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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: SET100 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เก็บรวบรวมข้อมูลข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานทางการเงินประจ าปี 
(แบบ56-1) ตั ้งแต่ พ.ศ. 2560 - พ.ศ. 2564 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: 
SET100 การวิเคราะห์ข้อมูล เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ใช้สถิติเชิง
พรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การทดสอบสมมติฐาน ใช้การวิเคราะห์ด้วยสถิติ 
Pearson Correlation ที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนของ
หนี ้ส ินต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้ และอั ตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: SET100 ไปใน
ทิศทางเดียกัน ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 แสดงได้ว่า อัตราส่วนทางการเงินเป็นข้อมูลที่ใช้ประกอบการ
ตัดสินใจในการการเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
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ค าส าคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน ราคาหลักทรัพย์ บริษัทจดทะเบียน ตลาดหลักทรัพย ์
 

Abstract 
The purpose of this research was to study the relationship between financial ratio and 

stock prices of listed companies in the Stock Exchange of Thailand: SET100. According to the 
Securities and Exchange Act B.E. 2535. Collects secondary data from annual financial reports 
(Form 56-1) since 2017 - 2021 of listed companies in the Stock Exchange of Thailand: SET100. 
Data analysis was a quantitative analysis. Using descriptive statistics, including mean and 
standard deviation. Hypothesis testing Pearson Correlation statistical analysis was used at a 
significance level of 0.05. The results of the research showed that current ratio, debt to equity 
ratio, receivable turnover rate, and the return on total assets is related to the stock price of a 
listed company on the Stock Exchange of Thailand: SET100 in the same direction at the level 
of statistical significance 0.05. Indicates that financial ratios are information that can be used 
for decision-making in investing in securities of interest efficiently. 
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บทน า 

ความผันผวนของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบัน
ส่งผลต่อตลาดทุนทั่วโลกเป็นอย่างมาก รวมถึงตลาด
ทุนในประเทศไทยด้วย การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์
มีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนจากก าไรจากการซื้อ
ขายหลักทรัพย์และเงินปันผล โดยผลตอบแทนจาก
การลงทุนที ่ได้ร ับมากน้อยขึ ้นอยู ่ก ับปัจจัยหลาย
ประการ การจัดล  าด ับด ัชนีราคาห ุ ้นของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ดัชนีราคาหุ้น หรือ SET Index เป็น
ดัชนีที่สะท้อนการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นทุกตัวใน

