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ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšนของบริษัทกลุŠมสินคšา 

อุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 
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กวินทรŤ รุŠงพิริยะโรจนŤ1 และเกษม สวัสดี 

Gawin Rungpiriyaroj1 and Kasem Swasdee 
 

บทคัดยŠอ 

วัตถุประสงคŤของการวิจัยครั้งนี้เพื่อศึกษา 1) คŠาเฉลี่ยของอัตราสŠวนทางการเงินและราคาหุšนจำแนก

รายบรษิัท และ 2) ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšนของบริษัทกลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภค

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย การวิจัยนี้เปŨนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมขšอมูล

ทุตยิภูมิจากแบบแสดงรายการขšอมูลประจำปŘ (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนจากสำนักงานคณะกรรมการ

กำกับหลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ (ก.ล.ต.) รวมถึงขšอมูลราคาหุšนจากเว็บไซตŤตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

ไทย (www.set.or.th) และเว็บไซตŤ www.finnomena.com ตั ้งแตŠป Řพ.ศ. 2558–2567 กลุ ŠมตัวอยŠาง

ประกอบดšวยบริษัทในอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภคจำนวนทั้งสิ ้น 14 บริษัท ซึ่งมีขšอมูลทางการเงิน

ครบถšวนตลอดระยะเวลาที ่ศึกษา การวิเคราะหŤขšอมูลใชšสถิติคŠาเฉลี่ย สŠวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน และการ

วิเคราะหŤสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤของเพียรŤสัน ผลการวิจัยพบวŠา บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด 

(มหาชน) (APCO) มีอัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Current Ratio: CR) เฉลี ่ยสูงที่สุด 10.19 เทŠา (S.D. = 4.74) 

ขณะที่บริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TCMC) มีคŠา CR ต่ำสุด 1.28 เทŠา (S.D. = 0.27) บริษัท 

เอเซียไฟเบอรŤ จำกัด (มหาชน) (AFC) มีอัตราหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (Inventory Turnover: ITR) เฉลี่ย

สูงสุด 19.90 เทŠา (S.D. = 28.03) ขณะที่ APCO มีคŠา ITR ต่ำสุด 1.03 เทŠา (S.D. = 0.24) ในดšานความสามารถ

ในการทำกำไร บริษัท แพนเอเซียฟุตแวรŤ จำกัด (มหาชน) (PAF) มีอัตราผลตอบแทนตŠอสŠวนของผู šถือหุšน 

(Return on Equity: ROE) สูงสุด 22.01% (S.D. = 41.03) ขณะที่บริษัท ซีพีแอล กรุŢป จำกัด (มหาชน) (CPL) 

มีคŠา ROE ต่ำสุด –4.62% (S.D. = 9.02) สŠวนบริษัท กันยงอีเลคทริก จำกัด (มหาชน) (KYE) มีมูลคŠาตามบัญชี

ตŠอหุ šน (Book Value per Share: BVPS) เฉลี ่ยสูงสุด 296.64 บาท (S.D. = 82.39) และกำไรสุทธิตŠอหุšน 

(Earnings per Share: EPS) เฉลี่ยสูงสุด 32.78 บาท (S.D. = 20.51) ขณะที่บริษัท เจียไตţอุตสาหกรรม (ไทย) 

1 นักศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัรามคําแหง; Master of Business 
Administration Program, Faculty of Business Administration, Ramkhamhaeng University  
2 To whom correspondence should be addressed. e-mail: kasem250088@gmail.com 
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จำกัด (มหาชน) (JCT) มีคŠา EPS ต่ำสุด –0.55 บาท (S.D. = 19.00) สำหรับผลการวิเคราะหŤความสัมพันธŤ

พบวŠา ความสัมพันธŤระหวŠาง BVPS และ EPS กับราคาหุšนอยูŠในระดับสูงที่สุด และคŠอนขšางสูง (r = 0.934 และ 

r = 0.656) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 สŠวน DE มีความสัมพันธŤเชงิลบกับราคาหุšนในระดับต่ำมาก 

(r = –0.214) อยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และอัตราสŠวนทางการเงนิอ่ืน ไดšแกŠ CR, ART, ITR, APT, 

ROA, ROE และ DY ไมŠมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน ขšอเสนอแนะการวิจัยในครั้งนี้คือ กŠอนตัดสินใจลงทุน นัก

ลงทุนควรวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินที่สะทšอนศักยภาพในการสรšางกำไรของกิจการ โดยเฉพาะมูลคŠาทาง

บัญชีตŠอหุ šน (Book Value per Share: BVPS) และกำไรสุทธิตŠอหุšน (Earnings per Share: EPS) รวมทั้ง

พิจารณาอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio: DE) เพื่อประเมินระดับความเสี่ยงทาง

การเงิน เนื่องจากมีความสัมพันธŤกับราคาหุšน ขšอเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งตŠอไปคือ ควรเพิ่มอัตราสŠวนทาง

การเงินอื่น ๆ ที ่เกี ่ยวขšอง เก็บขšอมูลในระดับรายไตรมาส ใชšสถิติการวิเคราะหŤถดถอยพหุคูณ และขยาย

การศึกษาไปยังกลุŠมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

คำสำคัญ: อัตราสŠวนทางการเงิน, ราคาหุšน, กลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภค, ความสัมพันธŤ 

ABSTRACT 

In this research investigation, the researcher examines 1 )  the mean of financial ratios 

and stock prices classified by company; and 2 )  the correlation between financial ratios and 

stock prices of consumption products companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

(SET). 

The quantitative research technique was employed. Secondary financial data were 

collected from annual registration statements (Form 5 6 -1) of listed companies from the 

Securities and Exchange Commission (SEC), as well as stock prices from the Stock Exchange of 

Thailand website (www.set.or.th)  and the www.finnomena.com website, covering the years 

2 0 1 5  to 2 0 2 4 .  The total number of sample companies is fourteen, representing the 

consumption product industry group with complete financial information throughout the 

study period. Data were analyzed using the statistics of the mean and standard deviation. The 

Pearson correlation coefficient technique was also employed. 
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Findings were as follows. (1) APCO exhibited the highest CR with the mean being 10.19 

times (S.D. = 4.74). TCMC exhibited the lowest CR with the mean being 1.28 times (S.D. = 0.27). 

