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บทคัดยอ  
บทความวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยอัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลตอ                      

ราคาหลกัทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
ใชรูปแบบการวิจัยเชิงปริมาณ โดยศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ จำนวน 89 บริษัท รวม
ทั้งสิ้น 445 ขอมูล จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม 
SET100 ระหวางป 2562 - 2566 รวม 5 ป จากรายงานประจำป งบการเงินแบบแสดง
รายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) และ SETSMART สถิติที่ใชในการวิจัย ไดแก 1) 
สถิติเชิงพรรณนา ประกอบดวย คาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และ 2) สถิติเชิงอนุมาน ประกอบดวย การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเพียรสัน 
และการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา ปจจัยอัตราสวนทาง
การเงินดานอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน ดานอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม และดานอัตราสวนกำไรตอหุ น สงผลตอราคาหลักทรัพย อยางมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05ในขณะท่ีดานอัตราสวนกำไรสุทธิและดานอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนไมสงผลตอราคาหลักทรัพย  
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Abstract  

This research aims to study the factors in financial ratios affecting 
the stock prices of companies listed on the Stock Exchange of Thailand's 
SET 100. The quantitative research method was used to study secondary 
data from 89 companies, totaling 445 data from companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand, SET100 group, between 2019 and 2023, a 
total of 5 years, from annual reports, financial statements, annual 
information forms (Form 56-1), and SETSMART. The statistics used in the 
research were 1) descriptive statistics, including minimum, maximum, 
mean, and standard deviation, and 2) inferential statistics, including 
Pearson's correlation coefficient analysis and multiple regression analysis. 
The research results found that the financial ratios of total debt to equity 
ratio, return on total assets ratio, and earnings per share ratio statistically 
significantly affected the stock prices at the 0.05 level. In contrast, the net 
profit and return on equity ratios did not affect the stock prices. 
Keywords:  Financial ratios, stock prices, Stock Exchange of Thailand 

 

บทนำ  
ปจจุบันตลาดทุนหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสำคัญตอ

ระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศไทยเปนอยางมาก ไมใชเปนเพียงแหลงระดมทุน
ใหแกภาครัฐและภาคเอกชน แตยังชวยเสริมสรางความสมดุลใหแกระบบเศรษฐกิจและ
การเงินของประเทศ และยังเปนกลไกในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ กอใหเกิดการ
จางงาน และการกระจายรายได (ประเสริฐ พิมคิรี และคณะ, 2562) ในปจจุบันขอมูล
จึงเปนสิ่งท่ีจำเปนอยางยิ่งสำหรับนักลงทุน ท่ีจะตองทำการวิเคราะหเศรษฐกิจใหทันตอ
การเปลี่ยนแปลง และพิจารณาควบคูกับความสามารถในการดำเนินงานของกิจการท่ี
เลือกลงทุนเพ่ือใชประโยชนประกอบการตัดสินใจ ทำใหเกิดความเชื่อม่ันและหลีกเลี่ยง
ปญหาตาง ๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นจากการลงทุนที่ผิดพลาด และเพื่อใหไดรับสวนตางของ
ราคาหลักทรัพยตามท่ีคาดหวังไว (เบญจพร โมกขะเวส และมนัส หัสกุล, 2565) 
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การเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนทางเลือกหนึ่งท่ีจะทำ
ใหนักลงทุนสามารถไดรับผลตอบแทนในระดับที่สูงซึ่งจะตองมีการศึกษาขอมูลพื้นฐาน
และขอมูลทางการเงินของบริษัท โดยขอมูลงบการเงินเปนขอมูลที่ตองเปดเผยตอ
สาธารณะและสามารถเขาถึงไดงาย สามารถนำไปวิเคราะหและติดตามกอนทำการ
ตัดสินใจลงทุนเพื่อใหการลงทุนเกิดประสิทธิภาพสูงสุด (อัศวิณี เทพสวัสดิ์, 2562) นัก
ลงทุนสามารถเลือกลงทุนใน SET 100 นั้นคือการนำหุน 100 อันดับแรกตามเงื่อนไขท่ี
กำหนดโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือตลาดหุนไทย เพื่อนำมาคำนวณ เปน
ดัชนีหุน SET 100 Index เปนดัชนีราคาหุนที่ใชแสดงระดับและความเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนสามัญ 100 ตัวท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดสูง มีการซ้ือขาย และมีสัดสวนผูถือหุน
รายยอยผานเกณฑท่ีกำหนด เสมือนการกรองหุนพ้ืนฐานดี 100 หุนใหกับนักลงทุน โดย
หุนกลุมนี้จะอยูในบริษัทขนาดใหญและขนาดกลางที่เติบโต  (อัศวเทพ อากาศวิภาต, 
2566) 

