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บทคัดย่อ 
การวิจยัมีวตัถุประสงค์เพื7อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นบริษัท

กลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ เก็บรวบรวม
ข้อมูลทางการเงินจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) และข้อมลูราคาหุ้นจากเว็บไซต์ Finnomena ณ วนัปิดตลาดซือ̂
ขายวันสุดท้ายของปี ตัง̂แต่ พ.ศ. 2562 ถึง พ.ศ. 2566 จํานวนทัง̂สิน̂ 10 บริษัท ใช้สถิติการวิเคราะห์
สหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบว่ากําไรต่อหุ้น อตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 
และอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวม มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัสําคญัทาง
สถิติ หมายความว่าเมื7อผลประกอบการของบริษัททําให้อตัราส่วนเหล่าเพิ7มสงูขึน̂ ราคาหุ้นของบริษัทจะมี
แนวโน้มเพิ7มสงูขึน̂ และในทางกลบักนั หากผลประกอบการของบริษัททําให้อตัราสว่นเหลา่นีล̂ดลง ราคาหุ้น
ของบริษัทจะมีแนวโน้มลดลง สว่นอตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม อตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสว่นของผู้
ถือหุ้น และอตัรากําไรสุทธิ ไม่มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น ข้อเสนอแนะการวิจัยในครัง̂นีคื̂อ นักลงทุนใน
บริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ควรวิเคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงินโดยให้ความสําคญักบักําไรตอ่หุ้น อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัทที7จะลงทุน เพื7อประเมินราคาหุ้น สร้างผลตอบแทนได้ตาม
วัตถุประสงค์ ข้อเสนอแนะสําหรับการวิจัยครัง̂ต่อไปคือ เพิ7มอัตราส่วนทางการเงิน เก็บข้อมูลเป็นราย 
ไตรมาส ใช้สถิติวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ และศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอื7น ๆ ที7จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

The researcher investigated the correlation between financial ratios and stock prices of 
the media and publishing companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). This 
quantitative research collected financial ratios from the annual registration statement (form 56-1) 
of the Securities and Exchange Commission, Thailand (SEC), and stock market closing prices 
from the last trading day on 2019, until 2023, obtained from the website Finnomena, covering a 
total of 10 companies. The data were analyzed by using Pearson Correlation Coefficient (r). The 
result revealed that earnings per share (EPS), current ratio (CR) return on equity (ROE) and return 
on assets (ROA) correlated the same direction with stock price at the statistically significant. This 
means that when a company's performance causes these ratios to increase, the company's stock 
price tends to increase, and conversely, if the company's performance causes these ratios to 
decrease, the company's stock price tends to decrease. But debt to total assets (DA), debt to 
equity ratio (DER), and net profit margin (NPM) did not correlate. The recommendations for this 
research were: investors of media and publishing companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand should analyze financial ratio focusing on EPS, CR, ROE, and ROA of the company to be 
invested in to evaluate the stock price to generate returns according to the objectives. 
Suggestions for further research include increasing the number of financial ratios, collecting data 
on a quarterly basis, and selecting other industry group listed on the SET. 
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ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา  

