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บทคัดยอ 

การวิจัยคร้ังน้ี มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บขอมูลจากงบการเงิน รายงานประจําป และแบบแสดง

รายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ระหวางป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 จํานวน 230 บริษัท และทําการวิเคราะหขอมูล

โดยใชสถิติหาคาความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 ผลการวิจัย พบวา ดานสภาพคลองทางการเงิน ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว  

มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 และอัตราสวนทุนหมุนเวียน

เร็ว มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 ดานลูกหน้ีการคา พบวา 

ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .01 

สวนดานสินคาคงเหลือ พบวา ระยะเวลาในการจําหนายสินคา มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน อยางมี

นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 และดานหน้ีสิน พบวา ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการชําระหน้ี มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอ

ยอดขายตอหุน อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 
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บทความวิจัย (ม.ค. – มิ.ย. 2563) 

ผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินที่มีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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Abstract 
 The purpose of this research is to study the impact of financial ratios affecting to measuring the 

market value of shares of listed companies in the Stock Exchange of Thailand. Using information from 

financial statements, annual report and annual registration statement (form 56-1) between 2014 and 

2018. The sample group is 230 listed companies on the Stock Exchange of Thailand. And using multiple 

regression analysis. 

The results of this research found that financial liquidity include current ratio and quick ratio is 

affecting to the price to book value ratio at .01 statistical significance level. And quick ratio is affecting to 

the price to sales ratio at .01 statistical significance level. Accounts receivable found that the average 

collection period is affecting to the price to sales ratio at .01 statistical significance level. Inventory found 

that the average sales period is affecting to the price to sales ratio at .05 statistical significance level. And 

liabilities found that the average payment period is affecting to the price to sales ratio at .05 statistical 

significance level. 

Keywords: Financeial Statement, Measuring the Market Value of Shares, The Stock Exchange of 

THAILAND 
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บทนํา 

สถานการณเศรษฐกิจในปจจุบัน ไดใหความสําคัญกับการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมอยูตลอดเวลา และยังให

ความสําคัญในเรื่องของการบริหารสินทรัพยของธุรกิจ ซ่ึงเปนพ้ืนฐานสําคัญของการวางแผนทางการเงิน ผูลงทุนจึงควร

ทําการศึกษาความเปนไปไดทางการเงินของธุรกิจ ซ่ึงจะชวยใหผูลงทุนตัดสินใจไดงายย่ิงข้ึน เพราะสามารถประเมินและ

วิเคราะหธุรกิจไดสอดคลองกับ ปนัดดา แกวมณี (2558) ไดกลาวไววา การดําเนินธุรกิจจึงเปนเปาหมายของการลงทุน ถือเปน

หัวใจสําคัญในการลงทุนใหประสบความสําเร็จ เพราะเปาหมายท่ีชัดเจนจะชวยกําหนดแนวทางการลงทุนไดงายข้ึน ย่ิงปจจุบัน

ทางเลือกในการลงทุนมีมากมาย การลงทุนแบบไรทิศทาง ลงทุนตามขาวสาร ตามกระแส อาจทําใหพลาดโอกาสดี  ๆ 

ท่ีเหมาะสมกับตัวเราไปอยางนาเสียดาย 

 การวิเคราะหการลงทุน จึงเปนวิธีหน่ึงท่ีปองกันความเส่ียงในการลงทุนใหกับผูประกอบการไดการเริ่มตนธุรกิจ 

มีความเส่ียงสูง ย่ิงเงินลงทุนสูง ความเส่ียงก็จะย่ิงสูงตาม ซ่ึงผูท่ีสนใจจะเร่ิมลงทุนในธุรกิจ หรือเปนธุรกิจท่ีลงทุนเพ่ือการขยาย 

ควรวิเคราะหการลงทุนกอน เพ่ือตัดสินใจวาจะลงทุนดีหรือไม นอกจากน้ัน การวิเคราะหการลงทุนยังทําใหทราบวาการลงทุน 

จะมีผลตอบแทนกลับมาเทาไหร โดยการลงทุนสามารถแยกออกเปน การลงทุนเพ่ือทดแทนและปรับปรุง การลงทุนเพ่ือขยาย

ธุรกิจเปนการลงทุนในการขยายธุรกิจหรือสรางธุรกิจใหม รวมท้ังเพ่ิมสายการผลิต และการลงทุนเพ่ือเริ่มธุรกิจเปนการลงทุน

ในธุรกิจใหม ดังน้ัน เพ่ือใหผูลงทุนสามารถบริหารความเส่ียงใหอยูในระดับท่ีเหมาะสมและสามารถไดรับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในระดับท่ีนาพอใจ ผูลงทุนจึงจําเปนตองศึกษาและวิเคราะหขอมูลตาง ๆ เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 

(ปราณฤาทัย บุญเพ็ง, 2557) 

 หนวยงานธุรกิจท่ีมีการบริหารสินทรัพยท่ีดี ยอมแสดงถึงสภาพคลองท่ีดีดวยเชนกัน และมีโอกาสการสรางกําไรได 

ในอนาคต จึงเหมาะกับการลงทุน อีกท้ังเปนท่ีสนใจของนักลงทุนท่ีอยากเขามารวมลงทุนในธุรกิจ ธุรกิจจึงควรรักษาสภาพ

คลองในการดําเนินธุรกิจใหอยูในระดับท่ีเหมาะสม เพ่ือลดความเส่ียงของสภาพคลองและปจจัยตาง ๆ รวมถึงผลกระทบ 

จากเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจสงผลตอการบริหารสินทรัพยของธุรกิจได ท้ังน้ี บางสถานการณธุรกิจท่ีมีสภาพคลองท่ีสูงเกินไป ก็อาจ 

ไมเหมาะสมเชนกัน เน่ืองจากสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองมากจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่าและมีความเส่ียงตํ่า และการลงทุน 

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนสูง ท้ังในรูปของเงินปนผลและกําไรจากการขาย

หลักทรัพย เน่ืองจากราคาหลักทรัพย มีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา จึงมีความเส่ียงท่ีทําใหผลตอบแทนท่ีไดรับอาจไมเปน

ตามท่ีคาดหวัง 

 ดวยเหตุดังกลาวขางตน ผูลงทุนและผูใชงบการเงิน จึงควรศึกษาและทําความเขาใจเก่ียวกับผลกระทบของ

อัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือ

เปนแนวทางในการลงทุน ซ่ึงมีความสําคัญตอการดําเนินธุรกิจ การลงทุนและสังคมเปนอยางมาก และเปนประโยชนตอผูใช

รายงานประจําป สําหรับใชขอมูลในการวิเคราะหธุรกิจและตัดสินใจรวมลงทุนในธุรกิจตอไป   

 

วัตถุประสงค 

 เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ประโยชนของผลการวิจัย 

 1. เพ่ือใหองคกรไดทราบถึงผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 2. เพ่ือเปนประโยชนตอผูใชรายงานประจําป ไดสามารถนําขอมูลท่ีเก่ียวของกับดานสภาพคลองทางการเงิน ดาน

ลูกหน้ีการคา ดานสินคาคงเหลือ ดานหน้ีสินและการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมาใชวิเคราะหธุรกิจหรือใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในธุรกิจตอไป 

ขอบเขตของการวิจัย 

ในการวิจัยครั้งน้ี ไดกําหนดขอบเขตของการศึกษาไว ดังน้ี 

กลุมตัวอยางและประชากรท่ีใชในการวิจัย 

ประชากรท่ีใชในการวิจัยครั้งน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 7 กลุม

อุตสาหกรรม (ยกเวนกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน)จํานวนประชากรท้ังหมด 546 บริษัทไดใชวิธีการคํานวณหากลุมตัวอยาง

ของทาโร ยามาเน (Taro Yamane) โดยกําหนดคาความคลาดเคล่ือนของกลุมตัวอยางเทากับ 0.5 และระดับความเช่ือม่ันรอย

ละ 95จึงไดบริษัทขนาดของกลุมตัวอยางในการวิจัยครั้งน้ี จํานวน 230 บริษัท 

     ตัวแปรท่ีศึกษา 

 ตัวแปรอิสระ ประกอบดวย  

1. ดานสภาพคลองทางการเงิน 

1.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) 

1.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) 

              2. ดานลูกหน้ีการคา 

2.1 อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover : ART) 

2.2 ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี (Average Collection Period : ACP) 

              3. ดานสินคาคงเหลือ 

3.1 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover : IT) 

3.2 ระยะเวลาในการจําหนายสินคา (Average Sales Period : ASP) 

         4. ดานหน้ีสิน 

                4.1 อัตราการหมุนเวียนของเจาหน้ี (Account Payable Turnover : APT) 

                4.2 ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการชําระหน้ี (Average Payment Period : APP) 

         ตัวแปรควบคุม ประกอบดวย 

 1. อัตราสวนกําไรตอหุน (Earnings Per Share : EPS) 

