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บทคัดยอ 
 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบอิทธิพลของ
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย  ความเสี่ยงจากการ
กูยืมเงินที่มีตอมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100  โดยเก็บรวบรวม
ขอมูลตั้งแตป  พ.ศ. 2564 - 2566  จํานวน  180  ขอมูล  
สถิติท่ีใชในการวิจัย  ไดแก  สถิติเชิงพรรณนา  การวิเคราะห
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร  และการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุคุณ  เพ่ือใชในการทดสอบสมมติฐาน 
 ผลการวิจัยพบวา  ประสิทธภิาพในการบริหารสินทรัพย
ไดแก  อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  อัตราสวน
หมุนเวียนลูกหนี้  และอัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ    
มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับ  0.01  ความเสี่ยงจากการกูยืมเงิน  ไดแก  
อัตราหนี้สินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงลบกับราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ  0.05  
อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ียมีความสัมพันธ
เชิงลบตอราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ  0.01 
 
คําสําคัญ : ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย,  
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Abstract 
 This  research  aims  to  test  the  influence  of  asset  
management  efficiency,  borrowing  risk  on  the  market  
value  of  listed  companies  in  the Stock  Exchange  of  
Thailand  SET  100  by  collecting  data  from  2021 - 
2023,  with  180  samples.  The  statistics  used  in  the  
research  include  descriptive  statistics,  analysis  of  
correlation  coefficients  between  variables,  and  
multiple  regression  analysis  for  testing  hypotheses. 
 The  research  results  found  that  the efficiency  
of  asset  management,  namely  total  asset  turnover  
ratio,  receivable  turnover  ratio  and  inventory  
turnover  ratio,  had  a  positive  relationship  with  
book  value  per  share  with  a  statistical  significance  
of  0.01  The  risk  from  borrowing  money,  namely  
debt  to  asset  ratio,  had  a  negative  relationship  
with  market  price  to  book  value  per  share  with  
a  statistical  significance  of  0 .05   The  interest  
coverage  ratio had  a  negative  relationship  with  
market  price  to  book  value  per  share  with                    
a  statistical  significance  of  0.01 
 
Keywords : Asset  Management  Efficiency,  
Borrowing  Risk,  Market  Value 
 
1. บทนํา 
 ตลาดทุนมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งตอระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศ  เนือ่งจากเปนศูนยกลางท่ีชวยเชื่อมโยงระหวาง
ผูที่มีเงินออมกับผูที่ตองการใชเงินทุน  ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  (SET)  เปนสวนหนึ่งของระบบตลาดทุนที่มี
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หนาที่ในการสงเสริมการระดมทุนและการลงทุนภายใน 
ประเทศ  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยน้ันมีความสําคัญ
ตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ  เนือ่งจากบริษัททีจ่ดทะเบียน
สามารถระดมทุนเพ่ือการขยายธุรกิจและการลงทนุในโครงการ
ใหม ๆ  ไดสงผลใหเกิดการพัฒนาและเพ่ิมมูลคาของธุรกิจ
ในประเทศ  โดยเฉพาะบริษัทในดัชนี  SET  100  ซึ่งเปน
กลุมบริษัทขนาดใหญที่มีผลตอเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  
ผลการศึกษาที่ผานมาเก่ียวกับความสัมพันธระหวางประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพย  ความเสี่ยงจากการกูยืม  และ
มูลคาตลาดยังใหขอสรุปที่แตกตางกัน  ท้ังเชิงบวก  เชิงลบ  
หรือไมพบความสัมพันธเลย  (กัญญาลักษณ สุขพันธ, 2564) 
ทําใหยังมีชองวางความรูที่ตองไดรับการตรวจสอบเพ่ิมเตมิ 
งานวิจัยนี้จึงมุงทดสอบอิทธิพลของประสิทธิภาพการบริหาร
สินทรัพยและความเสี่ยงจากการกูยืมตอมูลคาตลาดของ
บริษัทใน  SET100  โดยใชขอมูลเชิงประจักษปจจุบัน  
เพื่อสรางแบบจําลองที่อธิบายปจจัยกําหนดมูลคาตลาด
อยางเปนระบบ  เพ่ือใหผูบริหาร  นักลงทุน  และนักวิเคราะห
สามารถประเมินมูลคาหุน  วางนโยบายทางการเงิน  และ
บริหารสินทรัพยและโครงสรางเงินทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน  ทั้งนี้ประสิทธิภาพดานสินทรัพยและการจัดการหน้ีสนิ
ถือเปนปจจัยสําคัญที่มีผลโดยตรงตอผลประกอบการและ
ราคาหุนของบริษัท  โดยเฉพาะในบริษัทขนาดใหญที่สงผล
ตอเศรษฐกิจไทยในภาพรวม  (รองเอก วรรณพฤกษ, 
จิตรลดา วิวัฒนเจริญวงศ, และ สุรีย โบษกรนัฏ, 2565) 
 อยางไรก็ตาม  การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นมา
พรอมกับความเสี่ยง  และความสามารถของบริษัทในการ
บริหารสินทรัพยและจัดการหนี้สินถือเปนปจจัยสําคัญที่มีผล
ตอมูลคาตามราคาตลาด  การบริหารสินทรัพยที่มีประสิทธิภาพ
จะชวยเพ่ิมผลกําไร ลดตนทุน  และเพ่ิมมูลคาหุนของบริษัท  
ในขณะที่การจัดการหนี้สินท่ีดีจะชวยลดความเสี่ยงใน   
การกูยืมและเสริมสรางความมัน่คงทางการเงนิ  สําหรับบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100  ซึ่งเปน
กลุมบริษัทขนาดใหญ  การบริหารสินทรัพยและหน้ีสินมี
บทบาทสําคัญในการกําหนดมูลคาตลาด  เนื่องจากบริษัท
เหลาน้ี  มีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ   
การวิจัยที่เก่ียวของกับความสัมพันธระหวางการบริหาร
สินทรัพย  ความเสี่ยงจากการกูยืม  และมูลคาตามราคา
ตลาดของบริษัทเหลานี้จึงมีความสําคัญอยางมาก  โดยจะ
ชวยใหนักลงทุนและผูบริหารสามารถใชขอมูลในการวางแผน
และตัดสินใจดานการเงนิไดอยางมีประสิทธิภาพ (สิทธโิชค 
แซหาน, 2563) 
 การวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพ่ือทดสอบอิทธิพลของ
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยและความเสี่ยงจาก
การกูยืมท่ีมีตอมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทใน  SET  100  

โดยการใชขอมูลจริงจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย       
แหงประเทศไทย  การศึกษาดังกลาวจะชวยใหเขาใจถึง
ปจจัยที่มีอิทธิพลตอมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทและ
ชวยใหบริษัทสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
และการจัดการทางการเงินเพื่อเพ่ิมมูลคาใหแกผูถือหุน 
 
2. วัตถุประสงคการวิจัย 
 2.1 เพ่ือทดสอบอิทธิพลของประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยที่มีตอมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียน   
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
 2.2 เพ่ือทดสอบอิทธิพลของความเสี่ยงจากการกูยืมเงิน
ที่มีตอมูลคาตามราคาตลาด  ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
 
3. สมมติฐานของการวิจัย 
 จากแนวคิด  ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ  สามารถ
เชื่อมโยงแนวคดิ  ทฤษฎตีาง ๆ   ท่ีเกี่ยวของ  และผลการศกึษา
เพิ่มเติมจากงานวิจัยในอดีต  สามารถนํามาพัฒนาเปนสมมตฐิาน
ในการวจิัยไดดังนี ้
 H1 : อัตราสวนการหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีอิทธิพล
ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
 H2 : อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้มีอิทธิพลตออัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100 
 H3 : อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือมีอิทธิพล
ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
  H4 : อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหน้ีมีอิทธพิลตออัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100 
 H5 : อัตราสวนหนี้สินตอทุนมีอิทธิพลตออัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100 
 H6 : อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลตอ
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
 H7: อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย   
มีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
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4. กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 

 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี  1  กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
5. วิธกีารดําเนินการวิจัย 
 5.1 ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัท      
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  
100  ในระหวางป  พ.ศ.  2564 - 2566  จํานวน  60  บริษัท   
 5.2 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้  คือ  บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100  
ตั้งแตป  พ.ศ.  2564 – 2566  รวมระยะเวลา  3  ป       
ในการเลือกกลุมตัวอยาง  ผูวิจัยไดตัดขอมูลของตัวแปรท่ี
จะศึกษาท่ีไมครบถวนและตัดอุตสาหกรรมกลุมการเงินออกไป  
หลังจากการตัดขอมูลในกลุมตัวอยางแลว  จึงไดกลุมตัวอยาง
ที่ประกอบดวยขอมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย  
ชวงระยะเวลาตั้งแตป  พ.ศ.  2564 - 2566  รวมเปน  180  ขอมูล 
 5.3 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร 
  ตัวแปรท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้มีตัวแปรอิสระท้ังหมด  
7  ตัวแปร  คือ  ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย
ประกอบดวย  อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  อัตราสวน
หมุนเวียนของลูกหนี้  อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงคลัง  
และอัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  ความเสีย่งจากการกูยืมเงิน  
ประกอบดวย  อัตราหนี้สินตอทุน  อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม  และ  อัตราสวนวัดความสามารถในการจาย
ดอกเบี้ย  ตัวแปรตาม  คือ  มูลคาตามราคาตลาด  โดยใช  
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน 
 
 

ตารางที่  1  การวัดคาตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 

ตัวยอ ตัวแปร การวัดคา 
TAT อัตราสวนหมุนเวียน

ของสินทรัพยรวม 
ยอดขาย/สินทรัพยรวม 
(สิทธิโชค แซหาน, 2563) 

ART อัตราสวนหมุนเวียน
ของลูกหนี้ 

ยอดขายสุทธ/ิลูกหนี้เฉลี่ย 
(ภาณะพันธ  เพช็รไพศาล, 2562) 

IT อัตราสวนหมุนเวียน
ของสินคาคงคลัง 

ตนทุนขาย/สินคาคงเหลือเฉลี่ย 
(สิทธิโชค แซหาน, 2563) 

APT อัตราสวนหมุนเวียน
ของเจาหนี้ 

ตนทุนขาย/เจาหนี้การคาถัวเฉลี่ย 
(สิทธิโชค แซหาน, 2563) 

D/E อัตราสวนหนี้สินตอทุน หนี้สินรวม/สวนของผูถือหุนรวม 

D/R อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม 

หนี้สินรวม/สินทรัพยรวม 

ICR อัตราสวนวัด
ความสามารถในการ
จายดอกเบี้ย 

กําไรจากการดําเนินงาน/
ดอกเบี้ยจาย  

P/BV อัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอ
หุน 

ราคาตลาดตอหุน/กําไรสุทธิตอหุน 
(ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ชั้วเจริญ, 
และ พรมนัส สิริธรังศร, 2561) 