วตัถปุระสงค์หลกัของฝ่ายบริหารของบริษัทคือจะต้องดําเนินการสร้างความมั7งคั7งของผู้ ถือหุ้นให้
สูงสุด (Maximize Shareholder Wealth) การสร้างมูลค่าให้กับนักลงทุนในการบริหารทางการเงิน โดย
มุง่เน้นที7มลูคา่และประเภทของสินทรัพย์และการดําเนินการจดัหาเงินทนุที7จําเป็นสําหรับจดัซือ̂สินทรัพย์นัน̂ 
รวมถึงดําเนินการเพิ7มมลูค่าสงูสดุให้กบับริษัทด้วยราคาหุ้น หากผู้บริหารสามารถบริหารการเงินได้อย่างมี
ประสิทธิภาพจะส่งผลให้กระแสเงินสดที7คาดว่าจะได้รับมากขึน̂ ก็จะทําให้ราคาหุ้นสูงขึน̂ (Brigham & 
Houston, 2009) การประเมินรายงานผลประกอบการของบริษัท นักลงทุนจะนํางบการเงินมาประเมิน
สถานะทางการเงินของบริษัท เพื7อตรวจสอบความน่าลงทุนของบริษัท งบการเงินประจําปีจะถูกใช้เพื7อ
คาดการณ์กําไรและเงินปันผลในอนาคต (Besley & Brigham, 2008) อตัราสว่นทางการเงินเป็นเครื7องมือที7
นกัลงทนุใช้ในการประเมินความสามารถในการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร และความมั7นคง
ทางการเงินของกิจการ ดงันัน̂ การศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้น จะช่วยให้
นกัลงทนุและผู้ ที7สนใจเข้าใจถึงปัจจยัที7ส่งผลต่อมลูค่าหุ้น ข้อมลูผลประกอบการของบริษัทจึงเป็นปัจจยัที7
นกัลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ให้ความสําคญัใช้ประกอบการตดัสนิใจซือ̂หรือขายหุ้น  
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นกัวิจยัจํานวนมากศึกษาอตัราส่วนทางการเงินที7ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นเช่น  Ball and Brown 
(1968, as cited in Williams & College, 2019) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลกําไรสุทธิ (Earnings 
Residuals: Unexpected Company Earnings) และราคาหุ้น (Price Residuals) ตลาดหลกัทรัพย์ประเทศ
สหรัฐอเมริกา ใช้ข้อมลูการเปลี7ยนแปลงของกําไรสทุธิและราคาหุ้นในช่วงเวลาก่อนประกาศผลกําไรสทุธิ
และหลังประกาศ วิเคราะห์โดยวิธีถดถอยพบว่ามีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก Ma et al. (2018) ศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มสื7อ กลุ่มพลงังาน และกลุ่มเหล็กที7
จดทเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน ใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน 
พบว่าอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน อตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น กําไรต่อหุ้ น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหุ้ น 
Subastyan (2024) ศกึษาผลกระทบของอตัราสว่นทางการเงินตอ่ราคาหุ้นของบริษัทการผลิต 20 บริษัทใน
อตุสาหกรรมพืน̂ฐานและภาคเคมีที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย ข้อมลูตัง̂แต่ปี 2019 - 2021 
ใช้การสุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (purposive sampling) ตวัแปรอิสระคืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน อตัราสว่นหนีส̂ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น กําไรตอ่หุ้น และอตัราสว่นราคาตลาด
ต่อกําไรต่อหุ้ น และตัวแปรตามคือราคาหุ้ น โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) ผลการศกึษาพบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และกําไรต่อหุ้น มีผลกระทบเชิงบวก
ต่อราคาหุ้น ในขณะที7อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น และอตัราส่วน
ราคาตลาดตอ่กําไรตอ่หุ้น ไมมี่ผลกระทบตอ่ราคาหุ้น เป็นต้น   

อตุสาหกรรมสื7อและสิ7งพิมพ์เป็นหนึ7งในอตุสาหกรรมที7ได้รับผลกระทบจากการเปลี7ยนแปลงของ
เทคโนโลยีและพฤติกรรมผู้บริโภค และเป็นกลุม่ธุรกิจหลกัของประเทศไทยที7มีผลประกอบการเติบโตอย่าง
ต่อเนื7องในช่วง 3 ปีที7ผ่านมา โดยสามารถเจาะตลาดสื7อและสิ7งพิมพ์ได้เพิ7มขึน̂ เช่นซีรีส์ Boy’s Love: BL 
(เรื7องราวความรักระหว่างผู้ชายกบัผู้ชายที7สร้างขึน̂โดยผู้หญิง) ซึ7งใช้สื7อประเภทต่าง ๆ เช่น หนงัสือ การ์ตนู 
อนิเมชั7น และภาพยนตร์ ได้รับความนิยมสงูขึน̂ ประเทศไทยเป็นผู้ผลิตคอนเทนต์ซีรีส์วายลําดบัต้น ๆ จาก
สถิติของแพลตฟอร์มออนไลน์ พบวา่ในปี 2563 ซีรีส์แนวดงักลา่วมีฐานคนดขูยายตวักวา่ร้อยละ 328 จากปี
ก่อน คิดเป็นจํานวน 19 ล้านคน (วิมลณฐั หวงัสทิธิกลุ, 2560) นอกจากการสร้างมลูคา่โดยตรงจากการผลติ
และขายแล้ว สื7อบนัเทิงยงัจดัเป็นสินค้าเชิงวฒันธรรม และนํา Soft Power สร้างมลูค่าเศรษฐกิจทางอ้อม
โดยดงึดดูให้ผู้ชมหนัมาบริโภคสินค้าหรือบริการได้ ไม่ว่าจะเป็นการท่องเที7ยว อาหาร สินค้าที7ระลกึ สินค้า
ความงามและแฟชั7น ที7ถกูสอดแทรกเข้าไปในเนือ̂หา สง่ผลที7สําคญัตอ่ GDP และมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคา
ตลาดของบริษัทกลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ7งมีแนวโน้มเพิ7มขึน̂ 
4% เป็นมูลค่า 691,375 ล้านบาท ในปี 2567 (จากปีก่อนที7 664,204 ล้านบาท) (วัชรินทร์ ชินวรวัฒนา, 
2565); (ธิตินนัท์ แว่นแก้ว, 2567) สะท้อนถึงความสําคญัของธุรกิจกลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์ การศกึษาข้อมลูใน
กลุ่มนีจ̂ะทราบถึงผลประกอบการของบริษัท ความสามารถดํารงอยู่ในอตุสาหกรรมอย่างชดัเจน และจาก
การทบทวนวรรณกรรม ไมป่รากฏวา่มีผู้ ทําการศกึษาบริษัทกลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์มาก่อน รวมทัง̂การวิจยัเรื7อง
ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้น ในประเทศไทยก่อนหน้านี ̂แต่ละกลุ่มบริษัทอาจ
ให้ผลการศกึษาตา่งกนั ขึน̂อยูก่บัลกัษณะการประกอบกิจการที7ได้รับผลจากสภาพแวดล้อมตา่งกนัไป ผู้ วิจยั
จึงสนใจที7จะศกึษาบริษัทกลุ่มดงักล่าว โดยมีคําถามวิจยัว่าอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหุ้นของบริษัท
กลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสมัพนัธ์กนัหรือไม่ นกัลงทนุ
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สามารถใช้ผลการวิจยัเป็นแนวทางในการประเมินมลูคา่หุ้นเพื7อสร้างผลตอบแทนได้ตามวตัถปุระสงค์ และ
บริษัทสามารถนําไปใช้ในการวางแผนกลยทุธ์ทางการเงินได้อยา่งมีประสทิธิภาพ 