 2. อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (Dividend Yield : DY) 

         ตัวแปรตาม ประกอบดวย 

1. การวัดมูลคาราคาตลาดของหุน 

1.1 อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (Price to Earnings Ratio : P/E) 

1.2 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (Price to Book Value Ratio : P/BV) 

1.3 อัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (Price to Sales Ratio : P/S) 

     ขอบเขตดานระยะเวลาในการวิจัย 

         ระยะเวลาท่ีใชในการวิจัยครั้งน้ี ต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 รวมท้ังหมด 5 ป 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
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 ผูวิจัยไดศึกษาคนควาเอกสาร และงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการศึกษาวิจัย ผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอ

การวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งน้ีมาใชเปนแนวทางในการศึกษา 

ดังน้ี 

 1. แนวคิดท่ีเก่ียวของกับการวิเคราะหขอมูลทางการเงินและอัตราสวนทางการเงิน 

 การวิเคราะหงบการเงินสวนใหญ เปนการวิเคราะหถึงแงมุมใดมุมหน่ึงของความสามารถในการทํากําไรหรือ 

ความเส่ียงของบริษัท โดยการประเมินความสามารถในการทํากําไร ทําใหผูวิเคราะหทราบถึงผลการดําเนินงานของบริษัท 

ในอดีตและชวยคาดการณความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ในขณะท่ีการประเมินความเส่ียงเก่ียวของกับความสําเร็จของ

บริษัทในการจัดการความเส่ียงในรูปแบบตาง  ๆในอดีต รวมท้ังโอกาสท่ีบริษัทจะสามารถดําเนินการตอไปไดในอนาคต วิธีการ

ในการวิเคราะหงบการเงินท่ีเปนท่ีนิยมกันท่ัวไป คือ การคํานวณอัตราสวนทางการเงิน โดยอัตราสวนการเงินบางประเภท

เปรียบเทียบเฉพาะรายการท่ีมีอยูในงบกําไรขาดทุน บางประเภทเปรียบเทียบเฉพาะรายการท่ีมีอยูในงบแสดงฐานะการเงิน

หรือนําเอาขอมูลจากงบการเงินตาง  ๆมาหาความสัมพันธกัน 

 การวิเคราะหงบการเงิน คือ กระบวนการคนหาขอเท็จจริงเก่ียวกับฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของ

กิจการใดกิจการหน่ึงจากงบการเงินของกิจการน้ัน พรอมท้ังนําขอเท็จจริงดังกลาวมาประกอบการตัดสินใจ โดยการวิเคราะห

งบการเงินมีจุดประสงค 2 ประการดังน้ี 

 1. การหาขอเท็จจริงเก่ียวกับฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ 

2. การนําขอเท็จจริงท่ีไดมาใชประกอบการตัดสินใจหรือเสนอแนะแนวทางการตัดสินใจ 

 ซ่ึงสอดคลองกับ ภาสกร ปาละวัล (2560) ไดกลาวไววา การวิเคราะหงบการเงิน หมายถึง การดําเนินการคนหา

ขอเท็จจริงท่ีไดจากงบการเงินของกิจการ เพ่ือแสดงฐานะทางการเงินและเพ่ือใชผลประกอบการการตัดสินใจ และ 

การวิเคราะหงบการเงินน้ัน ทําข้ึนเพ่ือตองการทราบจุดแข็งและจุดออนทางการเงินของธุรกิจในดานตาง ๆ ตามความตองการ

ของผูวิเคราะห โดยมีหลักการสําคัญ คือ การเปรียบเทียบ ซ่ึงจะทําใหทราบวาตรงจุดใดของธุรกิจท่ีมีปญหาควรตองไดรับ 

การแกไขปรับปรุง และจุดใดของธุรกิจท่ีมีความเขมแข็งจะถือเปนขอไดเปรียบทางการแขงขัน การเปรียบเทียบของงบการเงิน

มี 3 ลักษณะ ดังน้ี (อุไร วงษลา, 2558) 

1. การเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตของธุรกิจ เพ่ือใหทราบถึงการพัฒนาหรือการเปล่ียนแปลงของธุรกิจวา 

มีความกาวหนาข้ึนหรือแยลงในดานใดบาง และพึงระวังวาธุรกิจอยูในสถานการณปกติเหมือนกันหรือไม จึงจะเปรียบเทียบ 

กันได หากสถานการณตางกันไมสามารถเปรียบเทียบกันได 

2. การเปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีเปนคูแขง เพ่ือใหทราบถึงความสามารถในการแขงขันศักยภาพของบริษัทเม่ือเทียบกับ

คูแขงวาอยูในลําดับใด โดยเปรียบเทียบงบการเงินเพียงปเดียว ระหวางของธุรกิจกับของคูแขงขัน หรือเปรียบเทียบยอนหลังไป

หลาย  ๆป ซ่ึงสามารถทําได แตควรคํานึงถึงเง่ือนไขตาง ๆ เชน ขนาดและประเภทของธุรกิจ มีความเหมือนหรือใกลเคียงกัน

หรือไม  ลักษณะโครงสรางธุรกิจคลายกันหรือไม  หากมีความแตกตางมากเกินไป การเปรียบเทียบงบการเงิน 

ไมสามารถทําได 

3. การเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียของอุตสาหกรรม เปนเกณฑท่ีดีและคอนขางไดรับความนิยมสูง เน่ืองจากการ 

ใชคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมท่ีธุรกิจดําเนินอยูน้ัน สามารถใชเปนมาตรฐานในการเปรียบเทียบไดคอนขางดี เพราะการใช

คาเฉล่ียชวยลดความลําเอียงของขอมูลไดสวนหน่ึง แตปญหาท่ีพบ คือ ไมสามารถหาขอมูลของบริษัทตาง ๆ ท่ีอยูใน

อุสาหกรรมเดียวกันมาใชไดอยางสมบูรณและครบถวน แมวาจะสามารถทําได อาจตองใชทรัพยากร ท้ังดานเวลา บุคลากร 

และทุนทรัพยคอนขางมาก ซ่ึงอาจไมคุมกับกิจการขนาดเล็ก 

อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนเครื่องมือท่ีชวยในการประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถ 

ในการทํากําไรของธุรกิจไดดีกวาตัวเลขขอมูลดิบท่ีแสดงไวในงบการเงิน โดยอัตราสวนทางการเงินก็คือการนํารายการใน 
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งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุนท่ีมีสวนสัมพันธกันมาทําเปนสัดสวนเปรียบเทียบกัน ทําใหสามารถตีความหมายของ

งบการเงินไดมากข้ึน สูตรการคํานวณเปนสูตรสําเร็จท่ีสามารถคํานวณไดงาย แตความยุงยากจะอยูท่ีการตีความตัวเลข 

วาหมายถึงอะไร ตัวเลขท่ีไดสามารถส่ือไปถึงธุรกิจวามีผลประกอบการดีหรือไมดีอยางไร มีปญหาใดบางท่ีธุรกิจควรจะแกไข

ตรงจุดใดบาง อยางไรอัตราสวนทางการเงินจะมีความหมายไดตองมีการเปรียบเทียบวาดีกวาหรือแยกวา โดยสามารถ

เปรียบเทียบกับอัตราสวนเฉล่ียของอุตสาหกรรม อัตราสวนทางการเงินในอดีตของธุรกิจ และอันตราสวนทางการเงิน 

ของบริษัทคูแขง (ปนัดดา แกวมณี, 2558)  

และ ศิริวรรณ แกวศรี (2558) ไดกลาวไววา อัตราสวนทางการเงินเปนเคร่ืองมือท่ีใชประโยชนสําหรับการประเมิน

ฐานะทางการเงินประสิทธิภาพและความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ขอมูลดิบท่ีปรากฏในงบการเงินโดยตรงไมคอยมี

ความหมายนัก เชน ยอดสินทรัพยหมุนเวียน 300,000 บาท เปนขอมูลท่ีไมสามารถบอกใหเห็นถึงสภาพของกิจการได แตเม่ือ

มีการเปรียบเทียบระหวางสินทรัพยหมุนเวียน 300,000 บาท กับหน้ีสินหมุนเวียน100,000 บาท แลวแสดงใหเห็นวากิจการมี

สินทรัพยหมุนเวียนเปน 3 เทาของหน้ีสินหมุนเวียน แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางสินทรัพยหมุนเวียนกับ 

หน้ีสินหมุนเวียน ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการชําระหน้ีระยะส้ันอยางคราว ๆ ได ในทางตรงกันขาม ถาจัดทํารายการท่ี 

ไมมีความสัมพันธกันเลยมาเปรียบเทียบกัน อัตราสวนท่ีไดก็ไมมีความหมายอะไร เปนตนวานําสินทรัพยอ่ืน ๆ ไปเปรียบเทียบ

