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บทคัดยŠอ 

วัตถุประสงคŤเพื่อศึกษา 1) คŠาเฉลี่ยของอัตราสŠวนทางการเงินและคŠาเฉลี่ยราคาหุšน จำแนกรายบรษิัท 

2) วิเคราะหŤอิทธิพลของอัตราสŠวนทางการเงินตŠอราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ที่จดทะเบียนใน SET เปŨน

การวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมขšอมูลอัตราสŠวนทางการเงินจากแบบแสดงรายการขšอมูลประจำปŘ (แบบ 56-

1) จากเว็บไซตŤสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ (ก.ล.ต.) และขšอมูลราคาหุšนจาก

เว็บไซตŤ finnomena.com ณ วันปŗดตลาดซื้อขายวันสุดทšายของปŘ ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2558 ถึง 2567 จำนวน 14 

บริษัท ใชšสถิตคิŠาเฉลี่ยเลขคณิต คŠาสŠวนเบีย่งเบนมาตรฐาน และการวิเคราะหŤความถดถอยเชิงพหุ  

พบวŠา 1) บางบริษัทมีผลประกอบการโดยคŠาเฉลี่ยอัตราสŠวนทางการเงินสูง บางบริษัทมีคŠาเฉลี่ยต่ำ 

เชŠน บรษิัท SCC มีคŠาเฉลี่ย EPS คŠาเฉลี่ย BVPS และคŠาเฉลี่ยราคาหุšนสูงที่สุด ขณะที่ BTS มีคŠาเฉลี่ย EPS และ

คŠาเฉลี่ยราคาหุšนต่ำที่สุด HMPRO มีคŠาเฉลี่ย BVPS ต่ำที่สุด สŠวน LH มีคŠาเฉลี่ย DIY สูงที่สุด และ CPALL มี

คŠาเฉลี่ยต่ำที่สุด 2) ผลประกอบการทางการเงินทั้ง 8 อัตราสŠวน รŠวมกันมีอิทธิพลกับราคาหุšนในระดับสูงที่สุด 

(R = 0.905) และสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุšนไดšรšอยละ 80.8 (Adjusted R2 =0.808) EPS 

และBVPS มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในทิศทางเดียวกัน ขณะที่ DIY มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในทิศทางตรงกันขšาม 

สŠวน CR D/E NPM ROA และROE ไมŠมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน ระดับนัยสำคญัทางสถิติ 0.05 

ขšอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้คือ ผูšสนใจลงทุนควรใหšความสำคัญกับคŠาเฉลี่ยกำไรตŠอหุšน และมูลคŠา

หุšนทางบัญชี เพื่อประเมินมูลคŠาหุšนที่เหมาะสม และควรพิจารณาอัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทนเนื่องจากมี

ความสัมพันธŤในทิศทางตรงกันขšามกับราคาหุšน ขšอเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งตŠอไปคือ ควรเพิ่มอัตราสŠวน

ทางการเงิน และศึกษากลุŠมอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ที่จดทะเบียนใน SET 
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ABSTRACT 

 

The objectives of this research were to 1) examine the mean financial ratios and 

mean stock prices classified by company and 2) analyze the influence of financial ratios on 

the stock prices of SET50 companies listed on SET. This study employed a quantitative 

research approach. Financial ratio data were collected from annual registration statements 

(Form 56-1) from the Securities and Exchange Commission (SEC) and stock price data were 

collected from Finnomena.com using the closing prices on the last trading day of each year 

during 2015–2024. The samples consisted of 14 companies. The data were analyzed using 

arithmetic mean, standard deviation, and multiple regression analysis. 

The findings were as follows: 1) some companies had high average financial ratios 

while others had low averages. For examples, SCC had the highest average EPS, BVPS, and 

stock price while BTS had the lowest average EPS and stock prices, and HMPRO had the 

lowest average BVPS. LH had the highest average DIY, and CPALL had the lowest. 2) All eight 

financial ratios jointly influenced stock prices at a very high level (R = 0.905) and explained 

80.8 % of the variation in stock prices (Adjusted R² = 0.808). EPS and BVPS had a positive 

influence on stock prices, whereas DIY had a negative influence on stock prices, while CR, 

D/E, NPM, ROA, and ROE, had no influence on stock prices at the 0.05 level of statistical 

significance. 

The recommendations were as follows: investors should focus on average EPS and 

average BVPS to evaluate appropriate stock prices and should consider DIY because it had an 

inverse correlation with stock prices. Recommendations for future research were as follows: 

future studies should include additional financial ratios and examine other industry groups 

listed on SET. 

 

Keywords: Financial Performance, Stock prices, SET50 companies listed on SET 

 

ความเปŨนมาและความสำคัญของปŦญหา 

ภายใตšแนวคิดการจัดการทางการเงินสมัยใหมŠ เปŜาหมายสำคัญของกิจการคือการสรšางมูลคŠาเพิ่มและ

ความมั ่งคั ่งสูงสุดแกŠผูšถือหุšน ซึ ่งสะทšอนผŠานมูลคŠากิจการและราคาหุšนในตลาดทุน โดย Brigham and 

Houston (2009) อธิบายวŠาราคาหุšนสามัญเปŨนตัวแทนของมูลคŠากิจการที่นักลงทุนประเมินจากกระแสเงินสด

ในอนาคตและระดับความเสี่ยง ดังนั้น ขšอมูลทางการเงินและอัตราสŠวนทางการเงินจึงเปŨนสารสนเทศพ้ืนฐานใน
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การประเมินมูลคŠาหลักทรัพยŤและการตัดสินใจลงทุน สอดคลšองกับ Besley and Brigham (2015) ที่ชี้วŠา

ขšอมูลทางการเงินมีบทบาทสำคัญตŠอการกำหนดมูลคŠาหลักทรัพยŤผŠานกลไกตลาดทุน และ Williams, Haka, 

Bettner, and Carcello (2009) ที่อธิบายวŠาอัตราสŠวนทางการเงินเปŨนเครื่องมือสำคัญในการวิเคราะหŤงบ

การเงิน เพราะสะทšอนสภาพคลŠอง ความสามารถในการทำกำไร โครงสรšางเงินทุน และประสิทธิภาพการ

ดำเนินงานไดšอยŠางเปŨนระบบ  

หลักฐานเชิงประจักษŤทั้งในและตŠางประเทศสนับสนุนวŠาอัตราสŠวนทางการเงินหลายตัวสามารถใชš

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุšนไดš เชŠน Aveh และ Awunyo-Vitor (2017) ศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนใน 

Ghana Stock Exchange พบวŠา เชŠน กำไรตŠอหุšน และมูลคŠาหุšนทางบัญชีมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน วาสนา บัวเกิด 

(2566) ไดšศึกษาผลกระทบของอัตราสŠวนทางการเงินตŠอราคาหลักทรัพยŤของบริษัทจดทะเบียนกลุŠม SETHD 