อัตราสวนทางการเงิน เปนเครื่องมือสำคัญในการวิเคราะหงบการเงินเปน
ตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาหลักทรัพย เนื่องจากสามารถสะทอนสภาพคลอง
ในการดำเนินงานของกิจการ โครงสรางทางการเงิน ความสามารถในการทำกำไร 
ความสามารถในการจายคืนทุนของกิจการ และประสิทธิภาพในการดำเนินงานของ
กิจการ เพ่ือนำมาประมาณการกำไรตอหุนและราคาหุนในอนาคต นอกจากนี้อัตราสวน
ทางการเงินยังสามารถอธิบายถึงฐานะความมั่นคงทางการเงิน ผลการดำเนินงานของ
กิจการ โดยการนำตัวเลขจากงบการเงินที่เกี่ยวของกันมาหาอัตราสวนตาง ๆ เพื่องาย
ตอการวิเคราะหและสามารถเลือกใชอัตราสวนไดตามวัตถุประสงคและการใชประโยชน
ของผูวิเคราะหเพื่อชวยใหเขาใจผลการดำเนินงานของกิจการไดดียิ ่งขึ ้น (เบญจพร 
โมกขะเวส และมนัส หัสกุล, 2565) 

ดังนั้น การลงทุนในหลักทรัพยผูลงทุนจึงจำเปนท่ีจะตองมีหลักเกณฑเพ่ือใชใน
การวิเคราะหปจจัยตาง ๆ ที่สามารถสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  ผู ว ิจ ัยจึงสนใจที ่จะศึกษาปจจัย
อัตราสวนทางการเงินที ่สงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 ผู ว ิจัยคาดวาผลการวิจัยที ่ไดจะกอใหเกิด
ประโยชนตอนักลงทุนที่จะสามารถตัดสินใจเลือกลงทุนซื้อหุนในตลาดหลักทรัพยท่ี
สอดคลองกับความตองการของนักลงทุนไดร ับผลตอบแทนที ่ดีที ่สุด ทั ้งนี้ยังชวย
พยากรณทิศทางของราคาตลาดสำหรับนักลงทุนในการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย
ของแตละบริษัทท่ีอยูใน SET 100   
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วัตถุประสงคของการวิจัย  
เพื่อศึกษาปจจัยอัตราสวนทางการเงินที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
 

การทบทวนวรรณกรรม กรอบแนวคิด ทฤษฎี และสมมติฐานการวิจัย  
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) คือ ความสัมพันธที่เกิดจากบุคคลสองฝาย 

โดยที่บุคคล  ฝายหนึ่งคือ ตัวการ (Principal) ซึ่งเปนผูยินยอมมอบทรัพยากรและสทิธิ
ในการจัดการทรัพยากรที่ตนมีอยูใหกับบุคคลอีกฝายหนึ่งที่เรียกวา ตัวแทน (Agency) 
ซึ่งจะทำการบริหารจัดการเพื่อใหตัวการไดรับผลตอบแทนที่สูงที่สุด และตัวแทนจะให
ร ับคำตอบแทนจากการทำงานนั ้น (Jensen & Meckling, 1976) ม ีการอธิบาย
ความสัมพันธในลักษณะของตัวการ (Principal) กับตัวแทน (Agency) ไววาหากท้ังสอง
ทำงานไมสอดคลองกันจะทำใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem)  

