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บทคัดย่อ 
การค้นคว้าอิสระคร้ังน้ี มีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึง การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

ความสามารถในการด าเนินงานกับมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กรอบแนวคิดงานวิจยัน้ีไดใ้ชต้วัแปรอิสระคือประสิทธิภาพในการด าเนินงานส่ีดา้น คือ 
ดา้นสภาพคล่อง ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน ดา้นความสามารถท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น ดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และดา้น
การใชป้ระโยชน์จากหน้ี ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม และมีตวัแปรควบคุมคืออายุของบริษทั 
ส่วนตวัแปรตามท่ีเป็นมูลค่าทางการตลาดวดัดว้ยอตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี โดยการวิเคราะห์
คร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดใ้ชจ้  านวนตวัอยา่งบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด จ านวน 387 บริษทั ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ 
กลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรและอาหาร,กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค, กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
อุตสาหกรรม, กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร, กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ช่วงระยะเวลาท่ีใชเ้ก็บขอ้มูลตวัเลขทางการเงินใน
การศึกษารวม 3 ปี จากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) คือตั้งแต่ ปี พ.ศ. 
2557 ถึงปี พ.ศ. 2559 ท าให้มีตวัอย่างในการวิเคราะห์ทั้งหมด 1,161 ตวัอย่าง การวิเคราะห์ใช้โปรแกรม
วิเคราะห์ทางสถิติ และสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์คร้ังน้ีมีทั้งสถิติขั้นตน้และสถิติขั้นสูง ประกอบดว้ย การ
วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวดัค่าสหสัมพนัธ์(Correlation) และการวิเคราะห์
สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิจยั พบว่าความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนท่ีท าการวิเคราะห์มี
ความสัมพนัธ์กับมูลค่าทางการตลาดอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่น 95% โดยตัวแปรอิสระ

                                                           
1 นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต สาขาการจดัการการเงิน มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์
2 อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
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ความสามารถในการด าเนินงานท่ีมีนยัส าคญัต่อมูลค่าทางการตลาดท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่าทาง
บญัชี คือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น และ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น ขณะท่ีอายุของ
บริษทัท่ีเป็นตวัแปรควบคุมก็มีนยัส าคญัต่อมูลค่าทางการตลาดดว้ย 
ค ำส ำคัญ : อัตรำส่วนทำงกำรเงิน , มลูค่ำตลำดทำงบัญชี 
 
Abstract 

The independent study was the relationship between operating performance and market value 
of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET). The concept of this research is using four 
independent components that reflect to performance, which are Liquidity ratio of current ratio, Profitability 
ratio of return on equid, Efficiency ratio of total assets turnover and Leverage ratio of debt to equity ratio. 
The control variable is the age of the company. The dependent variable is market value by the price to book 
value ratio. By this analysis, the research sample used 387 companies in 7 industries, Agricultural and food, 
Consumer products, Industrials, Property and construction, Resources, Services and technology.  Period of 
time spent to collect financial figures is total of 3 years. From Stock Exchange of Thailand in year 2014 to 
2016, there were 1,161 samples analyzed. This analysis was based on the statistical analysis program. The 
statistics used in this analysis included both initial and advanced statistics, such as Descriptive analysis, 
Correlation and Multiple regression analysis.  

The results showed that the performance of the listed companies was significantly correlated 
with the market value at a 95% confidence level.  The independent variables were significantly related to 
the company operating performance to the market value, which is measured by the price to book value ratio, 
is the return on equity ratio and debt to equity ratio.  However, the age of the company that is the control 
variables also had significant impact to the market value. 
Keywords: Financial Ratio, Market book value 
 

บทน า 
จากสภาวะวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยในอดีต ส่งผลท าให้นกัลงทุนส่วนใหญ่เร่ิมไม่มัน่ใจ

ท่ีจะลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากนกัวิเคราะห์ส่วนใหญ่มองทิศทางการเติบโต
ไปในทิศทางเดียวกนัโดยวดัจากผลการด าเนินงานของแต่ละบริษทัเท่านั้น แต่ไม่ได้สนใจกบัมูลค่าของ
บริษทัเหล่านั้น จึงเป็นเหตุผลท่ีท าให้ผลการวิเคราะห์มีการคาดเคล่ือนค่อนขา้งมากและเป็นเหตุท าให้ผูถื้อ
หุน้และนกัลงทุนลดความเช่ือมัน่ต่อกิจการหลายแห่ง ซ่ึงเป็นผลท าใหกิ้จการบางแห่งปิดตวัลงไปในท่ีสุด  

ปัจจุบนัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ือง จะเห็นได้จากการ
เพิ่มข้ึนของบริษทัจดทะเบียน การปรับตวัสูงข้ึนของระดบัราคาและปริมาณการซ้ือขายโดยเฉล่ีย รวมถึงการ
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ท่ีมีนกัลงทุนเขา้มาสนใจในตลาดเพิ่มมากข้ึนดว้ย แต่นกัลงทุนท่ีเขา้มาใหม่ก็มกัตดัสินใจจากขอ้มูลพื้นฐาน 
หรือข่าวสารท่ีไดรั้บโดยไม่ไดพ้ิจารณาถึงความน่าเช่ือถือของขอ้มูลเสียก่อน นอกจากน้ียงัพบวา่นกัลงทุนท่ี
เป็นบุคคลซ่ึงมีสัดส่วนมากท่ีสุดในตลาดยงัมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเป็นลบ สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความลม้เหลวใน
การลงทุน (ธนโชติ บุญวรโชติ , 2554) แต่การลงทุนในตลาดอยู่บนสมมติฐานของทฤษฎีความมี
ประสิทธิภาพของตลาด กล่าวคือ ถา้ตลาดการเงินเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ราคาของหลกัทรัพยท่ี์ขายใน
ตลาดนั้นก็จะสะทอ้นถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดแลว้ ดงันั้นนกัลงทุนก็ไม่สามารถจะท าก าไรจากการลงทุน
ในตลาดโดยใช้ขอ้มูลท่ีทราบกนัดีอยูแ่ลว้ในตลาดอยา่งเช่น งบการเงินได ้อย่างไรก็ตามงานวิจยัหลายงาน
พบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลพื้นฐานต่างๆ กับผลตอบแทนของหุ้น (Stock return) และอตัราส่วน
ทางการเงิน (Financial ratio)  ก็ เ ป็นท่ีนิยมของนักลงทุนมานาน แสดงให้เห็นว่าตลาดนั้ นไม่ได้มี
ประสิทธิภาพในระดบัสูง มีงานวิจยัจ  านวนมากพบวา่ตลาดมีประสิทธิภาพอยูใ่นระดบักลาง (Sami strong-
from efficiency) กล่าวคือ นกัลงทุนสามารถใช้ขอ้มูลข่าวสารทางสาธารณะมาสร้างผลตอบแทนส่วนเกิน
จากตลาดได ้(Gencay, 1996; Fama and French, 1995; Pesaran and timmerman, 1995) โดยขอ้บ่งช้ีน้ีเกิดข้ึน
ส าหรับตลาดหุ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็มีระดับความมี
ประสิทธิภาพไม่แตกต่างกนั ดงันั้นการท าก าไรส่วนเกินจากการใชข้อ้มูลสาธารณะจึงเป็นความทา้ทายอย่าง
มากของนกัลงทุน 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศเป็นแหล่งเงินทุนท่ีส าคญัส าหรับนกัลงทุนทัว่ไป โดยจะใชข้อ้มูล
ทางการบญัชีของบริษทัได้ถูกน ามาใช้เป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญัในการหาผลการด าเนินงานของบริษทั ใน
ปัจจุบนัธุรกิจมีการแข่งขนักนัสูงมาก เน่ืองมาจากสภาพเศรษฐกิจในประเทศไทยมีการเจริญเติบโตกนัอยา่ง
รวดเร็วและขยายไปสู่ในกลุ่มอาเซียนกนัมากข้ึน ท าใหก้ลุ่มธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีการบริหารงานให้
มีผลการด าเนินท่ีดีเป็นไปตามเป้าหมายของบริษทัท่ีวางไว ้และเป็นตวัส าคญัท่ีสามารถสร้างความเช่ือมัน่
ให้กบันกัลงทุนเป็นอยา่งยิง่ แต่เน่ืองจากการวดัผลการด าเนินงานสามารถท าไดห้ลายวิธี ทั้งการใชข้อ้มูลงบ
การเงินเพื่อน ามาหาบทวเิคราะห์ส าคญัของนกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในบริษทัท่ีใหผ้ลตอบแทนดีท่ีสุด 

 

วตัถุประสงค์ในการวจิัย  
1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการด าเนินงานกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
2. เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางการเงินท่ีมีต่อมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
1. เพื่อให้ได้ทราบถึงปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าทางการตลาดของอุตสาหกรรมในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2. เพื่อให้นักลงทุน สามารถน าขอ้มูลท่ีได้จากงานวิจยัน้ี ไปเป็นข้อมูลการวิเคราะห์ประกอบการ

ตดัสินใจลงทุนเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีดี 
3. บริษทัหลกัทรัพย ์สามารถน าผลการวิเคราะห์จากการท าวิจยัไปเป็นขอ้มูลในการด าเนินงานโดย