ตลาดหลักทรัพย์ได้ โดยการใช้ดัชนีราคา SET50 และ 
SET100 ในการวัดการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุ้น
ทั้งหมด เนื่องจากดัชนีราคา SET50 และ SET100 ได้
ถูกคัดเลือกมาจากกลุ่มหลักทรัพย์ที ่มีมูลค่าตลาด
สูงสุด 50 และ 100 อันดับแรก ตลาดหลักทรัพย์ได้
ก าหนดให้มีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพย์ที่ใช้
ในการค านวณ SET100 Index ทุก ๆ 6 เดือน ทั้งนี้
เ พ ื ่ อความ เหมาะส มและสอดคล ้ อ งก ั บ ก า ร
เปลี่ยนแปลงที่อาจเกิดขึ ้นกับภาวะการณ์ในตลาด
หลักทรัพย์ เช่น กรณีที่มีบริษัทจดทะเบียนเข้าใหม่ 
หรือกรณีที ่มีการเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียน ซึ่ง
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อาจส่งผลให้หุ้นสามัญบางตัวที่ไม่ได้ถูกคัดเลือกมา
ก่อนมีคุณสมบัติครบถ้วนขึ้น และสามารถน ามาใช้ใน
ก า ร ค  า น ว ณ  SET1 0 0  Index (ต า ม ป ร ะ ก า ศ
คณะกรรมการก ากับตลาดทุน ที่ ทจ. 32/2556 เรื่อง 
การออกและเสนอขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ 
(ฉบับที่ 4) ลงวันที่ 12 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 (มีผล
ใช้บังคับเมื่อวันที่ 1 สิงหาคม พ.ศ. 2556)) อย่างไรก็
ตามการเปลี่ยนแปลงของหลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับหลาย
ปัจจัย อาทิ ข้อมูลทางการเงินและผลการด าเนินงาน
ของกิจการ นโยบายของรัฐบาลในขณะนั้นและสภาพ
เศรษฐกิจ เป็นต้น (ศรีสุดา นามรักษา,2561) 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ขี้นอยู่
กับปัจจัยหลายประการและมีการเปลี่ยนแปลงอยู่
ตลอดเวลา ตามการท างานของกลไกราคาที่จะซื้อ
ขายในขณะนั้น ราคาหลักทรัพย์จึงมีความเสี่ยงที่ท า
ให้ผลตอบแทนที่ได้รับอาจไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง ผู้
ลงทุนสามารถวิเคราะห์ความเสี่ยงให้อยู ่ในระดับที่
เหมาะสมและสามารถเลือกผลตอบแทนจากการ
ลงทุนได้เป็นท่ีหน้าพอใจนั้น ผู้ลงทุนจ าเป็นต้องศึกษา
และวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ เพื่อน ามาประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ก่อนตัดสินใจเลือก
ลงทุน ทั้งนี้ผลตอบแทนจะได้รับมากหรือน้อยนั้นส่วน
หนึ่งขึ ้นอยู่กับประสิทธิภาพของตลาดทุนว่ามีมาก
น ้อยเพ ียงใด ซ ึ ่ งเป ็นอ ีกความเส ี ่ยงท ี ่จะท  าให้
ผลตอบแทนที ่ได้ร ับอาจไม่เป็นไปตามที ่คาดหวัง 
เพื ่อให้ผู ้ลงทุนได้รับผลตอบแทนให้อยู ่ระดับที่น่า
พอใจ และเกิดความเสี่ยงท่ีอยู่ในระดับต ่าที่ยอมรับได้ 
ผู้ลงทุนจ าเป็นต้องศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ 

ก่อนการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์นั ้นๆ 
อัตราส่วนทางการเงินเป็นอีกหนึ่งข้อมูลที่นักลงทุน
สามารถน ามาวิเคราะห์ข้อมูลเพื ่อใช้ประกอบการ
ตัดสินใจ (ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์, .2561) 

อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื ่องมือในการ
กลั่นกรองและพยากรณ์ฐานะทางการเงินในอนาคต 
รวมถึงผลที่จะเกิดขึ ้นจากการวินิจฉัยปัญหาในการ
ด าเนินการและการบริหารงานรวมถึงปัญหาอื่นๆ ที่
อาจเกิดขึ ้นจากการวิเคราะข้อมูลจากรายงานทาง
การเงิน ซึ่งเป็นกระบวนการค้นหาข้อเท็จจริงเกี่ยวกับ
ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ 
ปัญหาทางด้านการเงิน ภาระหนี้สิน ความเสี่ยงของ
เจ้าหนี้ ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์  (เพชรี 
ขุมทรัพย์, 2549) เพื ่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการ
ตัดสินใจของผู้บริหาร นักลงทุน ผู้ให้สินเชื่อ ผู้สอบ
บัญชี เป็นต้น การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน
สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 รูปแบบ คือ (1) อัตราส่วน
สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) อัตราส่วน
ที่ใช้วัดสภาพคล่องในการด าเนินงานของกิจการว่ามี
ความสามารถในการช าระหนี้สินเมื่อถึงก าหนดช าระ
ได้มากน้อยเพียงใด (ไพโรจน์ เย็นเศรณี , 2551) ซึ่ง
การบริหารสภาพคล่องเป็นสิ่งที่ผู้บริหารควรให้ความ
สนใจเป็นอย่างมาก เพราะถ้าหากกิจการขาดสภาพ
คล่องอาจท าให้กิจการเข้าขั ้นวิกฤตได้ (ณัชชา แจ่
มนุช, 2559) (2) อัตราส่วนด้านความสามารถในการ
ช าระหนี้ (Leverage Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้แสดง
ถึงความสามารถในการบริหารหนี้สินของกิจการ (ณัช
ชา แจ่มนุช, 2559) หรือแสดงโครงสร้างเงินทุนของ
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บริษัท และเป็นการวัดความเสี่ยงที่เกิดจากการกู้ยืม
เงิน ความสามารถในช าระหนี้และการจ่ายดอกเบี้ย 
ซึ ่งจะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้
ของบริษัท (ศิร ิลักษณ์ มกรพันธ์, 2551) และ (3) 
อ ัตราส ่วนด ้านสมรรถภาพในการด  า เน ินงาน 
(Efficiency Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดว่าบริษัทมี
ความสามารถในการบริหารทรัพย์สินเพื่อก่อให้เกิด
รายได้มากน้อยเพียงใด แสดงให้เห็นถึงความสามารถ
ในการบริหารทรัพย์สินของผู้บริหาร (ศิริลักษณ์ มกร
พันธ์, 2551) ซึ่งในการด าเนินธุรกิจทุกกิจการต้องมี
การลงทุนในสินทรัพย์ทั้งหมุนเวียนและไม่หมุนเวียน 
อัตราส่วนสมรรถภาพในการด าเนินงานนี ้ช่วยให้
กิจการ สามารถเห็นว่าการลงทุนของเจ้าของกิจการ
และเจ้าหนี ้ได้สร้างรายได้ให้งอกเงยขึ ้นมากน้อย
เพียงใด กิจการมีการใช้งานทรัพยากรที่มีอยู่อย่างมี
ประสิทธิภาพหรือไม่ เพื ่อการเติบโตต่อไปในระยะ
ยาว (ณัชชา แจ่มนุช, 2559) 

 ดังนั้นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเง ินประกอบด ้วยอ ัตราส ่วนทุนหม ุนเว ียน 
อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใจ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: SET100 จึงเป็นท่ี
น ่าสนใจว ่าม ีความสัมพ ันธ ์ก ันหร ือไม ่ อย ่างไร 
เนื ่องจากเป็นปัจจัยหรือตัวแปรที ่อยู ่ภายใต้การ
ควบค ุมและเกี ่ยวเน ื ่องก ับการจัดการหร ือการ
ด าเนินงานของกิจการโดยตรง ผู ้วิจัยได้เล็งเห็นถึง
ประโยชน์และความส าคัญในจุดนี้ จึงมีความสนใจ
ศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใจ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: SET100 ในช่วงปี 
พ.ศ. 2560 จนถึงปี พ.ศ. 2564 เพื่อเป็นประโยชน์
ให้กับผู้ที่สนใจในการลงทุนสามารถใช้อัตราส่วนทาง
การเงินเป็นข้อมูลในการประเมินเพื่อลดความเสี่ยง
และใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินในการการเลือก
ลงทุนในหลักทรัพย์ที ่สนใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น (อารียา สิทธิราช, 2559; ณัฐพล วชิรมนตรี, 
2561; และจิราภรณ์ แก้วก าเนิด และประเสริฐ ศิริ
เสรีวรรณ, 2560) 

 

วัตถุประสงค์ 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกับราคาหลักทรัพย์ตามพระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ฉบับที ่ 5) พ.ศ. 
2559 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย: SET100 
 

สมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานการวิจัยที ่ 1 อัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 

สมมติฐานการวิจัยที่ 2 อัตราส่วนของหนี้สิน
ต ่อส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้นม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย: SET100 

สมมติฐานการวิจัยที่ 3 อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 

สมมติฐานการวิจัยที่ 4 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 

 

ขอบเขตของงานวิจัย 

ขอบเขตด้านเนื้อหา ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการ
วิจ ัยประกอบด้วยอัตราส ่วนทางการเง ิน ได ้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนของหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร และ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
ตัวแปรตาม ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ 

