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บทคัดย่อ 

 

 การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราส่วนทางการเงิน 

โดยใช้ข้อมูลอตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อตัราส่วน Tobin’s Q อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และ

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (ROA) กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้

ขอ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2556 – ไตรมาสท่ี 4 ปี 2560 จาํนวนกลุ่มตวัอย่าง 6 บริษทั 

โดยใชโ้ปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ ไดแ้ก่ ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่ามธัย

ฐาน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  และใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อหา

ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์

 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์คือ 

อตัราส่วน Tobin’s Q และอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาหลกัทรัพยคื์อ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ (DE) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (ROA) 
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ABSTRACT 

 

 This research aims to study the relationship of financial ratios include Tobin’s Q 

Ratio, Total Asset Turnover (TAT), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DE), and Return 

on Asset (ROA) to stock price change. The sample group in the study of the Service Industrial 

Companies in Transportation and Logistics Sectors in the Stock Exchange of Thailand from the 

sample of 6 companies. And the financial ratios of each company are compared for 5 years from 

the first quarter of 2013 – 2017. The software package then used for statistical analysis such as 

minimum, maximum, mean, median and standard deviation and using multiple regression 

analysis. To find the relationship of financial ratios with stock prices. 

 The study indicated that the financial ratios associated with the stock price are 

Tobin’s Q Ratio and Current Ratio (CR). Financial not There is a relationship with stock prices, 

Total Dec Asset Turnover (TAT), Debt to Equity Ratio (DE) and Return on Asset (ROA) 
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กติติกรรมประกาศ 
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บทที ่1 

ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 

1.1 ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

ปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นท่ีนิยมมากข้ึน เน่ืองจากเป็นการลงทุน

ทางออ้มท่ีสามารถเขา้ถึงไดง่้าย และมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนสูง โดยผูมี้เงินออมไม่ตอ้งการท่ีจะ

ประกอบธุรกิจด้วยตนเอง นําเงินท่ีออมได้ไปลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีพึงพอใจ โดยคาดหวงั

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงผลตอบแทนเป็นรูปแบบของ Capital Gain หรือ

กาํไรจากส่วนต่างของราคาหุ้นท่ีซ้ือมากบัราคาท่ีขายไป และเงินปันผล (Dividend) หรือเงินส่วน

แบ่งผลกาํไรจากการดาํเนินงานของบริษทัในระหวา่งปีท่ีนาํมาจดัสรรให้กบัผูถื้อหุ้น โดยราคาของ

หุน้ในตลาดหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตามผลการดาํเนินการของบริษทั และสภาวะตลาด ส่งผลให้

มีความผนัผวนเปล่ียนแปลงตลอดเวลา และเส่ียงท่ีทาํให้ผลตอบแทนอาจไม่เป็นไปตามท่ีนกัลงทุน

คาดหวงั ดังนั้ นผูล้งทุนควรมีการวางแผนการลงทุนเพื่อการลงทุนท่ีบรรลุเป้าหมายและได้รับ

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั โดยรูปแบบการพิจารณาการลงทุนท่ีเป็นท่ีนิยมมี 2 รูปแบบคือการ

วเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน และการวเิคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค ซ่ึงแต่ละวธีิจะไดผ้ลท่ีนาํมาประกอบการ

ตดัสินใจของการพิจารณาลงทุนท่ีแตกต่างกนั อย่างการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์

สภาพเศรษฐกิจ ผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และ

ของบริษทัมาวิเคราะห์แต่ละส่วนเพื่อนาํไปสู่การคาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั 

ส่วนการการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค เป็นการศึกษาพฤติกรรมของราคาหุ้น หรือพฤติกรรมของ

ตลาดในอดีตโดยใช้หลกัสถิติ เพื่อนํามาใช้คาดการณ์พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นใน

อนาคต และช่วยใหผู้ล้งทุนหาจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยขอ้มูลหลกัท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ทาง

เทคนิค ไดแ้ก่ ระดบัราคา และปริมาณการซ้ือขายหุน้ 

 อุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจ

ของประเทศ ธุรกิจการขนส่งและโลจิสติกส์จึงตอ้งมีกลยทุธ์ในการบริหารโลจิสติกส์ท่ีดีจึงจะทาํให้

เกิดประสิทธิภาพส่งผลต่อการเพิ่มขีดความสามารถการแข่งขนัในภาคเอกชนทั้งระดบัประเทศและ

ต่างประเทศในเวทีการคา้โลก และหากมองยอ้นกลบัโลจิสติกส์จะเกิดประสิทธิภาพและเศรษฐกิจ

ย ัง่ยืนไดจ้าํเป็นตอ้งมีการทาํงานบูรณาการทั้งภาครัฐ เอกชน และสถาบนัการศึกษา ดงัจะเห็นไดจ้าก
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นโยบายด้านโลจิสติกส์ของไทย ก่อนปี พ.ศ.2546 ได้กาํหนดอยู่ภายใตแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและ

สังคมแห่งชาติ โดยเน้นการเตรียมพร้อมดา้นโครงสร้างพื้นฐานทางกายภาพ ไดแ้ก่ ทางถนน ทาง

เรือและทางอากาศ ในปี พ.ศ.2546 รัฐบาลกําหนดให้โลจิสติกส์เป็นวาระแห่งชาติและแผน

ยุทธศาสตร์การพัฒนาระบบโลจิสติกส์ของไทยเป็นฉบับท่ี 2 (พ.ศ.2556 - 2560) ซ่ึงไทยมี

ความกา้วหนา้สู่การเป็นศูนยก์ลางโลจิสติกส์ของอาเซียน 

 ความเช่ือมโยงทางโลจิสติกส์จะเป็นโอกาสส่งออกสินคา้ในประเทศและนาํเขา้สินคา้

จากเอเชียตะวนัออกเฉียงใตไ้ดส้ะดวกมากข้ึน โดยระยะเวลาขนส่งทางบกจะรวดเร็วกวา่ทางเรือ

อยา่งมีนยัสําคญั ในขณะที่ตน้ทุนการขนส่งทางบกคาดวา่จะลดลงอยา่งมาก ซ่ึงจะทาํให้มีการ

แทนท่ีการขนส่งทางเรือดว้ยการขนส่งทางบกมากข้ึน และจะสนบัสนุนให้การคา้ชายแดนขยายตวั 

ภายใตก้ารพฒันาเส้นทาง “Belt and Road Initiative” ของจีน กวา่งซีจะกลายเป็นศูนยก์ลางโลจิ

สติกส์ที่เช่ือมโยงประเทศจีนกบัเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้และมีตาํแหน่งทางยุทธศาสตร์ที่สําคญั

เน่ืองจากเช่ือมต่อกบัหลายมณฑลในจีน เช่น กวางตุง้ หูหนาน ยูนนาน กุย้โจว รวมถึง นครฉงช่ิง 

ซ่ึงจะช่วยผลกัดนัการคา้ระหวา่งจีนกบัอาเซียนให้เติบโตยิ ่งข้ึน อีกทั้งการขยายตวัของ E-

Commerce ที่มีการขยายตวัเติบโตอยา่งกา้วกระโดด โดยคาดการณ์วา่ตลาด E-Commerce ใน

อาเซียนจะมีอตัราเติบโตเฉล่ียสะสมถึง 30% ต่อปี และจะมีมูลค่าราว 9 หมื่นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ 

ในปี 2567 E-Commerce จะเป็นปัจจยัสําคญัที่จะผลกัดนัการคา้ชายแดนให้เติบโตในอตัราที่เร็ว

ข้ึน ซ่ึง ณ ปัจจุบนัน้ี ไทยถือวา่มีศกัยภาพและความพร้อมมากที่สุดประเทศหน่ึงในภูมิภาค ส่งผล

ให้การคา้ชายแดนผา่นทาง E-Commerce ของไทย มีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตไดดี้ในอีก 5 ปีขา้งหนา้โล

จิสติกส์จึงเป็นวาระแห่งชาติท่ีภาครัฐมีบทบาทสําคัญในการสร้างความเข้มแข็งให้ไทยเป็น

ศูนยก์ลางโลจิสติกส์ของอาเซียนและสนบัสนุนส่งเสริมให้เอกชนและผูป้ระกอบการมีความรู้ความ

เขา้ใจในการบริหารจดัการโลจิสติกส์อยา่งมีประสิทธิภาพเพื่อสร้างความเขม้แขง็นาํไปสู่เศรษฐกิจท่ี

ย ัง่ยนื 

 เน่ืองจากกลไกการคา้โลกได้มีการเปล่ียนแปลง การคา้ระหว่างประเทศมีการเติบโต

อยา่งรวดเร็ว ทาํให้การคา้ในปัจจุบนัเป็นการคา้แบบไร้พรมแดน การแข่งขนัจึงมีความเขม้ขน้และ

เป็นการแข่งขนักนัในระดบัโลก ผนวกกบัความกา้วหนา้ของเทคโนโลยีสารสนเทศ เป็นตวักระตุน้

ใหมี้การเช่ือมต่อทั้งดา้นขอ้มูลข่าวสารและการเคล่ือนยา้ยสินคา้ท่ีรวดเร็ว ทาํใหห้ลายประเทศหนัมา

บริหารตน้ทุนสินคา้กนัมากข้ึน เพราะโลจิสติกส์คือตน้ทุนการขนส่งของประเทศ สินคา้และบริการ

ถึงมือผูบ้ริโภคเร็วข้ึนและถูกตอ้งตามสัญญาท่ีตกลงกนัไวจ้ะทาํให้สินคา้และบริการมีตน้ทุนถูกลง 

หากไม่ตอ้งการท่ีจะสูญเสียตน้ทุนไปกบัเร่ืองเหล่าน้ี จะตอ้งทาํการขนส่งสินคา้ไปยงัผูบ้ริโภคใหเ้ร็ว

ท่ีสุด สูญเสียน้อยท่ีสุด เร่ืองของศุลกากรทั้งนาํเขา้ – ส่งออกจะตอ้งรวดเร็ว การเช่ือมต่อการขนส่ง 
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แต่ละชนิดให้มากท่ีสุด ไม่ว่าจะเป็นทางบก ทางนํ้ าหรือทางอากาศ ซ่ึงจะตอ้งขยายเส้นทางการ

กระจายสินคา้ เพื่อใหสิ้นคา้ถึงมือผูบ้ริโภคอยา่งรวดเร็ว อีกทั้งการขยายตวัของตลาดออนไลน์ท่ีเพิ่ม

มากข้ึนและเติบโตอยา่งกา้วกระโดดในปัจจุบนั เป็นอีกหน่ึงปัจจยัสําคญัท่ีส่งผลให้อุตสาหกรรมโล

จิสติกส์เติบโตอย่างรวดเร็วดว้ย ฉะนั้นการพฒันาขีดความสามารถดา้นโลจิสติกส์น้ีมีความสําคญั

อยา่งยิง่ 

 ดงันั้น ผูล้งทุนจาํเป็นตอ้งศึกษาขอ้มูลของบริษทัโดยรอบดา้น วเิคราะห์หลายปัจจยั เพื่อ

คาดการณ์ราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นอนาคต การ

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน วิเคราะห์งบการเงินหรืออตัราส่วนทางการเงินของกิจการท่ีสนใจลงทุน จึง

เป็นเคร่ืองมือสาํคญั และน่าเช่ือถือได ้

 จากเหตุผลท่ีกล่าวมาขา้งต้นทาํให้ผูว้ิจยัมีความสนใจท่ีจะศึกษาขอ้มูล โดยวิเคราะห์

ขอ้มูลของบริษทักลุ่มตวัอย่าง จาํนวน 6 บริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลอา้งอิงจากเวบ็ไซต์ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ การวิจยัคร้ังน้ีจึง

มุ่งหวงัเพื่อให้เป็นประโยชน์แก่ผูส้นใจและนักลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่ง

และโลจิสติกส์ นาํขอ้มูลนาํไปเป็นเคร่ืองมือประกอบการตดัสินใจลงทุนในอุตสาหกรรมการขนส่ง

และโลจิสติกส์ ท่ีมีบทบาทสําคญัอย่างยิ่งกบัระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย และส่งเสริมให้

อุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์ เติบโตสูงข้ึนอย่างรวดเร็วทนัต่อสภาวะการแข่งขนัใน

ระดบัโลกทั้งในปัจจุบนัและอนาคต 

 

1.2  วตัถุประสงค์ของการทาํวจัิย 

 เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อตัราส่วน Tobin's Q  

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด และราคาหลกัทรัพย ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1.3  ขอบเขตการศึกษา 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท่ีไดร้วบรวมขอ้มูลเก่ียวกบั

งบแสดงอตัราส่วนทางการเงินของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและ โลจิสติกส์ 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และมี

ป ระ ก าศ ราย ช่ื อ ห ลัก ท รัพ ย์ไ ว้ เม่ื อ ว ัน ท่ี  31 ธั น ว าค ม  พ .ศ . 2560 ใน ต ล าด ห ลัก ท รัพ ย ์
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(https://www.set.or.th/th/market/constituents.html) โดยได้รวบรวมข้อมูลจาก SETSMART (SET 