อัตราสวนทางการเงิน คือ การนำตัวเลขท่ีอยูในงบการเงิน มาหาอัตราสวนเพ่ือ
ใชในการวิเคราะหเปรียบเทียบกับกิจการอื่นหรือเปรียบเทียบกับผลการดำเนินงานใน
อดีต ชวยใหผูวิเคราะหประเมินผลการดำเนินงาน แนวโนม และความเสี่ยงของกิจการ
ไดดียิ่งขึ้น โดยอัตราสวนทางการเงินที่นิยมนำมาใชในการศึกษาหาผลกระทบที่สงผล
ตอราคาหลักทรัพย 2 ดานประกอบดวย (ขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ, 2561)   

1. อ ัตราส วนความสามารถในการชำระหนี ้  (Leverage Ratios) ได แก  
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนนี้แสดงถึงการวิเคราะหโครงสรางเงินทุน
ของบริษัทวาใชเงินทุนภายนอกในสัดสวนเทาใดเม่ือเทียบกับเงินทุนภายในของบริษัท  

2. อัตราสวนความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratios) ไดแก 1) 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการทำกำไร
ของสินทรัพยทั้งหมดที่กิจการนั้นใชไปในการดำเนินงาน ยิ่งมีคามาก แสดงวาบริษัทมี
ความสามารถในการกำไรมาก 2) อัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของผู ถ ือหุน 
อัตราสวนนี ้แสดงความสามารถในการทำกำไรจากสวนของผู ถ ือหุ นเปนการวัด
ผลตอบแทนตอสวนทุนของบริษัท ยิ ่งมีค ามากแสดงวาผ ู ถ ือหุ นมีโอกาสไดรับ
ผลตอบแทนสูง 3) อัตราสวนกำไรสุทธิ อัตราสวนนี้เปนการวัดอัตราสวนเปรียบเทียบ
ผลกำไรสุทธิกับยอดขาย ทำใหทราบถึงความสามารถในการทำกำไรสุทธิของกิจการ
ภายหลังจากการหักคาใชจายทุกรายการแลว โดยอัตรานี้ยิ ่งสูงยิ ่งดี เพราะแสดงถึง
ความสามารถในการทำกำไร และควบคุมคาใชจายตางๆ ในธุรกิจไดดี 4) อัตราสวน
กำไรตอหุน อัตราสวนนี้จะคำนวณจำนวนรายไดสุทธิท่ีเกิดข้ึนตอหุนของหุนสามัญท่ีคง
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คางอยู โดยพื้นฐานแลว ขอมูลอัตราสวนกำไรตอหุนนี้จะบอกวาบริษัทมีรายไดเทาใด
ตอหุน 

 
กรอบแนวคิดการวิจัย 

 จากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ สามารถ
กำหนดกรอบแนวคิดการวิจัยได ดังนี้ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

สมมติฐานของการวิจัย  
สมมติฐานท่ี 1 ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของ

ผูถือหุนสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานท่ี 2 ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนกำไรสุทธิสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 

ตัวแปรอิสระ 

(Independent 

Variables) 

 

ราคาหลักทรัพย (Price) 

อัตราสวนทางการเงิน 

1. อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวน
ของผูถือหุน (DE)                   

2. อัตราสวนกำไรสุทธิ (NP)                             

3. อัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA) 

4. อัตราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน (ROE) 

5. อัตราสวนกำไรตอหุน (EPS) 

ตัวแปรควบคุม (Control variable) 
1. อายุกิจการ (Year) 

2. บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ 4 

บริษัท (BF) 

ตัวแปรตาม 

(Dependent Variables) 
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สมมติฐานท่ี 3 ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานท่ี 4 ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุนสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย SET 100 

สมมติฐานท่ี 5 ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนกำไรตอหุนสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  
 รูปแบบการวิจัยเปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิ มี
รายละเอียดดังนี้ 

ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย SET 100 รวมทั้งสิ้น 100 บริษัท จาก 8 กลุมอุตสาหกรรม คือ 1) กลุม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 3) กลุมธุรกิจการเงิน 4) 
กลุมสินคาอุตสาหกรรม 5) กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 6) กลุมทรัพยากร 7) 
กลุมบริการ และ 8) กลุมเทคโนโลยี ผูวิจัยไดเลือกกลุมตัวอยางดวยวิธีเจาะจงเฉพาะ 
โดยมีเงื่อนไข คือ เปนบริษัทที่มีขอมูลงบการเงินรวมทั้งหมายเหตุประกอบงบการเงิน
สำหรับรอบระยะเวลาบัญชี 2562 – 2566 ไมเปนบริษัทในกลุมธุรกิจการเงิน และ
บริษัทที่เขาขายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาดหลักทรัพยในชวงปที่ศึกษาเหลือกลุม
ตัวอยางจำนวน 89 บริษัท จำนวน 445 ขอมูล (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2567) 

เครื่องมือท่ีใชในการศึกษา  
เครื ่องมือในการเก็บรวบรวมขอมูลในการวิจัยครั ้งนี ้ คือ ขอมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ประกอบดวยรายงานประจำป งบการเงิน แบบแสดงรายการ
ขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ตั้งแตป 2562 – 2566 โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากเว็บไซต
ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และฐานขอมูล SETSMART 

การเก็บรวบรวมขอมูล  
วิธีการเก็บขอมูล แบงเปน 2 ประเภท คือ 1) เก็บขอมูลที่เปนตัวเลขทาง

การเงินจากรายงานทางการเงินของแตละบริษัท 2) เก็บขอมูลจากแบบแสดงขอมูล
ประจำป (แบบ 56-1) และรายงานประจำปของแตละบริษัท 
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การวิเคราะหขอมูล 
วิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติ ดังตอไปนี้ 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) ประกอบดวย คาต่ำสุด (Minimum), คาสูงสุด (Maximum), คาเฉลี่ย 
(Mean) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ในการอธิบายตัวแปร 2) 
สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ประกอบดวย การวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธเพียรสัน (Pearson Correlation) และ การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือการทดสอบสมมติฐาน 

 
ตัวแบบท่ีใชในการศึกษา 

 ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐาน ตาม
สมการแบบจำลองท่ีใชในการศึกษาดังนี้ 
PRICEit  = β0 + β1DEit + β2 NPit + β3 ROAit + β3 ROEit+ β4 EPSit +β5 Yearit +β6 BFit 

+ ε 

            โดยท่ี 

DE   = อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 
NP   = อัตราสวนกำไรสุทธิ 
ROA   = อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 
ROE   = อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  
EPS  = อัตราสวนกำไรตอหุน 
Year  = อายุของกิจการ 

 BF  = บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท 
           ε                     = คาความคลาดเคลื่อน 
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ผลการวิจัย  
ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา ของตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และ
ตัวแปรตาม 

 หนวย 
คาต่ำสุด 
(Min) 

คาสูงสุด 
(Max) 

คาเฉล่ีย 
(Mean) 

สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. 

Deviation) 
DE เทา 0.00 8.54 1.80 1.80 

NP เทา -373.03 44,694.97 151.02 2,269.82 

ROA เทา -29.46 64.17 8.11 9.09 

ROE เทา -57.04 102.78 12.39 15.12 

EPS เทา -15.93 39.31 2.70 5.03 

YEAR ป 5.00 145.00 36.04 23.38 

BF Dummy 0.00 1.00 0.75 0.42 

Price บาท 0.33 392.00 43.64 56.86 

 
จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา พบวา อัตราสวนหนี้สิน

รวมตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาเฉลี่ยจำนวน 1.80 เทา อัตราสวนกำไรสุทธิ (NP) มี
คาเฉลี่ย 151.02 เทา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) มีคาเฉลี่ย 8.11 เทา 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) มีคาเฉลี่ย 12.39 เทา อัตราสวนกำไร
ตอหุ น (EPS) มีคาเฉลี ่ย 2.70 เทา อายุกิจการ (Year) มีคาเฉลี ่ย 36.04 ป บริษัท
ตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท (BF) มีคาเฉลี่ย 0.75 และ ราคาหลักทรัพย (Price) 
มีคาเฉลี่ย 43.64 บาท 
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ตารางที ่ 2 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ ์สหสัมพันธเพียรส ันของตัวแปรที ่ใชใน
การศึกษา 

