสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุ้น (Debt to equity ratio) 

- อตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุน้ (Price/Earnings ratio) 

- อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) 

- อตัรากาํไรสุทธ ิ(Profit margin) 

- อตัราผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ ROE 

- อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(Return on Assets หรอื ROA) 

- อตัราของมลูคา่หุน้ทางบญัชต่ีอหุน้ (Book Value Per Share) 

- อตัราส่วนกําไรขั Êนต้น (Gross Profit Margin) 

- อตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทน (Dividend Yield)  

- อตัราสว่นการเปรยีบเทยีบระหว่าง EV/EBITDA  

ราคาหลกัทรพัย ์

(ราคาหุน้) 
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PBV 0.380 7.420 2.23150 1.857249 

BV 1.710 81.870 8.22567 10.567945 

DV 0.000 15.240 2.53867 3.101824 

EVEB -136.540 72.820 8.34417 29.924879 

SPT 2.240 399.000 20.33000 52.421622 

จากตารางทีÉ 1 พบว่า (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์เฉลีÉยทีÉ 4.18 หมายถึง

ทรพัย์สนิทีÉบรษิทัมสีามารถนําไปแปรสภาพเป็นกําไรได ้4.18 เท่า (ROE) อตัราผลตอบแทนผู้

ถือหุ้นเฉลีÉยทีÉ 6.27 นั Éนหมายถึงเงินลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นในแต่ละหน่วยในกลุ่มธุรกิจ

ดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนอยู่ทีÉรอ้ยละ 6.27 (GPM) อตัราส่วนกําไรขั Êนตน้ เฉลีÉยทีÉ 72.96 

หมายถึง ธุรกิจมคีวามสามารถในการตั Êงราคาสนิค้าเพืÉอสร้างรายได้อยู่ทีÉร้อยละ 72.96 (PM) 

อตัรากําไรสุทธ ิเฉลีÉยทีÉ 1.41 หมายถงึ ความสามารถในการทํากําไร และควบคุมค่าใชจ่้ายต่างๆ 

ในธุรกจิอยู่ทีÉรอ้ยละ 1.41 (DE) อตัราส่วนหนีÊสนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ เฉลีÉยทีÉ 0.99 หมายถงึ 

สดัส่วนเงนิทุนส่วนหนีÊสนิในกลุ่มธุรกจิดงักล่าวมมูีลค่ามากกว่าส่วนของเจ้าของอยู่ทีÉ 0.99 เท่า 

(TAD) อตัราหนีÊสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม เฉลีÉยทีÉ Ř.Ŝŝ หมายถงึ โครงสร้างการจดัการสนิทรพัย์

เพืÉอชําระคืนหนีÊสินอยู่ทีÉร้อยละ 0.45 (TAT) อัตราหมุนเวียนของสินทรพัย์รวม เฉลีÉยทีÉ 0.39 

หมายถึง การจัดการสินทรัพย์เพืÉอเปลีÉยนเป็นรายได้ในธุรกิจดังกล่าว ทีÉร้อยละ 0.39 (PE) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น เฉลีÉยทีÉ 20.47 หมายถึง มูลค่าการซืÊอขายหุ้นในกลุ่มธุรกิจ

ดงักล่าว มมีูลค่าเป็น 20.47 เท่าของผลตอบแทนในการลงทุน (PBV) อตัราส่วนราคาตลาดต่อ

ราคาตามบญัช ีเฉลีÉยทีÉ 2.23 หมายถงึ มลูค่าซืÊอขายหุน้ในกลุ่มธุรกจิดงักล่าวมรีาคาสงูกว่ามูลค่า

ตามบญัช ี2.23 เท่า(BV) อตัราของมูลค่าหุ้นทางบญัชตี่อหุ้น เฉลีÉยทีÉ 8.22 หมายถงึ มูลค่าทาง

บญัชทีีÉแสดงในงบการเงินของบรษิัทต่อหุ้นมมีูลค่าทางบญัชทีีÉประเมนิจากสนิทรพัย์สุทธิอยู่ทีÉ

ร้อยละ 8.22 (DV) อัตราส่วนเงินปนัผลตอบแทน เฉลีÉยทีÉ 2.53 หมายถึง มูลค่าการลงทุน 1 