 

วัตถุประสงค์การวจิยั 
เพื7อศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้น ของบริษัทกลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์ ที7

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 
นิยามศัพท์ 

1) ราคาหุ้ นของบริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมายถึง ราคาตลาดของหุ้นที7ตกลงซือ̂ขาย (ราคาปิด) ในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ณ วนัปิดตลาด
ซือ̂ขายวันสุดท้ายของปี ตัง̂แต่ พ.ศ. 2562 จนถึงพ.ศ. 2566 (Finnomena, 2567) 2) อัตราส่วนเงินทุน
หมนุเวียน (Current Ratio: CR) แสดงถึงความสามารถในการชําระหนีร̂ะยะสัน̂ของบริษัท ถ้าอตัราสว่นนีมี̂
คา่สงูแสดงวา่บริษัทมีความสามารถชําระหนีร̂ะยะสัน̂ได้สงูหรือมีสภาพคลอ่งสงู อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 
= สินทรัพย์หมนุเวียนรวม / หนีส̂ินหมนุเวียนรวม 3) อตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Asset 
Ratio: DA) แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนของหนีส̂ินรวมเมื7อเทียบกับสินทรัพย์รวม 
ซึ7งแสดงให้เห็นว่าบริษัทใช้เงินทนุจากภายนอก (จากการกู้ ยืม) มาสร้างสินทรัพย์เป็นอตัราสว่นเท่าใด และ
แสดงถึงความมั7นคงทางการเงินของบริษัทด้วย อัตราส่วนหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม = หนีส̂ินรวม / 
สนิทรัพย์รวม 4) อตัราสว่นหนีส̂นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DER) แสดงถงึโครงสร้าง
เงินทนุของบริษัทว่ามีสดัส่วนของหนีส̂ินรวมเมื7อเทียบกบัส่วนของทนุหรือส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด และ
แสดงให้เห็นว่าบริษัทใช้เงินทุนจากภายนอก (จากการกู้ ยืม) เมื7อเทียบกับทุนภายในของบริษัทเองว่ามี
สดัส่วนเท่าใด อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น = หนีส̂ินรวม / ส่วนของผู้ ถือหุ้นรวม 5) อตัรากําไร
สุทธิ (Net Profit Margin: NPM) แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหลังจากนํารายได้ 
ค่าใช้จ่ายทุกประเภท ดอกเบีย̂จ่าย รายการพิเศษ และภาษีเงินได้เข้าพิจารณาแล้ว และแสดงถึง
ความสามารถของบริษัทในการควบคมุต้นทนุและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เพื7อให้เกิดผลกําไรสทุธิ อตัรากําไรสทุธิ 
= [การแบ่งปันกําไร (ขาดทนุ) สทุธิของผู้ ถือหุ้นบริษัทใหญ่ + การแบ่งปันกําไร (ขาดทนุ) สทุธิของส่วนได้
เสียที7ไม่มีอานาจควบคมุ] * 100 / รายได้รวม 6) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: 
ROA) แสดงถงึประสทิธิภาพของบริษัทในการนําสนิทรัพย์ไปลงทนุให้เกิดผลตอบแทน โดยแสดงถงึผลกําไร
ที7บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทัง̂หมดที7บริษัทใช้ดําเนินการ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม = [กําไร 
(ขาดทนุ) ก่อนดอกเบีย̂จ่ายและภาษีเงินได้ * 100] / สินทรัพย์รวม 7) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
(Return on Equity: ROE) แสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนแก่ส่วนของผู้ ถือหุ้ นซึ7งเป็น
เจ้าของบริษัท อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น = [กําไร (ขาดทนุ) สทุธิ * 100] / สว่นของผู้ ถือหุ้นรวม 
8) กําไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) เป็นอตัราส่วนระหว่างกําไรสทุธิและจํานวนหุ้นที7บริษัทชําระ
แล้ว แสดงถึงความสามารถของกิจการในการสร้างกําไรให้ผู้ ถือหุ้นสามญัหุ้นละเท่าใด กําไรต่อหุ้น = กําไร
สุทธิเฉพาะส่วนของหุ้ นสามัญ / จํานวนหุ้ นสามัญที7 เ รียกชําระแล้ว (Brigham & Houston, 2019);  
(ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) 9) บริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ (Media & Publishing) หมายถึง 
ผู้ผลติและตวัแทนจําหน่ายสื7อตา่ง ๆ ได้แก่ สื7อบนัเทิงเช่น ดนตรี ภาพยนตร์ ละคร และรายการบนัเทิงตา่ง ๆ 
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รวมถึงผู้ ให้บริการด้านความบนัเทิงอื7น ๆ เช่น โรงภาพยนตร์ โรงละคร ผู้กระจายภาพและเสียง เช่น สถานี
วิทยแุละโทรทศัน์ ผู้ผลิตและจดัทําสื7อโฆษณาต่าง ๆ ผู้ผลิตและตวัแทนจําหน่ายสื7อสิ7งพิมพ์ เช่น โรงพิมพ์ 
สํานกัพิมพ์ และผู้ผลติหนงัสือ วารสาร หนงัสือพิมพ์ และสื7อสิ7งพิมพ์อื7น ๆ (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย
, 2567) 