 DE NP ROA ROE EPS YEAR BF PRICE 

DE 1        
NP -.060 1       

ROA -.288** .162** 1      

ROE -.099* .090 .876** 1     

EPS .202** .017 .236** .294** 1    

YEAR .036 .010 -.018 -.051 .244** 1   
BF -.453** .034 .132** .023 -.194** .125** 1  

Price .111* .034 .091 .145** .773** .251** -.073 1 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
ผลการตรวจสอบความสัมพันธระหวางสองตัวแปรอิสระท่ีพิจารณาจากคาสถิติ 

Pearson Correlation ตามตารางที่ 2 พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคานอยกวา 0.65 
(Burn & Grove, 2009) และจากการตรวจสอบควบคูกับคาสถิติ Tolerance และคา 
VIF ในตารางที่ 3 พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา Tolerance ไมเขาใกลศูนยกลาวคือมี
คามากกวา 0.10 และคา VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวต่ำกวา 10 ทำใหไมมีปญหา 
Multi-collinearity จ ึ ง ส า ม า ร ถ ใ ช  ต ั ว แ ป ร อ ิ ส ร ะ ท ุ ก ต ั ว ท ี ่ เ ก ็ บ ข  อ มู ล 
ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้ 
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**ระดับนัยสำคัญ 0.01 * ระดับนัยสำคัญ 0.05 

จากตารางที่ 3  ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ โดยวิธีการคัดเลือก
เขา (Enter) พบวา  มีตัวแปรอิสระที่สงผลตอราคาหลักทรัพย โดยสามารถอธิบายการ
เปลี ่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดร อยละ 62.20 (R square  = 0.622 ) หาก
พิจารณาปจจัยอัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพย สามารถอธิบายไดดังนี้  

1) อัตราสวนหนี ้ส ินรวมตอสวนของผู ถ ือหุ น (DE) สงผลทางลบตอราคา
หลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (B) 
พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย
เทากับ -2.230 แสดงใหเห็นวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (DE) เพิ่มข้ึน 
1 หนวย จะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง 2.230 หนวย โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขาม 

2) อัตรากำไรสุทธิ (NP) ไมสงผลตอผลราคาหลักทรัพย 

ตารางท่ี 3 ปจจัยอัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
 

ตัวแปร 

Unstandardized 
Coefficients 

Standar
dized 

Coefficie
nts t-Test 

P-Value 
(Sig.) 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

 คาคงท่ี 18.338 5.569  3.293 .001   
DE -2.230 1.143 -.071 -1.950 .050* .657 1.522 

NP .001 .001 .038 1.275 .203 .961 1.040 

ROA -1.213 .429 -.194 -2.831 .005** .184 5.427 

ROE .247 .248 .066 .997 .319 .200 5.012 

EPS 9.202 .378 .815 24.342 .000** .772 1.295 

YEAR .111 .076 .046 1.454 .147 .885 1.130 

BF 9.298 4.514 .070 2.060 .040** .751 1.332 

 R =0.788, R square = 0.622, Std. Error = 35.26 
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3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) สงผลทางลบตอราคาหลักทรัพย 
เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (B) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
(ROA) มีค าส ัมประสิทธ ิ ์การถดถอยเทากับ -1.213 แสดงใหเห ็นว า อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง 
1.213 หนวย โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 

4) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุน (ROE) ไมสงผลตอผลราคา
หลักทรัพย 

5) อัตรากำไรตอหุน (EPS) สงผลทางบวกตอราคาหลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ 0.01 เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (B) พบวา อัตรากำไรตอหุน 
(EPS) มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอยเทากับ 9.202 แสดงใหเห็นวา อัตรากำไรตอหุน 
(EPS) เพิ่มขึ้น 1 หนวย จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 9.202 หนวย โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