หน่วย สามารถให้ผลตอบแทนในรูปเงนิปนัผลรอ้ยละ 2.53 (EVEB) อตัราส่วนการเปรยีบเทียบ

ระหว่าง มูลค่าของกจิการ กบักําไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายดอกเบีÊยภาษ ีค่าเสืÉอม และค่าตดัจําหน่าย 

เฉลีÉยทีÉ 8.34 หมายถงึ มูลค่าความถูกแพงของหุ้น จากการวดัความสามารถในการทํากําไรของ

บรษิทั เมืÉอนํามูลค่าของกจิการมาเปรยีบเทยีบกบักําไรก่อนหกัค่าใชจ่้ายดอกเบีÊยภาษี ค่าเสืÉอม 

และ ค่าตดัจาํหน่าย แลว้อยู่ทีÉรอ้ยละ 8.34 

2.การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson correlation 

Analysis) เพืÉอทดสอบระดบัความสมัพนัธแ์ละทศิทางระหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม  

ตารางทีÉ 4.2 ค่าสหสมัพนัธ์ Correlations 
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 จากตารางทีÉ 2 ผลของการทดสอบระดบัความสมัพนัธ์และทศิทางระหว่างตวัแปรอิสระ

และตวัแปรตามสรุปไดด้งันีÊ 

1.1) ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวมกบัราคาหลกัทรพัย์ จาก

การทดสอบพบว่า ค่า P-Value มคี่า 0.578, อตัรากําไรสุทธกิบัราคาหลกัทรพัย ์ค่า P-Value มี

ค่า 0.488, อตัราส่วนกําไรขั Êนต้นกบัราคาหลกัทรพัย ์จากการทดสอบพบว่า ค่า P-Value มคี่า 

0.403 และอัตราส่วนเงินปนัผลตอบแทนกับราคาหลักทรัพย์ ค่า P-Value มีค่า 0.443 ซึÉง

มากกว่าเท่ากบัระดบันัยสําคญั 0.40 นั Éนหมายความว่า อตัราส่วนเหล่านีÊมคีวามสมัพนัธ์กนัปาน

กลางกบัราคาหลกัทรพัยย่์างมนีัยสาํคญัทีÉระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 

1.2) ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราหนีÊสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวมกบัราคาหลกัทรพัย์ค่า P-

Value มคี่า 0.056, อตัราส่วนหนีÊสนิรวมต่อส่วนของผูถ้อืหุน้กบัราคาหลกัทรพัย์ ค่า P-Value มี

ค่า 0.105, ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้นกับราคาหลกัทรพัย์ ค่า P-

Value มคี่า 0.367 อตัราผลตอบแทนผู้ถอืหุ้นกบัราคาหลกัทรพัย์ ค่า P-Value มคี่า 0.218 และ

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์กบัราคาหลกัทรพัย์ ค่า P-Value มคี่า 0.119 ซึÉงน้อยกว่าเท่ากบั

ระดับนัยสําคัญ 0.40 นั Éนหมายความว่าอัตราส่วนเหล่านีÊมีความสัมพันธ์กันน้อยกับราคา

หลกัทรพัย์ อย่างมนียัสาํคญัทีÉระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 