AFC exhibited the highest ITR with the mean being 19.90 times (S.D. = 28.03). APCO exhibited 

the lowest ITR with the mean being 1.03 times (S.D. = 0.24). PAF exhibited the highest ROE 

with the mean being 22.01 percent (S.D. = 41.03). CPL exhibited the lowest ROE with the mean 

being -4.62 percent (S.D. = 9.02). KYE exhibited the highest BVPS with the mean being 296.64 

baht (S.D. = 82.39) and the highest EPS with the mean being 32.78 baht (S.D. = 20.51). JCT 

exhibited the lowest EPS with the mean being -0.55 baht (S.D. = 19.00). (2) The correlation 

between BVPS and EPS and stock prices was at the highest level and a quite high level (r = 

0.934 and r = 0.656) at the statistically significant level of .01. DE was negatively correlated 

with stock prices at a very low level (r = -0.214) at the statistically significant level of .05. CR, 

ART, ITR, APT, ROA, ROE, and DY did not correlate with stock prices. 

Recommendations from this research were as follows. Prior to the decision to invest, 

investors should analyze the company’s profitability potential through financial ratios, 

particularly Book Value per Share (BVPS) and Earnings per Share (EPS), and also consider the 

Debt-to-Equity Ratio (DE) to evaluate financial risk. Recommendations for future research are 

the following: increase the number of financial ratios studied, collect data on a quarterly basis, 

use multiple regression analysis, and include other industry groups listed on the Stock 

Exchange of Thailand. 

Keywords: Financial Ratios, Stock Prices, Consumption Product Industry, Correlation 

ความเปŨนมาและความสำคัญของปŦญหา 

การศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšนไดšรับความสนใจอยŠางตŠอเนื่อง 

เนื ่องจากอัตราสŠวนทางการเงินเปŨนเครื ่องมือสำคัญที ่ชŠวยสะทšอนศักยภาพทางการเงิน ความมั่นคง และ

ความสามารถในการทำกำไรของกิจการ ซึ่งมีอิทธิพลโดยตรงตŠอการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน งานวิจัยทั้งใน

และตŠางประเทศ เชŠน Brigham และ Houston (2019), Fitriani และคณะ (2022) และ Fama และ French 

(2021) ตŠางยืนยันวŠาอัตราสŠวนทางการเงินบางตัว เชŠน ROA, ROE, BVPS และ P/E Ratio มีความสัมพันธŤเชิง

บวกกับราคาหุšน ขณะที่ D/E Ratio มักสัมพันธŤเชิงลบ แสดงใหšเห็นวŠาการบริหารโครงสรšางทุนและผลการ

ดำเนินงานของบรษิัทมีผลตŠอการประเมินมูลคŠาหุšนในตลาดทุน 
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สำหรับประเทศไทย กลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภคถือเปŨนภาคธุรกิจสำคัญที่มีเสถียรภาพสูง 

เนื่องจากผลิตสินคšาที่จำเปŨนในชีวิตประจำวันและมีอุปสงคŤตŠอเนื่อง แมšในชŠวงเศรษฐกิจผันผวน นักลงทุนจึงมัก

มองวŠาหุšนในกลุŠมนี้เปŨนหุšนปŜองกันความเสี่ยง (Defensive Stock) ที่ใหšผลตอบแทนมั่นคง อยŠางไรก็ตาม ปŦจจัย

ทางเศรษฐกิจและพฤติกรรมผูšบริโภคที่เปลี่ยนแปลง รวมถึงตšนทุนการผลิตและเทคโนโลยีใหมŠ ๆ ลšวนสŠงผลตŠอ

โครงสรšางทางการเงินและราคาหุšนของบริษัทในกลุŠมนี ้

งานวิจัยในประเทศที่ผŠานมา เชŠน ของ วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ (2561) พบวŠา ROA และ ROE 

มีความสัมพันธŤเชิงบวกกับราคาหุšน สŠวน D/E มีความสัมพันธŤเชิงลบ แตŠยังมีขšอจำกัดดšานชŠวงเวลาเก็บขšอมูลซึ่ง

อยูŠระหวŠางปŘ 2554–2559 ทำใหšไมŠสะทšอนสภาวะเศรษฐกิจและตลาดทุนปŦจจุบันไดšครบถšวน ดังนั้น งานวิจัย

ฉบับนี้จึงมีความสำคัญในการศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงิน 10 ตัว กับราคาหุšนของบริษัท

กลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย โดยใชšขšอมูลครอบคลุมชŠวงปŘ พ.ศ. 

2558–2567 เพื่อใหšไดšผลการวิเคราะหŤที่ทันสมัยและสามารถนำไปใชšประโยชนŤทั้งในเชิงวิชาการและการ

ตัดสินใจลงทุนไดšอยŠางมีประสิทธิภาพ 

วัตถุประสงคŤของการวิจัย 

เพื่อศึกษา 1)  คŠาเฉลี่ยของอัตราสŠวนทางการเงินและราคาหุšนจำแนกรายบริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรม

ส ินค šาอ ุปโภคบริโภคที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ŤแหŠงประเทศไทย จำนวนทั ้งสิ ้น 14 บร ิษัท 

 เพื่อศึกษา 2) ความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหุšน ของบริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรม

สินคšาอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

นิยามศัพทŤเฉพาะ 

1) ราคาหุšนของบริษัทกลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย หมายถึง ราคาปŗดของหุšนสามัญของบริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบรโิภคที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ณ วันสิ้นงวดบัญชีประจำปŘ ซึ่งใชšเปŨนตัวแปรตามในการวิจัยครั้งน้ี (ตลาด

หลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย, 2568) 

2) อัตราสŠวนทางการเงิน (Financial Ratio) คือ การนำขšอมูลทางบัญชีจากงบการเงินมาคำนวณเปŨน

อัตราสŠวนตŠาง ๆ เพ่ือใชšวิเคราะหŤสภาวะทางการเงิน ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และความสามารถในการ

สรšางผลตอบแทนของกิจการ (ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย, 2568) ประกอบดšวย (1) อัตราสŠวนสภาพ

คลŠอง (Current Ratio: CR) คำนวณจากสินทรัพยŤหมุนเวียนหารดšวยหนี้สินหมุนเวียน เพื่อวัดความสามารถใน

การชำระหนี้สินระยะสั้น (2) อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การคšา (Accounts Receivable Turnover: ART) คำนวณ

จากรายไดšจากการดำเนินงานหารดšวยลูกหนี้การคšาเฉลี่ย เพื่อวัดความสามารถในการจัดเก็บหน้ี (3) อัตรา
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หมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (Inventory Turnover: ITR) คำนวณจากตšนทุนขายหารดšวยสินคšาคงเหลือเฉลี่ย เพ่ือ

วัดประสิทธิภาพในการบริหารสินคšาคงคลัง (4) อัตราหมุนเวียนเจšาหนี ้การคšา (Accounts Payable 

Turnover: APT) คำนวณจากยอดซื้อเชื่อหารดšวยเจšาหนี้การคšาเฉลี่ย เพื่อวัดประสิทธิภาพในการชำระหนี้แกŠ

เจšาหนี้การคšา (5) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio: DE) คำนวณจากหนี้สินรวม