6) อายุของกิจการ (YEAR) ไมสงผลตอผลราคาหลักทรัพย 
7) บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท (BF) สงผลทางบวกตอราคา

หลักทรัพย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การถดถอย (B) 
พบวา บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท (BF) มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย
เทากับ 9.298 แสดงใหเห็นวา บริษัทตรวจสอบบัญชีขนาดใหญ 4 บริษัท (BF) เพิ่มข้ึน 
1 หนวย จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 9.298 หนวย โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกัน 

 

อภิปรายผลการวิจัย  
 จากการศึกษาเรื่องปจจัยอัตราสวนทางการเงินท่ีสงผลตอราคาหลักทรัพยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 สามารถอภิปราย
ผลการวิจัยไดดังนี้ 

1)ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน
สงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
SET 100 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนนี้พิจารณาจากการลงทุนภายในจากสวนของผูถือ
หุนมีมากเพียงพอท่ีจะชำระหนี้ท่ีกูยืมมาจากแหลงภายนอก จึงทำใหผูลงทุนสวนใหญมี
ความสนใจและใหความสำคัญตออัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน และใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุน สอดคลองกับผลการศึกษาของ ประภาวรินท เทพแกว 
(2563) ท่ีไดศึกษาเรื่อง อิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอราคาตลาดหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรม
บริโภค พบวา อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนสงผลตอราคาหลักทรัพยของ
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บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรม
บริโภค 

2)ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนกำไรสุทธิไมสงผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
แสดงใหเห็นวาอัตราสวนกำไรสุทธิไมได เปนปจจัยที ่จะทำใหราคาหลักทรัพย
เปลี่ยนแปลงไป สอดคลองกับผลการศึกษาของ สุพรรณิกา สันปาแกว และนัฐนันท 
ทอนศรีชัยเลิศ (2566) ท่ีไดศึกษาเรื่อง การวิเคราะหปจจัยท่ีสงผลกระทบตอมูลคาตาม
บัญชีตอหุน หมวดธุรกิจเกษตร ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสวน
กำไรจากการดำเนินงานไมสงผลกระทบตอมูลคาตามบัญชีตอหุน หมวดธุรกิจเกษตร 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

3)ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยสงผลตอ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  
แสดงใหเห ็นว าบริษัทสามารถนำสินทรัพยไปใชใหเก ิดผลประโยชนไดอยางมี
ประสิทธิภาพ และผูถือหุนสามารถที่จะไดรับผลตอบแทนไดมากเพียงพอตอความ
ตองการ สอดคลองกับผลการศึกษาของ ชุดาพร สอนภักดี และทาริกา แยมขะมัง 
(2564) ที่ไดศึกษาเรื่อง อัตราสวนทางการเงินที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพยสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

4)ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน
ไมสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย SET 100 แสดงใหเห็นวา ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนจากผลตอบแทนในสวน
ของผูถือหุนที่ไดรับไมมีผลตอราคาของหลักทรัพย ไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
ขวัญนภา เศิกศิริ และคณะ  (2561) ท่ีไดศึกษาเรื่อง อิทธิพลของอัตราสวนทางการเงิน
ตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กรณีศึกษากลุมอุตสาหกรรมบริการ พบวา อัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของ ผูถือหุน
ท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกรณีศึกษากลุ มอุตสาหกรรมบริการ เนื ่องจากบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 เปนบริษัทที่ไดรับการจัดอันดับ 100 ที่ดีที่สุด 
ดังนั้นจึงมีความนาเชื่อถือ และผลตอบแทนในสวนของผูถือหุนที่ไดรับไมวามากหรือ
นอยจึงไมมีผลตอราคาหลักทรัพย   