Market Analysis and Report Tool) บริการขอ้มูลออนไลน์ จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยรวบรวมขอ้มูลงบการเงินรายไตรมาส รวม 20 ไตรมาส จาํนวน 6 บริษทั ระยะเวลาทั้งส้ิน 5 ปี 

ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2556  ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2560 

 

1.4  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

       1.  นักลงทุน: เพื่อเป็นขอ้มูลใช้ประกอบการตดัสินใจในการลงทุน เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพ

ก่อนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์ 

       2.  องค์กรธุรกิจ: เพื่อเป็นขอ้มูลใช้ประกอบการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการดาํเนินงาน และ

พิจารณาเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์ 

       3.  ประเทศ: เพื่อใช้ประกอบการวิเคราะห์ศกัยภาพการดาํเนินกิจการ, การขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ

ของประเทศของกลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์  

 

1.5  สมมติฐานในการวจัิย 

 การวจิยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราส่วนทางการเงิน กบัราคาหลกัทรัพย ์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ซ่ึงทาํการศึกษาในช่วงปี พ.ศ. 2556  ถึงปี พ.ศ. 2560 โดยไดมี้การสมมติฐานในงานวิจยัไวด้งัน้ี 

 H0: อตัราส่วนทางการเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์

 H1: อตัราส่วนทางการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย ์

 เม่ือทาํการทดสอบความสัมพนัธ์จากการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) 

จะทาํให้ทราบวา่อตัราส่วนทางการเงินใดบา้งท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย์

ในแต่ละบริษทั กลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์ 
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กรอบแนวคิดในการวจัิย 

 

ตัวแปรอสิระ (Independent Variables)   ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

อตัราส่วนทางการเงิน    

 

ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ 

1.Tobin's Q    

2.อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน    

3.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม    

4.อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้   

5.อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด   
 

 

1.6  คําจํากดัความในการวจัิย 

       1.6.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) คือ นิติบุคคลท่ี

จดัตั้ งข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ดําเนินงานภายใต้

พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 โดยทาํหน้าท่ีเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยแ์ละกาํกบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เปิดเผยขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ตลอดจน

การเผยแพร่ขอ้มูลและใหค้วามรู้แก่ผูล้งทุน  

       1.6.2 กลุ่มอุตสาหกรรม หมายถึง กลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ท่ีมีการประกอบกิจการในธุรกิจเดียวกนัมีความคลา้ยคลึงกนัหรือเก่ียวขอ้งกนั 

       1.6.3 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นการนําตัวเลขท่ีอยู่ในงบการเงิน มาหา

อตัราส่วนเพื่อใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนหรือ เปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงาน

ในอดีต ช่วยใหผู้ว้เิคราะห์ประเมินผลการดาํเนินงาน แนวโนม้ และความเส่ียง ของกิจการไดดี้ยิง่ข้ึน 

       1.6.4 Tobin's Q หมายถึง อตัราส่วนท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานท่ีสะทอ้นถึงขอ้มูลจากงบการเงิน

ซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตและมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัท่ีคาํนวณจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา

ตลาดบวกหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม 

       1.6.5 กลุ่มอุตสาหกรรมการขนส่งและโลจิสติกส์ หมายถึง การประกอบธุรกิจระบบขนส่ง และ

ควบคุมขั้นตอนในการจดัขนส่ง เคล่ือนท่ีของคน, สัตว ์และสินคา้จากท่ีหน่ึงไปยงัอีกท่ีหน่ึง โดย

รูปแบบการเดินทางต่างๆ ไม่วา่จะเป็นทางอากาศ, รถไฟ, ถนน, นํ้ า, สายเคเบิล, ท่อ และอวกาศ และ

จดัเก็บสินคา้อยา่งมีประสิทธิภาพ รวมทั้งเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลจากจุดเร่ิมตน้ถึงจุดปลายทางท่ีส่งสินคา้

ใหก้บัผูบ้ริโภค เพื่อใหเ้กิดความพึงพอใจกบัลูกคา้มากท่ีสุด   



 

 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วน Tobin's Q  

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ผูว้ิจยัได้รวบรวมขอ้มูลแนวคิด ทฤษฎี บทความ และ

ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัฉบบัน้ี ได้แก่ การทบทวนวารสาร บทความทางบญัชี 

ตาํราวิชาการ สิทยานิพนธ์ สารนิพนธ์ เวบ็ไซต ์และฐานขอ้มูลอิเล็กทรอนิกส์ ท่ีเผยแพร่ทัว่ไปและ

สามารถเขา้ถึงขอ้มูลได้ ซ่ึงสามารถสรุปแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อเป็นการ

สนบัสนุนงานวจิยั และเป็นแนวทางในการวเิคราะห์ขอ้มูล ไดด้งัน้ี 

 2.1 การลงทุนในหลกัทรัพย ์

 2.2 แนวคิดและทฤษฎีการวเิคราะห์หลกัทรัพยปั์จจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

 2.3 แนวคิดและทฤษฎีการวเิคราะห์หลกัทรัพยปั์จจยัทางเทคนิค (Technical Analysis) 

 2.4 ทฤษฎีเก่ียวกบัประสิทธิภาพของตลาดทุน 

 2.5 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบั Tobin’s Q 

 2.6 การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

 2.7 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1  การลงทุนในหลกัทรัพย์ 

 การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ช่น พนัธบตัร หุ้นกู้ หุ้นทุน ตราสาร เป็นตน้ เป็นการลงทุน

ทางอ้อม โดยผู ้ท่ีมีความสามารถในการลงทุนไม่ต้องการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง โดยได้รับ

ผลตอบแทนในรูปแบบของอตัราดอกเบ้ียหรือเงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) 

ซ่ึงมากหรือน้อยจะข้ึนอยู่กบัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ซ่ึงการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย  เป็นทางเลือกท่ีไดรั้บความสนใจจากผูท่ี้มีความสามารถนาํเงินมาลงทุน เพราะนกั

ลงทุนมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การลงทุนประเภทอ่ืนๆ โดยผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลก่อน

การตดัสินใจลงทุน เช่น สภาพเศรษฐกิจของประเทศ รวมถึงเศรษฐกิจโลก ซ่ึงเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ี
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สําคญัท่ีควรนาํไปประกอบการตดัสินใจลงทุน ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรม ผูว้ิเคราะห์จะตอ้ง

พิจารณาการขยายตวัของอุตสาหกรรมและ โครงสร้างการแข่งขนัของอุตสาหกรรมนั้นควบคู่กนัไป

ดว้ย  นอกจากน้ีผูล้งทุนในหลกัทรัพยจ์าํเป็นท่ีตอ้งพิจารณา นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั ของ

รัฐบาลและประเทศอ่ืนๆท่ีส่งผลต่อการไหลเวียน เขา้ออกของเงินทุน จากนั้นจึงวิเคราะห์ผลการ

ดาํเนินงานของบริษทั กลยุทธ์วิสัยทศัน์ของบริษทั  ซ่ึงเป็นวิธีการหน่ึงท่ีผูล้งทุนสามารถนาํไปใช้

ประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุน                

 นอกจากน้ีราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีมีความผนัผวนค่อนขา้งมาก นกัลงทุนควรศึกษา

และติดตามข่าวสารและรับรู้ข่าวสารเก่ียวกบัการลงทุนท่ีรวดเร็ว ถูกตอ้ง มีหลายปัจจยัให้พิจารณา

มากข้ึนเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจของนกัลงทุน เช่น การเพิ่มทุน การแตกหุ้นการประกาศ

จ่ายปันผล และการเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารของธุรกิจ เป็นตน้ นอกจากน้ีผูล้งทุนยงัตอ้งทราบถึงความ

เส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนได ้อาทิเช่น การ ชุมนุมประทว้งทางการเมืองภายในประเทศ  ความขดัแยง้ระหวา่ง

ประเทศ  การประสบภยัพิบติั ซ่ึงเหล่าน้ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์และมูลค่าการ

ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยไ์ทยให้มีระดบัความผนัผวนอย่างมาก อีกทั้งช่วงเวลาการ

ตดัสินใจลงทุนถือเป็นส่ิงสําคญั หากลงทุนในช่วงท่ีราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลงมามาก นกัลงทุนจะ

สามารถเขา้ซ้ือหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาถูก อยา่งไรก็ตามนกัลงทุนท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์

บางท่านยงัขาดความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัหลกัการลงทุนและไม่ไดศึ้กษาปัจจยัต่างๆทางเศรษฐกิจท่ี

อาจมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง หรือนกัลงทุนรายย่อยท่ีซ้ือตามคาํบอกเล่า จึงตกเป็น

เคร่ืองมือของกลุ่มคนกลุ่มหน่ึงท่ีทาํราคาหลักทรัพยใ์ห้สูงเกินความเป็นจริงอย่างรวดเร็ว และ

ผดิปกติ 

  

2.2  แนวคิดและทฤษฎกีารวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis)  

 การวเิคราะห์หลกัทรัพยต์ามแนวคิดท่ีวา่ หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพยจ์ะมีมูลค่าท่ีแทจ้ริง 

(Intrinsic Value) ซ่ึงข้ึนอยูก่บัปัจจยัพื้นฐานต่างๆ ดงันั้นหากนกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพย์

ใด หลกัทรัพยห์น่ึง ณ เวลาใดเวลาหน่ึง จึงควรจะตอ้งทาํการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานต่างๆ ท่ีอาจจะ

ส่งผลต่อมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้นๆ โดยการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน สามารถแบ่งไดด้งัน้ี  

       2.2.1 การวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis)  

 การวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ ณ เวลาท่ีตอ้งการลงทุน รวมถึงแนวโน้มในอนาคต ผล

จากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อภาคอุตสาหกรรม และบริษัทผู ้ออกหลักทรัพย ์

นอกจากน้ียงั รวมถึงการวเิคราะห์นโยบายทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญัของภาครัฐ ไดแ้ก่   

 นโยบายการคลงั ไดแ้ก่ การจดัหารายได ้และการใชจ้่ายของภาครัฐบาล  
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 นโยบายดา้นการเงิน ไดแ้ก่ การควบคุมปริมาณเงินในระบบ และอตัราดอกเบ้ีย 

 นโยบายดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ ไดแ้ก่ นโยบายการคา้ และอตัราแลกเปล่ียน 

เงินตรา  

 นโยบายด้านอ่ืนๆ ได้แก่ การควบคุมราคาสินคา้และการกาํหนดค่าจา้งขั้นตํ่าในการ

สังเกตและวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจขณะนั้น พิจารณาจากวฏัจกัรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ซ่ึงจะ

บ่งบอกถึงลักษณะการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง วฏัจักร

เศรษฐกิจแบ่งออกเป็น 4 ระยะ ดงัน้ี  

 1. เศรษฐกิจขยายตวั (Expansion / Recovery) เป็นช่วงท่ีการผลิตและการจา้งงานเร่ิม

เพิ่มข้ึนรายได ้และรายจ่ายของครัวเรือนสูงข้ึนในทิศทางการลงทุนแนวโนม้ดีข้ึน   

 2. เศรษฐกิจรุ่งเรือง (Peak) เป็นจุดสงสูดของวฏัจักร ณ จุดน้ีระบบเศรษฐกิจจะมี

ประสิทธิภาพสูงสุด ทั้งการผลิตและการบริโภคเร่ิมมีการขาดแคลนแรงงานและวตัถุดิบ ทาํให้

ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึนระดบัราคาสินคา้ก็สูงข้ึนธุรกิจมีกาํไรสูงตามไปดว้ย  

 3. เศรษฐกิจถดถอย (Contraction / Recession) เป็นช่วงท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิม

ลดลง GDP และความตอ้งการสินคา้โดยรวมลดลงธุรกิจเร่ิมขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนการผลิต 

และการจา้งงานลดลง 

 4. เศรษฐกิจตกตํ่า (Trough) ช่วงเวลาน้ีการว่างงานสูงความตอ้งการสินค้าโดยรวม 

ลดลง สินคา้ท่ีผลิตข้ึนมาไม่สามารถขายได ้กาํไรของธุรกิจลดลง การขยายตวัทางธุรกิจจะอยู่ใน

อตัราตํ่าเน่ืองจากมีการขาดทุนสูง  

       2.2.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะห์ ถึงศักยภาพของ

ภาคอุตสาหกรรมต่างๆทั้งในดา้นการเจริญเติบโตของยอดขาย การทาํกาํไร สภาพการแข่งขนัในแต่

ละภาคอุตสาหกรรม รวมถึงแนวโนม้ในอนาคตเพื่อเป็นการคดัเลือกอุตสาหกรรมท่ีเหมาะจะลงทุน 

ซ่ึงเนน้การวเิคราะห์ตามทฤษฎี M.E. Porter’s Five Force Model ไดแ้ก่  

 การแข่งขนัระหว่างคู่แข่งท่ีมีอยู่ในปัจจุบนั เป็นการวิเคราะห์การแข่งขนัของธุรกิจ ณ 