พบวŠา เชŠน กำไรตŠอหุšน อัตราสŠวนสภาพคลŠอง มีอิทธิพลเชิงบวกกับราคาหลักทรพัยŤ เปŨนตšน 

ในบริบทตลาดทุนไทย บริษัทกลุŠม SET50 เปŨนบริษัทขนาดใหญŠที่มีมูลคŠาหลักทรัพยŤตามราคาตลาด

และสภาพคลŠองสูง อีกทั้งมีบทบาทสำคัญตŠอทิศทางตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยและเศรษฐกิจโดยรวม 

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุšนในกลุŠมนี้จึงสะทšอนทั้งผลการดำเนินงาน ความเชื่อมั่นของนักลงทุน และภาวะ

ตลาดทุน อยŠางไรก็ตาม ผลการศึกษาที่ผŠานมายังใหšขšอคšนพบแตกตŠางกัน จึงเปŨนเหตุใหšผู šวิจัยสนใจศึกษา

อิทธิพลของผลประกอบการทางการเงินตŠอราคาหุšนของบริษัทกลุ Šม SET50 โดยมีคำถามวิจัยวŠา 1) ผล

ประกอบการทางการเงินใดบšางมีอิทธิพลตŠอราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 2) อิทธิพลของผลประกอบการ

ทางการเงินสŠงผลตŠอราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ในทิศทางใด เพื่อเปŨนประโยชนŤตŠอผูšลงทุน นักวิเคราะหŤ 

และผูšบริหารในการประเมินราคาหุšนและวางแผนกลยุทธŤทางการเงิน 

 

วัตถุประสงคŤของการวิจัย  

1)  เพื่อศึกษาคŠาเฉลี่ย (Mean) ของอัตราสŠวนทางการเงิน และคŠาเฉลี่ยราคาหุšน จำแนกรายบริษัท

กลุŠม SET50 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 2) เพื่อวิเคราะหŤอิทธิพลของอัตราสŠวนทาง

การเงินตŠอราคาหุšนของบรษิัทกลุŠม SET50 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยŤแหŠงประเทศไทย 

 

นิยามศัพทŤ 

1) ราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทยหมายถึง ราคา

ตลาดของหุšนที่ตกลงซื้อขาย (ราคาปŗด) ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ณ วันปŗดตลาดซื้อขายวันสุดทšาย

ของปŘ ตั้งแตŠ พ.ศ. 2558 จนถึงพ.ศ. 2567 (Finnomena, 2568) 2) อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Current Ratio: 

CR) คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดสภาพคลŠอง และความสามารถของบริษัทท่ีจะใชšคืนหนี้ระยะสั้นเมื่อถึงกำหนด = รวม

สินทรัพยŤหมุนเวียน / รวมหนี้สินหมุนเวียน 3) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio: 

D/E) คือ อัตราสŠวนที่แสดงถึงโครงสรšางเงินทุนของบริษัทวŠามีสัดสŠวนหนี้สินรวมเมื่อเทียบกับสŠวนของผูšถือหุšน

เปŨนเทŠาใด = รวมหนี้สิน / รวมสŠวนของผูšถือหุšน 4) อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) คือ อัตราสŠวน
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ที่ใชšวัดความสามารถในการทำกำไรของบริษัท = [การแบŠงปŦนกําไร (ขาดทุน) สุทธิของผูšถือหุšนบริษัทใหญŠ + 

การแบŠงปŦนกําไร (ขาดทุน) สุทธิ ส Šวนไดšส Šวนเสียที่ไม Šมีอำนาจควบคุม] * 100 / รายไดšรวม 5) อัตรา

ผลตอบแทนสินทรัพยŤ (Return on Assets: ROA) คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดประสิทธิภาพของบริษัทในการนำ

สินทรัพยŤไปลงทุนใหšเกิดผลตอบแทน = กำไร (ขาดทุน) สุทธิกŠอนตšนทุนทางการเงินและภาษีเงินไดš (12 เดือน) 

*100 / รวมสินทรัพยŤ (เฉลี่ย) 6) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (Return on Equity: ROE) คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัด

ความสามารถของบริษัทในการสรšางผลตอบแทนใหšแกŠผูšถือหุšน = การแบŠงปŦนกำไร (ขาดทุน) สุทธิ ผูšถือหุšน

บริษัทใหญŠ (12 เดือน) * 100 / รวมสŠวนของผูšถือหุšนของบริษัทใหญŠ (เฉลี่ย) 7) กำไรตŠอหุšน (Earnings per 

Share: EPS) คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดผลกำไรสุทธิของบริษัทที่จัดสรรใหšแกŠหุ šนสามัญหนึ่งหุšน ซึ่งสะทšอนถึง

ความสามารถในการสรšางผลตอบแทนใหšแกŠผูšถือหุšน = กำไรสุทธิของบริษัท / จำนวนหุšนสามัญที่เรียกชำระ

แลšวของบริษัท 8) อัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดผลตอบแทน

จากเงินปŦนผลเมื่อเทียบกับราคาตลาดของหุšนสามัญ = มูลคŠาเงินปŦนผลรวมตามรอบผลประกอบการประจำปŘ

(ลŠาสุด) / ราคาปŗดของหุšนสามัญ * (จำนวนหุšนสามัญ - จำนวนหุšนซื้อคืน) 9) มูลคŠาหุšนทางบัญชี  (Book Value 

per Share: BVPS) คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดมูลคŠาทางบัญชีของหุšนสามัญ 1 หุšน ซึ่งสะทšอนมูลคŠาสินทรัพยŤสุทธิ

ของกิจการที่เปŨนของผูšถือหุšนสามัญ = ((สŠวนของผูšถือหุšนสามัญของบริษัท (รวมมูลคŠาหุšนที่ถือโดยบริษัทยŠอย)) 

± (มูลคŠาหุšนจดทะเบียนเพิ่มทุน หรือ ลดทุน)) / (จำนวนหุšนสามัญ + จำนวนหุšนบุริมสิทธิ - จำนวนหุšนซื้อคนื) 

± (จำนวนหุšนจดทะเบียนเพิ่มทุน หรือ ลดทุน) 10) บริษัทกลุŠม SET50 คือ กลุŠมหลักทรัพยŤประเภทหุšนสามญั

ของบริษัทจดทะเบียนใน SET จำนวน 50 บริษัท ที ่ไดšรับการคัดเลือกตามเกณฑŤ โดยพิจารณาจากมูลคŠา

หลักทรัพยŤตามราคาตลาดและสภาพคลŠองในการซื้อขายเปŨนสำคัญ และมีการทบทวนรายชื่อเปŨนประจำทุก 6 

เดือน (Brigham & Houston, 2009); (ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย, 2568)  

 

ขอบเขตของการวิจัย 

ประชากรคือบริษัทกลุŠม SET50 จำนวน 50 บริษัท กลุ ŠมตัวอยŠางเปŨนขšอมูลผลประกอบการทาง

การเงินและราคาหุšนรวม 140 ขšอมูล จาก 14 บริษัท ที่มขีšอมูลจาก ก.ล.ต. และเว็บไซตŤ Finnomena (2568) 