 
 5.4 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
  เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมลูทุติยภมูิ  (Secondary  
Data)  ใชขอมูลเพ่ือการศึกษาจากฐานขอมูลการบรกิารขอมลู
ตลาดหลักทรัพยออนไลน  (SET  SMART)  ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  เก็บขอมูลในรอบระยะเวลาบัญชี  พ.ศ.  
2564 - 2566  จํานวน  3  ป  ซึง่อยูในรูปแบบเว็บไซต  รายงาน
ขอมูลประจําป  56 - 1  และแบบรายงานประจําปของบริษัท  
จํานวน  60  บริษัท  ภายหลังการเก็บรวบรวมขอมูล
พบวา  บริษัทบางแหง  มีขอมูลไมครบถวน  คงเหลือกลุม
ตัวอยางท้ังสิ้น  180  ขอมูล  (60  บริษัท  คูณ  3  ป  รวมเปน  
180  ขอมูล) 
 5.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล    
  สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล  ไดแก  สถิติ    
เชิงพรรณนา  (Descriptive  Statistic)  เปนสถิติที่ใชในการ
สรุปลักษณะเบื้องตนของขอมูลประกอบดวย  คาต่ําสุด  
(Minimum)   คาสูงสุด  (Maximum)   คาเฉลี่ย  (Mean)   
และคาเบีย่งเบนมาตรฐาน  (Standard  Deviation)   เพ่ือเปน
การแสดงขอมลูในภาพรวมและลกัษณะการแจกแจงคาทาง
สถิติเบื้องตน  การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  
(Pearson  Correalation)  เพ่ือทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระ  และการวิเคราะหความถดถอยเชิง
พหคุูณ  (Multiple  Regressions  Analysis)  เพ่ือทดสอบ
ตัวแปรอิสระท่ีสงผลตอตัวแปรตาม  โดยนําโปรแกรม
สําเร็จรูปทางสถิติมาชวยในการวิเคราะหหาความสัมพันธ  
โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ Regressions  ไดดังน้ี 
P/BVit = β0 + β 1TATit + β 2 ARTit + β 3 APTit + β 4 ITit + 

β 5 D/E it+ β 6 D/R it + β 7 ICR it+ ε 

มูลคาตาม 
ราคาตลาด 

(Market Value) 

-อัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทาง
บัญชีตอหุน (P/BV) 
(ทวีชัย เวชคณุานุกูล, 
อรไท ชั้วเจริญ, และ 
พรมนัส สิริธรังศร, 
2561) 

ความเสี่ยงจากการกูยืมเงิน 

(Borrowing Risk Ratios) 

- อัตราสวนหนี้สินตอทุน  (D/E) 

- อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม  (D/R)  

- อัตราสวนวัดความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ย  (ICR)  

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย 

(Asset  Management  Ratios) 

- อัตราสวนหมุนเวียนของสนิทรพัยรวม (TAT)  

(สิทธิโชค แซหาน, 2563) 

- อัตราสวนหมุนเวียนของลกูหนี้ (ART)  

(ภาณะพันธ เพ็ชรไพศาล, 2562) 

- อัตราสวนหมุนเวียนของสนิคาคงคลัง (IT) 

 (สิทธิโชค แซหาน, 2563) 

- อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้ (APT)  

(สิทธิโชค แซหาน, 2563) 

52



6. ผลการวิจัย 
 6.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา  เพ่ือ
อธิบายลักษณะของตัวแปรที่ใชในการศึกษาวิจัย  แสดงดังนี ้
 
ตารางที ่ 2  ผลการวิเคราะหคาต่าํสุด  คาสูงสุด  คาเฉลี่ย    
       และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปรௗ  
คาต่ําสดุ  

(Minimum)  
คาสูงสุด  

(Maximum)  
คาเฉลี่ย  
(Mean) 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  (S.D.)  

TAT -3.10 72.17 6.88 11.89 
ART 0.00 58.02 11.65 10.36 
IT 0.00 92.71 15.49 17.82 
APT 0.11 6.99 1.65 1.14 
D/E 0.00 6.03 0.84 0.94 
D/R 0.00 1.00 0.54 0.17 
ICR 0.07 43.86 8.24 6.11 
P/BV 0.00 9.89 2.89 2.29 

 
 จากตารางท่ี  2  ผลการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา
ของตัวแปรท่ีศึกษา  ซึ่งพิจารณาจากตัวแปรอิสระ  พบวา  
อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (TAT)  มีคาต่ําสุด
เทากับ  - 3.10  คาสูงสุดเทากับ  72.17  คาเฉลี่ยเทากับ  6.88  
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  11.89  อัตราสวน
หมุนเวียนของลูกหนี้  (ART)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.00  
คาสูงสุดเทากับ  58.02  คาเฉลี่ยเทากับ  11.65  และ 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ  10.36  อัตราสวนหมุนเวียน
ของสินคาคงเหลือ  (IT)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.00  คาสูงสดุ
เทากับ  92.71  คาเฉลี่ยเทากับ  15.49  และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ  17.82  อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  
(APT)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.11  คาสูงสุดเทากับ  6.99  
คาเฉลีย่เทากับ  1.65  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 
1.14  อัตราสวนหน้ีสินตอทุน  (D/E)  มีคาต่ําสุดเทากับ  
0.00  คาสูงสุดเทากับ  6.03  คาเฉลี่ยเทากับ  0.84  และ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  0.94  อัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม  (D/R)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.00  คาสูงสุด
เทากับ  1.00  คาเฉลี่ยเทากับ  0.54  และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ  0.17   อัตราสวนวัดความสามารถใน
การจายดอกเบ้ีย  (ICR)  มีคาต่ําสุดเทากับ  0.07  คาสูงสดุ
เทากับ  43.86  คาเฉลี่ยเทากับ  8.24  และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทากับ  6.11   
 จากขอมูลดังกลาวสะทอนใหเห็นวาความแตกตาง     
ในระดับประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยและความเสีย่ง
จากการกูยืมเงินของบริษัทในกลุมที่ศึกษา  ซึ่งอาจมี
อิทธิพลตอผลประกอบการและมูลคาตลาดของบริษัทตาง ๆ   
อาจเนื่องมาจากความแตกตางในประสิทธภิาพการบริหาร
สินทรพัยและความเสี่ยงจากการกูยืมเงินสงผลตอผลประกอบการ
และมูลคาตลาดของบริษัท  ความสามารถในการจัดการ