กับเจาหน้ีการคา ดวยเหตุน้ีการใชอัตราสวนเพ่ือการวิเคราะหจึงมีขอเตือนใจวา การวิเคราะหงบการเงินโดยใชอัตราสวน ส่ิงท่ี

ผูวิเคราะหจะตองทราบคือ จุดมุงหมายของผูจัดการทางการเงินหรือผูวิเคราะหเองวาตองการอะไรจากการวิเคราะห  

โดยขอเท็จจริงแลวอัตราสวนจะไมส้ินสุดในตัวของมันเอง การวิเคราะหจะตองอาศัยอัตราสวนอ่ืนท่ีเหมาะสมเขามาเสริม  

เพ่ือคนหาขอเท็จจริงท่ีแฝงอยูในอัตราสวนน้ันไดตามความตองการ การเลือกใชอัตราสวนท่ีเหมาะสมจะชวยตอบคําถาม 

สําคัญ  ๆไดชัดเจนมากย่ิงข้ึน 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน หมายถึง การนําขอมูลทางการเงินจากงบการเงินท่ีมีความสัมพันธหรือเก่ียวของ

กันมาเปรียบเทียบกันในรูปของอัตราสวน เพ่ือประเมินฐานะการเงิน ประสิทธิภาพการดําเนินงานและถือเปนเครื่องมือทาง

การเงินอยางหน่ึงท่ีใชในการวิเคราะหรายงานทางการเงิน โดยการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับธุรกิจอ่ืนหรือเปรียบเทียบ

กับผลงานในอดีตท่ีผานมา ซ่ึงอาจจะเปนรายการในงบการเงินประเภทเดียวกันหรืองบการเงินตางประเภทกัน เชน งบแสดง

ฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนและงบกระแสเงินสด และประเภทของอัตราสวน การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินน้ีแบงตาม

จุดมุงหมายในการใชไดเปน 5 ประเภทดวยกัน คือ (กนกวรรณ พงศชัยประสิทธ์ิ, 2557) 

1. อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratios) 

2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย (Activity Ratios) 

3. อัตราสวนความสามารถในการบริหารหน้ีสิน (Leverage Ratios) 

4. อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) 

5. อัตราสวนมูลคาตลาด (Market Value Ratios) 

 2. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับงบการเงิน 

 งบการเงิน (Financial Statements) หมายถึง งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงฐานะการเงิน งบแสดงการ

เปล่ียนแปลงสวนของผูถือหุน หมายเหตุงบยอย และคําอธิบายอ่ืน ซ่ึงระบุไววาเปนสวนหน่ึงของงบการเงิน และงบการเงินเปน

ผลผลิตของกระบวนการบัญชีการเงินท้ังหมด กระบวนการดังกลาวดําเนินภายในขอบเขตของหลักการบัญชีท่ีรับรองท่ัวไป  

ซ่ึงกําหนดวาขอมูลใดควรบันทึกไว และควรบันทึกไวเม่ือใด ควรวัดคาขอมูลและเปดเผยขอมูลอยางไร และงบการเงิน 

ควรสอดคลองกับมาตรฐานของการบัญชี และสมาคมนักบัญชีและผูสอบบัญชีรับอนุญาตแหงประเทศไทยกําหนดไว  

(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ, 2562)สอดคลองกับ กนกวรรณ พงศชัยประสิทธ์ิ (2557) ไดใหความหมายของ 

งบการเงินไววา งบการเงิน หมายถึง รายงานทางการเงินเพ่ือนําเสนอฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงินสดของ
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กิจการอยางมีแบบแผน ประกอบดวยงบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสดเงินสด งบแสดงการ

เปล่ียนแปลงสวนของผูถือหุน และหมายเหตุประกอบงบการเงินของกิจการ โดยฝายผูบริหารซ่ึงจัดทําข้ึนตามมาตรฐาน

รายงานทางการเงินอยางนอยปละครั้ง เพ่ือใหขอมูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานและกระแสเงินสดของกิจการภาส

กร ปาละวัล (2560) ไดใหความหมายของงบการเงินไววา งบการเงิน หมายถึง รายงานสถิติทางการเงินของบริษัทท่ีแสดงเปน

ตัวเลขทางสถิติของกิจการหรือธุรกิจ ณ ส้ินงวดระยะเวลาบัญชี เพ่ือแสดงใหเห็นถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจ 

ท่ีผานมาและงบการเงินประกอบดวย 6 สวน ดังน้ี 

 1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statements of Financial Position) 

 2. งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) 

 3. งบแสดงการเปล่ียนแปลงสวนของเจาของ (Statement of Changes Equity) 

 4. งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) 

 5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes to Financial Statement) 

 6. งบแสดงฐานะการเงิน ณ วันตนงวด ของงวดท่ีนํามาเปรียบเทียบงวดท่ีใกลท่ีสุด  

    และกัญญาพัชญ อรุณรัตน (2557) ไดกลาวไววา งบการเงินถูกจัดทําข้ึน โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะใหขอมูลท่ีเปน

ประโยชนตอการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใชงบการเงินกลุมตาง  ๆดังน้ี 

 1. ใหขอมูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินท่ีเปนประโยชนตอผูใช 

งบการเงินทุกกลุม เพ่ือนําไปใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เชน การตัดสินใจขายหรือถือเงินลงทุนในกิจการ หรือการอนุมัติ

ใหสินเช่ือ เปนตน 

 2. แสดงผลการบริหารงานของฝายบริหาร ทําใหผูใชงบการเงินสามารถประเมินผลการบริหารงานหรือ 

ความรับผิดชอบของฝายบริหาร เพ่ือใชในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ เชน การตัดสินใจโยกยายหรือเปล่ียนผูบริหาร 

 3. แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับสภาพคลองและการบริหารสินทรัพย 

     การตัดสินใจนําธุรกิจเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สภาพคลองของธุรกิจจึงเปนอีกปจจัยหน่ึงท่ีจะ 

ถูกนํามาพิจารณา หากสภาพคลองตํ่าอาจทําใหธุรกิจไมไดรับความสนใจจากผูลงทุน และอาจประสบปญหากับภาวะขาดทุน 

ในการถือครองผลประโยชนของธุรกิจได และสภาพคลอง คือ ความใกลเคียงเงินสดของทรัพยากรทางเศรษฐกิจ และภาระ

ผูกพันของธุรกิจมีความสําคัญในการประเมินระยะเวลาของกระแสเงินสดรับหรือจายในอนาคตอันใกล เปนสวนหน่ึงของ 

ความยืดหยุนทางการเงินของธุรกิจ และความสามารถในการดําเนินงานของบริษัทในการักษาระดับการดําเนิน สรุปไดวา  

สภาพคลอง คือ ความยืดหยุนทางการเงินและความสามารถในการดําเนินงาน สอดคลองกับ ณัฐพล จักรภีรศิริสุข (2559)  

ไดกลาวไววา คือ อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชวัดสภาพคลอง หรือความสามารถในการ 

ชําระหน้ีระยะส้ันของกิจการ เชน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) เปนอัตราสวนใชวัดสภาพคลอง ของกิจการ

แสดงความสามารถท่ีกิจการนําสินทรัพยหมุนเวียนไปชําระหน้ีสินหมุนเวียนไดก่ีเทา และสามารถชําระไดทันเวลาหรือไม 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid-test Ratio) เปนอัตราสวนท่ีใชวัดสภาพคลองของกิจการอีกประเภท

หน่ึงแสดงความสามารถท่ีกิจการจะนําสินทรัพยหมุนเวียนท่ีเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็ว มาจายชําระหน้ีสินระยะส้ันไดทันเวลา

หรือไม อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) เปนจํานวนคร้ังท่ีกิจการสามารถขายสินคาคงเหลือ

ออกไปได เปนตน 

4. แนวคิดท่ีเก่ียวของกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีบทบาทสําคัญตอการพัฒนาระบบเศรษฐกิจไทย โดยเปนกลไกและชองทาง

ระดมทุนของผูประกอบการธุรกิจใหสามารถเขาถึงแหลงเงินทุน อีกท้ังเปนชองทางการออมและสรางดอกผลจากการลงทุน 

ของประชาชน ตลอดจนเปนแหลงความรูเรื่องการเงินการลงทุนของผูลงทุน เยาวชน และประชาชนท่ัวไป นอกจากน้ี  
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ตลาดหลักทรัพยฯ ยังมุงสรางภูมิคุมกันตลาดทุนดวยหลักบรรษัทภิบาล ควบคูกับการยกระดับตลาดหลักทรัพยฯ ใหเปน

ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีทันสมัย มีคุณภาพ โปรงใส และสามารถรองรับความเปล่ียนแปลงจากสถานการณตาง  ๆ 

    ดังน้ัน ตลาดหลักทรัพยฯ จึงมุงม่ันพัฒนาตลาดทุนไทยใหเกิดความย่ังยืน ดวยการผลักดันนโยบายสงเสริม 