ครบถšวนตลอด 10 ปŘ ตั้งแตŠ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2567 คือ 1) บริษัท แอดวานซŤ อินโฟรŤ เซอรŤวิส จำกัด 

(มหาชน) (ADVANC) 2) บริษัท โรงพยาบาลบำรุงราษฎรŤ จำกัด (มหาชน) (BH) 3) บริษัท เบอรŤลี่ ยุคเกอรŤ 

จำกัด (มหาชน) (BJC) 4) บริษัท บีทีเอส กรุŢป โฮลดิ้งสŤ จำกัด (มหาชน) (BTS) 5) บริษัท ซีพี ออลลŤ จำกัด 

(มหาชน) (CPALL) 6) บริษัท เจริญโภคภัณฑŤอาหาร จำกัด (มหาชน) (CPF) 7) บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด 

(มหาชน) (CPN) 8) บริษัท เดลตšา อีเลคโทรนิคสŤ (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) (DELTA) 9) บริษัท ผลิตไฟฟŜา 

จำกัด (มหาชน) (EGCO) 10) บริษัท โฮม โปรดักสŤ เซ็นเตอรŤ จำกัด (มหาชน) (HMPRO) 11) บริษัท แลนดŤ

แอนดŤเฮšาสŤ จำกัด (มหาชน) (LH) 12) บริษัท ปตท.สำรวจและผลิตปŗโตรเลียม จำกัด (มหาชน) (PTTEP) 13) 

บริษัท ราช กรุŢป จำกัด (มหาชน) (RATCH) 14) บริษัท ปูนซิเมนตŤไทย จำกัด (มหาชน) (SCC) อัตราสŠวนทาง

การเงินประกอบดšวย 8 อัตราสŠวน ไดšแกŠ 1) CR 2) D/E 3) NPM 4) ROA 5) ROE  6) EPS 7) BVPS 8) DIY 
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และราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ที่จดทะเบียนใน SET ณ วันปŗดตลาดซ้ือขายวันสุดทšายของปŘ ตั้งแตŠ พ.ศ. 

2558 จนถึง พ.ศ. 2567 ซึ่งเปŨนขšอมูลปŦจจุบันท่ีสุดในขณะเวลาทีศ่ึกษา 

 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวขšอง  

แนวคิดทฤษฎีการจัดการทางการเงิน (Fundamentals of Financial Management) และแนวคิด

อัตราสŠวนทางการเงินของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย อัตราสŠวนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง

การนํารายการในงบการเงนิตั้งแตŠสองรายการขึ้นไปมาเปรียบเทียบกัน ใหšเกิดความสัมพันธŤระหวŠางรายการนั้น 

ๆ เพื่อชŠวยประเมินงบการเงิน อัตราสŠวนทางการเงินจําแนกเปŨน 5 กลุŠมคือ 1) อัตราสŠวนวิเคราะหŤสภาพคลŠอง 

(Liquidity Ratio) เปŨนเครื่องมือที่ใชšวัดสภาพคลŠองทางการเงิน พิจารณาความสามารถของกิจการในการชำระ

หนี้สินหมุนเวียนระยะสั้นเมื่อถึงกำหนด เชŠน CR และ อัตราสŠวนสภาพคลŠองหมุนเร็ว 2) อัตราสŠวนการบรหิาร

สินทรัพยŤ (Asset Management Ratios) เปŨนเครื่องมือวัดความสามารถของฝśายบรหิารในการนำสินทรัพยŤที่มี

อยูŠมาใชšเพ่ือกŠอใหšเกิดประโยชนŤสูงสุด เชŠน อัตราหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ ระยะเวลาขายสินคšาเฉลี่ย และ อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยŤ 3) อัตราสŠวนการบริหารหนี้สิน (Debt Management Ratios) เปŨนเครื่องมือ

สะทšอนโครงสรšางเงินทุน ระดับการพึ่งพาแหลŠงเงินทุนจากหนี้สินเมื่อเทียบกับสŠวนของผูšถือหุšน เชŠน D/E 4) 

อัตราสŠวนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) เปŨนอัตราสŠวนที่ใชšประเมินศกัยภาพของกิจการ

ในการสรšางกำไรจากการดำเนินงานภายใตšทรัพยากรที่มีอยูŠ เชŠน NPM และ EPS 5) อัตราสŠวนมูลคŠาตลาด 

(Market Value Ratios) เปŨนเครื ่องมือที่สะทšอนความสัมพันธŤระหวŠาง “ราคาตลาดของหุšน” กับผลการ

ดำเนินงานหรือมูลคŠาตามบัญชีของกิจการ เชŠน DIY เปŨนตšน (Brigham & Houston, 2009); (ตลาดหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย, 2568) 

จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยทั้งตŠางประเทศ และในประเทศ พบวŠา มีความสัมพันธŤสอดคลšอง

กันในบางอัตราสŠวน และบางอัตราสŠวนมีความสัมพันธŤไมŠสอดคลšองกัน ทั้งนี้อาจเปŨนเพราะลักษณะประเภท

ธุรกิจ และสภาพแวดลšอมทางเศรษฐกิจที่แตกตŠางกัน โดยงานวิจัยตŠางประเทศท่ีศึกษาปŦจจัยเฉพาะของบริษัทท่ี

มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤกานา (Ghana Stock Exchange) ของ Aveh 

และ Awunyo-Vitor (2017) พบวŠา เชŠน EPS, BVPS, ROE มีความสัมพันธŤเชิงบวก และ DIY มีความสัมพันธŤ

เชิงลบกับราคาหุšน สอดคลšองกับผลการศึกษาปŦจจัยกำหนดราคาหุšนในตลาดเกิดใหมŠ โดยใชšหลักฐานเชิง

ประจักษŤจากบริษัทอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤอัมมาน (Amman Stock Exchange: ASE) 

ประเทศจอรŤแดน ของ Abdallah และคณะ (2022) EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก และ ROA มีความสัมพันธŤ

เชิงลบ ในขณะที่ CR ไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน รวมถึงผลการศึกษา ผลกระทบของอัตราสŠวนทางการเงิน

ตŠอราคาหุšนของบริษัทธนาคารที่จดทะเบียนในดัชนี NIFTY Bank ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงชาติของอินเดีย 

(National Stock Exchange: NSE) ของ Rane และ Gupta (2022) NPM EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก และ

ROE มีความสัมพันธŤเชิงลบกับราคาหุšนอยŠางมีนยัสำคัญทางสถิติ 
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สำหรับงานวิจัยในประเทศที่เกี ่ยวขšอง คือ ปŗยะธิดา สะณารักษŤ (2566) ไดšศึกษาผลกระทบของ

อัตราสŠวนทางการเงินตŠอราคาหลักทรัพยŤของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยมี

กลุŠมตัวอยŠางจากหลายดัชนีรวม 175 บริษัท เชŠน ดัชนี SET50 จำนวน 43 บริษัท พบวŠา เชŠน EPS และ BVPS 