หารดšวยสŠวนของผูšถือหุšน เพ่ือวัดโครงสรšางเงินทุนและความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ (6) อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยŤ (Return on Assets: ROA) คำนวณจากกำไรสุทธ ิหารดšวยสินทรัพยŤรวมเฉลี ่ย เพื ่อวัด

ความสามารถในการใชšสินทรัพยŤสรšางกำไร (7) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (Return on Equity: ROE) คำนวณ

จากกำไรสุทธิหารดšวยสŠวนของผูšถือหุšนเฉลี่ย เพื่อวัดความสามารถของกิจการในการสรšางผลตอบแทนแกŠผูšถือ

หุšน (8) อัตราผลตอบแทนจากเงินปŦนผล (Dividend Yield: DY) คำนวณจากเงินปŦนผลตŠอหุšนหารดšวยราคา

ตลาดของหุšน เพื่อวัดผลตอบแทนจากเงินปŦนผลเมื่อเทียบกับราคาหุšน (9) มูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน (Book Value 

per Share: BVPS) คำนวณจากสŠวนของผูšถือหุ šนหารดšวยจำนวนหุšนสามัญที ่ออกและชำระแลšว เพื่อแสดง

มูลคŠาทางบัญชีของหุšนสามัญแตŠละหนŠวย (10) กำไรสุทธิตŠอหุšน (Earnings per Share: EPS) คำนวณจากกำไร

สุทธิหารดšวยจำนวนหุšนสามัญท่ีออกและชำระแลšว เพ่ือวัดผลตอบแทนตŠอหุšนของผูšถือหุšน ทั้งนี้ การนิยามและ

สูตรคำนวณอัตราสŠวนทางการเงินทั้งหมดในงานวิจัยนี้อšางอิงจาก “สูตรการคำนวณคŠาสถิติและอัตราสŠวน

ทางการเงิน” ของตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (2568) 

ขอบเขตของการวิจัย 

ประชากรของการวิจัยครั้งนี้ ไดšแกŠ บริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ซ่ึงมีจำนวนทั้งสิ้น 14 บริษัท โดยผูšวิจัยไดšคัดเลือกบริษัททั้งหมดมาเปŨนกลุŠม

ตัวอยŠาง เนื่องจากมีขšอมูลทางการเงินและขšอมูลราคาหุšนที่สมบูรณŤ ครอบคลุมชŠวงเวลาการศึกษา ระหวŠางปŘ 

พ.ศ. 2558 – 2567 บริษัทท่ีถูกคัดเลือกใหšเปŨนกลุŠมตัวอยŠางมีจำนวน 14 บริษัท ดังแสดงในตารางตŠอไปนี้ 

ตารางที่ 1 บริษัทกลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

ลำดับ ชื่อหลักทรัพยŤ ชื่อบริษทั 

1 AFC บริษัท เอเซียไฟเบอรŤ จำกัด (มหาชน) 

2 CPL บริษัท ซีพีแอล กรุŢป จำกัด (มหาชน) 

3 PAF บริษัท แพนเอเซียฟุตแวรŤ จำกัด (มหาชน) 
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4 SABINA บริษัท ซาบีนŠา จำกัด (มหาชน) 

5 WACOAL บริษัท ไทยวาโกš จำกัด (มหาชน) 

6 DTCI บริษัท ดี.ที.ซ.ีอินดัสตรี่สŤ จำกัด (มหาชน) 

7 KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จำกัด (มหาชน) 

8 MODERN บริษัท โมเดอรŤนฟอรŤมกรุŢป จำกัด (มหาชน) 

9 OGC บริษัท โอเชียนกลาส จำกัด (มหาชน) 

10 TCMC บริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) 

11 APCO บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) 

12 JCT บริษัท แจŢกเจียอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) 

13 OCC บรษิัท โอ ซี ซี จำกัด (มหาชน) 

14 TOG บริษัท ไทยออพติคอล กรุŢป จำกัด (มหาชน) 

 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวขšอง 

1) ทฤษฎีการจัดการการเงิน (Financial Management Theory) Brigham และ Houston (2019) 

อธิบายวŠา การตัดสินใจทางการเงินในดšานการลงทุน การจัดหาเงินทุน และการบริหารเงินปŦนผล มีเปŜาหมาย

หลักเพื่อเพิ่มความมั ่งคั่งสูงสุดใหšแกŠผู šถือหุšน (Maximize Shareholders’ Wealth) โดยราคาหุšนในตลาด

สะทšอนมูลคŠากิจการที่แทšจริง การวิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินจึงเปŨนเครื่องมือสำคัญที่ใชšประเมินศักยภาพ

ในการทำกำไร ความมั่นคง และการเติบโตของธุรกิจ ซึ่งมีอิทธิพลตŠอการกำหนดราคาหุšนในตลาดทุนโดยตรง 

2) สมมตฐิานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) Fama และ French (2021) เสนอ

วŠา ราคาหุšนในตลาดทุนสะทšอนขšอมูลทั้งหมดที่มีอยูŠในขณะนั้นอยŠางรวดเร็วและถูกตšอง ทั้งขšอมูลทางการเงิน

และปŦจจัยพ้ืนฐานของบริษัท ดังนั้น เมื่ออัตราสŠวนทางการเงนิ เชŠน ROE หรือ EPS เพ่ิมข้ึน ราคาหุšนจะปรับตัว

สูงขึ้นตามการรับรูšของตลาด ขณะที่ D/E ที่สูงเกินไปอาจสะทšอนความเสี่ยงและทำใหšราคาหุšนลดลง แนวคิด 

EMH จึงเปŨนกรอบอธิบายกลไกระหวŠาง “ขšอมูลทางการเงิน” กับ “การเคลื่อนไหวของราคาหุšน” ไดšอยŠาง
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ชัดเจน 3) ทฤษฎีโครงสรšางเงินทุน (Capital Structure Theory) Myers (2001) อธิบายความสัมพันธŤระหวŠาง

ระดับการใชšหนี้กับมูลคŠากิจการ โดยบริษัทตšองหาสัดสŠวนหนี้และทุนที่เหมาะสมเพื่อเพิ่มผลตอบแทนภายใตš

ความเสี่ยงที่ยอมรับไดš ขณะท่ี Frank และ Shen (2016) เสริมดšวยแนวคิด Trade-off Theory และ Pecking 

Order Theory ที่อธิบายสมดุลระหวŠางตšนทุนภาษี ผลประโยชนŤจากการกูšยืม และความเสี่ยงทางการเงิน 

แนวคิดนี ้เชื ่อมโยงกับอ ัตราสŠวนทางการเง ินด šานโครงสร šางทุน เชŠน D/E, ROA และ ROE ซึ ่งสะทšอน