การเติบโตเชิงปริมาณและคุณภาพไปพรอมกับการสรางสมดุลทางเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอม โดยกําหนดเปนวิสัยทัศน

ตลาดทุนระยะยาวสูป 2563 “Towards Sustainable Growth” ใหมีความม่ันคง สรางความม่ังค่ัง และเติบโตอยางย่ังยืน 

รวมท้ังผลักดันผูเก่ียวของใหรวมมือกันขับเคล่ือนอยางตอเน่ือง อันจะนําไปสูการยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนใหดีข้ึน 

อยางย่ังยืน และตลาดหลักทรัพยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพยจดทะเบียน เปนผูใหบริการระบบ 

การซ้ือขายหลักทรัพย ธุรกิจเก่ียวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย (clearing house) รับฝากหลักทรัพย (securities 

depository) นายทะเบียน (registrar) และกิจกรรมอ่ืนท่ีเก่ียวเน่ือง รวมท้ังธุรกิจอ่ืน  ๆท่ีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) อนุมัติ  

    การคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตระหนักถึงความสําคัญของการคุมครอง

ผลประโยชนของผูลงทุน เพราะนอกจากจะชวยสรางความเช่ือม่ันใหกับผูลงทุนท่ีไดลงทุนหรือตองการท่ีจะลงทุนใน 

ตลาดหลักทรัพยฯ แลว ยังเปนการกระตุนการขยายฐานของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ อีกดวย ท้ังน้ี ตลาดหลักทรัพยฯ  

ไดออกมาตรการหลายรูปแบบเพ่ือคุมครองผูลงทุน อาทิ กฎเกณฑ ขอบังคับตาง ๆ ตลอดจนการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพย

และบริษัทจดทะเบียนใหมีการปฏิบัติตามระเบียบ และกฎเกณฑของระบบการซ้ือขาย การชําระราคา การเปดเผยขอมูลของ

บริษัทใหมีความนาเช่ือถือและมีความเทาเทียมกัน ในการรับรูถึงขอมูลขาวสาร 

การสงเสริมความรูใหแกผูลงทุน โดยตลาดหลักทรัพยฯ ไดดําเนินกิจกรรมเพ่ือสงเสริมความรูใหแกผูมีสวนเก่ียวของ

อยางตอเน่ือง โดยไดจัดต้ังสถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (Thailand Securities Institute : TSI) เพ่ือสงเสริมความรูในดาน

การเงินการลงทุนแกผูลงทุนเยาวชนและประชาชนท่ัวไป ใหมีความรูความเขาใจและความสามารถในการบริหารจัดการ

การเงิน อันจะนําไปสูการมีสุขภาพทางการเงินท่ีดีในอนาคต ตลอดจนพัฒนาความรูและทักษะในการประกอบอาชีพใหแก

บุคลากรในธุรกิจหลักทรัพย โดยยึดหลักความมีจริยธรรมควบคูกับความเปนมืออาชีพท่ีจะใหบริการแกประชาชน โดยให

ความรูผานกิจกรรมอบรมและสัมมนาในหลักสูตรตาง  ๆท่ีเหมาะสมและสอดคลองกับความตองการของกลุมเปาหมาย รวมท้ัง

พัฒนาส่ือการเรียนรูหลากหลายรูปแบบเชน หนังสือ วารสาร และส่ือการเรียนรูอิเล็กทรอนิกสตาง ๆ ตลอดจนรวมมือกับ

สถาบันอุดมศึกษาท่ีเปนพันธมิตรจัดต้ัง "มุมความรูตลาดทุน" (SET CORNER) ซ่ึงเปนเสมือนหองสมุดสาขายอยของตลาด

หลักทรัพยฯ ในสถาบันอุดมศึกษาตาง  ๆท่ัวประเทศ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 

 5. งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 จิราพร  เหงาดา (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุน 

ในหลักทรัพย กรณีศึกษา บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคโดย

เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินป 2552 ถึงป 2561 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศพบวา 

อัตราสวนทางการเงินท่ีไมมีความสัมพันธอัตราผลตอบแทนกลุมธุรกิจดังกลาวคือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการ

หมุนเวียนของลูกหน้ี อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินคา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย

ถาวร อัตราสวนวัดความสามารถในการจายดอกเบ้ีย อัตรากําไรข้ันตน อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตรากําไรสุทธิ 

อัตราสวนกําไรตอหุน และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 คือ ระยะเวลาในการเก็บหน้ี อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวนหน้ีสิน

รวมตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาตลาดตอ

ราคาตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล โดยผลการวิจัยยังพบวายังมีปจจัยท่ีมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
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กลุมน้ี ดังน้ันนักลงทุน ควรพิจารณาปจจัยอ่ืนๆ เพ่ิมเติม ในการวิเคราะหหลักทรัพยดวย เชน อัตราแลกเปล่ียน สภาวะ

เศรษฐกิจ เปนตน 

 โสภณ  บุญถนอม (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรและประสิทธิภาพการบริหาร

สินทรัพยโดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงินแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และอัตราสวนทางการเงินท่ีแสดง

ความสามารถในการทํากําไรของอุตสาหกรรมผลิตสบู เครื่องหอม เครื่องสําอาง และผลิตภัณฑในหองนํ้า โดยรวบรวมขอมูล

ระหวางป พ.ศ.2553-2557 พบวา อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพการดําเนินงาน ไดแก อัตราสวนของสินทรัพยรวม อัตรา

หมุนเวียนลูกหน้ีการคา อัตราหมุนของสินคาคงเหลือ และอัตราหมุนเวียนเจาหน้ีการคา มีความสัมพันธกับอัตราสวนแสดง

ความสามารถในการทํากําไร คือ อัตรากําไรข้ันตน อัตรากําไรจากการดําเนินงาน และอัตรากําไรสุทธิ 

 แกวมณี อุทิรัมย (2556) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยีผลจากการศึกษาความสัมพันธระหวาง

อัตราสวนทางการเงินท้ัง 20 อัตราสวนกับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบวา อัตราสวนทางการเงินทุกอัตราสวนตางมีความสัมพันธกับผลตอบแทน 

ท่ีคาดหมายท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ .05 ยกเวนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมและอัตรากําไรจากการดําเนินงาน 

ท่ีไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนท่ีคาดหมายผลการศึกษาแสดงใหเห็นวานักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยในกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสามารถใชขอมูลทางบัญชีในดานอัตราสวนทางการเงินท่ีแสดงในงบการเงินเปนเกณฑในการพิจารณา

ตัดสินใจเลือกหลักทรัพยท่ีนาลงทุนได 

 ปยากร คุปตเมธี (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางการบริหารสินคาคงเหลือกับอัตราผลกําไรของบริษัท 

ในหมวดธุรกิจการเกษตรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาเรื่องการบริหารสินคา

คงเหลือมีความสัมพันธกับอัตราผลกําไรของบริษัทในหมวดธุรกิจการเกษตร (Agri) มีจํานวนท้ังหมด 7 บริษัทหลักทรัพย 

ท้ังหมดถูกจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีลักษณะขอมูลเปนอนุกรมเวลารายไตรมาสต้ังแตไตรมาสท่ี 1 

ของป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2560 รวมท้ังส้ิน 69 ไตรมาส ระยะเวลา 17 ป ตัวแปรท่ีใช คือ อัตราสินคา

คงเหลือตอยอดขาย (Inventory – to – Sale Ratio : ISR) สวนตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return or 

Asset : ROA)  โดยมีการใชตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดของบริษัท (FS) อัตราสวนวัดภาระหน้ีสิน (LR) และอัตราความเขมขน

ในการใชทุน (CIR) แลวนําไปทําการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 

90%, 95% และ 99% ซ่ึงพบวา อัตราสินคาคงเหลือตอยอดขายสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ4 บริษัท โดยมีความสัมพันธเปนลบในทุกสมการ หมายความวา บริษัทท่ีมีสัดสวนสินคาคงเหลือ

ตอยอดขายนอยจะมีการบริหารสินคาคงเหลือท่ีมีประสิทธิภาพ ทําใหธุรกิจมีผลตอบแทนท่ีดี ในสวน 3 บริษัทท่ีเหลือไมพบ

ความสัมพันธกับตัวแปร อัตราผลกําไรของบริษัท สวนตัวแปรควบคุม อัตราสวนวัดภาระหน้ีสิน และอัตราความเขมขน 

ในการใชทุน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ แตอยางไรก็ตามถึงผลของ

งานวิจัยของทุกบริษัทจะไมเปนไปในทิศทางเดียวกัน แตกระน้ันการจัดการสินคาคงเหลือท่ีเหมาะสม จะนํามาซ่ึงการประหยัด