มีความสัมพันธŤเชิงบวกกับราคาหุ šน และD/E DIY มีความสัมพันธŤเชิงลบ อัตราสŠวนทางการเงินอื ่นไมŠมี

ความสัมพันธŤกับราคาหุšน งานวิจัยของวาสนา บัวเกิด (2566) ไดšศึกษาผลกระทบของอัตราสŠวนทางการเงินตŠอ

ราคาหลักทรัพยŤของบริษัทจดทะเบียนกลุŠม SETHD เชŠน EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก และ CR มีความสัมพันธŤ

เชิงบวก ในขณะที่ROA มีความสัมพันธŤเชิงลบ และอัตราสŠวนทางการเงินอื่นไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 

งานวิจัยของพิธาน แสนภักดี และคณะ (2567) ไดšศึกษาปŦจจัยอัตราสŠวนทางการเงินที่สŠงผลตŠอราคาหลักทรัพยŤ

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย SET100 เชŠน EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก และ

D/E ROA มีความสัมพันธŤเชิงลบ อัตราสŠวนทางการเงินอื่นไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน งานวิจัยของธีราพร 

มงคลธีระกุล (2567) ไดšศึกษาความสัมพันธŤของอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาของหุšนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย กรณีศึกษา อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจพาณิชยŤ เชŠน ROA ROE D/E และ EPS มี

ความสัมพันธŤเชิงบวก ในขณะที่อัตราสŠวนทางการเงินอ่ืนไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšนอยŠางมีนัยสำคญัทางสถิติ 

 

สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐาน ไดšแกŠ 1) อัตราสŠวนสภาพคลŠองมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน 2) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือ

หุšนมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน 3) อัตรากำไรสุทธิมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน 4) อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤมีอิทธิพลตŠอ

ราคาหุšน 5) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšนมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน 6) กำไรตŠอหุšนมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน 7) อัตราสŠวน

เงินปŦนผลตอบแทนมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน และ 8) มูลคŠาหุšนทางบัญชีมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ผลประกอบการทางการเงิน  

1) อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Current Ratio: CR) 

2) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio: D/E) 

3) อัตรากำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) 

4) อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (Return on Assets: ROA) 

5) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (Return on Equity: ROE) 

6) กำไรตŠอหุšน (Earnings per Share: EPS) 

7) อัตราสŠวนเงนิปŦนผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) 

8) มูลคŠาหุšนทางบัญชี (Book Value per Share: BVPS) 

 
 

ราคาหุšนของบริษัท

กลุŠม SET50 ท่ีจด

ทะเบียนในตลาด

หลักทรพัยŤแหŠง

ประเทศไทย 

 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

เปŨนการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรคือ บริษัทกลุŠม SET50 ที่จดทะเบียนใน SET จำนวน 50 บริษัท 

กลุŠมตัวอยŠางคือ จำนวนขšอมูลอัตราสŠวนทางการเงิน และราคาหุšนคำนวณโดยใชšโปรแกรม G*Power 3.1.9.7 

กำหนดการทดสอบ Two tails, Slope H1 0.30, Alpha error 0.05, Power (1-beta error) 0.95 (HHU, 2020) 

ไดšจำนวน 134 ขšอมูล เพื่อใหšการวิเคราะหŤมีความแมŠนยำมากขึ้นผูšวิจัยไดšกำหนดจำนวนขšอมูล 140 ขšอมูล 

จาก 14 บริษัท ใชšวิธีการสุŠมตัวอยŠางแบบเจาะจง ที่มีขšอมูลครบถšวน ตั้งแตŠ พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2567 การเก็บ

รวบรวมขšอมูลใชšขšอมูลทุติยภูมิ คือ 1) เก็บขšอมูลผลประกอบการทางการเงินเปŨนรายปŘจากแบบแสดงรายการ

ขšอมูลประจำปŘ (แบบ 56-1) ของ ก.ล.ต. 2) เก็บขšอมูลราคาหุšน จากเว็บไซตŤ  Finnomena (2568) 3) นำ

ขšอมูลบันทึกลงในตาราง และประมวลผลทางสถิติดšวยโปรแกรมสำเรจ็รูป  

สถิติที่ใชšวิเคราะหŤขšอมูลตามวัตถุประสงคŤและสมมติฐาน คือ การวิเคราะหŤความถดถอยเชิงพหุ เพื่อ

ทดสอบอิทธิพลของผลประกอบการทางการเงินตŠอราคาหุšน โดยมีสมการ Y= b0 + b1X1 + b2 X2  + … + 

b8X8  โดย X คือผลประกอบการทางการเงิน Y แทนราคาหุšน เปŨนขšอมูลการวัดระดับอัตราสŠวน โดยมีขšอสมมติ

เบื้องตšนในการวิเคราะหŤทางสถิติ คือ กลุŠมขšอมูล X ตšองไมŠเกิดปŦญหา Multicollinearity แสดงดšวยคŠา VIF แตŠ

ละคŠาไมŠเกิน 10 คŠา Eigenvalue แตŠละคŠาไมŠเขšาใกลš 0 คŠา Tolerance ไมŠนšอยกวŠา 0.5 คŠา Condition Index ไมŠ

เกิน 30 เปŨนตšน การตรวจสอบการแจกแจงปกติของคŠาความคลาดเคลื่อนพิจารณาจาก Histogram, Boxplot, 

Normal Probability Plot หรือ Normal Q–Q Plot โดยดูการกระจายของขšอมูลรอบเสšนทแยงมุม  คŠา

ความคลาดเคลื่อน ei กับ ej เปŨนอิสระตŠอกัน โดยดูคŠา Durbin–Watson อยูŠระหวŠาง 1.5 – 2.5 และตรวจสอบ

ความสัมพันธŤเชิงเสšนระหวŠางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามจาก Scatter Plot กำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 

0.05 การแปลผลการพิจารณาจากคŠา 1) สัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤเชิงพหุ (R) เพื่อแสดงระดับความสัมพันธŤหรือ

อิทธิพลรŠวมกันของตัวแปรอิสระท่ีมีตŠอตัวแปรตาม คŠา R มีคŠาอยูŠในชŠวง 0 ถึง 1 โดยคŠา R ที่เขšาใกลš 0 แสดงวŠาตัว

แปรอิสระทั้งหมด 8 ตัว มีความสัมพันธŤ หรือมีอิทธิพลรŠวมกันกับตัวแปรตาม (Y) คือราคาหุšนในระดับต่ำที่สุด 

ในขณะที่คŠา R ที่เขšาใกลš 1 แสดงวŠาตัวแปรอิสระทั้งหมด 8 ตัว มีความสัมพันธŤ หรือมีอิทธิพลรŠวมกันกับตัวแปร

ตามในระดับสูงที่สุด 2) คŠาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุ (R2) และคŠาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงพหุที่ปรับแกš