 
ขอบเขตการวจัิย  
 ประชากรคือบริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (2567) 
ซึ7งมีจํานวนทัง̂หมด 23 บริษัท โดยเลือกกลุ่มตวัอย่างจํานวนข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน และราคาหุ้น 
จํานวน 50 ข้อมลู จากจํานวน 10 บริษัท ซึ7งเป็นบริษัทที7มีข้อมลูอตัราสว่นทางการเงินจากแบบแสดงรายการ
ข้อมลูประจําปีของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) (2567) และ
ข้อมลูราคาหุ้นจากเวบ็ไซต์ Finnomena (2567) ครบถ้วนในระยะเวลา 5 ปี ตัง̂แต ่พ.ศ. 2562 ถงึ พ.ศ. 2566 
คือ 1) บริษัท บีอีซี เวิลด์ จํากัด (มหาชน) (BEC) 2) บริษัท อมรินทร์ คอร์เปอเรชั7นส์ จํากัด (มหาชน) 
(AMARIN) 3) บริษัท อสมท จํากดั (มหาชน) (MCOT) 4) บริษัท โมโน เน็กซ์ จํากดั (มหาชน) (MONO) 5) 
บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จํากดั (มหาชน) (WORK) 6) บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากดั 
(มหาชน) (MAJOR) 7) บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี7 จํากดั (มหาชน) (GRAMMY) 8) บริษัท แพลน บี มีเดีย 
จํากดั (มหาชน) (PLANB) 9) บริษัท วีจีไอ จํากดั (มหาชน) (VGI) 10) บริษัท ซีเอ็ดยเูคชั7น จํากดั (มหาชน) 
(SE-ED) อตัราส่วนทางการเงินประกอบด้วย 7 อตัราส่วน ได้แก่ 1) อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน (Current 
Ratio: CR) 2) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) 3) อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อ
สินทรัพย์รวม (Debt to Asset Ratio: DA) 4) อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio: DER) 5) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 6) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(Return on Equity: ROE) 7) กําไรตอ่หุ้น (Earnings Per Share: EPS) และราคาหุ้นของบริษัทกลุม่สื7อและ
สิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วนัปิดตลาดซือ̂ขายวนัสดุท้ายของปี ตัง̂แต่ 
พ.ศ. 2562 จนถงึ พ.ศ. 2566 ซึ7งเป็นข้อมลูปัจจบุนัที7สดุในขณะเวลาที7ศกึษา 