ตนทุนและคาใชจาย รวมท้ังผลประกอบการท่ีดีในอนาคตอยางย่ังยืน 

 Jonathan Lewellen (2002) ทําการศึกษาอัตราสวนทางการเงิน 3 ตัว คือ อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

อัตราสวนกําไรสุทธิตอราคาตลาด และอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดวาสามารถใชในการพยากรณอัตราผลตอบแทน
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ใน NYSE ไดหรือไม ซ่ึงการศึกษาใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยของขอมูลรายเดือน โดยระยะเวลาในการศึกษาอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลเร่ิมต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ.1963 ถึงป ค.ศ.2000 โดยในการศึกษาน้ันจะแยกศึกษาเปนอัตราสวน

แตละตัวไป กลาวคือการศึกษาแยกออกเปน 3 สวน คือ  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลและอัตรา

ผลตอบแทนในอนาคต  ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอราคาตลาดและอัตราผลตอบแทนในอนาคต รวมท้ัง

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดและอัตราผลตอบแทนในอนาคต พบวา อัตราสวนน้ีสามารถใชใน

การพยากรณผลตอบแทนในการลงทุนใน NYSE ได แมวาจะมีการเปล่ียนแปลงราคาอยางรวดเร็วในชวงไมก่ีป 

ท่ีผานมา นอกจากน้ียังพบวา อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสามารถใชพยากรณไดดีท่ีสุด อัตราสวนทางการเงิน เชน 

Dividend Yield, P/E Ratio, P/BV Ratio จะสามารถคาดการณ Stock Returns ไดดีในแตละชวงขณะเวลา และตอมา

Jonathan Lewellen (2004) ไดศึกษาการพยากรณผลตอบแทนจากอัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย

นิวยอรก ต้ังแตปค.ศ.1946 – 2000 ผลการศึกษา พบวา อัตราสวนปนผล เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา

ตลาดหลักทรัพยมาก และรองลงมา คือ อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาดและอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน ตามลําดับ 

และสําหรับอัตราสวนทางการเงินอ่ืนมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพียงบางชวงเวลาตามสถานการณแวดลอมท่ีมีการ

เปล่ียนแปลง  

 Aydogan and Gursoy (2000) ศึกษาอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิและอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 

สามารถใชเปนตัวพยากรณอัตราผลตอบแทนใน Emerging Equity Markets ไดหรือไม โดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงิน

เฉล่ียของประเทศใน Emerging Equity Markets จํานวน 19 ประเทศ มาทําการศึกษาเปนราย 3 เดือน 6 เดือน และ  

12 เดือน ต้ังแตป ค.ศ.1986 – 1999 การศึกษาใชวิธีวิเคราะหสมการถดถอยและใชอัตราสวนกําไรสุทธิตอราคาตลาดเปน

ตัวแทนอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิ โดยทําการศึกษาแยกเปน 2 สวนหลัก คือ ศึกษาแยกเฉพาะตลาด และศึกษาทุก

ตลาดรวมกันพบวา 1) กรณีศึกษาแยกเปนรายตลาดน้ัน อัตราสวนท้ัง 2 ตัว ไมสามารถใชพยากรณอัตราผลตอบแทนไดอยาง 

มีนัยสําคัญ 2) กรณีศึกษาทุกตลาดรวมกัน พบวา อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรสุทธิและอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางการ

บัญชีน้ัน สามารถใชพยากรณอัตราผลตอบแทนไดในระยะยาว แตไมสามารถใชพยากรณไดในระยะส้ัน และมีการจัดกลุม

ขอมูลโดยเรียงตามลําดับ E/P จากมากไปนอย หรือ P/B จากนอยไปมาก เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนดังกลาว

กับผลตอบแทน พบวา ผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าลงเม่ือ E/P นอยลง หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ หากมีการลงทุนในตลาดท่ีมี E/P สูง

ก็ไดรับผลตอบแทนท่ีดีกวาลงทุนในตลาดท่ีมี E/P ตํ่า 

 Foye (2013) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและผลตอบแทนจาก หลักทรัพยในตลาดในประเทศ

ท่ีต้ังอยูในยุโรปตะวันออกท่ีเปนสมาชิกของประเทศของประชาคมยุโรป (EU) โดยใชแบบจําลอง Fama French สําหรับ

หลักทรัพยในประเทศท่ีต้ังอยูในยุโรปตะวันออกท่ีเปนสมาชิกของประเทศของประชาคมยุโรป และไดเสนอโมเดลใหม 

ท่ีสามารถอธิบายความสามารถมากกวาในการทํานายในภูมิภาคน้ี ผลลัพธไดแสดงใหเห็นวาพอรตการลงทุนท่ีกําหนดข้ึน 

ในรูปแบบท่ีใช P/BV Ratio (Price to Book Value Ratio) หรือ ราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุนมีความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย พอรตท่ีจัดในรูปแบบอางอิงตามมูลคาตลาดของหุนมีความสามารถไมดีเทาท่ีควร 

 Prempeh  (2016) ศึกษาผลกระทบของการจัดการสินคาคงคลังท่ีมีประสิทธิภาพตอความสามารถในการทํากําไร

ของบริษัทผูผลิตในประเทศกานา การออกแบบการศึกษาใชแบบตัดขวาง การศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิ ขอมูลตัดขวางจากป 

พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2557 ไดรวบรวมมาเพ่ือวิเคราะหจากรายงานประจําปจากบริษัทท่ีผลิตจํานวน 4 แหงท่ีจดทะเบียนใน
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ตลาดหลักทรัพยกานา การสุมตัวอยางใชเพ่ือเลือกจาก 4 บริษัท และมีเพียง 1 บริษัทผูผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

กานา (GSE) ท่ีพิจารณาแลวมีความเปนปจจุบัน ตรวจสอบความสามารถในการทํากําไรไดรับการและเก่ียวของกับการจัดการ

สินคาคงคลังท่ีมีประสิทธิภาพโดยผูผลิต การวิเคราะหขอมูลใชแบบจําลองถดถอยพหุคูณและวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS)  

ท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล พบวา มี ความสัมพันธอยางมากระหวางตัวแปรหลัก การจัดการวัตถุดิบ และความสามารถใน 

การทํากําไรของบริษัทผูผลิตในกานาโดยเปนบวก ดังน้ันการบริหารจัดการวัตถุดิบท่ีมีประสิทธิภาพจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีผูผลิต

กานาจะตองพิจารณาเพ่ือเสริมสรางหรือสงเสริมใหเกิดความสามารถในการทํากําไร ผลของการศึกษาคร้ังน้ีสามารถนําไปใช

เฉพาะบริษัทผูผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยกานาจึงอาจสะทอนขอมูลไดบางสวน 

 

วิธีการดําเนินการวิจัย 

 การศึกษา เร่ือง ผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิจัยครั้งน้ีเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative data) เพ่ือวิเคราะหการวัด

มูลคาราคาตลาดของหุน โดยผูวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยการศึกษาขอมูลจากงบการเงิน หมายเหตุ

ประกอบงบการเงิน รายงานประจําป และแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รวมท้ังศึกษาขอมูลจากเอกสาร 

(Documentary Data) ตาง ๆ ท่ีเก่ียวของ เชน เอกสาร บทความ ส่ิงพิมพ ตํารา และงานวิจัย เพ่ือนํามาใชอางอิง

ประกอบการศึกษาวิจัย เพ่ือศึกษาหาผลกระทบระหวางอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 

เครื่องมือท่ีใชในการวิจัยในครั้งน้ี คือ เก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงาน

ประจําป แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ซ่ึงผูวิจัยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยดําเนินธุรกิจ 

อยูในชวงระยะเวลา ต้ังแตป พ.ศ. 2557 ถึงป พ.ศ. 2561 รวมท้ังหมด 5 ป ซ่ึงศึกษากลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวน 7 กลุมอุตสาหกรรม (ยกเวนอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน) เปนตัวแทนในการศึกษา 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

ขอมูลท่ีใชสําหรับการทําวิจัยในการศึกษาครั้งน้ี เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดเก็บรวบรวมขอมูลจาก

บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จากการศึกษาคนควาขอมูลดังน้ี 

1. เขาสูเว็บไซต http://www.setsmart.com และ Login เขาสูระบบโดยพิมพช่ือUsername และPassword  

ตามขอมูลท่ีไดลงทะเบียนไว เพ่ือเก็บขอมูลตัวแปรท่ีใชในการศึกษาวิจัยมาจากงบแสดงฐานะการเงินงบกําไรขาดทุน และ

ขอมูลการเงินและอัตราสวน 

2.ศึกษาขอมูลทุติยภูมิ จากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจําปและแบบแสดงรายการขอมูล

ประจําป (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามกลุมตัวอยาง ในชวงต้ังแตป พ.ศ. 2557 