แลšว (Adjusted R2) แสดงสัดสŠวน หรือรšอยละที ่ตัวแปรอิสระทั ้ง 8 ตัวแปร สามารถร Šวมกันอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม คือราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ไดš โดยคŠา Adjusted R2 จะสะทšอนความสามารถ

ในการอธิบายของแบบจำลองไดšเหมาะสมย่ิงขึ้น 3) คŠาสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสŠวน (b) เพ่ือแสดงทิศทางและ

ขนาดของอิทธิพลของตัวแปรอิสระตŠอตัวแปรตาม “เมื่อคŠาของตัวแปรอิสระตัวที่ j เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนŠวย

วัดจริง จะทำใหšตัวแปรตาม เปลี่ยนแปลงโดยเฉลี่ยเทŠากับ bj หนŠวย” 4) คŠาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

(β) เปรียบเทียบขนาดอิทธิพลเชิงสัมพัทธŤของตัวแปรอิสระ พิจารณาจากตัวแปรอิสระใดที่มีคŠาของ βสูงกวŠา (ไมŠ
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วŠาคŠาเปŨนบวก หรือลบ) ยŠอมสะทšอนวŠาตัวแปรอิสระนั้นมีอิทธิพลตŠอการเปลี่ยนแปลงกับตัวแปรตามมาก (กัลยา 

วานิชยŤบัญชา และฐิตา วานิชยŤบัญชา, 2568) 

ผลการตรวจสอบเงื่อนไขเบื้องตšนพบวŠา ตัวแปรอิสระทั้ง 8 ตัวไมŠกŠอใหšเกิดปŦญหา Multicollinearity ใน

ระดับรุนแรง เชŠน VIF อยูŠระหวŠาง 1.308–6.501 ซึ่งไมŠเกิน 10 คŠา Eigenvalue ที่มีคŠามากกวŠา 0 ทุกมิติ เปŨนตšน 

จึงถือวŠาขšอมูลมีความเหมาะสมเพียงพอสำหรับการวิเคราะหŤการถดถอยเชิงพหุ 

 

ผลการวิจัย 

ตาราง 1 คŠาเฉลี่ย (Mean) และคŠาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตราสŠวนทางการเงิน

ของบริษัทกลุŠม SET50 ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

RATIO RATIO 
CR  

(T) 

D/E  

(T) 

NPM  

(%) 

ROA  

(%) 

ROE  

(%) 

EPS  

(฿) 

DIY  

(%) 

BVPS  

(฿) 

NAME 
Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

ADVANC 
0.451 3.739 17.477 10.938 47.551 10.267 4.775 21.249 198.050 

(0.091) (0.823) (3.262) (5.425) (17.976) (1.333) (2.171) (6.117) (41.419) 

BH 
3.500 0.310 20.410 16.690 22.280 5.401 1.775 23.553 181.000 

(0.73) (0.128) (6.6) (7.167) (9.035) (2.678) (0.543) (4.239) (34.103) 

BJC 
0.718 1.680 3.583 1.973 5.641 1.316 2.040 26.290 39.018 

(0.196) (0.192) (1.248) (1.555) (4.303) (0.326) (0.974) (5.634) (13.299) 

BTS 
1.070 1.128 15.270 3.010 5.720 0.240 4.960 3.963 8.910 

(1.054) (0.698) (17.091) (2.743) (6.476) (0.265) (1.289) (0.493) (1.844) 

CPALL 
0.635 2.485 3.037 3.790 22.983 1.929 1.530 18.877 61.700 

(0.065) (2.006) (0.904) (1.741) (8.002) (0.463) (0.334) (12.616) (10.696) 

CPF 
0.896 1.927 3.380 4.280 8.144 1.743 3.055 22.909 24.335 

(0.091) (0.139) (1.919) (1.524) (4.501) (0.998) (0.779) (5.246) (3.423) 

CPN 
0.724 1.502 29.102 6.678 16.221 2.517 1.570 15.218 62.825 

(0.18) (0.48) (3.153) (2.735) (3.817) (0.687) (0.599) (3.317) (12.257) 

DELTA 
2.618 0.512 10.765 13.491 20.523 3.553 2.134 24.082 44.517 

(0.549) (0.102) (2.534) (4.065) (7.178) (1.753) (1.831) (10.936) (49.227) 
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RATIO RATIO 
CR  

(T) 

D/E  

(T) 

NPM  

(%) 

ROA  

(%) 

ROE  

(%) 

EPS  

(฿) 

DIY  

(%) 

BVPS  

(฿) 

NAME 
Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

Mean 

(S.D.) 

EGCO 
1.967 1.196 16.842 3.542 7.789 13.514 3.773 188.718 192.800 

(0.536) (0.142) (15.403) (3.659) (8.026) (14.66) (0.986) (25.977) (61.702) 

HMPRO 
0.805 1.683 8.198 9.576 25.742 0.410 2.685 1.531 12.580 

(0.096) (0.138) (1.013) (1.076) (2.556) (0.076) (0.767) (0.236) (3.019) 

LH 
2.473 1.325 23.280 7.088 16.801 0.699 6.920 4.021 8.930 

(0.435) (0.224) (7.895) (2.417) (3.523) (0.138) (1.23) (0.145) (1.59) 

PTTEP 
2.681 0.265 15.054 4.778 8.589 9.639 4.909 105.973 108.275 

(0.986) (0.049) (11.942) (3.89) (7.085) (8.432) (1.468) (14.359) (42.628) 

RATCH 
2.024 0.801 14.865 6.531 9.985 3.694 4.639 43.311 46.632 

(0.606) (0.22) (10.063) (1.592) (1.139) (1.027) (0.612) (2.474) (11.23) 

SCC 
1.357 0.958 7.574 5.958 13.862 27.878 3.737 251.328 384.800 

(0.291) (0.087) (3.774) (3.39) (7.931) (12.671) (1.024) (55.512) (97.539) 

ผลการคšนพบตามวัตถุประสงคŤ ขšอ 1) เพื่อศึกษาคŠาเฉลี่ยอัตราสŠวนทางการเงิน และคŠาเฉลี่ยราคาหุšน จำแนกราย

บรษิัท พบวŠา (1) CR อยูŠระหวŠาง 0.451 เทŠา (S.D. = 0.091) - 3.500 เทŠา (S.D. = 0.73) โดย BH มีคŠาเฉลี่ยสูง

ที่สุด ในขณะที่ ADVANC ต่ำที่สุด (2) D/E อยูŠระหวŠาง 0.265 เทŠา (S.D. = 0.049) - 3.739 เทŠา (S.D. = 

0.823) โดย ADVANC สูงที่สุด ในขณะที่ PTTEP ต่ำที่สุด (3) NPM อยูŠระหวŠาง 3.037 % (S.D. = 0.904) - 

29.102 % (S.D. = 3.153) โดย CPN สูงท่ีสุด ในขณะที่ CPALL ต่ำที่สุด (4) ROA อยูŠระหวŠาง 1.973 % (S.D. 