ประสิทธิภาพการบริหารเงินทุนและผลตอบแทนที่เหมาะสมตŠอผูšถือหุšน 4) แนวคิดการประเมินมูลคŠาหุšนของ

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (SET Framework) ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (SET, 2023) 

นำเสนอกรอบแนวคิดการประเมินมูลคŠาหุšนโดยอาศัยอัตราสŠวนทางการเงินหลัก เชŠน EPS, P/E, BVPS และ 

DY ซึ่งใชšเปรียบเทียบศักยภาพทางธุรกิจและมูลคŠาตลาดของบริษัทในแตŠละอุตสาหกรรม โดยบริษัทที่มี

ความสามารถทำกำไรสูง (EPS, ROE) และมีนโยบายปŦนผลสม่ำเสมอ (DY สูง) มักไดšรับการประเมินมูลคŠาใน

ตลาดที่สูงกวŠา แสดงถึงความเชื่อมโยงโดยตรงระหวŠางขšอมูลทางการเงินกับมูลคŠาหุšนในตลาดทุนไทย 

งานวิจัยในประเทศที่เกี่ยวขšอง 1) ประภาวรินทŤ เทพแกšว (2562) ศึกษาผลของอัตราสŠวนทางการเงิน

ตŠอราคาหลักทรัพยŤของบริษัทในกลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภค โดยใชšขšอมูลจากบริษัทจดทะเบียน 36 แหŠง ในชŠวงปŘ 

2559–2561 พบวŠา อัตราสŠวน D/E, P/E และ P/BV มีความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญกับราคาหุšน สŠวน

อัตราสŠวนอื่น ๆ เชŠน CR, QR, ROA, ROE และ NPM ไมŠพบความสัมพันธŤที่มีนัยสำคัญทางสถิติ 2) จิราพร 

กาญจนสุข (2561) ศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยŤของบริษัทสินคšา

อุปโภคบริโภค 33 แหŠง ในชŠวงปŘ 2554–2558 พบวŠา TAT มีความสัมพันธŤเชิงบวก และ D/E มีความสัมพันธŤ

เชิงลบกับราคาหลักทรัพยŤอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่ CR, ROA และ ROE ไมŠพบความสัมพันธŤอยŠางมี

นัยสำคัญ โดยแบบจำลองสามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหุšนไดšถึงรšอยละ 88 3) วิไลลักษณŤ แสง

สุวรรณ (2564) ศึกษาความสัมพันธŤของอัตราสŠวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยŤของบริษัทในกลุŠม SET100 

จำนวน 73 บริษัท ชŠวงปŘ 2561–2563 พบวŠา อัตราสŠวน D/E, ROA, ROE และ P/E มีความสัมพันธŤเชิงบวก

อยŠางมีนัยสำคัญกับราคาหุšน ในขณะที่ NPM, EPS และ DIV ไมŠมีความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญ 

งานวิจัยตŠางประเทศที่เกี่ยวขšอง 1) Huey-Ming Yen, Hui-Chen Chiang และ Yahny Fontenelle 

(2021) ศึกษาผลของตัวชี้วัดทางการเงินตŠอราคาหุšนของบริษัท Procter & Gamble และ Kimberly-Clark 

พบวŠา กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน ROE และ P/E มีผลอยŠางมีนัยสำคัญตŠอราคาหุšน ขณะที่ตัวแปรอ่ืน 

เชŠน ITR และ D/E ไมŠมีผลอยŠางมีนัยสำคัญ 2) I Nyoman Suwendra, I Wayan Niryanta และ Ni Luh 

Putu Yeni Rahayuni (2021) ว ิเคราะหŤอัตราสŠวนทางการเงินของบริษัทสินคšาอุปโภคบริโภคในตลาด

หลักทรัพยŤอินโดนีเซีย (IDX) ชŠวงปŘ 2016–2020 พบวŠา ROA และ P/E มีผลเชิงบวกอยŠางมีนัยสำคัญตŠอราคา
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ราคาหุšนของ

บริษัทกลุŠมสินคšา

อุปโภคบริโภคที่

จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤ

แหŠงประเทศไทย 

หุšน สŠวน CR, NPM และ D/E ไมŠมีผลกระทบที่มีนัยสำคัญ 3) Tasyahadul Fadlatil Laili (2024) ศึกษาบริษัท

ภาคอุตสาหกรรมและสินคšาอุปโภคบริโภคในตลาดหลักทรัพยŤอินโดนีเซีย ระหวŠางปŘ 2017–2021 พบวŠา ROE, 

PER และ EPS มีผลเชิงบวกอยŠางมีนัยสำคัญตŠอราคาหุ šน ขณะที่ ROA และ CR ไมŠพบความสัมพันธŤที ่มี

นัยสำคัญทางสถิติ 

สมมติฐานของการวิจัย 

1) อัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 2) อัตราสŠวนหมุนเวียนลูกหนี้การคšา 

(ART) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 3) อัตราสŠวนหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (ITR) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 4) 

อัตราสŠวนหมุนเวียนเจšาหนี้การคšา (APT) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 5) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน 

(DE) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 6) อัตราผลตอบแทนสินทรัพยŤ (ROA) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 7) อัตรา

ผลตอบแทนผู šถ ือห ุ šน (ROE) มีความสัมพันธ Ťก ับราคาหุ šน 8) อัตราผลตอบแทนจากเง ินปŦนผล (DY) มี

ความสัมพันธŤกับราคาหุšน 9) มูลคŠาตามบัญชีตŠอหุšน (BVPS) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 10) กำไรสุทธิตŠอหุšน 

(EPS) มีความสัมพันธŤกับราคาหุšน 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

จากการศึกษาทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวขšอง ผูšวิจัยไดšกำหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยดังนี้ 

ตัวแปรอิสระ       ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

อัตราสŠวนทางการเงิน 

1) อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (Current Ratio : CR) 

2) อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การคšา (Accounts Receivable Turnover : ART) 

3) อัตราหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (Inventory Turnover : ITR) 

4) อัตราหมุนเวียนเจšาหนี้การคšา (Accounts Payable Turnover : APT) 

5) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio : DE) 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (Return on Assets : ROA) 

7) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (Return on Equity : ROE) 

8) อัตราผลตอบแทนจากเงินปŦนผล (Dividend Yield : DY) 

9) มูลคŠาตามบัญชีตŠอหุšน (Book Value per Share : BVPS) 

10) กำไรสุทธิตŠอหุšน (Earnings per Share : EPS) 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยนี้เปŨนการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรคือบริษัทในกลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย จำนวนทั้งสิ้น 14 บริษัท ซึ่งมีขšอมูลทางการเงินครบถšวนตลอด

ชŠวงปŘ พ.ศ. 2558 – 2567 รวมระยะเวลา 10 ปŘ ผูšวิจัยรวบรวมขšอมูลอัตราสŠวนทางการเงินจากแบบแสดง