5)ปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานอัตราสวนกำไรตอหุ นสงผลตอราคา
หลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
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แสดงใหเห็นวาเม่ือบริษัทมีกำไรสุทธิในรอบระยะบัญชนีั้น ๆ ในจำนวนท่ีสูง จะสงผลให
บริษัทมีกำไรตอหุนสูงตามไปดวย สอดคลองกับผลการศึกษาของ เจนจิรา จันทรทอง 
และพรรณทิพย อยางกลั่น (2565) ท่ีไดศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง
การเงิน นโยบายการจายเงินปนผลกับราคาหลักทรัพยของบริษัทกลุมอุตสาหกรรม
บริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา อัตราสวนกำไรตอหุนมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 

องคความรูใหม 
ราคาหลักทรัพยจะเปนเครื่องมือที่ชวยใหนักลงทุนเลือกลงทุนในบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100  โดยองคความรู ที ่ไดจาก
การศึกษา พบวา อัตราสวนทางการเงิน ดานอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมและอัตรากำไรตอหุนสงผลตอราคาหลักทรัพย  

 
ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลการวิจัยไปใช  
 1. การศึกษาครั้งนี้แสดงใหเห็นถึงปจจัยอัตราสวนทางการเงินดานท่ีสงผลตอ
ราคาหลักทรัพย ประกอบดวย 1) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุนควรใชกลไก
เครดิตเทอมการคา ในการบริหารระยะเวลาชำระหนี้แกเจาหนี้ พิจารณาเครื่องมือทาง

ราคาหลกัทรพัย์

อัตรากําไร
ตอหุน

อัตราสวนหน้ีสิน
รวมตอสวนของผู

ถือหุน

อัตราสวน
ผลตอบแทนตอ

สินทรัพย
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การเง ินร ูปแบบใหมซ ึ ่งลดภาระ  ทางการเง ินแกบริษัทได เช น การออกหุ นกู  
(perpetual bond) เปนตน 2) อัตราสวนผลตอบแทน ตอสินทรัพยรวม ควรพิจารณา
การลดตนทุนโดยการคนหาแหลงวัตถุดิบที่มีตนทุนต่ำ แตยังคงคุณภาพ รวมทั้งควรลด
สินคาคงคลังที่ไมจำเปนและเพิ่มอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง เปนตน  3)
อัตราสวนกำไรตอหุน ควรเพิ่มประสิทธิภาพการทำกำไรใหสูงขึ้นโดยการเพิ่มยอดขาย
เฉลี่ยตอบิล (average per ticket) การเพิ่มกำไรตอหนวย (average revenue per 
user: ARPU) การปรับปรุงการบริหารงาน-การดำเนินงานดานตาง ๆ เปนตน เพื่อเพ่ิม
คุณภาพของอัตราสวนใหดีขึ้น ซึ่งบริษัทควรใหความสำคัญ เพื่อดึงดูดความสนใจของ
นักลงทุน 
 2. นักลงทุนสามารถนำผลการวิจัยไปใชประโยชนเพื่อประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 100 
 ขอเสนอแนะสำหรับการวิจัยในครั้งตอไป 
 1. การศึกษาครั้งนี้มุงเนนศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย SET 100 ซึ่งเปนแหลงระดมทุนของธุรกิจที่มีศักยภาพขนาดใหญ 
และมีแนวโนมของมูลคาหลักทรัพยท่ีสูง ครั้งตอไปผูสนใจอาจศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แยกเปนรายอุตสาหกรรม เนื ่องจากแตละ
อุตสาหกรรมมีลักษณะท่ีแตกตางกัน จึงทำใหเกิดประโยชนและขอสังเกตใหมท่ีนาสนใจ
มากยิ่งขึ้น รวมถึงศึกษาในกลุมอุตสาหกรรมการเงินที่งานวิจัยฉบับนี้ไมไดนำมาศึกษา
และวิเคราะห  
 2. การศึกษาครั้งตอไปอาจจะขยายชวงเวลาในการศึกษาใหมากขึ้น เชน จาก 
5 ป เปน 10 ป เพื่อใหเห็นแนวโนมของความสัมพันธระหวางตัวแปร ซึ่งจะทำใหผล
การศึกษาเกิดความชัดเจนนาเชื่อถือโดยจะสามารถเปรียบเทียบผลท่ีไดมากยิ่งข้ึน  
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