เวลานั้ น เพราะหากเป็นประเภทธุรกิจท่ี มีการแข่งขันสูง จะส่งผลให้การดําเนินธุรกิจใน 

อุตสาหกรรมน้ีจะมีความลาํบากมากกวา่เม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขนัตํ่า 

 อุป สรรคในเร่ืองของคู่แข่งรายใหม่ เป็นการวิ เคราะห์ ถึงโอกาส ของการเข้าสู่ 

อุตสาหกรรมไดง่้ายหรือยากเพียงใด หากอุตสาหกรรมนั้นมีอุปสรรคการเขา้มาของคู่แข่งมาก การ

ดาํเนินธุรกิจก็จะประสบความสาํเร็จไดดี้กวา่ในอุตสาหกรรมท่ีคู่แข่งเขา้มาไดง่้ายกวา่  
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 สินคา้ทดแทน เป็นการวิเคราะห์ถึงอุตสาหกรรมว่า มีสินคา้ทดแทนกนัหรือไม่ หากมี

สินค้าทดแทนก็จะส่งผลให้การทํากําไร เพราะเปรียบเสมือนคู่แข่งทางการค้า ก่อให้เกิดข้อ 

เปรียบเทียบของสินคา้ 

 อาํนาจต่อรองของผูซ้ื้อ เป็นการวิเคราะห์ในดา้นความสามารถของผูซ้ื้อท่ีมีอิทธิพลต่อ

การทํากําไรของธุรกิจ หากในอุตสาหกรรมท่ีผู ้ซ้ือมีอํานาจในการต่อรองสูงจะส่งผลให ้

ความสามารถในการทาํกาํไรตํ่า   

 อาํนาจต่อรองของผูข้ายสินคา้ เป็นการวิเคราะห์ถึงความสามารถของผูข้ายท่ีมีอิทธิพล

ต่อความสามารถทาํกาํไรของธุรกิจ เน่ืองจากอุตสาหกรรมใดท่ีผูข้ายมีอาํนาจในการต่อรองสูง 

ผูข้ายสามารถเสนอราคาขายท่ีแพงข้ึน จะส่งผลใหค้วามสามารถในการทาํกาํไรสูง  

       2.2.3  การวิเคราะห์บริษทั (Company Analysis) การวิเคราะห์ปัจจยัภายในของบริษทัท่ีมีผลต่อ

การดาํเนินงานของธุรกิจ เพื่อคดัเลือกหา บริษทัท่ีควรลงทุน โดยทาํการวเิคราะห์ 2 รูปแบบหลกัๆดงัน้ี  

                  2.2.3.1.  การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis)  การวิเคราะห์ความสามารถใน

ดา้นต่างๆของบริษทัท่ีไม่ไดเ้ก่ียวขอ้งกบัตวัเลข เช่น ขนาดของกิจการ อตัราการขายตวัในอดีต ช่ือ

ยี่ห้อ ผลิตภณัฑ์ โครงสร้างเงินทุน การกระจายของผลิตภณัฑ์ ความสามารถของผูบ้ริหารระดบัสูง 

ความสามารถในการแข่งขนั ความสามารถในการให้บริการ ความสามารถทางดา้นการคิดคนและ 

เสนอผลิตภณัฑใ์หม่ๆ               

                  2.2.3.2.  การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  การวิเคราะห์ข้อมูลใน

รูปแบบเชิงตวัเลขทีปรากฏในงบการเงิน การวิเคราะห์ขอมูลจากงบการเงินจะทาํให้ทราบถึงฐานะ 

การเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทั ส่ิงท่ีตอ้งพิจารณา คือการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

จากรายงานทางการเงินจาก งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุ 

ประกอบงบการเงิน เพื่อประเมินจุดอ่อน และจุดแข็งของบริษทั และนํามาใช้ประโยชน์ในการ 

วเิคราะห์บริษทัและเลือกหลกัทรัพยใ์นการลงทุน               

                  2.2.3.3.  การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) การวิเคราะห์ 

หลกัทรัพยโ์ดยใชอ้ตัราส่วนตามทางการเงินต่างๆ นาํมาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งทรัพยสิ์น หน้ีสิน 

ทุน รายได้ และค่าใช้จ่าย ผลจากการวิเคราะห์จะช่วยให้เราประเมินฐานะทางการเงิน และ

ความสามารถ ในการทาํกาํไรของธุรกิจนั้นๆซ่ึงอาจนํามาเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของ

หลักทรัพยน์ั้ นๆใน อดีต หรือเปรียบเทียบกับค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมนั้ นๆ ได้ (การวิเคราะห์

หลกัทรัพยโ์ดยใช ้ปัจจยัพื้นฐาน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) โดยแบ่งประเภทอตัราส่วนทาง

การเงิน ออกเป็น 4 ประเภทดว้ยกนัคือ  

  1. อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน  
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 อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยร์วม = ขายสุทธิ 

          สินทรัพยท์ั้งหมดเฉล่ีย 
 

  2. อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน  

  3. อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร  

  4. อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน  

 

 1.  อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน ไดแ้ก่ 

 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio): เป็นเคร่ืองช้ีวดัฐานะทางการเงินระยะสั้ น

ของธุรกิจ ถา้อตัราส่วนมีคายิง่สูง แสดงวา่ มีสภาพคล่องมากมีโอกาสในการชาํระหน้ีสูง โดยทัว่ไป

อตัราส่วนท่ีเหมาะสมจะประมาณ 2:1  

 

 

  

  

  

 อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องตวั (Quick Ratio): ใช้วดัความสามารถในการชาํระหน้ีสิน

หมุนเวียน อัตราส่วนยิ่งมาก แสดงว่ามีสภาพ  คล่องสูง  โดยทั่วไปอัตราส่วนท่ีเหมาะสมจะ

ประมาณ 1:1  

 

 

  

 
 

 2.  อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินเงิน ไดแ้ก่   

 อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover): แสดงถึงประสิทธิภาพใน

การใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัเพื่อใหเ้กิดรายได ้อตัราส่วนยิ่งมาก แสดงวา่มีประสิทธิภาพใน

การใชสิ้นทรัพยดี์  

 

 

  

 
 
 

 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน = สินทรัพยห์มุนเวยีน 

         หน้ีสินหมุนเวยีน 
 

 อตัราส่วนสินทรัพยค์ล่องตวั = (สินทรัพยห์มุนเวยีน – สินคา้คงเหลือ) 

           หน้ีสินหมุนเวยีน 
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 อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี = ขายเช่ือสุทธิ 

      ลูกหน้ีเฉล่ีย 
 

 ระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บหน้ี =        360 

      อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
 

 อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้ =   ตน้ทุนสินคา้ขาย 

      สินคา้คงเหลือเฉล่ีย 
 

 อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover): แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

ยอดขายเช่ือกบัลูกหน้ี ถ้าอตัราส่วนสูง แสดงว่าบริษทั มีความสามารถในการริหารลูกหน้ีได้ดี 

เปล่ียนลูกหน้ีเป็นเงินสดไดเ้ร็ว  

 

 

 

 

 ระยะเวลาเฉล่ียในการเก็บหน้ี (Average Collection Period): แสดงถึงระยะเวลาในการ

เก็บหน้ีจากลูกหน้ีวา่ยาวนานแค่ไหน สามารถนาํมา เปรียบเทียบกบัเง่ือนไขการชาํระเงิน (Term of 

Sale) เพื่อแสดงถึงประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหน้ี  

 

 

  

 

 อตัราการหมุนเวียนของสินค้า (Inventory Turnover): ใช้วดัอตัราการหมุนเวียนของ

สินคา้คงเหลือ เพื่อให้ทราบถึงความคล่องตวัของสินคา้ ว่าสามารถจาํหน่ายออกไปไดเ้ร็วเพียงใด 

อตัราส่วนยิง่สูง แสดงวา่ยิง่ขายออกไดเ้ร็ว แสดงถึง ประสิทธิภาพในการขายของบริษทัดว้ย 

 

  

 

 

 

 3. อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร ไดแ้ก่  

 กาํไรจากการดาํเนินงานก่อนหักดอกเบ้ียจ่าย ภาษีเงินไดค้่าเส่ือมราคา และ ค่าใช้จ่าย

ล่วงหน้า (Earning Before Interest, Taxation, Depreciation and Amortization: EBITDA) หมายถึง 

กาํไรท่ียงัไม่หกัตน้ทุนทางการเงิน EBITDA สามารถนาํไปใช้ไดห้ลายทาง เช่น การวิเคราะห์ DCF 

(Discounted Cash Flow) หรือการประเมินมูลค่าบริษทัในอนาคต  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Income Margin) ต่อยอดขาย: แสดงรายได้

จากกาขายท่ีเหลือหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายทั้งหมดแลว้ หากอตัราส่วนน้ี ลดลง อาจจะมีสาเหตุจากกาํไร
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 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน = กาํไรจากการดาํเนินงาน 

                   ขายสุทธิ 
 

 อตัราผลตอบแทน (กาํไรจากการดาํเนินงาน) = กาํไรจากการดาํเนินงาน 

         สินทรัพยท์ั้งหมดเฉล่ีย 
 

 อตัราผลตอบแทน (กาํไรสุทธิ)  = กาํไรสุทธิ 

               สินทรัพยท์ั้งหมด 
 

 อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุ้น = กาํไรสุทธิ X 100 

                         ส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

ขั้นตอนตํ่าเกินไป เน่ืองจากต้นทุนสูง หรือค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ สูงข้ึนไม่ สัมพนัธ์กบัยอดขาย ซ่ึงตอ้ง

ปรับปรุงแกไ้ขและควบคุมอยา่งเร่งด่วน  

 

 

 

  

 อตัราผลตอบแทน (กาํไรจากการดาํเนินงาน) จากสินทรัพย์ทั้ งหมด (Basic Earning 

Power): ใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อหาผลตอบแทนท่ีไดจ้ากสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทั โดย พิจารณา

กาํไรทั้งหมดก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีเทียบกบัการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด  

 

 

  

 

 อตัราผลตอบแทน (กําไรสุทธิ) จากสินทรัพย์ทั้ งหมด (Return on Asset: ROA): วดั

ความสามารถในการทาํกาํไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองส่วนคือ หน้ีสินและส่วน ของผูถื้อหุน้  

 

 

  

 

 อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE): ใช้ในการวิเคราะห์

ผลตอบแทนจากส่วนผู ้ถือหุ้น สะท้อนให้เห็นความสามารถในการ บริหารงานเพื่อให้เกิน

ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นเจา้ของ  
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 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นรวม =   หน้ีสินรวม 

       สินทรัพยร์วม  

     
 

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =     หน้ีสินรวม 

       ส่วนของผูถื้อหุ้น  

     
 

 ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย = กาํไรจากการดาํเนินงาน 

               ดอกเบ้ียจ่าย  

    
 

 อตัราการจ่ายปันผล = เงินปันผล 

     กาํไรสุทธิ    
 

 4. อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน ไดแ้ก่ 

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทรัพยสิ์นรวม (Debt-to-Asset Ratio): แสดงสัดส่วนหน้ีสินรวมของ

บริษทัเม่ือเทียบกบัทรัพยสิ์นของบริษทัทั้งหมด แสดงถึง บริษทัใชเ้งินทุนจากภายนอกหรือกูย้ืมเท่าไร 

และยงัแสดงถึงความสามารถในการชําระหน้ี ถ้าสัดส่วนสูง แสดงว่าบริษัทมีภาระหน้ีสินสูง การ

บริหารก็มีความเส่ียงสูง โดยเฉพาะถา้หน้ีส่วนใหญ่เป็นหน้ีระยะสั้น และกิจการมีเงินสดหมุนเวียนจาก

การขายตํ่าแต่หากบริษทัมีกาํไรท่ีดีก็แสดงถึง ความสามารถในการใชสิ้นทรัพยสู์งได ้

 

 

  

 

 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt-to-Equity Ratio): แสดงโครงสร้างของ

เงินทุนของบริษทัวา่มีสัดส่วนหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเทียบกบั ส่วนของเจา้ของวา่เป็นเท่าไร ถา้

อตัราส่วนน้ีสูง แสดงวา่หน้ีสูง ทาํใหมี้ความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนั  

 

 

  

 

 ความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio): แสดงความสามารถในการ

ชาํระเงินกูข้องธุรกิจ โดยใชก้าํไรก่อนหกัภาษี อตัราส่วนน้ี ยิง่สูง ก็ยิ่งเพิ่มความมัน่ใจแก่เจา้หน้ีวา่จะ

สามารถชาํระเงินกูไ้ดห้ากอตัราส่วนน้ีลดลง อาจมาไดจ้าก หลายสาเหตุ คือ รายไดล้ดลง ดอกเบ้ีย

สูงข้ึน เป็นตน้  

 

 

  

 

 อตัราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio): ใช้ในการพิจารณาว่าธุรกิจน้ีมีนโยบาย