รายการขšอมูลประจำปŘ (แบบ 56-1) ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ 

(ก.ล.ต.) และขšอมูลราคาหุšนจากเว็บไซตŤตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย (www.set.or.th) รวมถึงเว็บไซตŤ 

www.finnomena.com จากน้ันนำขšอมูลมาวิเคราะหŤดšวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ SPSS โดยใชšสถิติ

พรรณนา (คŠาเฉลี่ย และ สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) และสถิติอนุมาน (คŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤเพียรŤสัน : 

Pearson Correlation Coefficient) เพื่อศึกษาความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทางการเงนิกับราคาหุšน 

แบบจำลองเชิงประจักษŤของการวิจัยนี้เขียนไดšเปŨน Y = f (X₁, X₂, X₃, X₄, X₅, X₆, X₇, X₈, X₉, 

X₁₀) โดยที่ Y คือราคาหุšนของบริษัทกลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศ

ไทย สŠวน X₁–X₁₀ คืออัตราสŠวนทางการเงิน ไดšแกŠ อัตราสŠวนสภาพคลŠอง (CR) อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การคšา 

(ART) อัตราหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (ITR) อัตราหมุนเวียนเจšาหน้ีการคšา (APT) อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูš

ถือหุšน (DE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE) อัตราผลตอบแทนจาก

เงินปŦนผล (DY) มูลคŠาตามบัญชีตŠอหุšน (BVPS) และกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) การวิเคราะหŤขšอมูลใชšสถิติพรรณนา

เพื่อหาคŠาเฉลี่ยและสŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และใชšสถิติอนุมานโดยการหาคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤเพียรŤสัน 

(Pearson’s Correlation Coefficient) เพ่ือวัดระดับและทิศทางของความสัมพันธŤเชิงเสšนตรงระหวŠางตัวแปร 

โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 การวิเคราะหŤขšอมูลดำเนินการดšวยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ 

SPSS ทั้งนี้ การแปลผลคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤอšางอิงตามเกณฑŤของกัลยา วานิชยŤบัญชา (2564) และพร

เพ็ญ เพชรสุขศิริ (2544) ซึ่งกำหนดวŠา คŠา r มีคŠาระหวŠาง -1 ถึง +1 โดยคŠาบวกแสดงถึงความสัมพันธŤเชิงบวก 

สŠวนคŠาลบแสดงถึงความสัมพันธŤเชิงลบ และเมื่อคŠา r มีคŠาใกลš ±1 มากเทŠาใดยŠอมแสดงถึงความสัมพันธŤที่มี

ความแนŠนแฟŜนมากยิ่งข้ึน 

การเก็บรวบรวมขšอมูลซึ่งเปŨนขšอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) มีขั ้นตอนดังนี้ ขั ้นตอนที่ 1 เก็บ

ขšอมูลอัตราสŠวนทางการเงินเปŨนรายปŘ ไดšแกŠ อัตราสŠวนสภาพคลŠอง อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การคšา อัตรา

หมุนเวียนสินคšาคงเหลือ อัตราหมุนเวียนเจšาหนี้การคšา อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน อัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพยŤ อัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน อัตราผลตอบแทนจากเงินปŦนผล มูลคŠาตามบัญชีตŠอหุšน และกำไรสุทธิ

ตŠอหุšน จากแบบแสดงรายการขšอมูลประจำปŘ (แบบ 56-1) ณ วันสิ้นงวด 31 ธันวาคม ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2558–



10 

2567 จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยŤและตลาดหลักทรัพยŤ (ก.ล.ต.) และตลาดหลักทรัพยŤแหŠง

ประเทศไทย ขั้นตอนที่ 2 เก็บขšอมูลราคาหุšนของบริษัทกลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภคที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย ณ วันสิ้นงวด 31 ธันวาคม ของแตŠละปŘ ตั้งแตŠปŘ พ.ศ. 2558–2567 จาก

เว็บไซตŤ www.finnomena.com และ www.set.or.th ขั้นตอนท่ี 3 เมื่อเก็บขšอมูลครบแลšว ผูšวิจัยไดšนำขšอมูล

ใสŠตารางในโปรแกรม Microsoft Excel เพื ่อจัดทำฐานขšอมูลกลาง และนำไปประมวลผลทางสถิติด šวย

โปรแกรมสำเร็จรูป SPSS เพื่อวิเคราะหŤคŠาเฉลี่ย สŠวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และหาคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤ

เพียรŤสัน (Pearson Correlation Coefficient) 
 

ผลการวิจัย 

ขšอคšนพบตามวัตถุประสงคŤขšอที ่1 

ตารางท่ี 2 คŠาเฉลี่ย (Mean) และคŠาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ของอัตราสŠวน

ทางการเงินและราคาหุšนของบรษิัทกลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

Ratio 
CR 

(T) 

ART 

(T) 

ITR 

(T) 

APT 

(T) 

DE 

(เทŠา) 

ROA 

(%) 

ROE 

(%) 

DY 

(%) 

BVPS 

(บาท) 

EPS 

(บาท) 

PRICE 

(บาท) 

บริษัท 
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. 

Mean 

S.D. 

Mean 

S.D. 

AFC 9.63 8.01 19.90 5.64 0.21 -0.80 -0.94 0.15 25.24 -0.22 8.40 

5.87 1.91 28.03 3.80 0.05 2.68 3.28 0.48 1.59 0.59 2.28 

CPL 1.37 8.08 1.99 11.46 1.31 -1.88 -4.62 1.72 11.84 -0.10 2.08 

0.43 1.42 0.74 4.08 0.50 3.78 9.02 2.38 15.70 0.20 0.90 

PAF 1.62 6.09 11.29 6.74 0.68 7.33 22.01 0.79 0.87 0.10 1.38 

0.32 2.54 7.52 2.33 0.40 11.72 41.03 0.64 0.31 0.16 0.75 

SABINA 3.30 8.16 1.18 10.44 0.44 12.37 17.94 34.91 5.04 0.94 20.87 

0.70 1.31 0.19 2.51 0.12 3.58 5.68 2.12 0.21 0.32 2.83 

WACOAL 3.71 6.21 3.24 10.41 0.23 2.06 2.55 2.85 45.60 1.17 37.52 

0.63 0.60 1.21 1.60 0.04 3.38 4.24 1.17 1.78 1.95 5.45 

DTCI 5.09 4.88 3.02 9.03 0.17 3.28 3.85 1.36 36.24 1.32 28.33 

1.28 0.54 1.67 2.43 0.05 2.69 3.13 0.64 3.25 1.02 2.78 

KYE 5.32 6.84 7.46 6.80 0.29 8.60 11.31 4.02 296.64 32.78 306.98 

1.67 0.34 0.77 0.99 0.06 5.15 7.03 1.88 82.39 20.51 72.24 

MODERN 2.52 7.30 1.61 7.63 0.50 4.69 7.22 6.99 3.12 0.19 3.43 

0.24 0.61 0.32 0.51 0.06 4.15 6.69 4.60 0.13 0.09 1.11 
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OGC 1.43 9.05 7.07 7.48 0.85 0.20 0.36 3.04 84.94 0.15 27.80 