 
แนวคดิ ทฤษฎี และงานวจัิยที^เก̂ียวข้อง 
 แนวคิดทฤษฎีการจัดการการเงิน (Fundamentals of Financial Management) และแนวคิด
อัตราส่วนทางการเงินของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 
หมายถึงการนํารายการในงบการเงินตัง̂แต่สองรายการขึน̂ไปมาเปรียบเทียบกัน ให้เกิดความสัมพันธ์
ระหวา่งรายการนัน̂ ๆ เพื7อช่วยประเมินงบการเงิน อตัราสว่นทางการเงินจําแนกเป็น 5 กลุม่คือ 1) อตัราสว่น
วิเคราะห์สภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) ใช้วดัความสามารถในการชําระหนีส̂นิหมนุเวียนหรือหนีส̂นิระยะสัน̂
ของกิจการ โดยจะใช้พิจารณาว่ากิจการมีความสามารถที7จะจ่ายชําระคืนหนีส̂ินหมุนเวียนได้ตรงตาม
กําหนดระยะเวลา และสามารถที7จะเปลี7ยนสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นเงินสดได้เร็วเพียงใด เช่น อตัราส่วน
เงินทุนหมนุเวียน อตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียนเร็ว 2) อตัราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 
(Assets Management Ratio) เป็นอตัราส่วนที7แสดงถึงประสิทธิภาพของกิจการในการบริหารสินทรัพย์ใน
การดําเนินงานเพื7อก่อให้เกิดรายได้ ถ้ากิจการสามารถบริหารสินทรัพย์แล้วทําให้การหมุนเวียนมีมากก็
แสดงถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์ได้ดี เช่น อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงคลัง อัตราส่วน
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หมุนเวียนของลูกหนีก̂ารค้า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร  3) อัตราส่วนวิเคราะห์ภาระหนีส̂ิน 
(Debt Management Ratio) เป็นอตัราส่วนที7แสดงถึงการใช้เงินทุนจากหนีส̂ินและการใช้เงินทุนจากส่วน
ของผู้ ถือหุ้น และระดบัความเสี7ยงจากการก่อหนี ̂ซึ7งเป็นภาระผกูพนัทางการเงินของกิจการตลอดจนความ
สามารถในการชําระดอกเบีย̂จากการจดัหาเงินทุนของกิจการ เช่น อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 4) อตัราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการทํากําไร (Profitability 
Ratio) เป็นอตัราสว่นที7ใช้วดัความสามารถในการทํากําไรของกิจการ เช่น อตัรากําไรสทุธิ อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม กําไรต่อหุ้น 5) อัตราส่วนวิเคราะห์มูลค่าตลาด 
(Market Value Ratios) ใช้วดัความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัของกิจการกบักําไรตอ่หุ้นหรือ
มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุ้น เช่น อตัราสว่นราคาปิดตอ่กําไรตอ่หุ้น อตัราสว่นราคาปิดตอ่มลูคา่หุ้นทางบญัชี เป็น
ต้น (Brigham & Houston, 2019); (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2567) 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบงานวิจัยในต่างประเทศส่วนใหญ่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้น โดยใช้ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินที7คล้ายกนั การศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทกลุม่การผลิตในตลาดหลกัทรัพย์ปราก (PSE) ประเทศ
สาธารณรัฐเช็กของ Ligocká (2018) พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น สอดคล้องกบัผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน
ทางการเงินกับราคาหุ้นของบริษัทที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เตหะราน (TSE) ประเทศอิหร่านของ 
Akhtegan and Elmas (2021) ที7พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้ น และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น และยังสอดคล้องกับผลการศึกษา
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น : ตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย ของ Fitriani et al. (2022) พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 
รวมถึงผลการศึกษา ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทการผลิต 20 บริษัทใน
อุตสาหกรรมพืน̂ฐานและภาคเคมีที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย ของ Subastyan (2024) 
พบวา่อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม และกําไรตอ่หุ้นมีผลกระทบเชิงบวกตอ่ราคาหุ้น 

งานวิจยัในประเทศไทยเกี7ยวกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้น ผลการวิจยั
พบวา่มีความสมัพนัธ์สอดคล้องกนัในบางอตัราสว่นและบางอตัราสว่นมีความสมัพนัธ์ไมส่อดคล้องกนั ทัง̂นี ^
อาจเป็นเพราะว่าลกัษณะประเภทธุรกิจแตกต่างกนั การได้รับผลจากสภาพแวดล้อมต่างกนั เช่น งานวิจยั
ของ ชาลินี แสงสร้อย (2558) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย : กรณีศกึษากลุม่อตุสาหกรรมบริการ พบวา่อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม และอตัราหมนุเวียนของสินทรัพย์ มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ส่วนอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนผู้ ถือหุ้น อตัรากําไรสทุธิ อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนผู้ ถือหุ้น ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ธนศกัดิ¬ 
ชอบธรรม (2559) ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทที7จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการเกษตร จํานวน 8 บริษัท โดยใช้การวิเคราะห์ค่า
สมัประสิทธิ¬สหสมัพนัธ์และวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพห ุพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ ถือหุ้นมี
ความสมัพนัธ์ทิศทางเดียวกบัราคาหุ้น ในขณะที7อตัราสว่นหนีส̂ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงข้าม สว่นอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราหมนุเวียนของลกูหนีไ̂ม่มีความสมัพนัธ์กบัราคา
หุ้น ชัญญา ตนัติจิตน้อม (2563) ศึกษาและเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ
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ราคาหุ้นของบริษัทกลุม่สื7อและ

สิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

                  อัตราส่วนทางการเงนิ 

1) อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน  

2) อตัราสว่นหนีส̂นิรวมตอ่สนิทรัพย์รวม  

3) อตัราสว่นหนีส̂นิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 

4) อตัรากําไรสทุธิ 

5) อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม 

6) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 

7) กําไรตอ่หุ้น 

ราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ 
กรณีศึกษาบริษัทกลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม ใช้วิธีการวิเคราะห์สหสมัพนัธ์ และวิเคราะห์การถดถอยพหคุณู 
พบว่าอตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ7งแตกต่างจากตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์ กล่าวคืออตัราผลตอบแทนต่อ
สว่นของผู้ ถือหุ้น อตัราการหมนุสินทรัพย์ อตัราสว่นหนีส̂ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น มีความสมัพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพย์ วิไลลกัษณ์ แสงสวุรรณ (2564) ศกึษาความสมัพนัธ์ของอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้นที7จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 พบวา่ อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น อัตราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้ น 
ในขณะที7อตัรากําไรสทุธิ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ชดุาพร สอนภกัดี และ ทาริกา แย้มขะมงั (2564) 
ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวด
ขนส่งและโลจิสติกส์ ที7จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น แตอ่ตัราสว่นหนีส̂ินรวมตอ่
สว่นของผู้ ถือหุ้น อตัราสว่นหนีส̂นิรวมตอ่สนิทรัพย์รวม ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น 