การจ่ายเป็นผลอยา่งไร  
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อตัราส่วน Tobin’s Q =   มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั + มูลค่าทางบญัชีของหน้ีสิน 

                        มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย ์  

   
 

 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน =    สินทรัพยห์มุนเวยีน 

           หน้ีสินหมุนเวยีน  
 

 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม =    ยอดขายสุทธิ 

                      สินทรัพยร์วม  
 

 ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาไดท้าํการศึกษาโดยนาํเอาอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ มา

ใช้ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรม 

บริการหมวดธุรกิจการแพทย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี  

 1)  อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด (Market Value Ratio) 

 อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานในทางมูลค่าทางการตลาดท่ีสะทอ้นถึง

ขอ้มูลจากงบการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตและมูลค่าตลาดซ่ึงเป็นขอ้มูล คาดการณ์ในมุมมองของนกั

ลงทุนต่ออนาคตของบริษทั โดยวดัมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั Tobin’s Q มีสูตรการคาํนวณ

ดงัน้ี 

 

 

  

 

 2)  อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

 การวดัอตัราส่วนระหว่าง สินทรัพยห์มุนเวียน (Current Assets) กบัหน้ีสินหมุนเวียน 

(Current Liabilities) แสดงให้ทราบวา่ กิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นก่ีเท่าของหน้ีสินหมุนเวียน 

เพียงพอต่อการชาํระหน้ีระยะสั้ นหรือไม่ ค่าท่ีไดค้วรมีค่าสูง ๆ เพื่อแสดงวา่ บริษทัมีสภาพคล่องดี 

เพราะมีสินทรัพยห์มุนเวยีนมากกวา่หน้ีสินหมุนเวยีนท่ีบริษทัตอ้งชาํระ มีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 

 

  

 

 3)  อตัราส่วนแสดงการดาํเนินงาน (Activity Ratio) 

 การวดัอตัราส่วนเปรียบเทียบยอดขายกบัสินทรัพยร์วม แสดงถึงความสามารถในการใช้

ประโยชน์จาก สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีกิจการมี มีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 
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 อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น =        หน้ีสินรวม 

                        ส่วนของผูถื้อหุ้น  
 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ =           กาํไรสุทธิ      X 100% 

                สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
 

 4)  อตัราส่วนท่ีแสดงถึงความเส่ียงจากการกูย้มื (Leverage Ratio) 

 การวดัอัตราส่วนระหว่างหน้ีสินรวมกับส่วนของเจ้าของ แสดงให้ทราบว่าหน้ีสิน

ทั้งหมดท่ีมีเป็นก่ีเท่าของส่วน ของเจา้ของหากมีค่ามากกวา่ 1 หมายความวา่ มีส่วนท่ีมาจากการกูย้ืม

มากกวา่ส่วนของเจา้ของอตัราส่วนน้ีใชพ้ิจารณาความเส่ียงทางการเงิน ยิ่งมีค่าสูง กิจการก็ยิ่งมีความ

เส่ียงมาก โอกาสท่ีเจา้หน้ี จะใหกู้ก้็นอ้ยลง มีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 

 

  

 

 5)  อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) 

 อตัราส่วนแสดง ความสามารถในการทาํกาํไรเทียบกบัสินทรัพยร์วมวา่สินทรัพยร์วมท่ี

มีนั้นก่อให้เกิดผลตอบแทน กลบัคืนมามากนอ้ยเพียงใด อตัราส่วนน้ียิ่งสูงยิง่ดี เพราะแสดงวา่ธุรกิจ

สามารถให้ผลตอบแทนจาก สินทรัพยร์วมสูง และใชสิ้นทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ค่าท่ีไดค้วร

มีค่ามากมี สูตรการคาํนวณดงัน้ี 

 

 

  

 

 

2.3  แนวคิดและทฤษฏีการวเิคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis)  

 การวิเคราะห์พฤติกรรมราคาหุน้โดยการศึกษารูปแบบราคา และปริมาณการซ้ือขายหุ้น 

ในอดีตท่ีผา่น โดยใชห้ลกัสถิติ แผนภูมิ และการวิเคราะห์ความตอ้งการซ้ือขายของหุ้นในช่วงเวลา

ใด เวลาหน่ึง ซ่ึงจะช่วยในการวิเคราะห์และนาํมาคาดการณ์ราคาของหุ้นในอนาคต และใช้เลือก

จงัหวะ การลงทุนท่ีเหมาะสม ทั้งน้ีนกัวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือวา่ ราคาหุ้นจะเคล่ือนไหวอยา่งเป็น

รูปแบบ (Pattern) หากนักลงทุนสามารถศึกษาได้ว่ารูปแบบนั้นจะมีรูปแบบการเปล่ียนแนวโน้ม 

(Trend) ไป ในทิศทางใด (ภูธเนศ เงียบประเสริฐ, 2552)  แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิคอยู่

ภายใต ้สมมติฐาน 3 ประการคือ  

       2.3.1  ราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงข่าวสารดา้นต่างๆทั้งหมดแลว้ คือ ปัจจยัต่างๆในตลาด

จะส่งผลต่อราคาในปัจจุบนัแลว้โดยผา่นความตอ้งการซ้ือ-ขาย จึงไม่จาํเป็นตอ้งวิเคราะห์ถึง สาเหตุ

อ่ืนของราคาในปัจจุบนั  
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       2.3.2  ราคาของหลกัทรัพยเ์คล่ือนไหวอย่างมีแนวโน้ม และจะคงอยู่ในแนวโน้มในช่วงเวลา 

หน่ึงจนกว่าจะเกิดแนวโน้มใหม่ อธิบายคือ ราคาหลกัทรัพยจ์ะมีการเคล่ือนไหวเป็นทิศทางอย่าง 

ต่อเน่ือง จนกวา่จะมีปัจจยัท่ีทาํใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในความตอ้งการซ้ือ-ขาย จนเปล่ียนทิศทาง 

       2.3.3  พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน จะมีลกัษณะคล้ายคลึงกบัพฤติกรรมการลงทุนใน 

อดีต นกัลงทุนจะตอบสนองต่อรูปแบบราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งท่ีเคยเกิดข้ึนมาแลว้ 

 

2.4  ทฤษฎเีกีย่วกบัประสิทธิภาพของตลาดทุน  

 ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดทุนท่ีราคาหลกัทรัพยส์ามารถ 

เปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา เม่ือเกิดข่าวสาร ขอ้มูลใหม่ๆ ข้ึนและส่งผลไปยงัราคาของหลกัทรัพยไ์ด ้

อย่างรวดเร็ว สามารถแบ่งออกเป็น 3 ระดับ ได้แก่ (Brigham, 2002, pp. 400-401 และสถาบัน 

พฒันาความรู้ตลาดทุน: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548, หนา้ 102)  

       2.4.1  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบัตํ่า (Weak form Efficient Market) ราคาของ หลกัทรัพย์

ในขณะนั้น สามารถสะทอ้นข่าวสารทั้งหมดของตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต เพราะฉะนั้น ขอ้มูลใน

อดีต และอตัราผลตอบแทนไม่ควรมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคต 

       2.4.2  ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi Strong form Efficient Market) ราคา

ของหลักทรัพย์ในขณะนั้ น จะสามารถปรับตวั เปล่ียนแปลงได้ทันทีต่อข้อมูลท่ีเป็นสาธารณะ 

ทั้งหมด ซ่ึงประกอบดว้ยขอ้มูล 2 ส่วน ไดแ้ก่  

                 2.4.2.1 ข้อมูลในตลาด (Market Information) เช่น ปริมาณการซ้ือขาย และราคา ของ

หลกัทรัพยใ์นอดีต  

                 2.4.2.2 ขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลตลาด (Nonmarket Information) ไดแ้ก่ ขอ้มูลท่ี ประกาศเป็น

ตวัเลขรายไดข้องกิจการ ข่าวดา้นเศรษฐกิจ เป็นตน้  

       2.4.3 ตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong form Efficient Market) ราคาของ หลกัทรัพย์

ในขณะนั้ นจะสามารถสะท้อนถึงข้อมูลส่วนบุคคล (Private Information) และข้อมูลสาธารณะ 

(Public Information) โดยการท่ีจะไดรั้บขอ้มูล ข่าวสารทั้งหมดพร้อมๆ กนัโดยท่ีไม่มี ตน้ทุนใดๆ  

 

2.5  แนวคิดและทฤษฎเีกีย่วกบั Tobin’s Q 

 ทฤษฎี Tobin’s Q มีการเผยแพร่ในปี ค.ศ.1981 โดย Professor James T. Tobin มีการ

นาํไปใชป้ระเมินมูลค่าของกิจการจากอตัราส่วน Q เพื่อคาดการณ์การลงทุนในอนาคต และไดมี้การ

นาํอตัราส่วน Q ไปใชป้ระเมินผลการการดาํเนินกิจการในหลายดา้น เช่น การศึกษาผลกระทบของ

หลกัธรรมาภิบาล การประเมินมูลค่าทางการตลาดของกิจการ หรือการประเมินสภาพคล่องของ
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กิจการเพื่อนําไปเป็นตัวช่วยในการตัดสินใจการลงทุน (คณพล จรูญโรจน์ ณ อยุทธยา, 2556) 

งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาแนวคิดทฤษฎี Tobin’s Q มีรายละเอียด ดงัน้ี 

 ผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุน้ต่อมูลค่ากิจการในลกัษณะ คือ ความสัมพนัธ์ระหวา่ง

โครงสร้างผูถื้อหุน้ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุน้ส่งผล

เชิงลบต่อมูลค่ากิจการ โดยสิทธิความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ออกเป็น 2 ส่วน คือ 1) สิทธิ

ในกระแสเงินสด โดยใช้ขอ้มูลในส่วนของสัดส่วนการถือหุ้นสูงสุดเพียงรายเดียวหรือกลุ่มเดียว

เท่านั้น และ 2) ส่วนต่างระหวา่งสิทธิในการออกเสียงกบัสิทธิในกระแสเงินสด วดัจากสิทธิในการ

ออกเสียงดว้ยสิทธิในกระแสเงินสดของผูถื้อหุ้นสูงสุดเพียงรายเดียว ซ่ึงใช้ขอ้มูลของกลุ่มบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จาํนวนทั้ งส้ิน 348 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ.2547 ถึงปี พ.ศ.2553 

สําหรับการวดัมูลค่ากิจการใช ้Tobin’s Q เป็นตวัแทนในการวดัมูลค่ากิจการมีมูลค่าสูงหรือตํ่า โดย

ค่า Tobin’s Q คาํนวณจากอตัราส่วนของมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ี

แสดงให้เห็นว่าผูล้งทุนมีความสนใจลงทุนกบักิจการอย่างไร ผลการศึกษา พบว่า การถือสิทธิใน

ความเป็นเจา้ของของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ แทนค่าดว้ยสิทธิในกระแสเงินสด พบวา่ทุกโครงสร้างผูถื้อ

หุน้ยิ่งมีสัดส่วนสูงมากเท่าใดจะส่งผลเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ Tobin’s Q จะทาํให้มีแรงจูงใจในการ

บริหารจดัการเพื่อสร้างมูลค่าให้กบักิจการยางข้ึน เน่ืองจากความมัง่คัง่ของผูถื้อหุ้นจะผูกติดกับ

มูลค่ากิจการ สําหรับผลต่างระหวา่งสิทธิในการออกเสียงกบัสิทธิในกระแสเงินสด วดัจากสิทธิใน

การาออกสิทธิในการออกเสียงหกัดว้ยสิทธิในกระแสเงินสดของผูถื้อหุน้สูงสุดเพียงรายเดียว พบวา่

บริษทัท่ีเป็นกลุ่มครอบครัวจะส่งผลเชิงบวกกบัมูลค่ากิจการซ่ึงแตกต่างจากกลุ่มรัฐบาลและต่างชาติ 

ท่ีมีแนวโน้มท่ีมีแนวโน้มท่ีกิจการมีมูลค่าลดลง นอกจากน้ีกลุ่มบริษทัในเครือ ยงัส่งผลเชิงบวกกบั

มูลค่ากิจการ เน่ืองจากเม่ือบริษทัใดบริษทัหน่ึงมีโอกาสในการลงทุนเพิ่มสามารถโยกยา้ยกระแสเงิน

สดผา่นบริษทัในเครือ เพื่อหาแหล่งเงินทุนไดง่้ายกวา่บริษทัท่ีมีลกัษณะเป็นบริษทัเด่ียว (รติ วงศกิต

ติรักษ,์ 2554) 

 ศึกษาอตัราส่วนทางการเงินและมูลค่ากิจการ สําหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนใน Bahrain 

Bourse จาํนวน 44 บริษัท ในช่วงปีพ.ศ. 2558 – ปีพ.ศ.2556 โดยศึกษาตัวแปรจากงบการเงินท่ี

แตกต่างกัน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม Malikova and Brabec (2012) นักลงทุนเลือก

บริษัทท่ีทําการลงทุนผ่านการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน ส่วนใหญ่ได้รับอิทธิผลจากข้อ