0.44 1.23 0.46 0.94 0.14 3.22 5.95 2.46 5.81 5.00 6.65 

TCMC 1.28 5.79 6.61 4.71 2.02 0.55 1.06 1.13 3.09 0.02 2.03 

0.27 0.47 0.77 0.64 0.43 4.71 16.84 1.58 0.28 0.44 0.89 

APCO 10.19 120.44 1.03 45.22 0.12 13.12 14.60 3.10 0.73 0.15 4.96 

4.74 116.12 0.24 14.64 0.03 3.79 4.07 0.99 0.37 0.04 1.26 

JCT 7.97 5.03 3.76 6.16 0.15 6.43 7.39 4.93 86.67 -0.55 69.93 

1.49 0.72 0.22 0.37 0.03 1.34 1.45 0.43 9.84 19.00 7.70 

OCC 3.92 6.33 2.59 6.10 0.26 3.42 4.64 2.87 15.83 0.69 11.47 

0.96 0.51 0.36 0.43 0.12 4.66 6.28 2.02 1.57 0.95 1.59 

TOG 2.18 6.49 1.62 8.33 0.52 8.62 12.95 5.44 3.99 0.54 7.05 

0.53 0.70 0.15 0.74 0.19 3.35 5.58 1.83 0.39 0.27 3.03 

 

  จากตารางที่ 2 พบวŠา บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) มีอัตราสŠวนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) คŠาเฉลี่ยสูงที่สุดเทŠากับ 10.19 เทŠา (S.D. = 4.74) แสดงถึงสภาพคลŠองที่ดี สŠวนบริษัท ทีซีเอ็ม 

คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TCMC) มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด 1.28 เทŠา (S.D. = 0.27) แสดงถึงขšอจำกัดดšานการ

ชำระหนี้ระยะสั้น บริษัท เจียไตţอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) (JCT) มีอัตราหมุนเวียนลูกหนี้การคšา 

(ART) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 9.77 เทŠา (S.D. = 1.49) สะทšอนถึงประสิทธิภาพการจัดเก็บหนี้ สŠวน APCO มีคŠาเฉลี่ย

ต่ำสุด 1.03 เทŠา (S.D. = 0.24) แสดงถึงการเก็บหนี้ที่ลŠาชšา บริษัท เอเซียไฟเบอรŤ จำกัด (มหาชน) (AFC) มี

อัตราหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (ITR) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 19.90 เทŠา (S.D. = 28.03) สะทšอนถึงการบริหารสินคšาคง

คลังไดšดี สŠวน APCO มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด 1.03 เทŠา (S.D. = 0.24) บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) 

(APCO) มีอัตราหมุนเวียนเจšาหนี้การคšา (APT) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 45.22 เทŠา (S.D. = 14.64) แสดงถึงการชำระ

หนี้ไดšรวดเร็ว ขณะที่ TCMC มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด 4.71 เทŠา (S.D. = 0.64) บริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤปอเรชั่น จำกัด 

(มหาชน) (TCMC) มีอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DE) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 2.02 เทŠา (S.D. = 0.43) บŠงชี้ถึง

การพึ่งพาหนี้สูง สŠวน APCO มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด 0.12 เทŠา (S.D. = 0.03) บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด 

(มหาชน) (APCO) มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 13.12% (S.D. = 3.79) ขณะที่

บริษัท ซีพีแอล กรุŢป จำกัด (มหาชน) (CPL) มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด –1.88% (S.D. = 3.78) บริษัท แพนเอเซียฟุตแวรŤ 

จำกัด (มหาชน) (PAF) มีอัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 22.01% (S.D. = 41.03) สŠวน CPL 

มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด –4.62% (S.D. = 9.02) บริษัท ซาบีนŠา จำกัด (มหาชน) (SABINA) มีอัตราผลตอบแทนจากเงิน

ปŦนผล (DY) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 34.91% (S.D. = 2.12) สะทšอนนโยบายปŦนผลที่ดี สŠวน AFC มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุดเพียง 

0.15% (S.D. = 0.48) บริษัท กันยงอีเลคทริก จำกัด (มหาชน) (KYE) มีมูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน (BVPS) คŠาเฉลี่ย
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สูงสุด 296.64 บาท (S.D. = 82.39) และกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) คŠาเฉลี่ยสูงสุด 32.78 บาท (S.D. = 20.51) 

สŠวนบริษัท เจียไตţอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) (JCT) มีคŠาเฉลี่ยต่ำสุด –0.55 บาท (S.D. = 19.00) ทั้งน้ี 

บริษัท กันยงอีเลคทริก จำกัด (มหาชน) (KYE) มีราคาหุšนเฉลี่ย (PRICE) สูงสุด 306.98 บาท (S.D. = 72.24) 

ในขณะที่บริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TCMC) มีราคาหุšนเฉลี่ยต่ำสุดเพียง 2.03 บาท (S.D. = 

0.89) 

ขšอคšนพบตามวัตถุประสงคŤขšอท่ี 1 

  ตารางที่ 3 แสดงคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤเพียรŤสัน (Pearson Correlation Coefficient: r) และคŠา

นัยสำคัญทางสถิติ (Significance: Sig. 2-tailed) ซึ่งเปŨนผลการทดสอบความสัมพันธŤระหวŠางอัตราสŠวนทาง

การเงินกับราคาหุšนของบรษิัทกลุŠมสินคšาอุปโภคบริโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยŤแหŠงประเทศไทย 

 

  Pearson   

ความสัมพันธŤ 
  

Correlation Significance 

Coefficient 

(r) 
(2-tailed) 

PRICE 1     

CR .133 .118 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

ART -.083 .328 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

ITR .054 .529 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

APT -.127 .133 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

DE -.214* .011 ระดับต่ำมาก มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 (เชิงลบ) 

ROA .157 .064 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

ROE .065 .447 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

DY .158 .063 ระดับต่ำที่สุด ไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

BVPS .934** .000 ระดับสูงท่ีสุด มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

EPS .656** .000 ระดับคŠอนขšางสูง มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ.01 

(*) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05, (**) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
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  จากตารางที่ 3 พบวŠามูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน (BVPS) มีคŠาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธŤ r = 0.934 ที่ระดับ