 
สมมตฐิานการวจัิย 

สมมติฐาน 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสมัพันธ์กับราคาหุ้น สมมติฐาน 2) อัตราส่วน
หนีส̂ินรวมตอ่สินทรัพย์รวมมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น สมมติฐาน 3) อตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสว่นของผู้ ถือ
หุ้นมีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น สมมติฐาน 4) อตัรากําไรสุทธิมีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น สมมติฐาน 5) 
อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์รวมมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น สมมติฐาน 6) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของ
ผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น สมมติฐาน 7) กําไรตอ่หุ้นมีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ของบริษัทกลุม่สื7อ
และสิ7งพิมพ์ ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย  
 
กรอบแนวคดิในการวจัิย 
จากการทบทวนแนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรม สามารถสรุปตวัแปรในการวิจยัได้ดงันี ̂      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 
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ระเบียบวธีิวจัิย 
 เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ ประชากรคือบริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จํานวน 23 บริษัท กลุ่มตัวอย่างคือจํานวนข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน และราคาหุ้น 
จํานวน 50 ข้อมลู คํานวณโดยใช้โปรแกรม G*Power 3.1.9.7 (โดยกําหนดการทดสอบ Two tails, Effect 
size 0.5, Alpha error 0.05, Power (1-beta error) 0.95 (HHU, 2020) จาก 10 บริษัท ใช้วิธีการสุม่ตวัอยา่ง
แบบเจาะจง จากบริษัทที7มีข้อมลูอตัราสว่นทางการเงินและราคาหุ้นครบถ้วนในระยะเวลา 5 ปี ตัง̂แต ่พ.ศ. 
2562 ถึง พ.ศ. 2566 ซึ7งเป็นข้อมลูปัจจุบนัที7สดุในขณะเวลาที7ศึกษา การเก็บรวบรวมข้อมลูซึ7งเป็นข้อมลู
ทติุยภมิู มีขัน̂ตอนดงันี ̂1) เก็บข้อมลูอตัราส่วนทางการเงินเป็นรายปีจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจําปี 
(แบบ 56-1) สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 2) เก็บข้อมูลราคาหุ้นของ
บริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ วันปิดตลาดซือ̂ขายวัน
สดุท้ายของปี ตัง̂แต ่พ.ศ. 2562 ถงึ พ.ศ. 2566 จากเว็บไซต์ Finnomena (2567) 3) นําข้อมลูใสต่าราง และ
นําไปประมวลผลทางสถิติด้วยโปรแกรมสําเร็จรูป 
 สถิติที7ใช้วิเคราะห์ข้อมูลตามวตัถุประสงค์และสมมติฐาน ใช้สถิติทดสอบความสมัพันธ์ระหว่าง

อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้น ด้วยค่าสมัประสิทธิ¬สหสมัพนัธ์เพียร์สนั (r) ซึ7ง r = Σ (xᵢ - x̄) * (yᵢ - ȳ) / 