สินทรัพยหมุนเวียนและหนี้สินเปนปจจัยสําคัญท่ีสงผลตอ
สภาพคลองและความสามารถในการ  สรางกําไร  บริษัทที่
จัดการทรัพยากรและหนี้สินไดดีจะมีมูลคาตลาดสูงกวา 
 สําหรับตัวแปรตาม  พบวา  อัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี   (P/BV)  มีค าต่ํ าสุดเทากับ  0.00  
คาสูงสุดเทากับ  9.89  คาเฉลี่ยเทากับ  2.89  และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ  2.29  สะทอนถึงความ
หลากหลายในกลุมบริษัทที่ศึกษา บริษัทบางแหงอาจมี
มูลคาตลาดที่ต่ํากวามูลคาทางบัญชี  ในขณะที่บางแหงมี
มูลคาตลาดที่สูงกวามาก  ความแตกตางนี้อาจเกิดจาก
ปจจัยเชิงการบริหาร การทํากําไร  หรือความเสี่ยงของแตละ
บริษัท  ซึ่งแสดงถึงความไมสม่ําเสมอในประสิทธิภาพทาง
การเงินและการสรางมูลคาของบริษัท 
 6.2 การวิเคราะหสถิติเชิงอนุมาน  (Inferential  
Statistics) 
  6.2.1 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
ของเพียรสัน  (Pearson  Correlation)  ผลการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  ดวยการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธของเพียรสัน  (Pearson  Correlation  Coefficient)  
เพื่อทดสอบปญหา  Multicollinearity  ซึ่งพิจารณาจาก
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  หลังจากนั้นจึงสามารถทําการ  
Run  Multiple  Regression  เพื่อหาความสัมพันธและ
ความนาเชื่อถือทางสถิติ  จะเห็นไดวาจากการทดสอบ
เงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ  
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  (r)  ของตัวแปรอิสระแตละคูมี
คาอยูระหวางคาต่ําสุดถึงคาสูงสุดเทากับ  - 0.149  และ
สูงสุด  0.792  ซึ่งคา  (r)  มีความสัมพันธในระดับต่ํา        
ซึ่งนอยกวา  0.80  แสดงใหเห็นวาไมเกิดความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเอง  ดั งนั้นไม เกิดปญหา  
Multicollinearity  ดังนั้น  จึงนําตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสู
ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ  ดังตารางที่  3 
 
ตารางที่  3  ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ
        เพียรสัน  (Pearson  Correlation) 
 

ตวัแปร TAT ART IT APT DE DR ICR 

TAT 1       

ART -0.028 1      

IT 0.004 -0.086 1     

APT -0.012 0.206** 0.267** 1    

D/E 0.105 0.123 -0.84 -0.149* 1   

D/R -0.005 0.185* 0.161* 0.792** -0.115 1  

ICR -0.001 0.282** 0.089 0.031 0.314** 0.015 1 

** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  
*  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  
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  6.2.2 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple  Regression  Analysis) 
 
ตารางที ่ 4  คา  Tolerance  และคา  Variance  Inflated
      Factor  (VIF)  ของตัวแปร  
 

Variable Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

(Constant)     

TAT 0.986 1.014 

ART 0.840 1.191 

IT 0.875 1.143 

APT 0.338 2.957 

D/E 0.861 1.161 

D/R  0.367 2.723 

ICR 0.811 1.233 

  
 ผูวิจัยไดทําการทดสอบความเปนอิสระของตัวแปรอิสระ
เพิ่มเติม  เพ่ือใหมั่นใจวาตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม
ไมไดมีความสัมพันธระหวางกันมากเกินไปหรือเกิดปญหา  
Multicollinearity  จึงทําการทดสอบคา  Tolerance  
และคา  VIF  ซึ่งผลการวิเคราะหจากตารางที่  4  พบวา  
คา  Tolerance  อยูระหวาง  0.338 - 0.986  และคา  VIF  
อยูระหวาง  1.014 - 2.957  ซึ่งมีคานอยกวา  10  โดยท้ัง
สองคาอยูในเกณฑที่เหมาะสม  สรุปไดวา  ตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตามท่ีศึกษาไมมีปญหา  Multicollinearity 
 
ตารางที ่ 5  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณของ 
          ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม  
 

Variable 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t P-valueௗ 

Bௗ Std.Err Beta 

(Constant)  3.521 0.600  5.870 0.000 

TAT 0.055 0.013 0.285 4.375 0.000** 

ART 0.048 0.016 0.218 3.091 0.002** 

IT 0.032 0.009 0.247 3.570 0.000** 

APT 0.338 0.223 0.169 1.519 0.131 

D/E 0.118 0.170 0.048 0.696 0.487 

D/R -2.841 1.403 -0.216 -2.025 0.044* 

ICR -0.114 0.027 -0.384 -5.350 0.000** 

F=9.618, R-Square=0.281, Adj. R Square=0.252 
** มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
*  มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
 
 จากตารางที ่ 5  แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย
เชิงพหุคูณ  เพ่ืออธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตาม  ดังน้ี  