สมมติฐานตามงบการเงินท่ีจดัทาํข้ึน ซ่ึงอตัราส่วน PE เป็นตวัช้ีวดัมูลค่าหุ้นของบริษทั Beaver 

(1989) and Mande (1994) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร เป็นอตัราส่วนท่ีพยากรณ์กาํไรในอนาคต

ของกิจการซ่ึงเช่ือมโยงกับราคาหุ้น ซ่ึงเป็นผลจากความคาดหวงักาํไรในอนาคต ช่วยนักลทุน



18 

สามารถประเมินความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของกิจการ Anderson and Brooks (2006) 

อธิบายอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร เป็นตวัช้ีวดัท่ีใช้กนัอย่างแพร่หลายในการคาดการณ์ผลการ

ดาํเนินงานของบริษทั และจะคาํนวณอตัราส่วนจากราคาหุ้นปัจจุบนัต่อกาํไรของปีก่อนเป็นผลมา

จากปัจจยัทั้งภายในและภายนอกบริษทั เช่น คาเฉล่ีย PE จะเปล่ียนแปลงไปในแต่ละปี เน่ืองมาจาก

การเปล่ียนแปลงความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน จากการวิเคราะห์อตัราการเติบโตของรายไดแ้ละขนาด

บริษทั การศึกษาคร้ังน้ีเพื่อให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการประเมินมูลค่ากิจการและคุณภาพของ

เงินลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทั พบว่า ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลมากท่ีสุด

ในการอธิบายมูลค่ากิจการ ขนาดของกิจการท่ีวดัจากสินทรัพยร์วม ยงัมีผลกระทบกบัมูลค่าของ

กิจการอยา่งมีนยัสาํคญั (Asiri and Hameed, 2014) 

 

2.6  การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน  

 การศึกษางบการเงินของบริษทัในอดีตท่ีผ่านมาเพื่อดูผลการดาํเนินงานยอ้นหลงัและ 

ความน่ าส น ใจจาก ปั จจัย ต่างๆ ของบ ริษัท เช่ น ความ เข้ม แข็งท างการเงิน การแข่งขันใน

ภาคอุตสาหกรรม และความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั อตัราส่วนทางการเงินนั้นจะทาํให้

นกัลงทุนสามารถเห็น ภาพรวมของบริษทัว่าตอบสนองต่อการแข่งขนัในภาคอุตสาหกรรมนั้นๆ

และการรักษาเสถียรภาพ ทางการเงินของบริษทันั้นได ้(สุภาวะดี รอดอ่อน, 2550)  

 การวิเคราะห์ความมัน่คงของบริษทัโดยการศึกษาขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัจะ

สามารถ ทาํให้นกัลงทุนประเมินมูลค่าและความมีศกัยภาพของบริษทัไดใ้นระดบัหน่ึงและยงัเป็นท่ี

ยอมรับกนั วา่อตัราส่วนทางการเงินนั้นเป็นเคร่ืองมืออยา่งหน่ึงในการวิเคราะห์ขอ้มูลในงบการเงิน

รวมถึงยงั สามารถแสดงให้เห็นถึงสถานะทางการเงินผลการดาํเนินงานและการเปล่ียนแปลงต่างๆ

ทางการเงิน ของบริษทัได้โดยเฉพาะอย่างยิ่งกบัอตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไรซ่ึงเป็น

อตัราส่วนท่ีวดัถึงการดาํเนินงานและความสามารถในการบริหารงานของบริษทัท่ีแสดงออกมาให้

เห็นถึงการมีสภาพคล่อง การจดัการหน้ีสินและสินทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัอตัราส่วนทางการเงิน

ต่างๆเหล่าน้ีมีผลต่อเน่ืองไป จนถึงผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นและอตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ใน

การศึกษาคร้ังน้ี 

 

2.7  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง  

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคาร

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2555 

ถึงไตรม าส ที ่ 4 ของปี  2560 โดยใช ้อตัราส่วน ท างก ารเงิน ทั้งห ม ด 6 อตัราส่วน  ได ้แ ก่ 
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อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผู ้ถือหุ้น อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนส่วนผูถื้อหุ้น อตัราหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวร และอตัรามูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี

ต่อหุ้น ทดสอบดว้ยวิธีสหสัมพนัธ์อยา่งง่าย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น มี

ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงมากท่ีสุด และความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงข้าม (จุฑามาศ  

นนัตะ๊ราช, 2555) 

 การทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ตวัแปรท่ีใชใ้น

การศึกษาอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอัตราการ

เจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิปี 2541 – 2550 เป็นขอ้มูล

รายไตรมาส โดยใชเ้ทคนิคโดอินเคชนั แบบจาํลองเอเรอร์คอร์เรคชนัและการทดสอบตน้เหตุ พบวา่

ขอ้มูลท่ีนาํมาทดสอบมีความไม่น่ิง มีความสัมพนัธ์กนัในระยะสั้ นและมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ

ในระยะยาวทั้งสองทิศทาง ผลการทดสอบตน้เหตุเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

 ศึกษาการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานของธุรกิจอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในจงัหวดั

เชียงใหม่ พ.ศ. 2538 – 2541 โดยการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน วิเคราะห์การเปรียบเทียบและ

วิเคราะห์งบกระแสเงินสด พบวา่เงินทุนส่วนใหญ่ไดม้าจากการกูย้ืมทั้งส้ินระยะหน้ีสินและหน้ีสิน

ระยะยาวมากกวา่ส่วนผูถื้อหุ้นมาก ทาํให้ธุรกิจตอ้งมีภาระค่าใช้จ่ายในรูปดอกเบ้ียจ่ายจาํนวนมาก 

ซ่ึงส่งผลต่อผลกาํไรจากการประกอบการทาํให้มีผลขาดทุนมากข้ึน และเงินทุนไดน้าํไปลงทุนใน

สินคา้คงคลงัและสินทรัพยร์ะหวา่งรอการพฒันาเป็นส่วนใหญ่ จากการวิเคราะห์งบกระแสเงินสด

ของธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นจงัหวดัเชียงใหม่ พบว่าสินทรัพยจ์ากกิจกรรมการดาํเนินการไม่เพียง

พอท่ีจะไปลงทุนในสินทรัพยป์ระจาํและชาํระหน้ีเงินกู ้จึงจาํเป็นตอ้งกูย้ืมเงินจากสถาบนัการเงิน 

ส่วนใหญ่เป็นการกูย้มืระยะสั้นเพื่อหมุนเวยีนในกิจการ (ชุติมา  อนุสรณ์ศิริกุล, 2543) 

 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้นและอัตราส่วนทางการเงินของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากขอ้มูลรายไตร

มาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2543 โดยอัตราส่วนท่ีนํามาพิจารณา ได้แก่ 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และราคาตลาดของ

หุ้น ณ วนัท่ีประกาศผลการดาํเนินวาน โดยวิเคราะห์สหสัมพนัธ์อย่างง่าย และสหสัมพนัธ์เชิง

พหุคูณ ในการหาตวัแปร พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุน้มี

เพียง 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น และอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น สําหรับ
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อตัราส่วนทางการเงินตวัอ่ืนไม่พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลง (นันทนา   สุนทรบุรุษ, 

2545)  

 อนุวตัร รองเงิน (2559) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัรา 

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจวสัดุ 

ก่อสร้างซ่ึงอยู่ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ระหว่างปี พ.ศ.2549 - 2558 โดยใช ้

อตัราส่วนทางการเงินท่ีในการศึกษาคือ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนเงินทุน 

หมุนเวียน, อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น, อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี, อตัราส่วน 

หน้ีสิน รวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น, และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล โดยการศึกษาวจิยัใช ้สถิติเชิง 

พรรณนา (Descriptive Statistic) วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และการ

วิเคราะห์ ความถดถอย (Regression Analysis) ท่ีระดบันยัสําคญั 0.05 พบวา่ อตัราส่วนทาง การเงินท่ี

ไม่มีความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจดงักล่าวคือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน, อตัรา การ

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม, อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น,อตัราส่วนราคาตลาดต่อ 

ราคาตามบญัชี และอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น อตัราส่วนทาง การเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบั 

อตัราผลตอบแทนหลักทรัพย  ์อย่างมีนัยสําคญัท่ีร้อยละ 95 และสามารถ นํามาใช้เป็นตวัแปรใน 

สมการพยากรณ์ ผลตอบแทนหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นโดยมี 

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ในทิศ ตรงขา้ม   

 นนัทาภา กุลสัมพนัธ์โกศล (2556) ไดศึ้กษาการใช้อตัราส่วนทางการเงินในการเลือก 

สินทรัพยล์งทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยนาํมาประยุกต์ใช้กบักลยุทธ์การลงทุน 

Magic Formula การวจิยัพบวา่อตัราส่วนท่ีสามารถสามารถใชเ้ป็นเกณฑพ์ิจารณาเลือกลงทุนใน ตรา

สารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไดแ้ก่ อตัราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Asset 

Turnover), อัตราส่วน หน้ีสินต่อทุน (Debt to Equity), อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE), อตัรา 

กาํไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)   

 นํ้าผึ้ง อารีพิทกัษ ์(2553) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วน 

ทางการเงินดา้นสินทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมพาณิชยซ่ึ์งจดทะเบียน

ใน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนทางการเงินด้านสินทรัพย์ส่งผลต่อการ 

เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั โดยอตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัสําคญัต่อการ 

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด คือ อตัราการหมุนของสินทรัพย ์(Asset Turnover) อตัรา 

ทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets, ROA) 

ตามลาํดบั และอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 3 อตัราส่วนน้ี ยงัเป็นอตัราส่วนท่ีนกัลงทุนส่วนใหญ่ให ้
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ความสําคญั และใช้เป็นเกณฑ์ในการพิจารณาหลักทรัพยก่์อนอนการตัดสินใจลงทุนหรือเพื่อ

ประเมินการ เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนอยูต่ลาดหลกัทรัพยไ์ทย   

 ธญัญ์ภทัท์ ศกัดาเดชาเรืองศรี (2558) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน

ทาง การเงินกบัการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศ ไทย ในกลุ่มบริการทางการแพทย ์การศึกษาในคร้ังน้ีใช้ตวัแปรอิสระคืออตัราส่วนทาง

การเงินจาํนวน 5 อตัราส่วนไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม อตัรา ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วน

ราคาต่อกาํไร และมีตวัแปรตามคือราคาหลักทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการทาง

การแพทย ์จาํนวนรวม ทั้งส้ิน 6 บริษทั โดยมีระยะเวลาท่ีศึกษาทั้งส้ิน 10 ปี เก็บขอ้มูลเป็นรายไตร

มาสเร่ิมตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2557 พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ี

มีความสัมพนัธ์กบัราคา หลกัทรัพย ์มากท่ีสุดคือ อตัราส่วนราคาต่อกาํไร โดยมีความสัมพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรัพยใ์นทุกบริษทัรองลงมาคือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์

กบัราคาหลกัทรัพยจ์าํนวน 4 บริษทั อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์

จาํนวน 2 บริษทั อตัราส่วน หมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์จาํนวน 

1 บริษทั และอตัราส่วนหน้ีสิน ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาหลกัทรัพยใ์นบริษทัใดเลย    

 สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั

ราคา หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของตาละกลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนมูลค่าหุ้น อตัรากาํไรสุทธิ (NP) อตัรา

ผลตอบแทน จากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) อัตราเงินปัน

ผลตอบแทน (DIY) โดย อาศยัขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสท่ี4 

ของปี  พ.ศ.2557 ของ หลักทรัพย์ท่ี มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรม จํานวน 8 อุตสาหกรรม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการโดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อหา

ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยผ์ลการศึกษา พบว่า อตัราส่วนทาง

การเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ กบัราคาหลกัทรัพย ์คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) อตัรา

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) อตัรากาํไรสุทธิ (NP) 
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อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY)   และ อัตราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรัพย ์คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  

 รพีพรรณ แสงสานนท ์(2548) ไดท้าํการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง 

การเงินและราคาตลาดของหลกัทรัพย ์กรณีอุตสาหกรรมพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

แห่งประเทศไทย เพื่อหาอตัราส่วนทางการเงินท่ีสามารถอธิบายทิศทางการ เปล่ียนแปลงราคา 

หลักทรัพย์ได้ เพื่อให้ผู ้ลงทุนสามารถนําไปใช้ประกอบการพิจารณาตัดสินใจ ลงทุน และ

นกัวิเคราะห์ หลกัทรัพยส์ามารถนาํไปใชป้ระกอบในการวิเคราะห์หลกัทรัพยไ์ด ้โดยใช ้อตัราส่วน

ทางการเงินรายไตรมาสทั้งหมด 7 ตวั ไดแ้ก่ อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น 

อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนราคาซ้ือขาย

ต่อมูลค่าตามบญัชี อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น 

และราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ณ วนัที ประกาศผลการดาํเนินงานรายไตรมาส ในช่วงระยะเวลา

ตั้งแต่ไตรมาสที 1 ของปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสที 4 ของปี พ.ศ.2546 โดยทาํการวเิคราะห์ ขอ้มูลดว้ย

สถิติเชิงพรรณนาและ ทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธี สหสัมพนัธ์อยา่งง่าย (Simple Correlation) โดยวดั

ท่ี ระดบันยัสําคญั 0.10 ดว้ยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 7 

ตวัมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั โดยอตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตาม

บญัชีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยม์ากสุดถึง 8 หลกัทรัพย ์ใน 9 

หลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน ทิศทางเดียวกนั ดงันั้น อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่า

ตาม บญัชีจึงสามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้

 ปทุมวดีพร อิสสระเสรี(2558) ได้ทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคา

ตลาดต่อ มูลค่าทางบญัชีกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานในประเทศไทยโดยใช้

ขอ้มูล อตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ

หุ้นอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นอตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยร์วมอตัราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่า ทางบญัชีโดยอาศยัขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี3 พ.ศ.2548 จนถึงไตรมาสท่ี3 พ.ศ.