ROA ROE GPM PM DE TAD TAT PE PBV BV DV EVEB

ROE Pearson Correlation .948
**

Sig. (2-tailed) 0.000

N 60

GPM Pearson Correlation 0.249 0.250

Sig. (2-tailed) 0.055 0.054

N 60 60

PM Pearson Correlation .577
**

.688
**

.302
*

Sig. (2-tailed) 0.000 0.000 0.019

N 60 60 60

DE Pearson Correlation -.416
**

-.432
** 0.209 -.494

**

Sig. (2-tailed) 0.001 0.001 0.110 0.000

N 60 60 60 60

TAD Pearson Correlation -.398
**

-.338
**

.258
*

-.386
**

.922
**

Sig. (2-tailed) 0.002 0.008 0.047 0.002 0.000

N 60 60 60 60 60

TAT Pearson Correlation .408
**

.436
**

.272
*

.312
* -0.118 -0.007

Sig. (2-tailed) 0.001 0.001 0.035 0.015 0.370 0.961

N 60 60 60 60 60 60

PE Pearson Correlation 0.113 0.162 -0.098 .295
* -0.129 -0.152 -0.048

Sig. (2-tailed) 0.392 0.216 0.457 0.022 0.324 0.246 0.717

N 60 60 60 60 60 60 60

PBV Pearson Correlation 0.199 0.183 -0.102 -0.062 -0.042 -0.158 -0.249 .392
**

Sig. (2-tailed) 0.127 0.162 0.439 0.637 0.752 0.228 0.055 0.002

N 60 60 60 60 60 60 60 60

BV Pearson Correlation 0.199 0.161 -0.141 0.107 -0.228 -0.207 0.091 -0.013 0.104

Sig. (2-tailed) 0.128 0.219 0.282 0.414 0.079 0.113 0.489 0.924 0.429

N 60 60 60 60 60 60 60 60 60

DV Pearson Correlation 0.062 0.063 0.150 0.240 -0.171 -0.167 -0.105 0.047 -0.138 -0.175

Sig. (2-tailed) 0.638 0.633 0.253 0.065 0.191 0.201 0.424 0.720 0.294 0.180

N 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

EVEB Pearson Correlation 0.241 .254
* 0.188 .532

** -0.176 -0.175 0.183 .355
** 0.055 0.028 0.204

Sig. (2-tailed) 0.064 0.050 0.150 0.000 0.180 0.182 0.162 0.005 0.677 0.830 0.118

N 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60

SPT Pearson Correlation 0.204 0.161 -0.110 0.091 -0.211 -0.248 -0.073 0.119 .421
**

.917
** -0.101 0.050

Sig. (2-tailed) 0.119 0.218 0.403 0.488 0.105 0.056 0.578 0.367 0.001 0.000 0.443 0.703

N 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
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1.3) ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีกบัราคาหลกัทรพัย์ 

จากการทดสอบพบว่า ค่า P-Value มคี่า 0.001 และอตัราของมูลค่าหุน้ทางบญัชตี่อหุน้กบัราคา

หลกัทรพัย ์ค่า P-Value มคี่า 0.000 ซึÉงมากกว่าเท่ากบัระดบันัยสําคญั 0.00 นั Éนหมายความว่า

อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัชไีม่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย์ 

1.4) ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนการเปรียบเทียบระหว่าง มูลค่าของกิจการ กบั

กําไรก่อนหกัค่าใช้จ่ายดอกเบีÊยภาษี ค่าเสืÉอม และค่าตดัจําหน่ายกบัราคาหลกัทรพัย ์จากการ

ทดสอบพบว่าค่า P-Value มคี่า 0.703 ซึÉงมากกว่าเท่ากบัระดบันัยสําคญั 0.60 นั Éนหมายความ

ว่ามคีวามสมัพนัธก์นัมากกบัราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมนียัสําคญัทีÉระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 

 

สรปุผลและอภิปรายผลการวิจยั 

 1.อตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัย์รวม (Total assets turnover ratio) กบัราคาหลกัทรพัย์ 

พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัปานกลางซึÉงมากกว่าเท่ากับระดบันัยสําคญั 

Ř.ŜŘ ณ ระดับความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกับสมมติฐาน Hଵ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดยีวกนั ซึÉงอตัราหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วมแสดงถงึความสามารถในการบรหิารสนิทรพัย์ของ

กจิการ ซึÉงนักลงทุนจะใหค้วามสนใจในอตัราส่วนนีÊ เพราะหากมอีตัราสว่นมคี่ามากย่อมหมายถงึ

บรษิทัสามารถสรา้งยอดขายจากสนิทรพัยไ์ด้มาก  

2.อัตราหนีÊสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (Total debts to total assets) กบัราคาหลกัทรพัย์ 

พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัน้อยซึÉงน้อยกว่าเท่ากับระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ 

ระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน HଵโดยทีÉอัตราส่วนหนีÊสนิรวมต่อสินทรพัย์

รวมจะมคีวามสมัพนัธ์กนัในทศิทางตรงกบัราคาหลกัทรพัย์ เนืÉองจากหากอตัราส่วนหนีÊสนิต่อ

สนิทรพัย์รวมตํÉา แสดงว่ากจิการมโีครงสรา้งหนีÊรวมเมืÉอเทยีบกบัสนิทรพัยร์วมแล้วตํÉา ซึÉงจะเกดิ

ผลดเีนืÉองจากทําใหก้จิการมภีาระในการชําระคนืหนีÊสนิน้อยและมโีอกาสกู้ยมืหนีÊสนิครั Êงต่อไปได้