ถึงป พ.ศ. 2561 

3. การเก็บรวบรวมจากขอมูลท่ัวไป เพ่ือศึกษาคนควาทําความเขาใจ เชน ขอมูลท่ีเก่ียวกับการบริหารสินทรัพย 

ขอมูลท่ีเก่ียวกับอัตราสวนทางการเงิน และขอมูลจากเอกสาร (Documentary Data) ตาง ๆ ท่ีเก่ียวของ เชน เอกสาร 

บทความ ส่ิงพิมพ ตํารา งานวิจัย ท้ังภาษาไทยและภาษาตางประเทศ รวมท้ังหนวยงานท้ังภาครัฐและภาคเอกชนท่ีเก่ียวของ 

สถิตท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 

ขอมูลท่ีไดจากการเก็บรวบรวมตองผานการวิเคราะหทางสถิติ ดวยโปรแกรมทางคอมพิวเตอรในการวิเคราะห 

การวัดคาขอมูลในการวิจัยคร้ังน้ี ผูวิจัยแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 สวน โดยสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลมีรายละเอียด

ดังน้ี 
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1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพ่ือวิเคราะหขอมูลเบ้ืองตน โดยอธิบายลักษณะทางประชากรหรือ

ขอมูลท่ัวไปของกลุมตัวอยางท่ีทําการศึกษา และแสดงการวิเคราะหขอมูลเพ่ืออธิบายถึงลักษณะของตัวแปรตาง  ๆดวยคาสถิติ

เปนเทาใด ไดแก 

1.1 คาสูงสุด (Maximum)  

    1.2 คาตํ่าสุด (Minimum) 

    1.3 คาเฉล่ีย (Means)  

    1.4 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) สําหรับวิเคราะหขอมูล โดยใชในการหาผลกระทบของตัวแปรและ

ทดสอบสมมติฐานของการวิจัย สถิติท่ีใชประกอบดวย 

2.1 การตรวจสอบขอมูล เพ่ือพิจารณาวาตัวแปรอิสระตองไมมีความสัมพันธกัน โดยใชคาสถิติ Multicollinearity 

    2.2 การวัดขนาดของความรุนแรงของคา Multicollinearity โดยใชคาสถิติ Variance Inflation Factors (VIF) 

เปนการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันหรือไม ซ่ึงคาท่ีได ไมควรเกิน 10 เพราะถามีคามากกวา 10 ข้ึนไป  

แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง กอใหเกิดปญหา Multicollinearity และจะทําใหการประมาณคาความถดถอย 

เชิงพหุคูณมีความถูกตองลดลง 

    2.3 การวิเคราะหหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพ่ือวิเคราะห

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม วามีความสัมพันธกันหรือไม และความสัมพันธเปนอยางไร 

    2.4 การวิเคราะหหาคาความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือศึกษาหาผลกระทบ

ระหวางตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม 

ผลการวิจัย 

ผลกระทบของอัตราสวนทางการเงินท่ีมีตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย เพ่ือใหไดคําตอบของงานวิจัยตามวัตถุประสงค ผลการวิเคราะหขอมูลสรุปไดดังน้ี 

ตารางที่ 1 การวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา คาตํ่าสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 

ตัวแปร จํานวน คาตํ่าสุด คาสูงสุด X  SD. 

CR 230 .35 72.22 2.717 5.079 

QR 230 .02 71.93 1.653 4.894 

ART 230 .90 59629.89 309.0936 3936.65974 

ACP 230 .24 829.53 54.6880 65.40628 

IT 230 .00 14672.38 112.1908 1033.49428 

ASP 230 .00 7730.45 242.2936 663.16731 

APT 230 1.06 80.49 9.8902 9.76498 

APP 230 4.98 388.93 67.7640 54.07033 

ESP 230 -1.20 39.15 1.8335 4.54613 

DY 230 .00 9.50 3.0876 2.08475 

P/E 230 .00 1004.82 32.9975 87.19046 

P/BV 230 .00 24.43 2.4520 2.51943 

P/S 230 98.93 32552.37 2644.8219 3645.53016 
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จากตารางท่ี 1 พบวา ดานสภาพคลองทางการเงิน ประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) มีคาตํ่าสุด= .35 

คาสูงสุด= 72.22X = 2.717,SD. = 5.079 และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) คาตํ่าสุด= .02 คาสูงสุด= 71.93 

X = 1.653,SD. = 4.894 

ดานลูกหน้ีการคา ประกอบดวย อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (ART) มีคาตํ่าสุด= .90 คาสูงสุด=59629.89  

X =309.0936,SD. = 3936.65974 และระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี (ACP) มีคาตํ่าสุด= .24 คาสูงสุด=829.53  

X =54.6880, SD. = 65.40628  

ดานสินคาคงเหลือ ประกอบดวย อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT) มีคาตํ่าสุด= .00 คาสูงสุด=14672.38 

X = 112.1908, SD. = 1033.49428 และระยะเวลาในการจําหนายสินคา (ASP) คาตํ่าสุด= .00 คาสูงสุด= 7730.45  

X = 242.2936, SD. = 663.16731 

ดานหน้ีสิน ประกอบดวย อัตราการหมุนเวียนของเจาหน้ี (APT) มีคาตํ่าสุด= 1.06 คาสูงสุด= 80.49  

X = 9.8902, SD. = 9.76498 และระยะเวลาถัวเฉล่ียในการชําระหน้ี (APP) คาตํ่าสุด= 4.98 คาสูงสุด= 388.93 

X = 67.7640,SD. = 54.07033 

ตัวแปรคุม ประกอบดวย อัตราสวนกําไรตอหุน (ESP) มีคาตํ่าสุด= -1.20 คาสูงสุด= 39.15 X = 1.8335,  

SD. = 4.54613 และอัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) คาตํ่าสุด= .00 คาสูงสุด= 9.50X = 3.0876, SD. = 2.08475 

การวัดมูลคาราคาตลาดของหุน ประกอบดวย อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) คาตํ่าสุด= .00 คาสูงสุด= 

1004.82X = 32.9975, SD. = 87.19046 อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) คาตํ่าสุด= .00 คาสูงสุด= 

24.43X = 2.4520, SD. = 2.51943 และอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) คาตํ่าสุด= 98.93 คาสูงสุด= 32552.37 

X = 2644.8219, SD. = 3645.53016 

 

ตารางที่ 2 การวิเคราะหความถดถอยพหุคูณของดานสภาพคลองทางการเงินกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 

(P/BV) โดยมีอัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) เปนตัวแปรควบคุม (n = 230) 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
  Collinearity Statistic 

ตัวแปร b SEb  t p Tolerance VIF 

(Constant) 2.995 .330  9.079 .000   

CR -.495 .149 -.998 -3.313 .001** .047 21.459 

QR .518 .155 1.006 3.338 .001** .047 21.461 

EPS -.018 .037 -.033 -.495 .621 .963 1.038 

DY -.007 .080 -.006 -.086 .932 .962 1.040 

SEest = 2.47939, R = .220, R2 = .048, adjust R2 = .032, F= 2.864, p-value = .024 

** มีนัยสําคัญท่ีระดับ .01 

 

จากตารางท่ี 2 พบวา คา VIF ท่ีได มีคาเกิน 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง ทําใหสามารถทดสอบ

ดวยสถิติถดถอยแบบพหุคูณได ท้ังน้ี ตัวแปรดานสภาพคลองทางการเงิน ประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) 

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) ท่ีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ .01 โดยอัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราสวน
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ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) ไดรอยละ 3.2 ขณะท่ีอีกรอยละ 96.8 เกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน และไมพบความ

แปรปรวนท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) ไมมีผลกระทบ

ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) 

ตารางที่ 3 การวิเคราะหความถดถอยพหุคูณของดานสภาพคลองทางการเงินกับอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) โดย 

มีอัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) เปนตัวแปรควบคุม (n = 230) 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
  Collinearity Statistic 

ตัวแปร b SEb  t p Tolerance VIF 

(Constant) 2749.033 404.191  6.801 .000   

CR -186.624 183.080 -.260 -1.019 .309 .047 21.459 

QR 596.540 190.006 .801 3.140 .002** .047 21.461 

EPS -7.052 44.993 -.009 -.157 .876 .963 1.038 

DY -184.869 98.189 -.106 -1.883 .061 .962 1.040 

SEest = 3037.61590, R = .564, R2 = .318, adjust R2 = .306, F= 26.208, p-value = .000 

** มีนัยสําคัญท่ีระดับ .01 

จากตารางท่ี 3 พบวา คา VIF ท่ีได มีคาเกิน 10 แสดงวา ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง จึงทดสอบความถดถอย

พหุคูณ ท้ังน้ี ตัวแปรดานสภาพคลองทางการเงิน คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอ

ยอดขายตอหุน (P/S) ขณะท่ี อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) ท่ีระดับ