นัยสำคัญ .01 แสดงถึงความสัมพันธŤเชิงบวกในระดับสูงมาก หมายความวŠา บริษัทที่มี BVPS สูงมักมีราคาหุšน

สูงตามไปดšวย กำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) มีคŠา r = 0.656 ท่ีระดับนัยสำคัญ .01 เปŨนความสัมพันธŤเชิงบวกในระดับ

คŠอนขšางสูง สะทšอนวŠากำไรตŠอหุšนที่เพิ่มขึ้นสŠงผลใหšราคาหุšนเพิ่มขึ้นตาม สŠวนอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือ

หุšน (D/E) มีคŠา r = –0.214 ที่ระดับนัยสำคัญ .05 แสดงถึงความสัมพันธŤเชิงลบระดับต่ำมาก หมายความวŠา 

เมื่อบริษัทมีภาระหนี้สูง ราคาหุšนมีแนวโนšมลดลง ขณะที่อัตราสŠวนทางการเงินอื่น 7 ตัว ไดšแกŠ CR, ART, ITR, 

APT, ROA, ROE และ DY ไมŠพบความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 กับราคาหุšน แสดงวŠา

อัตราสŠวนดังกลŠาวไมŠสŠงผลตŠอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุšนในเชิงสถิติในกลุŠมอุตสาหกรรมสินคšาอุปโภคบริโภค

ชŠวงปŘท่ีศึกษา 

การอภิปรายผล 

  1) บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) มีอัตราสŠวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี่ย

สูงที ่ส ุดที ่ 10.19 เทŠา สะทšอนถึงสภาพคลŠองทางการเงินที ่ดี สามารถชำระหนี ้ส ินระยะสั ้นไดšอยŠางมี

ประสิทธิภาพและมีเงินทุนหมุนเวียนสŠวนเกินเพียงพอตŠอการดำเนินงาน ขณะที่บริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤปอเรชั่น 

จำกัด (มหาชน) (TCMC) มีคŠาเฉลี่ย CR ต่ำสุดเพียง 1.28 เทŠา แสดงถึงขšอจำกัดดšานสภาพคลŠองและความเสี่ยง

ทางการเงินหากเกิดเหตุการณŤไมŠคาดคิด 

  บริษัท เจียไตţอุตสาหกรรม (ไทย) จำกัด (มหาชน) (JCT) มีอัตราหมุนเวียนลูกหนี้การคšา (ART) เฉลี่ย

สูงสุดที ่ 9.77 เทŠา สะทšอนถึงความสามารถในการจัดเก็บหนี ้ไดšรวดเร็วและบริหารสินเชื ่อไดšอยŠางมี

ประสิทธิภาพ สŠวนบริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) มีคŠา ART ต่ำสุดเพียง 1.03 เทŠา 

บŠงชี้ถึงการเก็บหนี้ชšาที่อาจสŠงผลตŠอกระแสเงินสดของกิจการ 

  บริษัท เอเซียไฟเบอรŤ จำกัด (มหาชน) (AFC) มีอัตราหมุนเวียนสินคšาคงเหลือ (ITR) สูงสุดที่ 19.90 

เทŠา แสดงถึงการบริหารสินคšาคงคลังที่มีประสิทธิภาพ สามารถจำหนŠายสินคšาไดšอยŠางตŠอเนื่อง ไมŠเกิดการคšาง

สต็อก สŠวนบริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) มี ITR ต่ำสุดเพียง 1.03 เทŠา สะทšอนถึง

การหมุนเวียนสินคšาคงเหลือท่ีชšา ซึ่งอาจเกิดจากยอดขายลดลงหรือการบรหิารคลังสินคšาที่ไมŠเหมาะสม 

  บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) มีอัตราหมุนเวียนเจšาหนี้การคšา (APT) สูงสุด

ถึง 45.22 เทŠา แสดงถึงการชำระหนี้ไดšรวดเร็วหรือไดšรับเครดิตการคšาระยะสั้น สŠวนบริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤ

ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TCMC) มี APT ต่ำสุดท่ี 4.71 เทŠา แสดงถึงการชำระหนี้ลŠาชšาหรือขาดประสิทธิภาพ

ในการบริหารเจšาหน้ี 

  บริษัท ทีซีเอ็ม คอรŤปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) (TCMC) มีอัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DE) 

สูงสุดที่ 2.02 เทŠา แสดงถึงการพึ่งพิงเงินกูšในระดับสูง ซึ่งเพิ่มความเสี่ยงทางการเงินและภาระดอกเบี้ย สŠวน
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บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) มี DE ต่ำสุดเพียง 0.12 เทŠา แสดงถึงความมั่นคงของ

โครงสรšางทนุและความเสี่ยงต่ำ 

  บริษัท เอเชียน ไฟยŤโตซูติคอลสŤ จำกัด (มหาชน) (APCO) ยังมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) 

สูงสุดอยูŠที ่ 13.12% สะทšอนถึงการใชšสินทรัพยŤไดšอยŠางมีประสิทธิภาพ สŠวนบริษัท ซีพีแอล กรุŢป จำกัด 

(มหาชน) (CPL) มี ROA ต่ำสุดที่ -1.88% แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชšสินทรัพยŤที่ต่ำและผลประกอบการ

ขาดทุน 

  บริษัท แพนเอเซียฟุตแวรŤ จำกัด (มหาชน) (PAF) มีอัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE) สูงสุดที่ 

22.01% แสดงถึงการบริหารทุนผูšถือหุšนที่มีประสิทธิภาพ ในขณะที่บริษัท ซีพีแอล กรุŢป จำกัด (มหาชน) (CPL) 

มี ROE ต่ำสุดท่ี -4.62% สะทšอนถึงความสามารถในการสรšางผลตอบแทนที่จำกัด 

  บริษัท ซาบีนŠา จำกัด (มหาชน) (SABINA) มีอัตราผลตอบแทนจากเงินปŦนผล (DY) สูงสุดที่ 34.91% 

แสดงถึงนโยบายการจŠายปŦนผลในอัตราที่ดึงดูดนักลงทุน ขณะที่บริษัท เอเซยีไฟเบอรŤ จำกัด (มหาชน) (AFC) มี 

DY ต่ำสุดเพียง 0.15% แสดงถึงนโยบายการนำกำไรกลับไปลงทุนตŠอมากกวŠาการจŠายปŦนผล 

  บริษัท กันยงอีเลคทริก จำกัด (มหาชน) (KYE) มีมูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน (BVPS) สูงสุดท่ี 296.64 บาท 

และมีกำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) สูงสุดท่ี 32.78 บาท สะทšอนถึงฐานะทางการเงินที่แข็งแกรŠงและศักยภาพในการ

ทำกำไรของกิจการ 

  โดยสรปุ อัตราสŠวนทางการเงินของแตŠละบริษัทสะทšอนจุดแข็งและจุดอŠอนของกิจการที่แตกตŠางกัน 