2558 ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีมี

ความสัมพนัธ์กบั ราคาหลกัทรัพย ์2 ตวัคืออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีและอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วน ของผูถื้อหุ้นทั้งน้ีอตัราส่วนทางการเงินท่ีเหลือไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยใ์ดๆเลยและ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดถึง 6 

บริษทัคืออตัราส่วนราคา ตลาดต่อมูลค่าทางบญัชี 

 ปฐพร ตวิษาประกิต (2559) ได้กล่าวถึงอตัราส่วนระหว่างราคาหรือมูลค่าของบริษทั 

(Tobin’s Q) เป็นการประเมินมูลค่าหุ้นโดยมีปัจจยัผลกัดนัการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
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หรือ ตลาดหุ้นพิจารณาไดจ้ากผลของนโยบายการเงินท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์หรือTobin’s Q กบัการ

ใชจ่้าย ผลจากการวิจยั พบวา่ บริษทัส่วนใหญ่มีค่า Q ประมาณ 1.0 ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราการเติบโต

อยา่งรวดเร็วและมีผลการดาํเนินงานดีจะมีค่ามากกวา่ 1 โดยตอ้งเก็บตวัเลขยอ้นหลงั 3 ปี และถา้ค่า 

Q ตํ่า (ระหว่าง 0 และ 1) หมายความว่า ค่าใช้จ่ายในการเปล่ียนสินทรัพยข์องบริษทัมีค่ามากกว่า

ราคาหุ้น ของบริษทั แต่ถา้ค่า Q สูง (มีค่ามากกวา่1) หมายความวา่ราคาหุ้นของบริษทัมีราคาสูงกวา่

ค่าทดแทน สินทรัพย ์(Overvalued) 

 



 

 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

 

 การวิจยั เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน กบัราคาหลกัทรัพย  ์กลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยน้ี ผูว้จิยัไดด้าํเนินการตามขั้นตอนดงัน้ี 

 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

 การศึกษางานวิจยัคร้ังน้ีเป็นวิจยัเชิงสํารวจ ใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นการวิจยัเพื่อนํา

ขอ้มูลท่ีมีอยูม่าแปลความหมาย อธิบาย และหาความสัมพนัธ์ โดยมีแหล่งขอ้มูลดงัน้ี 

       3.1.1  งานวิจัย น้ี เป็นงานวิจัย ท่ีได้กําหนดแหล่งท่ีมาของข้อมูลไว้โดยเฉพาะ คือกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ โดยไดร้วบรวมขอ้มูลจาก SETSMART (SET 

Market Analysis and Report Tool) บริการขอ้มูลออนไลน์ จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

       3.1.2  ใช้อตัราส่วนทางการเงินเป็นตวัแปรอิสระซ่ึงประกอบไปดว้ย Tobin’s Q อตัราส่วนทุน

หมุนเวยีน (Current Ratio) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) อตัราส่วน

หน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) และ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return on Asset) จาํนวนทั้งส้ิน 5 อตัราส่วนมาใช้ในการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นตวัแปรตามวา่มี ความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ในทิศทางใด โดยมีรายละเอียดการศึกษา

และดาํเนินการดงัน้ี  
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ตารางที ่3.1 ขอ้มูลท่ีใชห้าความสัมพนัธ์ในงานวจิยั 

 

ลาํดับ ข้อมูล หน่วย 

1 ราคาหลกัทรัพย ์(ราคาปิด) บาท 

2 Tobin’s Q เท่า 

3 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio)  เท่า 

4 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) เท่า 

5 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) เท่า 

6 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset) ร้อยละ 

 

3.2  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 จากการศึกษาพบว่าในปัจจุบนัมีบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 117 บริษทั แบ่งออกเป็น การท่องเท่ียวและสันทนาการ 13 

บริษทั การแพทย ์23 บริษทั บริการเฉพาะกิจ 5 บริษทั พาณิชย ์27 บริษทั ส่ือและส่ิงพิมพ ์26 บริษทั 

และขนส่งและโลจิสติกส์ 23 บริษทั และไดเ้ลือกหมวดขนส่งและโลจิสติกส์โดยใชเ้กณฑต์ามขอ้มูล

งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2556 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ.2560 รวม

ระยะเวลาท่ีศึกษาทั้งส้ิน 5 ปี จาํนวน 20 ไตรมาส ดงันั้นจึงมีจาํนวนกลุ่มตวัอยา่งจากบริษทัในหมวด

ดังกล่าวท่ีมีข้อมูลครบถ้วนเพื่อใช้ในการวิจยั จาํนวน 6 บริษทั โดยมีรายช่ือบริษทัจากการสุ่ม

ตวัอยา่งแสดงตารางท่ี 3.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



26 

อตัราส่วน Tobin’s Q =   มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญั + มูลค่าทางบญัชีของหน้ีสิน 

                        มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพย ์  

   
 

 อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน =    สินทรัพยห์มุนเวยีน 

           หน้ีสินหมุนเวยีน  
 

ตารางที่ 3.2  รายช่ือบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ จาํนวน 6 

บริษทัขนส่งและโลจิสติกส์  

 

ลาํดบั หลกัทรัพย์ หมวดธุรกจิ ช่ือบริษัท 

1 AAV ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

2 AOT ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) 

3 ASIMAR ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วสิส์ จาํกดั (มหาชน) 

4 BTS ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 

5 KWC ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) 

6 TSTE ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จาํกดั (มหาชน) 

 

ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2560). รายช่ือบริษัทท่ีใช้ในการศึกษา. สืบค้น

จาก http://www.set.or.th 

 

3.3  เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 

       3.3.1  เคร่ืองมือในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานงบการเงินประจาํปี

ระหว่างปี พ.ศ.2556 - 2560 หรือรายการท่ีแสดงในแบบ 56-1 โดยใช้สูตรการคาํนวณอตัราส่วน

ทางการเงิน เพื่อใชว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคาตลาดหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

                 1) อตัราส่วน  Tobin’s Q 

 

 

 

 

                 2) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) 
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 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม =    ยอดขายสุทธิ 

                      สินทรัพยร์วม  
 

 อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น =        หน้ีสินรวม 

                        ส่วนของผูถื้อหุ้น  
 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ =           กาํไรสุทธิ      X 100% 

                สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
 

Y = β
0
 + β

1
X1+ β

2
X2+ … + β

n
Xn+ ɛ 

 

 

                 3) อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) 

 
 

 

 
 

                 4) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) 

 

  

 
 

 5) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset) 

 

  

 

 

       3.3.2  ผูศึ้กษาได้ใช้แบบจําลอง (Model) จากสถิติการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 

(Multiple Linear Regression Analysis) โดยเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระหลาย

ตวักบัตวั แปรตาม 1 ตวัเพื่อศึกษาว่ามีตวัแปรอิสระตวัใดบา้งท่ีร่วมกนัทาํนายหรือพยากรณ์หรือ

อธิบายการผนัแปรของตวัแปรตามไดโ้ดยเขียนความสัมพนัธ์ในรูปแบบของสมการไดด้งัน้ี (สุทิน 

ชนะบุญ, 2560) 

 

ตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษา (Model) 

 

 

 

 

 สัญลกัษณ์ท่ีใชมี้ความหมายดงัน้ี 

 Y  = ค่าของตวัแปรตาม 

 Xi  = ค่าของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
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Price = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ
    

 β
0
    = ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการ 

 β
1
, β

2
,…, β

n
 = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression 

Coefficient) ของตวัแปรอิสระ Xi  เม่ือตวัแปรอิสระเปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย 

 n      = จาํนวนตวัแปรอิสระในสมการถดถอย 

 ɛ   = ค่าความคลาดเคล่ือนสุ่มท่ีเป็นอิสระระหวา่งทาง X กบั Y 

 

       3.3.3 เม่ือไดข้อ้มูลท่ีเป็นตวัเลขมาจากงบการเงินท่ีคาํนวณในรูปแบบอตัราส่วนทางการเงินแลว้

จึงนาํไปทดสอบวิธีสมการถดถอย (Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน

ทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ โดยเขียนสมการ

ถดถอยไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

 สัญลกัษณ์ท่ีใชมี้ความหมายดงัน้ี 

 β0    = ค่าคงท่ี (Constant) ของสมการ 

 β1, β2,… βn = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression Coefficient)  

 Tobin’s Qₜ  =  อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตลาดของสินทรัพยท์างกายภาพกบั 

        มูลค่าทดแทน ณ เวลา t 

 CRₜ   =  อตัราเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) ณ เวลา t 

 TATₜ  =  อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total Asser Turnover)  

        ณ เวลา t 

 DEₜ   =  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio)  

        ณ เวลา t 

 ROAₜ   =  อตัราตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset)  

        ณ เวลา t 

 ɛ   =  ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่า ณ เวลา T 

 การพิจารณานาํอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ตวัมาใชป้ระกอบการศึกษาคร้ังน้ี เน่ืองจาก

ในอดีตกล่าวว่า“การนาํอตัราส่วนทางการเงินทั้งหมด 14 ตวั มาศึกษาเพื่อหาความสัมพนัธ์กบัการ
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เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity คือปัญหาท่ีอตัราส่วนทาง

การเงินในกลุ่ม เดียวกนัมีความสัมพนัธ์กนัสูง” (สุกฤตา โพธิประสาท, 2550) การศึกษาในคร้ังน้ีผู ้

ศึกษาจึงเลือกใช้ อตัราส่วนทางการเงิน  5 ตวัเป็นตวัแทนของอตัราส่วนทางการเงินในแต่ละกลุ่ม 

คือกลุ่มอตัราส่วน สภาพคล่อง กลุ่มอตัราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์กลุ่มอตัราส่วน

ความสามารถในการ ทาํกาํไร กลุ่มอตัราส่วนโครงสรทางทางการเงิน และกลุ่มอตัราส่วนมูลค่าทาง

การตลาด 

 

3.4  การวเิคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการใช้ขอ้มูลเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ ซ่ึง

กาํหนดแนวทางการวิเคราะห์โดยนาํขอ้มูลนั้นมาทาํการทดสอบสมมติฐานดว้ยเคร่ืองมือ เพื่อวดั

ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพย ์กบัอตัราส่วนทางการเงินทางการเงินทั้ง 5 อตัราส่วน มุ่งเนน้

ศึกษาอตัราส่วน Tobin’s Q โดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ ในการวเิคราะห์ดงัน้ี 

       3.4.1  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ใชอ้ธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลกัษณะของกลุ่ม

ขอ้มูลท่ีเป็นตวัเลข ท่ีเก็บรวบรวมมา อธิบายให้เห็นถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูล และลกัษณะ การ

แจกแจงค่าสถิติเบ้ืองตน้ ไดแ้ก่ 

 ค่าเฉล่ีย (Mean) คือค่าท่ีคาํนวณจากการนาํผลรวมของขอ้มูลทั้งหมดหารด้วยจาํนวน

ขอ้มูลทั้งหมด 

 ค่ามธัยฐาน (Median) คือ ค่าของข้อมูลท่ีอยู่ตรงกลางของข้อมูลทั้ งหมดท่ีได้นํามา

เรียงลาํดบัจากนอ้ยไปหามาก 

 ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) คือ ค่าท่ีมากท่ีสุด เม่ือนาํขอ้มูลมาเรียงลาํดบัจากน้อย

ไปหามาก 

 ค่าตํ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) คือค่าท่ีนอ้ยท่ีสุด เม่ือนาํขอ้มูลมาเรียงลาํดบัจากนอ้ยไป

หามาก 

 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คือค่าท่ีใช้วดัการกระจายของขอ้มูลเป็น

การวดัการกระจายทางสถิติท่ีเป็นปกติทัว่ไป ใชเ้ปรียบเทียบวา่ค่าต่างๆในเซตขอ้มูลมีการกระจาย