ขอบเขตด้านระยะเวลา เก็บรวบรวมข้อมูล
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 - 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง การ
วิจัยเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหล ักทร ัพย ์ แห ่ งประ เทศไทย:  SET100 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การเลือกกลุ่ม
ต ัวอย่างผ ู ้ว ิจ ัยใช้ว ิธ ี เล ือกแบบเจาะจงจากกลุ่ม
หลักทรัพย์ที ่มีมูลค่าตลาดสูงสุด 100 อันดับแรก 
(SET100) โดยใช้ข้อมูลจากรายงานทางการเงิน
ประจ าปี (แบบ56-1) ตั้งแต่ พ.ศ.2560 - พ.ศ.2564 
ไปวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อตอบวัตถุประสงค์ในการวิจัย 
 

วิธีการด าเนินการวิจัย  
1. การศึกษาข้อม ูลเอกสาร (Document 

Research) โดยศึกษารวบรวมข้อมูลจากเอกสารต่าง 
ๆ ทั้งที่เป็นทฤษฎี แนวคิดและผลงานที่เกี่ยวข้องกับ
อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อ ัตราส ่วนหมุนเว ียนของส ินทร ัพย ์ถาวร อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และราคาหลักทรัพย์
ของบร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย์แห่ง
ประ เทศไทย :  SET100 ตามพระราชบ ัญญ ัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

2. เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัยในครั้งนี้ คือ แบบ
บันทึกข้อมูล โดยเก็บรวบรวมข้อมูลข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากรายงานทางการเงินประจ าปี 
(แบบ56-1) ตั้งแต่ พ.ศ.2560 - พ.ศ.2564 ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: 
SET100 ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

3. การวิเคราะห์ข้อมูลเป็นการวิเคราะห์ข้อมลู
เ ช ิ ง ป ร ิ ม า ณ  ( Quantitative Analysis) โ ด ย ใ ช้
โปรแกรมส าเร็จรูป โดยการน าข้อมูลที่รวบรวมได้มา
ท าการทดสอบสมมติฐาน โดยการวิเคราะห์ด้วยสถิติ 
Pearson Correlation ที ่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่ง
เป็นการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเชิง
ปริมาณแต่ละคู่ โดยการอธิบายจากการพิจารณา
ท ิศทางของความส ัมพ ันธ ์จากค ่าส ัมประส ิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation : r) 
 



122    วารสารสหวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภฏับุรรีัมย ์
      ปีที่ 6 ฉบับที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2565 

 

ผลการวิจัย  
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย: SET100 ในปี พ.ศ. 2560 – 2564 มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 10.29 
มีค่าส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 3.33 
อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 11.26 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับรอ้ยละ 
14.91อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมี
ค่าเฉลี ่ยเท่ากับ 11.49 ส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับร้อยละ 38.06 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 43.01 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับร้อยละ 69.25 และราคาหลักทรัพย์มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 224.83 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เท่ากับ
ร้อยละ 188.62 

ผลการทดสอบข้อม ูลรายข้อสมมติฐานมี
ดังต่อไปนี้ 

สมมติฐานการวิจัยที ่ 1 อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 

ผลการทดสอบ พบว่า อ ัตราส ่วนเง ินทุน
หมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 ในทิศทางเดียกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ผลการทดสอบสมมติฐาน: 
ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานการวิจัยที่ 2 อัตราส่วนของหนี้สิน
ต ่อส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้นม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย: SET100 

ผลการทดสอบ พบว่า อัตราส่วนของหนี้สิน
ต ่อส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้นม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับราคา
หล ักทร ัพย ์  ของบร ิษ ัทท ี ่จดทะเบ ียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในทิศทางเดียกัน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิต ิที ่ระดับ 0.05 ผลการทดสอบ
สมมติฐาน: ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานการวิจัยที่ 3 อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 