= 1.555) - 16.690 % (S.D. = 7.167) โดย BH สูงที่สุด ในขณะที่ BJC ต่ำที่สุด (5) ROE อยูŠระหวŠาง 5.641 

% (S.D. = 4.303) - 47.551 % (S.D. = 17.976) โดย ADVANC สูงที่สุด ในขณะที่ BJC ต่ำที่สุด (6) EPS อยูŠ

ระหวŠาง 0.240 บาท (S.D. = 0.265) - 27.878 บาท (S.D. = 12.671) โดยมี SCC สูงที่สุด ในขณะที่ BTS ต่ำ

ที่สุด (7) DIY อยูŠระหวŠาง 1.530 % (S.D. = 0.334) - 6.920 % (S.D. = 1.23) โดยมี LH สูงที่สุด ในขณะที่ 

CPALL ต่ำที่สุด (8) BVPS อยูŠระหวŠาง 1.531 บาท (S.D. = 0.236) - 251.328 บาท (S.D. = 55.512) โดยมี 

SCC สูงท่ีสุด ในขณะที่ HMPRO ต่ำที่สุด (9) PRICE อยูŠระหวŠาง 8.910 บาท (S.D. = 1.844) - 384.800 บาท 

(S.D. = 97.539) โดยมี SCC สูงที่สุด ในขณะที่ BTS ต่ำที่สุด  
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ตาราง 2 แสดงคŠาสถิติการวิเคราะหŤความถดถอยเชิงพหุของอิทธิพลของผลประกอบการทางการเงินตŠอราคา

หุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

ตัวแปร b SEb β t Sig. 

คŠาคงท่ี -2.806 16.764   -0.167 0.867 

อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR:T) 6.974 5.816 0.068 1.199 0.233 

อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (D/E:T) 10.379 6.970 0.102 1.489 0.139 

อัตรากำไรสุทธิ (NPM: %) -0.260 0.463 -0.026 -0.561 0.576 

อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA: %) 2.334 1.926 0.112 1.212 0.228 

อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE: %) 1.262 0.796 0.150 1.584 0.116 

กำไรตŠอหุšน (EPS: ฿) 5.898 0.765 0.490 7.710 0.000* 

อัตราสŠวนเงินปŦนผลตอบแทน (DIY: %) -8.719 2.429 -0.152 -3.590 0.000* 

มูลคŠาหุšนทางบัญชี (BVPS: ฿) 0.692 0.095 0.476 7.293 0.000* 

R = 0.905   R² = 0.819  F = 74.260  
Sig. = 0.000 

S.E. est = 48.035   Adjusted R² = 0.808 Durbin-Watson = 0.902   

*ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
     

ผลการคšนพบตามวัตถุประสงคŤขšอ 2) เพื่อวิเคราะหŤอิทธิพลของอัตราสŠวนทางการเงินตŠอราคาหุšนของบริษัทกลุŠม 

SET50 และสมมติฐานงานวิจัย จากตาราง 2 พบวŠา ตัวแปรผลประกอบการทางการเงินที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšน

อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สามารถเรียงลำดับระดับอิทธิพลจากมากไปนšอยตามคŠาสัมประสิทธิ์ความ

ถดถอยมาตรฐานไดšดังน้ี อันดับแรกคือ EPS (β = 0.490, b = 5.898) โดยเมื่อ EPS เพิ่มขึ้น 1 บาท จะทำใหš

ราคาหุšนเพิ่มขึ้น 5.898 บาท รองลงมาคือ BVPS (β = 0.476, b = 0.692) เมื่อ BVPS เพิ่มขึ้น 1 บาท จะทำ

ใหšราคาหุšนเพิ่มขึ้น 0.692 บาท ทั้งนี้ภายใตšเงื่อนไขที่ตัวแปรอิสระอื่นทั้ง 7 ตัวคงที่ โดยทั้ง 2 ตัวแปรมีอิทธิพล

ในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้ DIY (β = -0.152, b = -8.719) มีอิทธิพลในทิศทางตรงกันขšาม เมื่อ DIY เพ่ิมขึ้น 

1% จะทำใหšราคาหุšนลดลง 8.719 บาท ภายใตšเงื่อนไขเดียวกัน สำหรับอัตราสŠวนทางการเงินอื่น ไดšแกŠ CR, 

D/E, NPM, ROA, ROE ไมŠมีอิทธิพลตŠอราคาหุšน ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 
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ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาคŠา (R = 0.905) บŠงบอกถึง ตัวแปรอิสระทั้ง 8 ตัว มีอิทธิพลรŠวมกันกับราคาหุšนของ

บริษัทกลุŠม SET50 ในระดับสูงที่สุด และเมื่อพิจารณาคŠา (R² = 0.819) แสดงวŠา ตัวแปรอิสระทั้ง 8 ตัว สามารถ

รŠวมกันอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 ไดšรšอยละ 81.9 เมื่อปรับความเหมาะสมของ

แบบจำลองแลšว จะไดšคŠา (Adjusted R² = 0.808) หรือรšอยละ 80.8 นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาความเหมาะสมของ

แบบจำลองการถดถอย พบวŠาคŠาสถิติ (F = 74.260) โดยมีระดับนัยสำคัญทางสถิติ (Sig. = 0.000) ซึ่งมีคŠานšอย

กวŠาระดับนัยสำคัญที่กำหนด แสดงวŠาตัวแปรอิสระอยŠางนšอย 1 ตัวแปรมีอิทธิพลตŠอราคาหุšนอยŠางมีนัยสำคัญทาง

สถิติที่ 0.05 สŠวนคŠาความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของการประมาณคŠา (S.E.est) เทŠากับ 48.035 สะทšอนวŠา คŠา

พยากรณŤอาจคลาดเคลื่อนจากคŠาจริงโดยเฉลี่ยประมาณ 48.035 หนŠวย แตŠยังสามารถนำแบบจำลองไปใชšในการ

พยากรณŤไดšในระดับที่ยอมรับไดš (กัลยา วานิชยŤบัญชา และฐิตา วานิชยŤบัญชา, 2568) 

 

การอภิปรายผล 

อภิปรายผลขšอคšนพบที่ไดšตามวัตถุประสงคŤ ขšอที่1) พบวŠา (1) CR คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดสภาพคลŠองและ

ความสามารถของบริษัทในการชำระหนี้สินระยะสั้นเมื่อถึงกำหนด อยูŠระหวŠาง 0.451 เทŠา (S.D. = 0.091) - 

3.500 เทŠา (S.D. = 0.73) โดย BH มีคŠาสูงที่สุด สะทšอนถึงความสามารถในการรองรับภาระหนี้สินระยะสั้นไดš

อยŠางมีประสิทธิภาพ ในขณะที่ ADVANC มีคŠาต่ำที ่สุด แสดงถึงขšอจำกัดดšานสภาพคลŠอง (2) D/E คือ 

อัตราสŠวนท่ีใชšวัดโครงสรšางเงินทุนและระดับการพ่ึงพาหน้ีสินของกิจการอยูŠระหวŠาง 0.265 เทŠา (S.D. = 0.049) 