 อิทธิพลของการบริหารสินทรัพยท่ีมีตออัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ทดสอบดวยสถิติการถดถอย
พหุคูณ  สรุปไดวา  อัตราสวนการหมุนเวียนสินทรัพยรวม  
(TAT)  อัตราสวนหมนุเวยีนของลูกหนี ้ (ART)  และอัตราสวน
หมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  (IT)  มีความสัมพันธเชิงบวก
กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ  0.01  แสดงใหเห็นวาอัตราสวนการหมุนเวียน
สินทรัพยรวม  (TAT)  อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี  
(ART)  และอัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ  (IT)  
เพ่ิมขึ้นจะสงผลทําใหราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีเพิ่มข้ึน
ตามไปดวย  และอัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  (APT)  
ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
 อิทธิพลของความเสี่ยงจากการกูยืมที่มีตออัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ทดสอบดวย
สถิติการถดถอยพหุคูณ  พบวาอัตราสวนวดัความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ย  (ICR)  มีความสัมพันธกับมูลคาตาม
ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
ตอหุน  (P/BV)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  
แสดงใหเห็นวาความสามารถในการจายดอกเบ้ียของบริษัท
อาจเปนปจจัยสําคัญที่นักลงทุนพิจารณาในการประเมิน
มูลคาตามราคาตลาดของบรษิัท  ซึ่งความสามารถในการจาย
ดอกเบี้ยสูง  แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้ที่ดีขึ้น  
สงผลใหตลาดมองวาบริษัทมีความมั่นคงทางการเงินมากขึ้น  
ซึ่งมีผลในเชิงบวกตอมูลคาหุน  และอัตราสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยรวม  (D/R)  มีความสัมพันธกับมูลคาตามราคา
ตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  
(P/BV)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  แสดงให
เห็นวา  ระดับหนี้สินที่บริษัทมีสามารถสงผลตอการรับรู
มูลคาทางการตลาดของบริษัทได  กลาวคือ  อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม  (D/R)  สูงอาจสะทอนถึงภาระหนี้ที่สูงขึ้น
และความเสี่ยงทางการเงินที่มากขึ้น  ทําใหตลาดตีมูลคา
บริษัทต่ําลง  ในขณะที่อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม  
(D/R)  ที่ต่ํากวาอาจบงช้ีถึงเสถียรภาพที่มากข้ึนและความเสีย่ง
ที่ลดลง  ซึ่งสงผลใหบริษัทมีมูลคาตามราคาตลาดที่สูงข้ึน  
สวนอัตราสวนหนี้สินตอทุน  (D/E)  ไมมีความสัมพันธกับ
มูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100 
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7. สรุปผลการวิจัย 
 จากการวิเคราะหขอมูลโดยใชการวิเคราะหการถดถอย
เชิงพหุคูณ  ณ  ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่  0.01  และ  0.05  
ตามลําดับ  เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร
ตาม  และตัวแปรอิสระ  ซึ่งการวิจัยครั้งนี้มีสมมติฐาน
การศึกษาที่ตั้งไว  7  ขอ  ดังนี ้
 7.1 จากการศึกษาสมมติฐานที่  H1  :  อัตราสวนการ
หมุนเวียนสินทรัพยรวมมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100  แสดงใหเห็นวา  อัตราสวน
การหมึนเวียนสินทรัพยรวม  (TAT)  มีความสัมพันธกับ
มูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100  ผลการวิจัยพบวา  คา  Sig.  
เทากับ  0.000  ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.01  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน 
 7.2 จากการศึกษาสมมติฐานที่  H2  :  อัตราสวน
หมุนเวียนของลูกหนี้มีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาด   
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย       
แหงประเทศไทย  SET  100  สรุปไดวา  อัตราสวนหมุนเวียน
ของลูกหนี้  (ART)  มีความสัมพันธกับมูลคาตามราคาตลาด
โดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100  
ผลการวิจัยพบวา  คา  Sig.  เทากับ  0.002  ซึ่งนอยกวาที่
ระดับนัยสําคัญทางสถิต ิ 0.01   ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน 
 7.3 จากการศกึษาสมมตฐิานที ่ H3  :  อัตราสวนหมุนเวยีน
ของสินคาคงเหลือมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุนของบรษิัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
SET  100  สรปุไดวา  อัตราสวนหมนุเวยีนของสินคาคงเหลอื  
(IT)  มีความสัมพันธกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100  ผลการวิจัย
พบวา  คา  Sig.  เทากับ  0.000  ซึ่งนอยกวาทีร่ะดบันยัสาํคญั
ทางสถิต ิ 0.01  ดังนัน้จงึยอมรับสมมติฐาน 
 7.4 จากการศึกษาสมมติฐานท่ี  H4  :  อัตราสวน
หมุนเวยีนของเจาหนีม้ีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชีของบริษัทในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย  
SET100  สรุปไดวา  อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  (APT)  
ไมมีความสัมพันธกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100  ผลการวิจัย
พบวา  คา  Sig.  เทากับ  0.131  ซึ่งมากกวาที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  0.05  ดังน้ันจึงปฏิเสธสมมติฐาน 
 7.5 จากการศกึษาสมมตฐิานท่ี  H5  :  อัตราสวนหนีส้ิน 

ตอทุนมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
ตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100  
สรุปไดวา  อัตราสวนหนีส้ินตอทุน  (D/E)  ไมมีความสัมพันธ
กับมูลคาตามราคาตลาด  โดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัทในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย  SET  100  ผลการวิจัยพบวา  คา  Sig.  
เทากับ  0.131  ซึ่งมากกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.05  
ดังนั้นจึงปฏเิสธสมมติฐาน 
 7.6 จากการศึกษาสมมติฐานที่  H6  :  อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
SET  100  สรุปไดวา  อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  (APT)  
มีความสัมพันธทางลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100  ผลการวิจัย
พบวา  คา  Sig.  เทากับ  0.044  ซึ่งนอยกวาที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  0.05  ดังน้ันจึง  ยอมรับสมมติฐาน 
 7.7 จากการศึกษาสมมติฐานที่  H7  :  อัตราสวนวัด
ความสามารถในการจายดอกเบี้ยมีอิทธิพลตออัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100   สรุปไดวา  อัตราสวนวัด
ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  (ICR)  มีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัทในตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทย  SET  100  ผลการวิจัยพบวา  คา  Sig.  
เทากับ  0.000  ซึ่งนอยกวาที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  0.01  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน 
 
8. อภิปรายผลการวิจัย 
 การวิจัยเรื่อง  อิทธิพลของประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย  ความเสีย่งจาการกูยืมเงินที่มีตอมูลคาตามราคาตลาด
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
SET100  ผูวิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค  
โดยมีรายละเอียดดังนี ้
 8.1 เพ่ือทดสอบอิทธิพลของประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET100  จากการทดสอบ
พบวาอัตราสวนการหมุนเวียนสินทรัพยรวม  (TAT)  อัตราสวน
หมุนเวยีนของลูกหนี้  (ART)  และอัตราสวนหมุนเวียนของ
สินคาคงเหลือ  (IT)  มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาตาม
ราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
ตอหุน  (P/BV)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน  ผลการทดสอบแสดงใหเห็นวา
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การบริหารจัดการสินทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพสงผลโดยตรง
ตอมูลคาตลาดของบริษัท  การจัดการสินทรัพยที่ดีสะทอน
ถึงความสามารถในการเพิ่มรายไดและกําไร  ผลการวิจัย
สอดคลองกับงานวิจัยของ สิทธิโชค  แซหาน  (2563)  ท่ีพบวา  
อัตราสวนการหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับ
อัตราสวนราคาตลาดตอมลูคาทางบัญชีตอหุน  และสอดคลอง
กับงานวิจัยของ  กัญญาลักษณ  สุขภัณฑ  (2564)  พบวา 
อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวมมีความสัมพันธเชิงบวก
กับราคาตลาดตอมูลคาทางบัญช ี และสอดคลองกับงานวิจัย
ของ  รองเอก  วรรณพฤกษ ,  จิตรลดา  วิวัฒนเจริญวงศ ,       
และ  สุรีย  โบษกรนฏั  (2565)  พบวา  อัตราสวนการหมุนเวยีน
ของลูกหนี้  สงผลในทิศทางเดียวกันตออัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชี  เนื่องจากการจัดการสินทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพสะทอนถึงความสามารถในการสรางรายได
และกําไร  ซึ่งสงผลโดยตรงตอมูลคาตลาดของบริษัท  
อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  ไมมีความสัมพันธกับราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  อาจเปนเพราะการบริหารจัดการ
เจาหนี้ไมใชปจจัยหลักที่สงผลโดยตรงตอมูลคาตลาดของ
บริษัท  ปจจัยสําคัญอื่น ๆ  เชน  ความสามารถในการทํากําไร  
การเติบโตของรายได  และการจัดการสินทรัพยมีบทบาท
สําคัญมากกวาในการกําหนดมูลคาตลาดของบริษัท  การที่
บริษัทสามารถบริหารเจาหนี้ไดดีอาจสงผลตอกระแสเงินสด
หรือสภาพคลอง  แตไมไดสะทอนถึงศักยภาพในการสราง
กําไรหรือการเติบโตในอนาคตที่มีผลตอการประเมนิมลูคาตลาด  
ผลการวิจัยสอดคลองกับงานวิจัยของ  สุภาวรรณ  สุจารี 
(2564)  ทีพ่บวา  อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี ้ ไมมีอทิธพิล
ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  เนื่องจาก
ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาบริษัททีม่ีอัตราสวนหมุนเวียนของ
เจาหนี้สูงมักจะมีอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
ตอหุนสูงขึ้น  การบริหารจัดการหนี้สิน  การบริหารจัดการเจาหนี้
อยางมีประสิทธิภาพชวยเพิ่มมูลคาตลาดของบริษัทและ
ทําใหอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนสงูข้ึน  
และสอดคลองกับงานวิจัยของ  รองเอก  วรรณพฤกษ , 
จิตรลดา  วิวัฒนเจริญวงศ ,  และ สุรีย  โบษกรนัฏ  (2565)  
ที่พบวา  อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้คงเหลือไมสงผล
ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี  เนื่องจาก
ปจจัยอืน่  เชน  การบริหารจัดการภายในองคกร  ความสามารถ
ในการทํากําไร  และศักยภาพในการเติบโตทางธุรกิจ       
มีอิทธิพลมากกวาในการกําหนดมูลคาตลาดของบริษัท  
การบริหารจัดการเจาหนี้อาจไมสงผลโดยตรงตอการสราง
มูลคาตลาดเชนเดียวกับการบริหารทรัพยสิน  หรือสินคาคงคลัง 
 8.2 เพ่ือทดสอบอิทธิพลของความเสี่ยงจากการกูยืม
กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนดานราคาตลาด

ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนของบริ ษัทที่จดทะเบียนใน   
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  SET  100  
 จากการทดสอบพบวาอัตราสวนวัดความสามารถใน
การจายดอกเบ้ีย  (ICR)  มีความสัมพันธกับมูลคาตามราคา
ตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  
(P/BV)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01  ดังนั้น 
จึงยอมรับสมมติฐาน  ผลการวิจัยนี้แสดงถึงความสามารถ
ในการชําระดอกเบี้ยของบริษัทที่สูง  ซึ่งบงบอกถึงประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการหนี้สินและสภาพคลองทางการเงินที่ดี  
สงผลใหนักลงทุนมองวาบริษัทมีความมั่นคงทางการเงิน  
ทําใหมูลคาราคาตลาดของบริษัทเพ่ิมข้ึนผลการวิจัย
สอดคลองกับงานวิจัยของ  ศุลีพร  คําเครื่อง  และ  เบญจพร  
โมกขะเวส  (2564)  ที่พบวา  อัตราสวนความสามารถใน
การจายดอกเบี้ยมีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหุน  โดยความสามารถ
ในการชําระดอกเบี้ยอาจแสดงใหเห็นถึงความสามารถใน
การบริหารจัดการทางการเงินของกิจการจึงสงผลเชิงบวกตอ
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีและสอดคลอง
กับงานวิจัยของ  รองเอก  วรรณพฤกษ ,  จิตรลดา  วิวัฒน
เจริญวงศ ,  และ  สรุีย  โบษกรนฏั  (2565)  ท่ีพบวา  อัตราสวน
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยสงผลในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญช ี  
 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม  (D/R)  มีความสัมพันธ
เชิงลบกับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ  0.05  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน  ผลการทดสอบนี้
แสดงใหเห็นวาการที่บริษัทมีหนี้สินสูงอาจทําใหนักลงทุน
มองวามีความเสี่ยงเพิ่มข้ึน  สงผลใหมูลคาตามราคาตลาด
ลดลง  ผลการวิจัยสอดคลองกับงานวิจัยของ  จิราพร เหงาดา 
(2561)  ที่พบวา  อัตราหนี้สินตอสนิทรัพยรวมมีความสมัพนัธ
กับโครงสรางทางการเงิน  และสอดคลองกับงานวิจัยของ  
ปวีณา แซจู (2567)  ที่พบวาอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม  
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย      
โดยผลการวิจัยยังพบวามีปจจัยอ่ืน  ที่มีผลตอผลตอบแทน 
ของหลักทรัพย  ดังน้ัน  นักลงทุนควรพิจารณาปจจัยอื่น ๆ  
เพิ่มเติมในการวิเคราะหหลักทรัพยดวย  เชน  อัตราแลกเปลี่ยน  
สภาวะเศรษฐกิจเปนตน  ในทางตรงกันขามกับผลการวจิยั
ของ  วริยา  สุวภิญโญภาส  และ  ดารณี  เอ้ือชนะจิต  (2566) 
ที่พบวา  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธ  
ตอมูลคาทางการตลาด  วัดจากอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชี  (P/BV)  ซึ่งอาจเกิดจากปจจัยหลายประการ  
เชน  โครงสรางทางการเงินของแตละบริษัทที่แตกตางกันไป  
ตามประเภทอุตสาหกรรม  หรือวิธีการบริหารจัดการทรัพยากร
ทางการเงนิ  ซึ่งในบางกรณี  อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม  
อาจไมสงผลกระทบโดยตรงตอมูลคาตลาดของบริษัท  
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 อัตราสวนหมนุเวียนของเจาหนี ้ (APT)  ไมมีความสัมพนัธ
กับมูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอ
มูลคาทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน  
ผลการทดสอบนี้แสดงใหเห็นวา  แมการบริหารจัดการ
เจาหนี้อยางมีประสิทธิภาพจะสามารถเพ่ิมมูลคาตลาด
ของบริษัทไดในเชิงปริมาณ  แตปจจัยอ่ืน ๆ  ที่เก่ียวของ
กับการดําเนินธุรกิจและการบริหารจัดการทางการเงิน
ยังคงมีความสําคัญมากกวาในการกําหนดมูลคาตลาดของ
บริษัท  ซึ่งนักลงทุนควรพิจารณาปจจัยเหลานี้เพ่ิมเติมใน  
การวิเคราะหและประเมนิมูลคาหุนของบริษัท  ผลการวจิัย
สอดคลองกับงานวจิัยของ  สุภาวรรณ  สุจาร ี (2564)  ที่พบวา  
อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้  ไมมีอิทธิพลตออัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  เนื่องจากบริษัทที่มี
อัตราสวนหมุนเวียนของเจาหนี้สูงมักจะมีอัตราสวนราคา
ตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุนสูงขึ้น  การบริหารจัดการ
หนี้สิน  การบริหารจัดการเจาหนี้อยางมีประสิทธิภาพชวย
เพิ่มมูลคาตลาดของบริษัทและทําใหอัตราสวนราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุนสูงขึ้น  
 อัตราสวนหนี้สินตอทุน  (D/E)  ไมมีความสัมพันธกับ
มูลคาตามราคาตลาดโดยใชอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคา
ทางบัญชีตอหุน  (P/BV)  ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน 
ผลการทดสอบนี้  จึงชี้ใหเห็นวาระดับหนี้สินของบริษัท
อาจไมใชตัวบงช้ีหลักในการประเมินมูลคาตลาดของบรษิทั  
ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ  อภิญญามาศ  ชมภู  (2563)  
พบวา  อัตราสวนหนีส้ินตอทุนไมสงผลตออัตราการจายเงนิปนผล  
ซึ่งอาจเนื่องมาจากปจจัยอ่ืนที่มีผลตอ   การจายเงินปนผล
มากกวา  เชน  ความสามารถในการทํากําไร  นโยบายการ
จายเงินปนผลของบริษัท  หรือสภาวะเศรษฐกิจที่สงผลตอ
กระแสเงินสดของบริษัทการไมมีความสัมพันธระหวาง  
D/E  กับ  P/BV  อาจเปนไปไดเนื่องจากระดับหนีส้ินไมได
เปนปจจัยหลักที่นักลงทุนใชในการประเมินมูลคาตลาดของบริษัท 
 