ค านึงถึงผลประโยชน์ส าหรับนักลงทุนท่ีจะได้รับ เพื่อให้นักลงทุนน าขอ้มูลไปใช้ประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนกบับริษทัหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 
 

สมมติฐานทีใ่ช้ในการวจิัย 
1. ความสามารถในการด า เนินงานด้านสภาพคล่องท่ีว ัดด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี

ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) 

2. ความสามารถในการด าเนินงานดา้นความสามารถท าก าไรท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้
ถือหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET) 

3. ความสามารถในการด าเนินงานดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าทางการตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

4. ความสามารถในการด าเนินงานอตัราส่วนดา้นการใช้ประโยชน์จากการก่อหน้ีท่ีวดัดว้ยอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

5. อายุของกิจการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
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ตัวแปรอสิระ     ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.1 กรอบแนวคิดการวจัิย 
 
ขอบเขตของการวจัิย 

กลุ่มตวัอย่างของงานวิจยัน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
จ  านวน 387 บริษทั 1,161ขอ้มูล เกณฑ์ในการเลือกใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีมีงบการเงินและแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1)ในช่วงปี พ.ศ. 2557 - 2559 และมีขอ้มูลมูลค่าทางการตลาด ครบทั้ง 3 ปี ส าหรับ
บริษทัท่ีน ามาใชใ้นงานวิจยัคร้ังน้ี มี 7 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ กลุ่มการเกษตรและอาหาร,กลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค, กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม, กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง, กลุ่มทรัพยากร, กลุ่มบริการ และกลุ่ม
เทคโนโลย ี(ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยั
และประกนัชีวิตรวมถึงกลุ่มกองทุนทั้งหมด(เน่ืองจากบริษทัเหล่าน้ีมีรูปแบบการบริหารงาน และระเบียบ
ขอ้บงัคบัทางกฎหมายท่ีแตกต่างไปจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน) และบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ 
 
ระเบียบวธีิวจัิย 

การศึกษาขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บขอ้มูลจะถูกน ามาประมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูล โดยใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูปทางสถิติ ดงัน้ี 

ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

 การวิเคราะหส์ภาพคล่อง 

 อตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

 การวิเคราะหค์วามสามารถท าก าไร 

อตัราผลตอบแทนผู้ถอืหุ้น (Return on 

Equity Ratio) 

 การวิเคราะหป์ระสิทธิภาพในการด าเนินงาน 

อตัราการหมุนเวียนของสนิทรัพย์รวม (Total 

Assets Turnover Ratio) 

 การวิเคราะหก์ารใชป้ระโยชนจ์ากหนี้  

 อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (Debt to 

Equity Ratio) 

 

อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด  

(Price to Book Value Ratio: P/BV) 

 

ตวัแปรควบคุม 

อายุของกจิการ (Age) 
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1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เพื่อให้เห็นถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล โดย
วิเคราะห์ขอ้มูลออกมาในรูปค่าสถิติพื้นฐาน ประกอบดว้ย ค่าเฉล่ีย(Mean) ค่ามธัยฐาน (Median) ค่าสูงสุด
(Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของตวัแปร แสดง
ลกัษณะการแจกแจงค่าสถิติเบ้ืองตน้ ความสมมาตรของการกระจายขอ้มูล และความถ่ีของขอ้มูล 

2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) เพื่อพิจารณาความซ ้ าซ้อนของตวั
แปรอิสระ Multicollinearity ถา้ค่าท่ีวิเคราะห์ออกมาไดมี้ความสัมพนัธ์กนั ไม่เกิน 0.80 ถือวา่ตวัแปรอิสระ
ไม่มีความซ ้ าซอ้น 

3. การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิง
ปริมาณและการพยากรณ์ค่าระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่อตวัแปรตาม 

 
ผลการศึกษาการวจัิย 

ผลการศึกษางานวิจยัท่ีได้ จากกลุ่มตวัอย่างของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2557- 2559 ระยะเวลา 3 ปี ท่ีมีอตัราส่วนมูลค่ามูลค่าทางการตลาด 
ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น(P/BV)ของบริษทั จ านวน 387 บริษทั 1,161 
ขอ้มูล ซ่ึงไดใ้ชข้อ้มูลมาจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ คือ ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน(CR), อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น(ROE), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
(TAT), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(D/E) และตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ อายุของบริษทั (Age) โดย
การศึกษาในคร้ังน้ีใช้วิธีหาผลการวิจยัด้วยโปรแกรมวิเคราะห์ทางสถิติ (SPSS) ซ่ึงผลจากการทดสอบ
สมมติฐานไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 : ความสามารถในการด าเนินงานด้านสภาพคล่องท่ีวดัด้วยอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET)  