มาก ตรงกนัขา้มถ้าอตัราส่วนหนีÊสนิต่อสินทรพัย์รวมสูง แสดงว่ากจิการมโีครงสร้างหนีÊสนิรวม

เมืÉอเปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัยร์วมแล้วสูง จะเกดิผลเสยีเนืÉองจากทําใหก้จิการมภีาระในการชําระ

คนืหนีÊสนิมาก และมโีอกาสจะกู้ยมืหนีÊสนิครั Êงต่อไปไดน้้อย 

3.อัตราส่วนหนีÊสนิรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) กบัราคาหลกัทรพัย์ 

พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัน้อยซึÉงน้อยกว่าเท่ากับระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ 

ระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 

เนืÉองจากอตัราส่วนนีÊจะแสดงโครงสรา้งเงนิทุนของกจิการว่าสนิทรพัยข์องกจิการมาจากการกู้ยมื 
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หรอืมาจากทุนของกจิการ ถ้าอตัราส่วนนีÊสูงมโีอกาสทีÉกจิการจะไม่สามารถชําระดอกเบีÊยได้สูง

ตามไปด้วย เนืÉองจากหนีÊสินทีÉมากทําให้กจิการมภีาระผูกพนัทีÉต้องชําระดอกเบีÊยทุกงวดไม่ว่า

กจิการนั Êนจะกําไรหรอืขาดทุน ซึÉงต่างจากส่วนของผูถ้อืหุน้ทีÉหากกจิการขาดทุนอาจจะพจิารณา

ไม่จา่ยเงนิปนัผลกไ็ด ้ 

4.อตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุน้ (Price/Earnings ratio) กบัราคาหลกัทรพัย์ พบว่ามี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัน้อยซึÉงน้อยกว่าเท่ากับระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา

หลกัทรพัย ์เป็นอตัราส่วนทีÉแสดงให้เหน็ว่า นักลงทุนยนิดจีะลงทุนจ่ายเงนิซืÊอหุ้นนั Êนเป็นกีÉเท่า

ของทุก ๆ ř บาท ของกําไรสุทธิของบริษัท ค่า P/E Ratio ทีÉคํานวณได้จะนําไปประเมิน

เปรยีบเทียบกับค่า P/E Ratio เฉลีÉยของอุตสาหกรรมซึÉงเป็นค่าอ้างอิง โดยบรษิัททีÉมคี่า P/E 

Ratio สงู แสดงว่ามแีนวโน้มการเตบิโตทีÉสงูกว่ากจิการทีÉม ีP/E Ratio ตํÉา 

5.อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV Ratio) กบัราคาหลกัทรพัย ์พบว่าไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย ์สอดคลอ้งกบัสมมตฐิาน H เนืÉองจากเป็นอตัราส่วนทีÉมทีีÉมา

จากราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลานั Êน ๆ  

6.อัตรากําไรสุทธิ (Profit margin) กบัราคาหลกัทรพัย์ พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคา

หลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ ระดบัปานกลางซึÉงมากกว่าเท่ากบัระดบั

นัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ ระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มีความสมัพันธ์ใน

ทศิทางเดยีวกนักบัราคาหลกัทรพัย ์เป็นอตัราสว่นทีÉมคี่ายิÉงสงูยิÉงด ีเพราะแสดงถงึความสามารถ

ในการทาํกําไร และควบคุมค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ในธุรกจิไดด้ ี

7.อัตราผลตอบแทนผู้ถือ หุ้น (Return on Equity) กับราคาหลักทรัพย์  พบว่ ามี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัน้อยซึÉงน้อยกว่าเท่ากับระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา

หลกัทรพัย์ บรษิทัทีÉ ROE มคี่าสูง แสดงว่ากจิการมคีวามสามารถในการทํากําไรสงูเมืÉอเทยีบกบั

ส่วนของเจา้ของ ทําใหผ้ลตอบแทนจากส่วนของผู้ถอืหุน้สูง ผูล้งทุนทีÉถอืหุน้ของกจิการนั Êน ๆ มี

โอกาสได้ผลตอบแทนสูง ส่วนบรษิัททีÉ ROE มคี่าตํÉา แสดงว่ากิจการมคีวามสามารถในการทํา

กําไรตํÉาเมืÉอเทยีบกบัสว่นของเจา้ของ กจิการจงึสามารถสรา้งผลตอบแทนใหก้บัผูถ้อืหุ้นไดต้ํÉา 