นัยสําคัญ .01 โดยอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน 

(P/S) ไดรอยละ 30.6 ขณะท่ีอีกรอยละ 69.4  เกิดจากปจจัยอ่ืน ท้ังน้ี ไมพบความแปรปรวนเกิดข้ึนจากตัวแปรควบคุม 

ประกอบดวย อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) และอัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) แสดงวาไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคา

ตอยอดขายตอหุน (P/S)    

ตารางที่ 4 การวิเคราะหความถดถอยพหุคูณของดานลูกหน้ีการคากับอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) โดยมีอัตราสวน

กําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) เปนตัวแปรควบคุม (n = 230) 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
  Collinearity Statistic 

ตัวแปร B SEb  t p Tolerance VIF 

(Constant) 2156.186 467.999  4.607 .000   

ART -.017 .058 -.019 -.299 .756 .991 1.009 

ACP 18.413 3.500 .330 5.260 .000** .986 1.014 

EPS -3.661 50.732 -.005 -.072 .943 .972 1.029 

DY -163.957 111.337 -.094 -1.473 .124 .959 1.042 

SEest = 3440.23656, R = .354, R2 = .125, adjust R2 = .109, F= 8.037, p-value = .000 

** มีนัยสําคัญท่ีระดับ .01 

จากตารางท่ี 4 พบวา คา VIF ท่ีไดรับไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเอง ทําใหสามารถทดสอบ

ดวยสถิติการถดถอยพหุคูณได ตัวแปรดานลูกหน้ีการคา ประกอบดวย อัตราทุนหมุนเวียนของลูกหน้ี (ART) ไมมีผลกระทบตอ

อัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) ขณะท่ีระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี (ACP) มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอ
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ยอดขายตอหุน (P/S) ท่ีระดับนัยสําคัญ .01 โดยตัวแปรระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี (ACP) สามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงไดรอยละ 10.9 ขณะท่ีอีกรอยละ 89.1 เกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน และไมพบความแปรปรวนเกิดข้ึนจากตัวแปรควบคุม 

แสดงใหเห็นวา อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) และอัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอ

ยอดขายตอหุน (P/S)   

ตารางที่ 5 การวิเคราะหความถดถอยพหุคูณของดานสินคาคงเหลือกับอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) โดยมีอัตราสวน

กําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) เปนตัวแปรควบคุม (n = 230) 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
  Collinearity Statistic 

ตัวแปร b SEb  t p Tolerance VIF 

(Constant) 3031.630 457.358  6.629 .000   

IT -.039 .232 -.011 -.169 .866 .993 1.007 

ASP .732 .366 .133 1.998 .047* .967 1.034 

EPS 2.795 53.429 .003 .052 .958 .968 1.033 

DY -182.948 117.896 -.105 -1.552 .122 .945 1.058 

SEest = 3616.31375, R = .182, R2 = .033, adjust R2 = .016, F= 1.929, p-value = .107 

* มีนัยสําคัญท่ีระดับ .05 

จากตารางท่ี 5 พบวา คา VIF ท่ีไดรับมีคาไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกัน ทําใหสามารถ

ทดสอบดวยสถิติการถดถอยพหุคูณได ตัวแปรดานสินคาคงเหลือ ประกอบดวย อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (IT)  

ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอยอดขายตอหุน (P/S) ขณะท่ี ระยะเวลาในการจําหนายสินคา (ASP) มีผลกระทบตอ

อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขายตอหุน (P/S) ท่ีระดับนัยสําคัญ .05โดยระยะเวลาในการจําหนายสินคา (ASP) สามารถอธิบาย

การเปล่ียนแปลงของอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) ไดเพียงรอยละ 1.6 ขณะท่ีเหลืออีกรอยละ 98.4 เกิดข้ึนจาก

ปจจัยอ่ืน และไมพบความแปรปรวนท่ีเกิดข้ึนจากตัวแปรควบคุม แสดงวา อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปน

ผลตอหุน (DY) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) 

ตารางที่ 6 การวิเคราะหความถดถอยพหุคูณของดานหน้ีสินกับอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) โดยมีอัตราสวน 

กําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) เปนตัวแปรควบคุม (n = 230) 

 
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
  Collinearity Statistic 

ตัวแปร b SEb  t p Tolerance VIF 

(Constant) 2055.504 718.433  2.861 .005   

APT 14.114 28.584 .038 .494 .622 .722 1.385 

APP 13.482 5.194 .200 2.596 .010* .713 1.402 

EPS -2.836 53.097 -.004 -.053 .957 .965 1.036 

DY -148.557 119.292 .001 -1.245 .214 .909 1.100 

SEest = 3588.98355, R = .218, R2 = .048, adjust R2 = .031, F= 2.818, p-value = .026 

* มีนัยสําคัญท่ีระดับ .05 
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จากตารางท่ี 6 พบวา คา VIF ท่ีไดรับมีคาไมเกิน 10 แสดงวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกัน ทําใหสามารถทดสอบดวย

สถิติการถดถอยพหุคูณได ตัวแปรดานหน้ีสิน คือ อัตราการหมุนเวียนของเจาหน้ี (APT) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอ

ยอดขายตอหุน (P/S) ขณะท่ี ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการชําระหน้ี (APP) มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน (P/S) 

ท่ีระดับนัยสําคัญ .05 โดยตัวแปรระยะเวลาถัวเฉล่ียในการชําระหน้ี (APP) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงไดเพียงรอยละ 3.1 

ท่ีเหลืออีกรอยละ 96.9 เกิดข้ึนจากปจจัยอ่ืน พรอมท้ังไมพบความแปรปรวนท่ีเปนผลมาจากตัวแปรควบคุม แสดงใหเห็นวา 

อัตราสวนกําไรตอหุน (EPS) อัตราการจายเงินปนผลตอหุน (DY) ไมมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน(P/S) 

การอภิปรายผล 

จากขอคนพบของการวิจัยครั้งน้ี ผูวิจัยมีประเด็นอภิปรายผลของการวิจัย ดังตอไปน้ี 

ดานสภาพคลองทางการเงิน  

จากการวิเคราะหขอมูลท้ังหมดจากกลุมตัวอยาง พบวา สภาพคลองทางการเงิน ในดานอัตราสวนทุนหมุนเวียน มี

ผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ในขณะ ท่ีอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบ 

ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี และอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ  

หากอัตราทุนหมุนเวียนเร็วเพ่ิมข้ึนจะสงผลใหอัตราสวนของราคามูลคาหุนเพ่ิมข้ึนตามไปดวย และยังทําใหอัตราสวนราคาตอ

ยอดขายตอหุนสูงเพ่ิมข้ึน ดังน้ันถาสภาพคลองทางการเงินลดลงก็จะมีผลกระทบตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุน 

ตามบัญชี ในการวิเคราะหสภาพคลองทางการเงินจึงเปนการวัดความสามารถของกิจการ เชน การชําระหน้ีกับเจาหน้ี หรือ

ธนาคาร กิจการจะตองมีอัตราสวนทุนหมุนเวียนท่ีดี การดําเนินงานของกิจการก็จะมีความคลองตัว มีความสามารถในการจาย

ชําระหน้ีสิน เม่ือถึงระยะเวลาท่ีกําหนดได และมีคาใชจายในการดําเนินงานตาง  ๆหากกิจการมีสภาพคลองทางการเงินดี ก็จะ

ทําใหสามารถชําระหน้ีไดตามระยะเวลา แสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริหารจัดการทางการเงินทําใหเกิด 

สภาพคลอง เพ่ือสรางความนาเช่ือถือ มีช่ือเสียง มีเครดิตดี ทําใหการดําเนินธุรกิจเปนไปดวยความราบรื่น การพิจารณาถึง

อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็วจะทําใหทราบวา ณ วันท่ีวิเคราะหงบการเงินกิจการมีสินทรัพยท่ีเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็วเปนก่ีเทา

ของหน้ีสินหมุนเวียน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว ประกอบดวย เงินสด และเงินฝากธนาคาร เงินลงทุนระยะส้ัน และลูกหน้ี

การคา หากสภาพคลองทางการเงินมีผลทางลบตอผลตอบแทนของกิจการก็อาจจะทําใหมีการลมเลิกกิจการได สอดคลองกับ

แนวคิดของ กิตติธัช ถนัดพจนามาตย (2552) กลาววา สภาพคลอง เปนความสามารถในการเปล่ียนสภาพสินทรัพยใหเปน 

เงินสดเพ่ือนําไปชําระหน้ีระยะส้ัน อันเปนความสามารถในการชําระหน้ีของกิจการท่ีจะชําระหน้ีสินหมุนเวียน ถากิจการไมมี

ความสามารถในการชําระหน้ีสินหมุนเวียน ก็จะสงผลตอความพึงพอใจของผูถือหุน และถาหากกิจการไมมีความสามารถ 