ทั้งดšานสภาพคลŠอง โครงสรšางเงินทุน และความสามารถในการทำกำไร ซึ่งขšอมูลเหลŠานี้สามารถใชšเปŨนปŦจจัย

ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนไดšอยŠางมีเหตุผล 

  2) มูลคŠาตามบัญชีตŠอหุšน (BVPS) และ กำไรสุทธิตŠอหุšน (EPS) มีความสัมพันธŤเชิงบวกกับราคาหุšนใน

ระดับสูงอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 แสดงใหšเห็นวŠาบริษัทที่มีฐานะทางการเงินมั่นคงและมีกำไรตŠอ

หุšนสูง มักมีราคาหุšนสูงตามไปดšวย ซึ่งสอดคลšองกับแนวคิดของ Brigham และ Houston (2019) และ Fama 

และ French (2021) ที่ชี ้วŠาหุšนที่มีมูลคŠาทางบัญชีสูงและสามารถทำกำไรไดšดี จะไดšรับความเชื่อมั่นจากนัก

ลงทุนมากกวŠา ในทางตรงกันขšาม อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (DE) มีความสัมพันธŤเชิงลบกับราคาหุšน

ในระดับต่ำ (r = –0.214, Sig. = 0.011) อยŠางมีนยัสำคัญทางสถิติที่ระดับ .05 สะทšอนวŠาบริษัทที่มีภาระหนี้สูง

จะมีความเสี่ยงทางการเงินมากขึ้น สŠงผลใหšนักลงทุนประเมินมูลคŠาหุšนลดลง ซึ่งสอดคลšองกับแนวคิดของ 

Myers (2001) และผลการศึกษาของ Frank และ Shen (2016) ที่พบวŠาการพึ่งพาเงนิกูšมากเกินไปอาจกระทบ

ตŠอผลตอบแทนของผูšถือหุšน สŠวนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยŤ (ROA) และอัตราผลตอบแทนผูšถือหุšน (ROE) 

แมšมีแนวโนšมเชิงบวกกับราคาหุšน แตŠไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติ แสดงวŠาตัวชี้วัดดšานกำไรเหลŠานี้อาจไมŠใชŠปŦจจัย

หลักในการกำหนดมูลคŠาหุšนของกลุŠมอุตสาหกรรมนี้ เชŠนเดียวกับอัตราสŠวนดšานสภาพคลŠองและการบริหาร

สินทรัพยŤ ไดšแกŠ CR, ART, ITR และ APT ท่ีไมŠพบความสัมพันธŤอยŠางมีนัยสำคัญกับราคาหุšน ซึ่งอาจเปŨนเพราะ
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นักลงทุนใหšความสำคัญกับปŦจจัยดšานมูลคŠาทางบัญชีและกำไรสุทธิมากกวŠา สำหรับ อัตราผลตอบแทนจากเงิน

ปŦนผล (DY) พบความสัมพันธŤเชิงบวกในระดับต่ำมากและไมŠมีนัยสำคัญทางสถิติ (r = 0.158, Sig. = 0.063) 

บŠงชี้วŠานักลงทุนในกลุŠมนี้อาจไมŠไดšใชš DY เปŨนเกณฑŤหลักในการประเมินมูลคŠาหุšน 

  โดยสรุป ผลการศึกษาชี้วŠา ปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนอยŠางมีนัยสำคัญคือ BVPS และ EPS ซึ่ง

สัมพันธŤเชิงบวกกับราคาหุšน ในขณะที่ DE มีความสัมพันธŤเชิงลบในระดับต่ำ สะทšอนใหšเห็นวŠาการประเมิน

มูลคŠาหุšนในตลาดทุนข้ึนอยูŠกับความมั่นคงทางการเงินและศักยภาพในการสรšางกำไรของกิจการ มากกวŠาปŦจจัย

ดšานสภาพคลŠองหรือผลตอบแทนระยะสั้น 

 

ขšอเสนอแนะ 

  จากผลการวิจัยพบวŠา มูลคŠาทางบัญชีตŠอหุšน (Book Value per Share: BVPS) และกำไรสุทธิตŠอหุšน 

(Earnings per Share: EPS) มีความสัมพันธŤเชิงบวกกับราคาหุšนอยŠางมีนัยสำคัญทางสถิติ สะทšอนวŠาบริษัทที่มี

ฐานะทางการเงินมั่นคงและมีกำไรตŠอหุšนสูง มักไดšรับความเชื่อมั่นจากนักลงทุนและมีราคาหุšนในตลาดสูงข้ึน 

ขณะที่อัตราสŠวนหนี้สินตŠอสŠวนของผูšถือหุšน (Debt to Equity Ratio: DE) มีความสัมพันธŤเชิงลบกับราคาหุšนใน

ระดับต่ำ แสดงถึงความเสี่ยงทางการเงินที่เพิ่มขึ้นเมื่อมีการกŠอหนี้สูงเกินไป ขšอเสนอแนะจากการวิจัย คือ  

1) นักลงทุน ควรใหšความสำคัญกับการวิเคราะหŤปŦจจัยพ้ืนฐาน โดยเฉพาะ BVPS และ EPS เพ่ือใชšประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนในบริษัทที ่มีผลการดำเนินงานมั ่นคงและมีศักยภาพในการสรšางผลตอบแทนระยะยาว  

2) ผูšบริหารบริษัทจดทะเบียน ควรบริหารโครงสรšางเงินทุนอยŠางเหมาะสม โดยรักษาระดับหนี้สินใหšอยูŠใน

สัดสŠวนที่ไมŠกŠอใหšเกิดความเสี่ยงทางการเงิน และเพิ่มประสิทธิภาพในการสรšางผลตอบแทนแกŠผูšถือหุšน เพื่อ

เสริมความเชื่อมั่นในตลาดทุน ขšอเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งตŠอไป คือ 1) ควรขยายชŠวงเวลาในการเก็บ

ขšอมูลใหšละเอียดมากขึ้น เชŠน ใชšขšอมูลรายไตรมาสหรือรายเดือน เพ่ือใหšเห็นแนวโนšมของอัตราสŠวนทางการเงิน

และราคาหุšนไดšชัดเจนยิ ่งขึ ้น 2) ควรเพิ ่มตัวชี ้วัดทางการเงินอื ่น ๆ เชŠน อัตรากำไรขั้นตšน (Gross Profit 

Margin: GPM) หรืออัตราสŠวนราคาตลาดตŠอมูลคŠาทางบัญชี (Price to Book Value: P/BV) เพื ่อใหšผล

การศึกษาในอนาคตครอบคลุมและสะทšอนปŦจจัยที่มีอิทธิพลตŠอราคาหุšนไดšครบถšวนมากยิ่งข้ึน 
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