√Σ (xᵢ - x̄)² + Σ(yᵢ - ȳ)²  โดย Xi คืออัตราส่วนทางการเงิน Yi คือราคาหุ้ น ซึ7งเป็นข้อมูลการวัดระดับ
อตัราสว่น โดยมีข้อสมมติเบือ̂งต้นในการวิเคราะห์ทางสถิติ คือข้อมลู X กบั Y มีความเป็นอิสระไม่ขึน̂ตอ่กนั 
มีการแจกแจงเป็นแบบปกติ และมีความสมัพนัธ์ลกัษณะเชิงเส้น ค่านยัสําคญัทางสถิติที7ระดบั .05 ค่า r 
เป็นการบอกค่าระดบัความสมัพนัธ์ อยู่ระหว่าง 0 ถึง 1 หากค่า r เป็นบวก (มีความสมัพนัธ์กนัในเชิงบวก) 
แสดงว่าตวัแปรทัง̂สองเปลี7ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั หากค่า r เป็นลบ (มีความสมัพนัธ์กนัในเชิงลบ) 
แสดงว่า ตวัแปรทัง̂สองมีการเปลี7ยนแปลงไปในทิศทางตรงข้าม และค่าความสมัพนัธ์ที7เป็น 0 หรือผลการ
ทดสอบสมมติฐานไม่มีนยัสําคญัทางสถิติ แสดงว่าตวัแปรทัง̂สองไม่มีความสมัพนัธ์กนั ความหมายระดบั
การใช้มาตรวดัค่าสมัประสิทธิ¬สหสมัพนัธ์เพียร์สนั มีรายละเอียดดงันี ̂ ค่า 0.00 แสดงว่าไม่มีความสมัพนัธ์ 
ค่า 0.01 – 0.20 แสดงว่ามีความสมัพนัธ์ในระดบัตํ7าที7สดุ ค่า 0.21 – 0.30 มีความสมัพนัธ์ในระดบัตํ7ามาก 
คา่ 0.31 – 0.40 มีความสมัพนัธ์ในระดบัตํ7า คา่ 0.41 – 0.50 มีความสมัพนัธ์ในระดบัคอ่นข้างตํ7า คา่ 0.51 – 
0.60 มีความสมัพันธ์ในระดับปานกลาง ค่า 0.61 – 0.70 มีความสมัพันธ์ในระดับค่อนข้างสูง ค่า 0.71– 
0.80 มีความสมัพนัธ์ในระดบัสงู ค่า 0.81 – 0.90 มีความสมัพนัธ์ในระดบัสงูมาก และค่า 0.91 – 1.00 มี
ความสมัพนัธ์ในระดบัสงูที7สดุ (กลัยา วานิชย์บญัชา และ ฐิตา วานิชย์บญัชา, 2564; พรเพ็ญ เพชรสขุศิริ, 
2544)  
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ผลการวจัิย 
 ข้อค้นพบตามวตัถปุระสงค์ และสมมติฐาน 1 ถงึสมมติฐาน 7 
ตาราง 1 แสดงค่า Pearson Correlation Coefficient (r) ค่า Significance (2-tailed) ผลการทดสอบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทกลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

ราคา /คา่ Pearson 
ความสมัพนัธ์ 

  
คา่สมัประสทิธิ: 
สหสมัพนัธ์ (r) 

นยัสาํคญั 
(2-tailed) 

ราคา 1.00    

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน     .418** .003 ระดบัคอ่นข้างตํXา มีนยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั .01 

อตัราสว่นหนี Zสนิรวมตอ่สนิทรัพย์รวม -.110 .448 ไมมี่นยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั .05 

อตัราสว่นหนี Zสนิรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น -.051 .727 ไมมี่นยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั .05 

อตัรากําไรสทุธิ .199 .166 ไมมี่นยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั .05 

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม .280* .049 ระดบัตํXามาก มีนยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั .05 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น .324* .022 ระดบัตํXา มีนยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั .05 

กําไรตอ่หุ้น .467** .001 ระดบัคอ่นข้างตํXา มีนยัสาํคญัทางสถิตทีิXระดบั.01 

(*) มีนยัสาํคญัทางสถิตทีิ<ระดบั .05 และ (**) มีนยัสาํคญัทางสถิตทีิ<ระดบั .01 

  
จากตาราง 1 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) และกําไรตอ่หุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น 

ในระดบัคอ่นข้างตํ7าในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติที7ระดบั .01 อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรัพย์
รวม (ROA) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ในระดบัตํ7ามากในทิศทางเดียวกนั และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นในระดบัตํ7าในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติที7
ระดบั .05 สว่นอตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DA) อตัราสว่นหนีส̂ินรวมต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (DER) 
อตัรากําไรสทุธิ (NPM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นของบริษัทกลุม่สื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยนยัสําคญัทางสถิติที7ระดบั .05  

 
การอภปิรายผล   

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) และกําไรต่อหุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นของบริษัท
กลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทัง̂นีอ̂าจเป็นเพราะ นักลงทุน
พิจารณาความสามารถในการทํากําไร จากกําไรสทุธิต่อหุ้น อีกทัง̂บริษัทมีความสามารถในการบริหารให้มี 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) สงู และอตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน (CR) เป็นตวับ่งบอกว่า
บริษัทนัน̂มีสภาพคล่อง มีความสามารถในการชําระหนีร̂ะยะสัน̂ เป็นการสร้างความเชื7อมั7นแก่นักลงทุน 
สว่นอตัราสว่นหนีส̂ินรวมตอ่สินทรัพย์รวม (DA) อตัราสว่นหนีส̂ินรวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (DER) อตัรากําไร
สทุธิ (NPM) ไม่มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น ทัง̂นีอ̂าจเป็นเพราะโดยไม่ได้กังวลเรื7องหนีส̂ินของบริษัท นัก
ลงทนุมองว่าหากบริษัทต้องการที7จะให้ต้นทนุทางการเงินเฉลี7ย (WACC) มีค่าตํ7าสดุนัน̂บริษัทต้องกู้ เงินมา
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ใช้ในกิจการ รวมถึงนักลงทุนไม่ได้คํานึงถึงอัตรากําไรสุทธิ (NPM) เพราะให้ความสําคญักับกําไรต่อหุ้น 
(EPS) มากกวา่ และราคาหุ้นสะท้อนถงึความคาดหวงักําไรในอนาคตด้วย ทัง̂นีอ̂าจมีปัจจยัอื7น ๆ ประกอบที7
มีผลตอ่ราคาหุ้น เช่น เงินปันผล การเก็งกําไรของนกัลงทนุในสว่นตา่งราคาซือ̂ขายหุ้น  

ผลวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยในประเทศที7  ชาลินี แสงสร้อย (2558) พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น อตัราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น 
(DER) และ อตัรากําไรสทุธิ (NPM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น สอดคล้องงานวิจยัของวิไลลกัษณ์ แสง
สวุรรณ (2564) ที7พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือ
หุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น แตอ่ตัรากําไรสทุธิ (NPM) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น สอดคล้อง
กบังานวิจยัของชุดาพร สอนภกัดี และ ทาริกา แย้มขะมงั (2564) ซึ7งพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้ น ในขณะที7
อัตราส่วนหนีส̂ินรวมต่อสินทรัพย์รวม (DA) และอัตราส่วนหนีส̂ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (DER) ไม่มี
ความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น นอกจากนีย̂งัสอดคล้องกับงานวิจัยของ มนณกร เลิศคํา ศิริรัตน์ ถึงการ และ 
ปวีณา กณัตา (2567) ที7พบวา่อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม (ROA) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือ
หุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น และยงัสอดคล้องกบัผลการวิจยัของ ธนศกัดิ¬ ชอบธรรม (2559) ซึ7ง
ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการเกษตร พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้  ถือหุ้ น (ROE) มี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาหุ้น แตไ่ม่สอดคล้องในอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) ซึ7งพบวา่ไมมี่
ความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น ทัง̂นีอ̂าจเป็นเพราะลกัษณะประเภทธุรกิจที7ตา่งกนั ผลประกอบการได้รับเกิดจาก
สภาพแวดล้อมที7ตา่งกนั 

เมื7อนําผลวิจัยไปอภิปรายกับงานวิจัยต่างประเทศ พบว่าสอดคล้องกับการศึกษาของ Ligocká 
(2018) ที7พบวา่อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
มีความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้น Akhtegan and Elmas (2021) ซึ7งพบวา่อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กบั
มูลค่าหุ้ น Ma et al. (2018) พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) และกําไรต่อหุ้น (EPS) มีความสมัพนัธ์กับราคาหุ้น 
สว่นอตัรากําไรสทุธิ (NPM) ไมมี่ความสมัพนัธ์กบัราคาหุ้นและงานของ Fitriani et al. (2022) ซึ7งพบวา่อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น และยังสอดคล้องกับผลการวิจัยของ 
Subastyan (2024) ที7พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และกําไรต่อหุ้น (EPS) มีผลกระทบ
เชิงบวกกบัราคาหุ้น 

 
ข้อเสนอแนะ  

จากข้อค้นพบของการวิจยัในครัง̂นี ̂ผลการวิจยัพบวา่อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น และกําไรต่อหุ้น มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัราคาหุ้น นกัลงทนุในบริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์ที7จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ควร
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินโดยให้ความสําคัญกับกําไรต่อหุ้ น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตรา
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ของบริษัทที7จะลงทุนในการประเมิน
ราคาหุ้นเพื7อสร้างผลตอบแทนให้ได้ตามวตัถปุระสงค์ 

ข้อเสนอแนะสําหรับการวิจยัครัง̂ตอ่ไป 1) ข้อมลูงบการเงินในการศกึษาครัง̂นีเ̂ก็บข้อมลูเป็นรูปแบบ
รายปี ดงันัน̂ในการศึกษาครัง̂ต่อไปสามารถศึกษาโดยการเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส เพื7อให้ได้ข้อมูลที7
ละเอียดมากยิ7งขึน̂ 2) อตัราส่วนทางการเงินที7ใช้ศึกษาในครัง̂นีเ̂ป็นเพียงส่วนหนึ7งจากอตัราส่วนทางเงิน
ทัง̂หมด ดังนัน̂ในงานวิจัยครัง̂ต่อไปควรเพิ7มอัตราส่วนทางการเงินอื7น ๆ อาทิ อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรัพย์ (Total Asset Turnover) อตัราสว่นสภาพคลอ่งหมนุเร็ว (Quick Ratio) เป็นต้น เพื7อให้ผลการวิจยั
ครอบคลมุตวัแปรเพิ7มยิ7งขึน̂ 3) บริษัทกลุ่มสื7อและสิ7งพิมพ์เป็นเพียงส่วนหนึ7งของกลุ่มอตุสาหกรรมบริการ
ดังนัน̂งานวิจัยครัง̂ต่อไปควรเลือกศึกษาอุตสาหกรรมอื7น ๆ ที7จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทยเพื7อความครอบคลมุและความหลากหลายรหวา่งอตุสาหกรรมตา่ง ๆ มากยิ7งขึน̂ 
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