ตวัออกไปมากน้อยเท่าใด หากขอ้มูลส่วนใหญ่อยู่ใกลค้่าเฉล่ียมาก ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก็จะมีค่า

นอ้ย ในทางกลบักนั ถา้ขอ้มูลแต่ละจุดอยูห่่างไกลจากค่าเฉล่ียเป็นส่วนมาก ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานก็

จะมีค่ามากตาม และเม่ือขอ้มูลทุกตวัมีค่าเท่ากนัหมด ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานจะมีค่าเท่ากบัศูนย ์นัน่

หมายถึงขอ้มูลไม่มีการกระจายตวั 
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       3.4.2  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) หลังจากท่ีมีการสร้างแบบจาํลองการศึกษาท่ีมี     

ตวัแปรอิสระตั้งแต่สองตวัข้ึนไปแลว้ ผูศึ้กษาไดอ้าศยัวธีิทางเศรษฐมิติเพื่อหาค่าพารามิเตอร์ต่าง ๆ  

 

3.5  การวเิคราะห์ความเหมาะสมของตัวแบบ 

 ก า รวิ เค รา ะ ห์ก า รถ ดถ อย แบ บ พ หุ คู ณ (Multiple Linear Regression Analysis) มี

ประโยชน์และการใชก้นัอยา่งแพร่หลายในงานวิจยัต่างๆ แต่การท่ีจะใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยให้

มีความถูกตอ้ง เพื่อเป็นการควบคุมความผิดพลาดท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากตวัแปรทั้งหลายท่ีจะส่งผลถึง

ค่าประมาณของตวัแปรตามและการพยากรณ์ จึงมีขอ้กาํหนดในการวเิคราะห์ดงัน้ี 

       3.5.1  การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (X) ทีมีจาํนวนมากกว่า 2 ตวัแปรข้ึน 

ไป กบัตวัแปรตาม (Y) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์อยูใ่นรูปเชิงเส้น ซ่ึงจะแสดงในรูปแบบสมการเชิงพหุคูณ 

(กลัยา วาณิชยบ์ญัชา, 2544) 

 วิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณในรูปสมการเส้นตรง (Multiple Linear Regression 

Analysis) เป็นการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในรูปของการทาํนาย ประกอบดว้ย ตวัแปรสอง

ชนิดคือ X เป็นตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีมีจาํนวนมากกวา่ 2 ตวัแปรข้ึนไป Y เป็นตวั

แปรตาม (Dependent Variable) มี 1 ตวั โดยอาศยัความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่ง ตวัแปรมาใชใ้น

การทาํนายค่าการศึกษา  

 โดยเม่ือทราบค่าตวัแปรหน่ึงก็สามารถทาํนายอีกตวัแปรหน่ึงได ้ผลการวเิคราะห์ขอ้มูล

ท่ีไดอ้ยู ่ในรูปของสมการทาํนาย จะไดส้มการตวัแบบจาํลองตามท่ีกล่าวในหวัขอ้ 3.3.2 แบบจาํลอง

และ เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา  

 ค่าสถิติ t (T-Statistic) เป็นค่าท่ีใชว้ดันยัสําคญัของตวัแปรอิสระแต่ละตวัท่ีมีต่อตวั แปร

ตามว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่  เม่ือไดส้มการตวัแบบจาํลองมาแลว้ ตอ้งทาํการพิสูจน์ทางสถิติ

ค่าคงท่ี (β₀) และสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระทุกค่า (β₁, β₂, …, βₙ) ว่ามีนยัสําคญัต่อสมการ 

ตวัแบบจาํลองหรือไม่ โดยตั้งสมมติฐานการทดสอบสมมติฐานท่ีเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่ง Y 

และ X1,X2,X3…..Xn ตั้งสมมติฐานดงัน้ี 

H₀ = β₁ = β₂ =….. β = 0  

H₀ = มี βi อยา่ง 1 ท่ี ≠ 0, I = 1, 2, …,n  

H₀ = ตวัแปรตามไม่ข้ึนกบัตวัแปรอิสระทั้ง n ตวั  

H₁ = ตวัแปรตามข้ึนกบัตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวั  
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 หลังการศึกษา ถ้าผลท่ีคาํนวณได้ค่า t ท่ีมีค่าน้อยกว่าค่า t-table แสดงว่ายอมรับ H₀ 

ยอมรับ H₁ หมายความว่า ค่าคงท่ีหรือสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระตวันั้นๆ ไม่มีนัยสําคญัต่อ

สมการตวั แบบจาํลอง ซ่ึงจะไม่ทาํใหส้มการตามแบบจาํลองนั้นเกิดความแตกต่างแต่อยา่งใด 

 ในทางตรงกนัขา้มถา้ผลท่ีคาํนวณไดค้่า t ท่ีมีค่ามากกวา่ค่า T-table แสดงว่าปฏิเสธ H₀ 

ยอมรับ H₁ หมายความวา่ ค่าคงท่ีหรือสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระตวันั้นๆ มีนยัสําคญัต่อสมการ

ตวั แบบจาํลอง 

 ด้วยเหตุผลน้ีเองท่ีทําให้การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) ตอ้งมีการแสดงผลค่าสถิติ t (T-Statistic) ปรากฏในตารางผลการวเิคราะห์การศึกษา  

 ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (Beta Coefficient) ใช้สําหรับคดัเลือกหรือเปรียบเทียบตวั

แปร อิสระ ในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระในสมการหลายตวั ทาํให้ทราบวา่ตวัแปรอิสระตวัใดมีอิทธิพล

ต่อการ เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามมากกว่ากัน หรืออีกนัยทาํให้ทราบว่าตวัแปรอิสระตวัใดมี

อิทธิพลต่อการ เปล่ียนแปลงของตวัแปรตามมากท่ีสุด พิจารณาประกอบกับเคร่ืองหมายหน้า

สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Beta Coefficient) ว่าเป็นเคร่ืองหมายบวกหรือลบ เพื่อดูความสัมพนัธ์

ดงักล่าววา่เป็นไป ทิศทาง เดียวกนัหรือทิศทางตรงกนัขา้ม  

 ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination) หรือ ค่า R-Squared ใน 

การประมาณค่าตวัแปรตาม จากสมการถดถอยตามแบบจาํลองท่ีใช้ในการทาํนาย จะตอ้งมีการ

ประเมินสมการถดถอยท่ีไดจ้ากตวัอยา่งก่อน โดยประเมินวา่สมการถดถอยท่ีไดน้ั้นสามารถอธิบาย 

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร 2 ตวัแปรได้ดีมากน้อยเพียงใด นั่นคือ ผลบวกกาํลงัสองของเส้น

ถดถอย ส่วนผลบวกกาํลงัสองของทั้งหมดควรจะเป็นสัดส่วนท่ีใหญ่ข้ึนเพียงนั้น ค่าของสัดส่วนท่ี

ไดน้ี้เรียกวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ แทนดว้ย r2  

 ค่า r2 ท่ีมากท่ีสุดคือ 1 หมายความว่า ความแปรปรวนทั้งหมดใน yi สามารถอธิบายได้

ดว้ย สมการถดถอย  ค่าสังเกตทุกตวัของตวัอยา่งจะอยูบ่นเส้นถดถอย  

 ค่า r2 ท่ีนอ้ยท่ีสุดคือ 0 หมายความวา่ ความแปรปรวนทั้งหมดใน yi ไม่สามารถอธิบาย

ไดด้ว้ย สมการถดถอย ค่าสังเกตทุกตวัของตวัอยา่งจะไม่อยูบ่นเส้นถดถอย  

 ค่า r2 เป็นการวดัความใกล้ของเส้นถดถอยของตวัอย่างกบัค่าสังเกตของตวัอย่าง  

ถ้าค่า r2 มี ค่ามากแสดงว่าเส้นถดถอยจะผ่านใกล้ค่าสังเกตมากกว่าค่า r2 ท่ีมีค่าน้อยกว่า 

       3.5.2  การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  

 ปัญหาท่ีตวัแปรอิสระท่ีอยู่ในสมการถดถอยมีความสัมพนัธ์ระหว่างกนั ซ่ึงจะไม่ ตรง

กบัขอ้สมมติฐาน (Classical Assumptions) ของการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ ดว้ยวิธีการ OLS ท่ีว่า

ตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะตอ้งเป็นอิสระต่อกนั หากตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัอย่างสมบูรณ์ 
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(Perfect Multicollinearity) จะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยได ้ผลท่ีตามมา

คือจะทาํให้ไม่สามารถแยกไดว้า่ตวัแปรอิสระตวัใด เป็นตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม ซ่ึง อาจ

ส่งผลคลาดเคล่ือนในการเลือกตวัแปรอิสระท่ีมีความสาํคญัต่อตวัแปรตาม  แต่อยา่งไรก็ตาม ในทาง

ปฏิบัติยงัพบว่าตัวแปรอิสระท่ีนํามาศึกษามักจะมีความสัมพนัธ์กันอยู่บ้าง ซ่ึงการแก้ปัญหา 

Multicollinearity สามารถทําได้โดยการทดสอบได้จากวิธีการวิ เคราะห์หาค่าสหสัมพันธ์  

(Correlation: r) ระหวา่งตวัแปรอิสระทั้งหมด หรือท่ีเรียกวา่การทาํ Correlation Matrix เพื่อหา ขนาด

ของความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัเฉพาะตวัแปรอิสระเท่านั้น  

 ถ้าค่า Correlation ท่ีได้มีค่ามากกว่า 0.8 หรือน้อยกว่า -0.8 ถือว่าตวัแปรอิสระคู่นั้นมี 

ความสัมพนัธ์ระหว่างกนัมากเกินไป ในการศึกษาคร้ังน้ีผูศึ้กษาเลือกใช้วิธีคดัตวัแปรอิสระคู่ท่ีมี 

ความสัมพนัธ์ระหว่างกนัมากเกินไปออก โดยทาํการแยกวิเคราะห์ทีละตวัแปร เพื่อดูว่าตวัแปร

อิสระใด มีความสัมพนัธ์ระหว่างกนัอย่างมีนยัสําคญักบัตวัแปรตามมากกว่า แล้วเลือกเก็บตวัท่ีมี

ความสัมพนัธ์ อยา่งมีนยัสาํคญัมากกวา่มาทาํการศึกษาตามแบบจาํลอง 

       3.5.3  การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหวา่งค่าความคาดเคล่ือน 

(Autocorrelation)  

 ปัญหาท่ีจะพบในการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) มกัพบในขอ้มูล ซ่ึงมี

ลกัษณะเป็นอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึงสืบเน่ืองมาจากการท่ี Error Term ของตวัอย่างหน่ึง มี

ความสัมพนัธ์กบั Error Term ของอีกตวัอยา่งหน่ึง มีผลทาํให้ Standard Errors ท่ีหาไดมี้แนวโนม้ตํ่า

กว่าท่ีควรจะเป็น มีผลต่อความน่าเช่ือถือ เม่ือใดก็ตามท่ีตอ้งทาํการทดสอบขอ้สมมติฐานทางสถิติ 

ความสัมพนัธ์อาจเป็นไดท้ั้งบวก (Positive) หรือลบ (Negative) และความสัมพนัธ์อาจเป็นไดห้ลาย 

กรณี คือ  

 First-order Autocorrelation: Error Term งวดหน่ึงๆ มีความสัมพนัธ์กบั Error Term งวด

ท่ีแลว้  

 Second-order Autocorrelation: Error Term งวดหน่ึงๆ มีความสัมพนัธ์กบั Error Term 

สองงวดท่ีแลว้  

 Higher-order Autocorrelation: Error Term งวดหน่ึงๆ มีความสัมพนัธ์กับ Error Term 

หลายงวดท่ีแลว้ 

 เม่ือใดก็ตามท่ี Error Terms ซ่ึงมีลาํดบังวดติดต่อกนัหลายงวดมีเคร่ืองหมายเหมือนกนั 

เม่ือ นั้นเราเรียกกรณีน้ีวา่ Positive First-order Autocorrelation และเม่ือใดก็ตามท่ี Error Terms ซ่ึงมี 

ลาํดบัติดต่อกนัหลายงวดมีเคร่ืองหมายสลบักนับ่อยๆ เม่ือนั้นเรียกกรณีน้ีว่า Negative First-order 

Autocorrelation ปัญหา Autocorrelation ทาํใหโ้ครงสร้างสูตร t เสียไป อาจมีผลให ้t มีค่าตํ่า ซ่ึง อาจ
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ตํ่ามากจนถึงระดบัทาํใหย้อมรับสมมติฐานหลกั H0 : βi = 0 คือปฏิเสธตวัแปรทั้งๆ ท่ีเป็นตวัแปร 

สําคญัหรืออาจมีผลทาํให้ค่า t สูง อาจสูงมากจนถึงทาํให้ปฏิเสธสมมติฐานหลกั คือยอมรับเอาตวั

แปร อิสระทั้ งๆ ท่ีอาจเป็นตัวแปรท่ีไม่มีความสําคัญ สรุปว่าอาจทาํให้กระบวนการพิจารณา