- 3.739 เทŠา (S.D. = 0.823) โดย ADVANC มีคŠาสูงท่ีสุด สะทšอนการพึ่งพาหนี้สินในระดับสูง ขณะที่ PTTEP มี

คŠาต่ำที่สุด สะทšอนโครงสรšางเงินทุนที่มีความมั่นคง (3) NPM คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดความสามารถในการทำ

กำไรสุทธิจากรายไดš มีคŠาอยูŠระหวŠาง 3.037 % (S.D. = 0.904) - 29.102 % (S.D. = 3.153) โดย CPN มีคŠา

สูงที่สุด แสดงถึงประสิทธิภาพในการสรšางกำไรที่ดี ขณะที่ CPALL มีคŠาต่ำที่สุด แสดงถึงขšอจำกัดในการสรšาง

กำไรสุทธิเมื่อเทียบกับรายไดš (4) ROA คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดประสิทธิภาพการใชšสินทรัพยŤเพื่อสรšางกำไร มีคŠา

อยูŠระหวŠาง 1.973 % (S.D. = 1.555) - 16.690 % (S.D. = 7.167) โดย BH มีคŠาสูงที่สุด สะทšอนการใชš

สินทรัพยŤไดšอยŠางมีประสิทธิภาพ ขณะที่ BJC มีคŠาต่ำที่สุด แสดงถึงขšอจำกัดในการใชšสินทรัพยŤเพื่อกŠอใหšเกิด

ผลตอบแทน (5) ROE คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดความสามารถในการสรšางผลตอบแทนแกŠผูšถือหุšน มีคŠาอยูŠระหวŠาง 

5.641 % (S.D. = 4.303) - 47.551% (S.D. = 17.976) โดย ADVANC มีคŠาสูงที่สุด แสดงถึงความสามารถใน

การสรšางผลตอบแทนแกŠผู šถือหุšนในระดับสูง ขณะที่ BJC มีค Šาต ่ำที ่สุด แสดงถึงขšอจำกัดในการสรšาง

ผลตอบแทนจากเงินทุนของผูšถือหุšน (6) EPS คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดกำไรสุทธิตŠอหุšนสามัญ มีคŠาอยูŠระหวŠาง 

0.240 บาท (S.D. = 0.265) - 27.878 บาท (S.D. = 12.671) โดย SCC มีคŠาสูงที่สุด สะทšอนความสามารถใน

การสรšางกำไรตŠอหุšนที่ดี ขณะที่ BTS มีคŠาต่ำที่สุด แสดงถึงความสามารถในการสรšางกำไรตŠอหุšนที่อยูŠในระดับ

ต่ำ (7) DIY คือ อัตราสŠวนที่ใชšวัดผลตอบแทนจากเงินปŦนผลเมื่อเทียบกับราคาหุšน มีคŠาอยูŠระหวŠาง 1.530 % 
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(S.D. = 0.334) - 6.920 % (S.D. = 1.23) โดย LH มีคŠาสูงท่ีสุด แสดงถึงการจŠายเงินปŦนผลในระดับสูง ขณะที่ 

CPALL มีคŠาต่ำที่สุด แสดงถึงการจŠายเงินปŦนผลในระดับต่ำเมื่อเทียบกับราคาหุšน (8) BVPS คือ อัตราสŠวนที่ใชš

วัดมูลคŠาทางบัญชีของผูšถือหุšนตŠอหุšนสามญั มีคŠาอยูŠระหวŠาง 1.531 บาท (S.D. = 0.236) - 251.328 บาท (S.D. 

= 55.512) โดย SCC มีคŠาสูงท่ีสุด สะทšอนฐานะทางการเงนิที่แข็งแกรŠง ขณะท่ี HMPRO มีคŠาต่ำที่สุด แสดงถึง

มูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšนที่อยูŠในระดับต่ำเมื่อเทียบกับบริษัทอื่นในกลุŠมตัวอยŠาง (9) PRICE อยูŠระหวŠาง 8.910 บาท 

(S.D. = 1.844) - 384.800 บาท (S.D. = 97.539) โดย SCC มีคŠาสูงท่ีสุด แสดงถึงการไดšรับการประเมินมูลคŠา

ในระดับสูง ขณะที่ BTS มีคŠาต่ำที่สุด แสดงถึงการไดšรับการประเมินมูลคŠาในระดับต่ำจากตลาดทุน  

ขšอคšนพบดังกลŠาวโดยรวมสอดคลšองกับแนวคิดการวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงนิของ Brigham and 

Houston (2009) ซึ่งอธิบายวŠา อัตราสŠวนทางการเงินเปŨนเครื ่องมือสำคัญในการประเมินสภาพคลŠอง 

โครงสรšางเงินทุน ความสามารถในการทำกำไร และฐานะทางการเงินของกิจการ อันสะทšอนถึงประสิทธิภาพ

การดำเนินงานและมูลคŠาที่นักลงทุนรับรูšในตลาดทุน 

อภิปรายผลขšอคšนพบท่ีไดšตามวัตถุประสงคŤ ขšอท่ี2 และสมมติฐานงานวิจัย  

ผลการวิเคราะหŤพบวŠา ผลประกอบการทางการเงินท่ีมีอิทธิพลตŠอราคาหุšนของบริษัทกลุŠม SET50 อยŠางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไดšแกŠ EPS และBVPS ซึ่งมีอิทธิพลเชิงบวก สะทšอนวŠานักลงทุนใหšความสำคัญกับ

ความสามารถในการสรšางผลตอบแทนตŠอหุšนและมูลคŠาพื้นฐานของกิจการในการประเมินมูลคŠาและตัดสินใจลงทุน 

ขณะที่ DIY มีอิทธิพลเชิงลบ อาจเนื่องจากคŠา DIY ท่ีสูงในบางชŠวงมิไดšสะทšอนศักยภาพของกิจการโดยตรง แตŠเปŨน

ผลจากการปรับลดลงของราคาหุšน โดยเฉพาะภายใตšบริบทชŠวงปŘ พ.ศ. 2558–2567 ซึ่งครอบคลุมทั้งภาวะปกติ

และวิกฤตโควิด-19 นักลงทุนจึงอาจมิไดšตีความคŠา DIY ที่สูงในเชิงบวกเสมอไป หากแตŠพิจารณารŠวมกับแนวโนšม

การเติบโตของกิจการ ผลประกอบการ และภาวะเศรษฐกิจในชŠวงเวลานั้น สŠวน CR D/E NPM ROA ROE ไมŠมี

อิทธิพลตŠอราคาหุšน สะทšอนวŠานักลงทุนในบริษัทกลุŠม SET50 อาจใหšน้ำหนักกับตัวแปรที่สะทšอนผลตอบแทนตŠอ

หุšนและมูลคŠาพื้นฐานของกิจการมากกวŠาตัวชี้วัดทางการเงนิดšานอื่น 

ผลวิจัยดังกลŠาวสอดคลšองกับงานวิจัยในประเทศ เชŠน ปŗยะธิดา สะณารักษŤ (2566) พบวŠา EPS และ

BVPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก ขณะท่ี DIY มีความสัมพันธŤเชิงลบ สŠวนROA ROE และNPM ไมŠมีความสัมพันธŤ

กับราคาหุšน นอกจากนี้สอดคลšองกับงานวิจัยของวาสนา บัวเกิด (2566) พบวŠา EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก 

ขณะทีD่/E และNPM ไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน อีกทั้งสอดคลšองกับงานวิจัยของพิธาน แสนภักดี และคณะ 

(2567) พบวŠา EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก ในขณะที่ NPM และROE ไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 

เชŠนเดยีวกับงานวิจัยของธีราพร มงคลธีระกุล (2567) พบวŠา EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก ขณะที่ NPM CR ไมŠ

มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน อยŠางไรก็ตามมีผลการศึกษาบางสŠวนที่ไมŠสอดคลšองกับงานวิจัยครั้งนี้ เชŠน D/E ใน

งานวิจัยของปŗยะธิดา สะณารักษŤ (2566) มีความสัมพันธŤเชิงลบ ขณะที่งานวิจัยของวาสนา บัวเกิด (2566) 

พบวŠา CR มีความสัมพันธŤเชิงบวก ROA มีความสัมพันธŤเชิงลบ และ DIY ไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 
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นอกจากนี้งานวิจัยของพิธาน แสนภักดี และคณะ (2567) พบวŠา D/E ROA มีความสัมพันธŤเชิงลบ สŠวนงานวิจัย

ของธีราพร มงคลธีระกุล (2567) พบวŠาROA ROE D/E มีความสัมพันธŤเชิงบวกกับราคาหุšน 

เมื่อนำผลวิจัยไปอภิปรายกับงานวิจัยตŠางประเทศ เชŠน งานวิจัยของ Aveh และ Awunyo-Vitor (2017) 

พบวŠา เชŠน EPS และBVPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก ขณะท่ีDIY มีความสัมพันธŤเชิงลบกับราคาหุšน นอกจากนี้

สอดคลšองกับงานวิจัยของ Abdallah และคณะ (2022) พบวŠา EPS มีความสัมพันธŤเชิงบวก แตŠCR ไมŠมี

ความสัมพันธŤกับราคาหุ šน อีกทั้งยังสอดคลšองกับงานวิจัยของ Rane และ Gupta (2022) พบวŠา EPS มี

ความสัมพันธŤเชิงบวก อยŠางไรก็ตามมีผลการศึกษาบางสŠวนที่ไมŠสอดคลšองกับงานวิจัยครั้งนี้ เชŠน ROE งานวิจัย

ของ Aveh และ Awunyo-Vitor (2017)  พบวŠามีความสัมพันธŤเชิงบวก ในขณะที่ งานวิจัยของ Rane และ 

Gupta (2022) มีความสัมพันธŤเชิงลบ แตŠ NPM มีความสัมพันธŤเชิงบวก สŠวนงานวิจัยของ Abdallah และคณะ 

(2022) พบวŠา ROA มีความสัมพันธŤเชิงลบ 

โดยสรปุ ผลการวิจัยครั้งนี้สะทšอนใหšเห็นวŠา ความสัมพันธŤระหวŠางผลประกอบการทางการเงนิกับราคา

หุšนมีทั้งที่สอดคลšองและไมŠสอดคลšองกับงานวิจัยที่ผŠานมา โดยเฉพาะ EPS และ BVPS ที่ยังคงเปŨนตัวแปร

สำคัญในการอธิบายราคาหุšน ขณะที่ DIY มีความสัมพันธŤในทิศทางตรงกันขšาม สŠวนอัตราสŠวนทางการเงินดšาน

อ่ืนใหšผลแตกตŠางกันไปตามบริบทของการศึกษา ทั้งนี้อาจเปŨนเพราะวŠาลักษณะประเภทธุรกิจของกลุŠมตัวอยŠาง 

ชŠวงเวลาในการศึกษา และสภาพแวดลšอมทางเศรษฐกิจที่ไมŠเหมือนกัน ซึ่งลšวนมีผลตŠอพฤติกรรมการรับรูšขšอมูล

และการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในแตŠละตลาดทุน ขšอคšนพบดังกลŠาวสอดคลšองกับทฤษฎีการจัดการทาง

การเงิน ของ Brigham และ Houston (2009) อธิบายวŠา ราคาหุ šนสะทšอนความสามารถในการสรšาง

ผลตอบแทนและมูลคŠาของกิจการ รวมทั้งสอดคลšองกับแนวคิดมูลคŠาปŦจจุบัน (Present Value Theory) ซึ่ง

มองวŠามูลคŠาหุšนเกิดจากการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตภายใตšระดับความเสี่ยงที่เหมาะสม 

 

ขšอเสนอแนะ 

จากขšอคšนพบของการวิจัยในครั้งนี้ ผลการวิจัยพบวŠา EPS และBVPS มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในทิศทาง

เดียวกัน กลŠาวคือ เมื่อคŠาของตัวแปรเหลŠานี้เพ่ิมสูงข้ึน ราคาหุšนมีแนวโนšมปรับตัวสูงข้ึนตามไปดšวย ขณะท่ี DIY 

มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนในทิศทางตรงกันขšาม สำหรับอัตราสŠวนทางการเงินอื่น CR D/E NPM ROA ROE ไมŠมี

อิทธิพลตŠอราคาหุšน ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ผูšสนใจลงทุนควรใหšความสำคัญกับ EPS และBVPS ของ

บริษัทท่ีจะลงทุนในการประเมินราคาหุšนเพ่ือสรšางผลตอบแทนใหšไดšตามวัตถุประสงคŤ ทั้งนี้ควรพิจารณา DIY 

ดšวยความระมัดระวัง เนื่องจากมีความสัมพันธŤในทิศทางตรงกันขšามกับราคาหุšน และอาจไดšรับอิทธิพลจาก

สถานการณŤภายนอกในชŠวงเวลาที่ศึกษา เชŠน การแพรŠระบาดของโรคโควิด-19 ดังนั้นนักลงทุนควรวิเคราะหŤ

ปŦจจัยพ้ืนฐานและอัตราสŠวนทางการเงินดšานอ่ืนรŠวมดšวย 

ขšอเสนอแนะในการวิจัยครั ้งตŠอไป ควรขยายขอบเขตการศึกษาไปยังกลุ ŠมหลักทรัพยŤหรือกลุŠม

อุตสาหกรรมอ่ืน รวมทั้งศึกษาการเปรียบเทียบตามลักษณะอุตสาหกรรม เพ่ือใหšเห็นความแตกตŠางของอิทธิพล
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ของผลประกอบการทางการเงินตŠอราคาหุšนไดšชัดเจนยิ่งขึ้น นอกจากนี้ อาจเพิ่มตัวแปรดšานเศรษฐกิจมหภาค

และปŦจจัยดšานพฤติกรรมการลงทุน เพ่ือใหšการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุšนมีความรอบดšานมากขึ้น 
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