8.อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) กับราคาหลักทรัพย์ พบว่ามี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัน้อยซึÉงน้อยกว่าเท่ากับระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
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หลกัทรพัย์ อตัราส่วนนีÊบอกว่าทรพัย์สนิทีÉบรษิัทมีสามารถนําไปแปรสภาพเป็นกําไรได้ดีมาก

น้อยเท่าไหร่ แสดงใหเ้หน็ว่าบรษิทับรหิารทรพัยส์นิทีÉมอียู่ไปต่อยอดธุรกจิไดคุ้ม้ค่าหรอืไม่ 

9.อัตราของมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share) กับราคาหลักทรพัย์ 

พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ สอดคล้องกับสมมติฐาน H เนืÉองจากเป็น

อตัราสว่นทีÉมทีีÉมาจากราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลานั Êน ๆ 

10.อัตราส่วนกํ า ไรขั Êนต้น  (Gross Profit Margin) กับราคาหลักทรัพย์ พบว่ ามี

ความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรพัย์ ระดบัปานกลางซึÉงมากกว่าเท่ากบัระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ 

ระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาหลกัทรพัย ์ อตัราสว่นนีÊเป็นการเปรยีบเทยีบกําไรขั Êนตน้กบัรายได ้ซึÉงสามารถบ่งบอกอะไร

ได้หลายอย่าง เช่น ธุรกจินั Êนมคีวามสามารถในการตั Êงราคาสนิคา้ (Pricing Power) หรอืไม่ โดย

อตัราสว่นนีÊยิÉงสงูยิÉงด ี

11.อัตราส่วนเงินปนัผลตอบแทน (Dividend Yield) กับราคาหลักทรัพย์ พบว่ามี

ความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรพัย์ ระดบัปานกลางซึÉงมากกว่าเท่ากบัระดบันัยสําคญั Ř.ŜŘ ณ 

ระดบัความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาหลกัทรพัย ์เป็นอตัราส่วนทีÉบ่งบอกถงึว่าหากซืÊอหุน้ ณ ราคาปจัจุบนั จะมโีอกาสไดร้บัเงนิ

ปนัผลเป็นอตัรารอ้ยล่ะเท่าไรของราคาหุ้น   

12.อัตราส่วนการเปรียบเทียบระหว่าง มูลค่าของกิจการ กับกําไรก่อนหักค่าใช้จ่าย

ดอกเบีÊยภาษี ค่าเสืÉอม และค่าตัดจําหน่าย (EV/EBITDA) กับราคาหลักทรัพย์ พบว่ามี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ระดบัมากซึÉงมากกว่าเท่ากบัระดบันัยสําคญั Ř.6Ř ณ ระดบั

ความเชืÉอมั Éน 0.05 สอดคล้องกบัสมมติฐาน Hଵ มคีวามสมัพันธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกนักบั

ราคาหลกัทรพัย ์อตัราส่วน EV/EBITDA มากแสดงว่าบรษิทันั Êนมทีรพัย์สนิมากแต่สามารถทํา

กําไรได้น้อย EV/EBITDA น้อยแสดงว่า บริษัทนั Êนมทีรพัย์สนิน้อยแต่สามารถทํากําไรได้มาก 

EV/EBITDA มีค่าตดิลบ จะหมายความว่าบรษิทั ณ ช่วงเวลานั Êน ไม่มกีําไร จงึไม่นิยมนํามาใช้

แปลความและไม่สามารถวดัความถูกความแพงได้ 

  

ข้อเสนอแนะ 

 การศกึษาในครั Êงถดัไปอาจนําอตัราสว่นทางการเงนิอืÉนๆ มาใชท้ดสอบความสมัพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดธุรกจิขนสง่และโลจสิตกิส ์เนืÉองจากมลูค่าของ

หลกัทรพัย์นั ÊนขึÊนอยู่กบัมุมมองของผู้ลงทุนทีÉแตกต่างกนั ดงันั Êนอาจมปีจัจยัด้านอตัราส่วนทาง
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การเงินอืÉนทีÉสามารถอธิบายถึงราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่า รวมถึงอาจจะทําการเปรียบเทียบ

ความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงนิในหน่วยการลงทุนอืÉนๆเพืÉอเป็นตวัอย่างในการตดัสนิใจ

ทีÉมากขึÊนสาํหรบันักลงทุน 
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