ผลจากการศึกษาพบว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการ
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อยา่งไม่มีนยัส าคญั ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% ซ่ึงจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ หากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้มูลค่า
ทางการตลาดเพิ่มข้ึน แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

สมมติฐานท่ี 2 : ความสามารถในการด าเนินงานด้านความสามารถท าก าไรท่ีวดัด้วยอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  

ผลจากการศึกษาพบว่าอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
ทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)อย่างมีนยัส าคญั ณ ระดบั
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ความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ หากอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน 
จะส่งผลใหมู้ลค่าทางการตลาดเพิ่มข้ึนดว้ย 

สมมติฐานท่ี 3 : ความสามารถในการด าเนินงานดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงานท่ีวดัดว้ย
อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  

ผลจากการศึกษาพบวา่พบวา่ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่า
ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไม่มีนยัส าคญั ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% ซ่ึงจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ หากอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้
มูลค่าทางการตลาดลดลง แต่ผลการศึกษาคร้ังน้ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

สมมติฐานท่ี 4 : ความสามารถในการด าเนินงานอตัราส่วนดา้นการใชป้ระโยชน์จากการก่อหน้ีท่ี
วดัด้วยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าทางบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)   

ผลจากการศึกษาพบวา่พบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% ซ่ึงจากผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน จะส่งผลให้
มูลค่าทางการตลาดเพิ่มข้ึนดว้ย 

สมมติฐานท่ี 5 : อายุของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET)  

ผลจากการศึกษาพบว่าพบว่าอายุของบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัมูลค่าทางการตลาดจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อยา่งมีนยัส าคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ซ่ึงจากผล
การศึกษาแสดงให้เห็นวา่ อายุของบริษทัจะมีอายุมากหรือนอ้ยนั้น จะส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดมากหรือ
นอ้ยไดเ้ช่นกนั 
 

อภิปรายผลการศึกษา 
1. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ ถ้า
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้มีการปรับข้ึนหรือลดลงจะส่งผลใหมู้ลค่าทางการตลาดปรับตวัเพิ่มข้ึน
หรือลดลงไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ชนิกา มหาวรีะพจน์ (2552) เร่ืองความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี 2549-2551 พบวา่ ในกลุ่มบริษทัขนาดกลางอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นกบั
ราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัส าคญั กล่าวคือ ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีการปรับเพิ่มข้ึน
หรือลดลงจะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกนั 
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2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้นและอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าทางการตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ ถา้อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นมีการปรับข้ึนหรือลดลงจะส่งผลให้มูลค่าทางการตลาดปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงในทิศทาง
เดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ สินีภาคย ์อุฬาร (2558) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน พบวา่ อตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น,อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง
บญัชี, อตัราก าไรสุทธิ, อตัราเงินปันผลตอบแทน, อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น กล่าวคือ ถา้อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น,อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัราก าไรสุทธิ, อตัราเงินปันผลตอบแทน, 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีการปรับเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยป์รับเพิ่มข้ึน
หรือลดลงไปในทิศทางเดียวกนั 

 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังนี ้
1.ความสามารถในการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

(SET) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าทางการตลาด ซ่ึงตวัแปรอิสระความสามารถในการด าเนินงานท่ีมีนยัส าคญั
ต่อมูลค่าทางการตลาดท่ีวดัดว้ยอตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี มี 2 ดา้น คือ อตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น , อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ขณะท่ีอายุของบริษทัท่ีเป็นตวัแปรควบคุมก็มี
นัยส าคัญต่อมูลค่าทางการตลาดด้วย โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้ นการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์นกัลงทุนควรศึกษาแนวโน้มอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้นของกิจการใดมีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลง เพราะสามารถคาดคะเนมูลค่าทางการตลาดได้ด้วย
เช่นกนั 

2.การวิเคราะห์ขอ้มูลความสามารถในการด าเนินงานเป็นปัจจยัส่วนหน่ึงท่ีช่วยให้นกัวิเคราะห์
และนกัลงทุนสามารถทราบขอ้มูลเพียงส่วนหน่ึงเท่านั้น ซ่ึงยงัมีปัจจยัอีกอ่ืนๆ อีกหลายประการ เช่น ภาวะ
เศรษฐกิจ ผลกระทบด้านการเมือง และความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ท่ีมีผลกระทบต่อมูลค่าทาง
การตลาดของบริษทั ส าหรับผูท่ี้ตดัสินใจลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ควรท าการศึกษา
ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัและหมายเหตุประกอบงบการเงินในช่วงปีท่ีผ่านมา เพื่อลดความเส่ียงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นได ้
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