ผลการทดสอบ พบว่า อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 ในทิศทางเดียกัน  อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ผลการทดสอบสมมติฐาน: 
ยอมรับสมมติฐาน 

สมมติฐานการวิจัยที่ 4 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 

ผลการทดสอบ พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: SET100 ในทิศทางเดียกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติที ่ระดับ 0.05 ผลการทดสอบสมมติฐาน: 
ยอมรับสมมติฐาน 

 



DJBRU Disciplinary Management Journal    123 
                                                                                              Buriram Rajabhat University                                               

Vol. 6 No. 2 July – December 2022 
  

 
 

การอภิปรายผล  

จากการศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ ระหว ่ า ง
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ฉบ ับท ี ่  5) พ.ศ. 2559 ท ี ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: SET100 เพื ่อให้เกิด
ความครบถ้วนสมบูรณ์ของการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัย
ได้ด  าเนินการอภิปรายผลตามวัตถุประสงค์ของ
การศึกษา ซึ่งการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย: SET100 ดังนี้ต่อไปนี้ 

อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ และอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
ของบร ิษ ัทจดทะเบียนในตลาดหลักทร ัพย์แห่ง
ประเทศไทย: SET100 ไปในทิศทางเดียกัน ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิต ิ 0.05 อธิบายว่า บริษัทที ่ผล
ประกอบการดี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วน
ของหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม มี
แนวโน้มเพิ่มขึ ้น และส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์เพิ่ม
สูงขึ ้นตามไปด้วย นักลงทุนที ่ว ิเคราะห์อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนของหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ ้น อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม เพื่อเป็นข้อมูลในการ
ประเม ินเพ ื ่อลดความเส ี ่ยงและใช ้ เป ็นข ้อมูล

ประกอบการตัดส ินใจในการการเล ือกลงทุนใน
หลักทรัพย์ที ่สนใจได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
ประกอบกับดัชนีราคา SET100 ได้ถูกคัดเลือกมาจาก
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุด 100 อันดับแรก 
ด ังน ั ้นหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
SET100 ช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้นักลงทุนได้มากขึ้น 
เนื ่องจากได้รับการกลั่นกรองจากตลาดหลักทรัพย์
มาแล้วระดับหนึ่งว่าผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนที่อยู่
ในระดับที่น่าพอใจ และเกิดความเสี่ยงที่อยู่ในระดับ
ต ่าที ่ยอมรับได้มากกว่า สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
ณ ัฐพล วช ิรมนตร ี  (2561) พบว ่า อ ัตราส ่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนราคาต่อก าไร 
และอ ั ต ร าส ่ วนราคาต ่ อม ู ลค ่ าต ามบ ัญช ี  มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ ส่วน
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจ ัยของ นิชุดา จอเจริญรักษ์ 
(2559) พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วน
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลคา่ทาง
บัญชี อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วน
หนี้สินต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคา
ของหลักทรัพย์ นอกเหนือจากการวิเคราะห์จาก
อัตราส่วนทางการเงินแล้ว ควรท าการวิเคราะห์สภาพ
เศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม และรายละเอียดอื่น
เกี่ยวกับหลักทรัพย์ด้วย จึงสามารถวิเคราะห์ปัจจัยที่
อาจส่งผลต่อการลงทุนได้ครบถ้วน ซึ่งสอดคล้องกับ 
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เจตรัฐ สหนันท์พร , 2563 พบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ของทั้ง 2 ตลาดมีความแตกต่างกันทั้งระยะเวลาและ
ทิศทางของความสัมพันธ์ แต่ยังคงเป็นไปตามแนวคิด
ทฤษฎ ี  และพบว ่าการเปล ี ่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ขึ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ในอดีตเป็นส าคัญ สอดคล้องกับ ชุดาพร สอนภักดี 
และ ทาริกา แย้มขะมัง. (2564) พบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แสดงให้
เห็นว่าการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 
ช ่ วยให ้น ักลงท ุนพ ิจารณาประส ิทธ ิภาพและ
ความสามารถของบริษัทในการท าก าไรเพื่อสะท้อนให้
เห็นถึงมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 
 

ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ปฏิบัติ 
1. จากการศึกษาครั้งนี้ พบว่า อัตราส่วนทาง

การเงินมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ ด ังนั ้นผู ้ลงทุน จึงควรให้
ความส าคัญกับอัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วน
เง ินท ุนหม ุนเว ียน อ ัตราส ่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการ
ท าก าไรการควบคุมต้นทุน ค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหาร ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่าย
บริหาร และนักลงทุนควรให้ความส าคัญกับอัตราส่วน
นี้เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

2. ผลการศึกษาแสดงให้เห็นถึงอัตราส่วนทาง
การเง ินเป็นเครื ่องม ืออย่างหนึ ่งท ี ่ช ่วยประเมิน
สถานการณ์ทางการเงินของบริษัทได้ดีกว่าข้อมูลดิบที่

ได้แสดงไว้ในงบการเงิน เนื่องจากแต่บริษัทมีข้อมูล
ทางการเงินท่ีจะส่งผลต่อฐานะทางการเงินของกิจการ 
โดยข้อมูลนั้นไม่ใช้ข้อมูลที่เป็นตัวเลขได้แก่ประมาณ
การหนี้สินต่าง ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต เช่น การ
ถูกฟ้องร้องคดีความต่าง ๆ ซึ่งไม่มีความแน่นอนและ
อาจท าให้บริษัทสูญเสียทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจเหล่านี้
ไปในอนาคตรวมถึงการเปลี่ยนแปลงนโยบายทางการ
บัญชีที่อาจจะท าให้มีผลกระทบต่อฐานะทางการเงิน
ของกิจการได้ 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 
1. การศึกษาครั้งน้ีเป็นเพียงส่วนหนึ่งในหลาย

ปัจจัยที่ผู ้ลงทุนจะต้องพิจารณาในการเลือกลงทุน
ดังนั้นในการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ผู้ลงทุน
ต้องพิจารณาปัจจัยที ่มีผลกระทบต่อราคาตลาด
หลักทรัพย์อีกหลายหลายปัจจัย ยกตัวอย่างเช่น 
สภาพคล่องของกิจการที่ถือเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ โดยถ้ากิจการมีสภาพคล่องที่ดี กล่าว
ได้คือ ไม่มีการขยายการผลิตหรือน าเงินไปลงทุนใน
ทรัพย์สินอื่น ๆ กิจการก็จะสามารถจ่ายเงินปันผลได้
เสถียรภาพของก าไรหรือถ้ากิจการมีก าไรอย่าง
สม ่าเสมอ ก็จะสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้
อย่างแม่นย ามากขึ้น และส่งผลให้กิจการสามารถมี
อัตราการจ่ายเงินปันผลที่สูงได้และมีผลให้ราคาตลาด
หลักทรัพย์ของกิจการนั้นสูงตามไปด้วย 

2. วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นเพียง
ส่วนหนึ่งที่ช่วยให้นักลงทุน นักวิเคราะห์ทราบข้อมูล
พื้นฐานเพียงบางส่วน การศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษา
ป ัจจ ัยด ้านอ ื ่นท ี ่อาจส ่งผลต่อราคาหลักทร ัพย์  
เนื ่องจากยังมีปัจจัยอีกหลายประการ เช่น ภาวะ
เศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ  การเมือง 
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อัตราแลกเปลี ่ยน สัดส่วนการถือหุ ้น ซึ ่งผ ู ้ลงทุน
จ าเป็นต้องศึกษารายงานประจ าปีของบริษัทที ่จะ
ลงทุน และพิจารณาถึงหมวดหมู่ธุรกิจ เนื่องจากแต่

ละหมวดหมู่ธุรกิจมีโครงสร้างการด าเนินงานแตกต่าง
กัน เพื่อประกอบการตัดสินใจได้อย่างถูกต้องมาก
ยิ่งข้ึน
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