ในการชําระหน้ี และสงผลตอความพึงพอใจของผูถือหุน ก็จะสงผลใหกิจการมีความเปนไปไดท่ีจะลมละลายไดในอนาคต  

โดยผลการวิจัยครั้งน้ีมีความสอดคลองกับผลการวิจัยของ สัณฑพงศ คลองวีระชัย (2557) พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน  

มีความสัมพันธกับอัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชีกับอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย และยังสอดคลองกับ

ผลการวิจัยของ แกวมณี อุทิรัมย (2556) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดานลูกหน้ีการคา 

ผลการวิเคราะหขอมูลจากกลุมตัวอยาง พบวา ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี มีผลกระทบตออัตราสวนราคา

ตอยอดขายตอหุน เปนเพราะวา โดยหลักการแลว เปนสิทธิในการเรียกรองของกิจการท่ีมีตอลูกหน้ีของกิจการท่ีจะใหมีการ

ชําระหน้ีดวยเงินสดหรือทรัพยสินอยางอ่ืน โดยมีการคาดหมายวาจะไดรับการชําระหน้ีเต็มจํานวนเม่ือถึงกําหนดของการชําระ

หน้ี ลูกหน้ีจึงเปนสินทรัพยอยางหน่ึงของกิจการ หากกิจการมีระยะเวลาในการเก็บหน้ีไดเร็วก็จะชดเชยอัตราสวนทุนหมุนเวียน

ได ทําใหกิจการมีเงินสดหมุนเวียนไวใชจายอยางเพียงพอ ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี จึงเปนการคํานวณใหเห็นวา

การเรียกเก็บหน้ีจะมีระยะเวลาส้ันหรือยาว ซ่ึงแสดงใหทราบถึงคุณภาพของลูกหน้ี รวมท้ังนโยบายในการใหสินเช่ือทางธุรกิจ 
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สอดคลองกับผลการวิจัยของ จิราพร เหงาดา (2561) เร่ืองความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย กรณีศึกษา บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

พบวา ระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ี มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย และสอดคลองกับผลการวิจัยของ โสภณ 

บุญถนอม (2558) ศึกษาความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรและประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย พบวา อัตรา

หมุนเวียนลูกหน้ีการคา มีความสัมพันธกับประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ 

ดานสินคาคงเหลือ  

ผลการวิเคราะหขอมูลท้ังหมดจากกลุมตัวอยาง พบวา สินคาคงเหลือ ดานระยะเวลาในการจําหนายสินคา  

มีผลกระทบตอการวัดราคาตลาดของหุนในดานอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน ท้ังน้ี เปนเพราะวาสินคาคงเหลือเปน

สินทรัพยหมุนเวียนท่ีมีความสําคัญไมตางกับเงินสด และลูกหน้ีการคา ซ่ึงอัตราสวนหมุนเวียนสินคา และระยะเวลาในการ

จําหนายสินคา จะเปนอัตราสวนท่ีชวยใหนักลงทุนทราบวา กิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยคงเหลือมากนอย

เพียงใด ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ ปยากร คุปตเมธี (2559) พบวา อัตราสินคาคงเหลือตอยอดขาย สามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ บริษัทท่ีมีสัดสวนสินคาคงเหลือตอยอดขายนอย

จะมีการบริหารสินคาคงเหลือท่ีมีประสิทธิภาพ ทําใหธุรกิจมีผลตอบแทนท่ีดี และสอดคลองกับผลการวิจัยของ จิราพร เหงาดา 

(2561) พบวา อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ ไมมีความสัมพันธกับอัตรากําไรข้ันตน อัตราการหมุนเวียนของสินคา

คงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินคา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร อัตรากําไรจากการดําเนินงาน อัตรากําไรสุทธิ 

อัตราสวนกําไรตอหุน และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน และยังสอดคลองกับผลการวิจัยของ ปยากร คุปตเมธี (2561) 

พบวา อัตราสินคาคงเหลือตอยอดขายสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

ดานหน้ีสิน  

ผลการวิเคราะหขอมูลท้ังหมดจากกลุมตัวอยาง พบวา หน้ีสิน ในดานระยะเวลาถัวเฉล่ียในการชําระหน้ี  

มีผลกระทบตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุน ในดานอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ท้ังน้ี  

เปนเพราะวาหน้ีสินเปนจํานวนเงินท่ีกิจการเปนหน้ีบุคคลภายนอกหรือธนาคาร จึงเปนพันธะท่ีกิจการตองชดใชไมวาจะ 

เปนการชดใชดวยเงินสด สินคาหรือบริการ หรือส่ิงท่ีมีคาอ่ืน  ๆ(กรมตรวจบัญชีสหกรณ, 2562) ทําใหกิจการทราบถึงคุณภาพ

ของลูกหน้ี ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี และนโยบายในการใหสินเช่ือทางธุรกิจ ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ จิราพร 

เหงาดา (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย กรณีศึกษา 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา ระยะเวลาในการเก็บหน้ี 

มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย และสอดคลองกับผลการวิจัยของ สัณฑพงศ คลองวีระชัย (2557) พบวา 

อัตราสวนหน้ีสินมีความสัมพันธกับอัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชีกับอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย 

มีความสัมพันธกัน นอกจากน้ี ยังสอดคลองกับผลการวิจัยของ ปยากร คุปตเมธี (2561) ศึกษาความสัมพันธระหวางการ

บริหารสินคาคงเหลือกับอัตราผลกําไรของบริษัทในหมวดธุรกิจการเกษตรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

พบวา อัตราสวนการวัดภาระหน้ี สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 

ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะเพ่ือนําผลการวิจัยไปใช 

1. ดานสภาพคลองทางการเงิน พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบตอ

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี และอัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน 

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังน้ัน เม่ือดําเนินธุรกิจมาระยะหน่ึง กิจการจะตองตรวจสอบและ

ไมควรละเลย เพ่ือใหเห็นสถานภาพทางการเงินของกิจการ จะตองทําการเปรียบเทียบสัดสวนระหวางสินทรัพยหมุนเวียน และ

หน้ีสินหมุนเวียน  
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2. ดานลูกหน้ีการคา พบวา ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี มีผลกระทบตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุน ใน

ดานอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงระยะเวลาในการเรียก

เก็บหน้ี ทําใหทราบคุณภาพของลูกหน้ี หากกําหนดระยะเวลาเก็บลูกหน้ีเร็ว ก็จะชดเชยอัตราสวนทุนหมุนเวียนท่ีตํ่าได ทําให

กิจการมีเงินสดไวใชในการชําระหน้ีไดเร็ว ดังน้ัน ฝายบริหารนอกจากจะวิเคราะหในเรื่องของระยะเวลาในการเรียก 

เก็บหน้ี ควบคูไปกับการวิเคราะหอายุลูกหน้ีจากบัญชีรายตัวลูกหน้ี 

3. ดานสินคาคงเหลือ พบวา อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ มีผลกระทบตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหุน

ในดานอัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน ดังน้ัน กิจการจะตองทําการวัดจํานวนคร้ังท่ีขายไดของสินคาในรอบระยะเวลาบัญชี 

เพ่ือใหทราบงวดของการวิเคราะหความสามารถในการนําสินคาคงเหลือขายไปได และจะตองทําการปรับปรุงประสิทธิภาพ

ดานการตลาด หรือสินคาท่ีไมอยู ในความตองการของตลาด หากเก็บสินคาไวนานเ กินไปจะ มีผลกระทบตอ 

การลงทุนดานอ่ืน 

4. ดานหน้ีสิน พบวา ระยะเวลาในการชําระหน้ี มีผลกระทบตออัตราสวนราคาตอยอดขายตอหุน ดังน้ัน การกําหนด

ระยะเวลาในการชําระหน้ี ฝายบริหารจะตองกําหนดระยะเวลาอยางเหมาะสม ไมควรใชระยะเวลาท่ีนานเกินไป เพราะจะทํา

ใหขาดความเช่ือถือ กิจการควรเรงปรับปรุงการชําระหน้ี เพ่ือไมใหมีผลกระทบตอความเช่ือม่ันของเจาหน้ี 

ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยครั้งตอไป 

1. ควรมีการวิจัยเพ่ือตอยอดผลการวิจัยครั้งน้ี โดยทําการวิจัยในกลุมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ียังไมไดทําการวิจัย 

ในครั้งน้ี เพ่ือเปนประโยชนตอประเทศ ผูลงทุน และผูเก่ียวของในอนาคต โดยการคัดเลือกตัวแทนแตละอุตสาหกรรม 

2. การวิจัยครั้งตอไปควรใชวิธีการวิจัยเชิงคุณภาพมาเพ่ิมเติมผลการวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือความสมบูรณของงานวิจัย และใหมี

ความหลากหลายมิติ 
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