9. ขอเสนอแนะ 
 9.1 ขอเสนอแนะจากผลการวิจัย 
 จากผลการวจิัยอทิธพิลการบริหารสนิทรัพยประสิทธภิาพ
ในการบริหารสินทรัพยกับมูลคาตามราคาตลาดของบรษิทั
ทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยผลการวิจัย
พบวา  อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ียมีความสัมพันธ
เชิงลบกับราคาตลาดตอกําไรสทุธิตอหุน  อัตราสวนหมุนเวยีน
ของสนิทรัพยรวม  อัตราหมุนเวียนของลูกหนี ้ และอัตราสวน
หมนุเวียนของสนิคาคงคลัง  มีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาตลาด
ตอมูลคาทางบัญชีตอหุน  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม  
และอัตราสวนวดัความสามารถในการจายดอกเบ้ีย  มีความสัมพันธ

เชิงลบกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีตอหุน   
ซึ่งผลที่ไดจะชวยสนับสนุนทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด  
โดยแสดงใหเห็นวาที่นักลงทุนไดใชขอมูลท ีกิ่จการเปดเผย
แกสาธารณะทราบ  นํามาใชในการประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุน  หรือการคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคต
ของบริษัทวาจะมีผลการดําเนินงานไปในทิศทางใด  และ
ทําใหเกิดราคาดุลยภาพใหมที่มาจากการเปดเผยขอมูล
ของบริษัทมูลคาตามราคาตลาดเปนขอมูลที่จะสะทอนให
ผูลงทุนเห็นถึงขนาดของกิจการและความนาสนใจของ
หลักทรัพยนั้น ๆ  ทั้งในแงของสภาพคลอง  ปริมาณ  และ
ประเภทสินคาที่จะเลือกลงทุน  ซึง่จะชวยใหนักลงทุนหรือ
ผูที่สนใจใชเปนขอมูลในการพิจารณา  วางแผนการลงทุน
ไวลวงหนา  อีกทั้งฝายบริหารยังสามารถนําขอมูลไปใชใน
การบริหารงานใหอยูในระดับที่มีความเหมาะสมกับกิจการ  
เพ่ือวางแผนและตัดสินใจในการดําเนินกิจการ  
 9.2 ขอเสนอแนะสําหรับการนําผลการวจิัยไปใช 
  9.2.1 วิจัยนี้เพ่ือศึกษาอิทธิพลของประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพย  ความเสี่ยงในการกูยืมเงินกับมูลคา
ตามราคาตลาดของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  SET  100  เปนการวิเคราะหขอมูลใน
เชิงปริมาณเพียงอยางเดียวเพื่อใชสําหรับการตัดสินใจลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อยางไรก็ตามนักลงทุน
รวมถึงนักวิเคราะหขอมูลควรที่จะนําปจจัยดานอื่น ๆ  เชน  
สภาพเศรษฐกิจ  การเมือง  มาพิจารณาเพื่อประกอบการ
ตัดสินใจและเพ่ิมประสทิธิภาพในการตดัสนิใจลงทุนมากยิง่ขึน้  
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุน    
  9.2.2 จากผลการศึกษาวิจัยจะชวยสนับสนุนให   
ผูทีใ่ชงบการเงิน  รวมถึงนักลงทุน  ใชเพือ่ประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อยางไรก็ตาม
ขอมูลท่ีปรากฏในงบการเงินรวมถึงผลการวิจัย  เปนการนํา
ขอมูลจากในอดีตมาทําการวิเคราะห  ดังนั้น  ผูที่ใชงบ
การเงนิรวมถึงนักลงทุน  ควรท่ีจะติดตามงบการเงินของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทุก
ไตรมาสเพื่อใหไดขอมูลที่เปนปจจุบันและเพ่ือลดความเสี่ยง
ในการลงทุน  
 9.3 ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป 
  9.3.1 เนื่องจากการศึกษาในงานวิจัยครั้งน้ีไดจํากัด
ชวงเวลาจากป  พ.ศ.  2564  -  2566  เทานั้น  ผูที่จะนํา
ผลการวิจัยเหลานี้ไปศึกษาเพ่ิมเติม  หรือตอยอดความรู
จากการวิจัยนี้  ควรที่ขยายขอบเขตของการศึกษาทั้งในดาน
กลุมศึกษาและขอมูลในงบการเงิน  ควรมีการเก็บรวบรวม
ขอมูล  งบการเงินอยางนอยยอนหลัง  5  ปขึ้นไป  เพ่ือให
ผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่งข้ึน  
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  9.3.2 ผูวิจัยใชตัววัดในสวนที่เปนประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย  และความเสี่ยงจาการกูยืม  ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งตอไป  อาจจะใชตัววัดในดานอ่ืน ๆ  ในการ
ทําการศึกษา  เชน  อัตราวัดความสามารถในการทํากําไร  
หรืออัตราวัดสภาพคลองของบริษัท  เปนตน  ดังนั้นในงานวิจัย
ตอควรท่ีจะนําตัววัดอัตราสวนเหลานี้มารวมศึกษาวิจัย  
เพ่ือใหไดผลการวิจัยที่ครอบคลุมองคประกอบของรายงาน
ทางการเงินมากขึ้นกวาเดิม 
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