นัยสําคัญของ ตัวแปรผิดพลาดโดยเราสามารถตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ได้จากการ

คาํนวณหาค่า  Durbin-Watson Statistic ท่ีคาํนวณจากสูตร 

 

                                         d        = 
∑ (eₜ - eₜ -1)2

∑ (eₜ)2
 

 

โดยท่ี    d  = Durbin-Watson Statistic 

et = Error Term งวดท่ี t (t=1,2,…,T) 

 

 สามารถตรวจสอบได้โดยใช้พิจารณาค่า Durbin-Watson statistic ซ่ึงเป็นวิธีท่ีนิยมใช้

กนัอยา่งแพร่หลายและเหมาะสมกบัขอ้มูลขนาดเล็ก โดยสมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบคือ 

 H0:  ρ≠0  (Non-Autocorrelation)  

 H1:  ρ=0   (Autocorrelation) 

 

3.6  การทดสอบสมมุติฐาน   

 การทดสอบค่าทางสถิติก่อนจะนาํค่าประมาณการท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ไปใช ้โดยการ

ทาํการทดสอบค่าสถิติค่า  t (T-statistic) วา่มี ตวัแปรอิสระใดบา้งท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม 

สมมติฐานในการทดสอบดงัน้ี   

   H0:  อตัราส่วนทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 

   H1:  อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ 

เขียนเป็นประโยคสัญลกัษณ์ไดด้งัน้ี  

   H0:  β
i
 = 0  

   H1:  β
i
 ≠ 0 

โดยท่ี :   ยอมรับ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) > 0.01 (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%)  

 ปฏิเสธ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) < 0.01 (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%)  

 ยอมรับ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) > 0.05 (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%)  

 ปฏิเสธ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) < 0.05 (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95%)  

 ยอมรับ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) > 0.10 (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%)  
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 ปฏิเสธ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) < 0.10 (ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%)  

 หรืออาจจะกล่าวไดว้า่  ปฏิเสธ H0 เม่ือค่า Prob (t-statistic) มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ทุก   

      ระดบัความเช่ือมัน่ 



 

 

บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

4.1 สรุปผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 การศึกษาส่วนผู ้ศึกษาได้ทําการสรุปจํานวนตัวอย่างท่ีใช้ในการประมวลผลและ

วเิคราะห์ขอ้มูลของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 6 บริษทั ระยะเวลา 20 ไตรมาส โดยอาศยัขอ้มูลราคา

ปิดหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ินไตรมาส และขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน 5 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วน 

Tobin’s Q (เรียกอีกอย่างว่า q Ratio) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio) 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return On Asset) ขอ้มูลประกอบดว้ย 

 ค่า Mean คือ ค่าเฉล่ียทั้งหมดของขอ้มูล 

 ค่า Median คือ ค่ามธัยฐานของขอ้มูล 

 ค่า Maximum คือ ค่าสูงสุดของขอ้มูล 

 ค่า Minimum คือ ค่าตํ่าสุดของขอ้มูล 

 ค่า Std. Deviation คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล 

โดยแสดงสถานะของแต่ละบริษทัตามตารางดงัต่อไปน้ี 
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       4.1.1  วเิคราะห์บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จาํกดั (มหาชน) (AVV) 

 

ตารางที ่4.1  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั AVV 
 

ตัวแปร Stock Price Tobin's Q Current 

Ratio 

Total Asset 

Turnover 

Debt to 

Equity 

Ratio) 

อั ต ร า

ผลตอบแทน

จ า ก

สิ น ท รั พ ย์

ทั้ ง ห ม ด 

(Return On 

Asset) 

Mean 5.41 0.49 1.11 0.26 1.09 2.07 

Median 5.35 0.50 1.07 0.15 1.16 1.38 

Maximum 7.15 0.55 1.49 0.59 1.42 6.70 

Minimum 3.96 0.40 0.83 0.12 0.62 -1.03 

Std. Deviation 1.04 0.04 0.18 0.18 0.21 2.18 

 

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. 

Deviation 

ราคาหลกัทรัพย ์

(Stock Price) 

5.41 5.35 7.15 3.96 1.04 

Tobin's Q 0.49 0.50 0.55 0.40 0.04 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 

1.11 1.07 1.49 0.83 0.18 

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

(Total Asset Turnover) 

0.26 0.15 0.59 0.12 0.18 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

1.09 1.16 1.42 0.62 0.21 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return On Asset) 

2.07 1.38 6.70 -1.03 2.18 
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 จากตารางท่ี 4.1  แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

                  4.1.1.1  ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.41 บาท ค่ามธัยฐานเท่ากบั 5.35 บาท ค่าสูงสุด

เท่ากบั 7.15 บาท ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 3.96 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.04 บาท 

                  4.1.1.2  อตัราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.49 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.50 เท่า ค่าสูงสุด

เท่ากบั 0.55 เท่า  ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.40 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.04 เท่า 

                  4.1.1.3  อตัราเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.11 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 

1.07 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.49 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.83 เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.18 เท่า 

                  4.1.1.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover)  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

0.26 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.15 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.59 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.12 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.18 เท่า 

                  4.1.1.5  อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio)    มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

1.09 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 1.16 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.42 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.62 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.21 เท่า 

                  4.1.1.6  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 

2.07 ค่ามธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 1.38 ค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 6.70 ค่าตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -1.03 และมี

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.18 เท่า 

 

       4.1.2  วเิคราะห์บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) (AOT) 

 

ตารางที ่4.2  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั AOT 

 

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. 

Deviation 

ราคาหลกัทรัพย ์

(Stock Price) 

32.47 29.95 68.50 12.15 14.70 

Tobin's Q 3.14 3.06 5.69 1.50 1.09 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 

2.90 3.31 4.39 0.32 1.27 

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

(Total Asset Turnover) 

0.12 0.08 0.31 0.05 0.09 
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อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

0.56 0.48 1.16 0.30 0.26 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return On Asset) 

5.63 3.88 14.90 2.08 4.28 

 

 จากตารางท่ี 4.2 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

                  4.1.2.1  ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียเท่ากบั 32.47 บาท ค่ามธัยฐานเท่ากบั 29.95 บาท ค่าสูงสุด

เท่ากบั 68.50 บาท ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 12.15 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 14.70 บาท 

                  4.1.2.2  อตัราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.14 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 3.06 เท่า ค่าสูงสุด

เท่ากบั 5.69 เท่า  ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 1.50 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.09 เท่า 

                  4.1.2.3  อตัราเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.90 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 

3.31 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 4.39 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.32 เท่า     และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

1.27 เท่า 

                  4.1.2.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover)  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

0.12 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.08 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.31 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.05 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.09 เท่า 

                  4.1.1.5  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio)   มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.56 

เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.48 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.16 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.30 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.26 เท่า 

                  4.1.1.6  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 

5.63 ค่ามธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 3.88 ค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 14.90 ค่าตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 2.08 และมี

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.28 เท่า 

 

       4.1.3 วเิคราะห์บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วสิส์ จาํกดั (มหาชน) (ASIMAR) 

 

ตารางที่ 4.3  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนทางการเงิน และราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 

ASIMAR 

 

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Deviation 
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ราคาหลกัทรัพย ์

(Stock Price) 

2.54 2.51 3.80 1.57 0.64 

Tobin's Q 1.31 1.27 1.85 1.04 0.21 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 

1.18 1.11 2.11 0.80 0.33 

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

(Total Asset Turnover) 

0.51 0.29 1.40 0.15 0.40 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

0.64 0.62 1.12 0.22 0.22 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return On Asset) 

5.56 3.52 16.85 -0.69 5.52 

 

 จากตารางท่ี 4.3 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

                  4.1.3.1  ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.54 บาท ค่ามธัยฐานเท่ากบั 2.51 บาท ค่าสูงสุด

เท่ากบั 3.80 บาท ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 1.57 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.64 บาท 

                  4.1.3.2  อัตราส่วนระหว่างมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ทางกายภาพกับมูลค่าทดแทน    

(Tobin’s Q) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.31 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 1.27 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.85 เท่า ค่าตํ่าสุด

เท่ากบั 1.04 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.21 เท่า 

                  4.1.3.3  อตัราเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.18 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 1.11 

เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 2.11 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.80 เท่า     และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.33 เท่า 

                  4.1.3.4  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

0.51 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.29 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.40 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.15 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.40 เท่า 

                  4.1.3.5  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio)   มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.64 

เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.62 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.12 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.22 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.22 เท่า 

                  4.1.3.6  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 

5.56 ค่ามธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 3.52 ค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 16.85 ค่าตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ -0.69 และมี

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.52 เท่า 

 

       4.1.4  วเิคราะห์บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) (BTS) 
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ตารางที ่4.4  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั BTS 

 

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. 

Deviation 

ราคาหลกัทรัพย ์

(Stock Price) 

8.93 8.70 10.10 7.70 0.61 

Tobin's Q 5.46 5.30 8.11 4.15 0.96 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 

0.98 0.21 3.92 0.09 1.34 

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

(Total Asset Turnover) 

0.06 0.04 0.32 0.01 0.08 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

0.33 0.32 0.72 0.02 0.22 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return On Asset) 

5.69 1.97 30.82 0.38 8.04 

 

 จากตารางท่ี 4.4 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

                  4.1.4.1  ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.93 บาท ค่ามธัยฐานเท่ากบั 8.70 บาท ค่าสูงสุด

เท่ากบั 10.10 บาท ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 7.70 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.61 บาท 

                  4.1.4.2  อตัราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.46 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 5.30 เท่า ค่าสูงสุด

เท่ากบั 8.11 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 4.15 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.96  เท่า 

                  4.1.4.3  อตัราเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.98 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 

0.21 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 3.92 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.09 เท่า     และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

1.34 เท่า 

                  4.1.4.4  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

0.06 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.04 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.32 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.01 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.08 เท่า 

                  4.1.4.5  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio)   มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.33 

เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.32 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.72 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.02 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.22 เท่า 
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                  4.1.4.6  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 

5.69 ค่ามธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 1.97 ค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 30.82 ค่าตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.38 และมี

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 8.04 เท่า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

       4.1.5  วเิคราะห์บริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) (KWC) 

 

ตารางที ่4.5  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั KWC 

 

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. 

Deviation 

ราคาหลกัทรัพย ์

(Stock Price) 

191.40 194.50 265.00 130.00 27.87 

Tobin's Q 33.38 34.09 44.15 21.24 5.10 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 

9.77 9.62 12.76 5.81 1.64 

อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

(Total Asset Turnover) 

0.07 0.04 0.17 0.03 0.05 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

0.06 0.06 0.08 0.01 0.01 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return On Asset) 

5.77 3.44 17.82 0.18 5.92 
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 จากตารางท่ี 4.5  แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

                  4.1.5.1  ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียเท่ากบั 191.40 บาท ค่ามธัยฐานเท่ากบั 194.50 บาท ค่าสูงสุด

เท่ากบั 265.00 บาท ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 130.00 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 27.87 บาท 

                  4.1.5.2  อัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 33.38 เท่า ค่ามัธยฐานเท่ากับ 34.09 เท่า 

ค่าสูงสุดเท่ากบั 44.15 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 21.24 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.10 เท่า 

                  4.1.5.3  อตัราเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.77 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 

9.62 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 12.76 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 5.81 เท่า   และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

1.64 เท่า 

                  4.1.5.4  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

0.07 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.04 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.17 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.03 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.05 เท่า 

                  4.1.5.5  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio)   มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.06 

เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.06 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.08 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.01 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.01 เท่า 

                  4.1.5.6  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับร้อยละ 

5.77 ค่ามธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 3.44 ค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 17.82 ค่าตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.18 และมี

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 5.92 เท่า 

 

       4.1.6  วเิคราะห์บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จาํกดั (มหาชน) (TSTE) 

 

ตารางที ่4.6  แสดงสถิติเชิงพรรณนาของอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั TSTE 

 

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. 

Deviation 

ราคาหลกัทรัพย ์

(Stock Price) 

7.77 7.48 13.00 4.40 2.47 

Tobin's Q 0.78 0.72 1.29 0.39 0.31 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 

0.65 0.66 0.82 0.54 0.08 
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อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

(Total Asset Turnover) 

0.05 0.04 0.16 0.02 0.04 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to Equity Ratio) 

0.49 0.43 0.81 0.31 0.17 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด 

(Return On Asset) 

2.42 1.72 8.70 0.15 2.27 

  

 จากตารางท่ี 4.6 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรอิสระและ

ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

                  4.1.6.1  ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.77 บาท ค่ามธัยฐานเท่ากบั 7.48 บาท ค่าสูงสุด

เท่ากบั 13.00 บาท ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 4.40 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.47 บาท 

                  4.1.6.2  อตัราส่วน Tobin’s Q มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.78 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.72 เท่า ค่าสูงสุด

เท่ากบั 1.29 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.39 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.31 เท่า 

                  4.1.6.3  อตัราเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.65 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 

0.66 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.82 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.54 เท่า     และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

0.08 เท่า 

                  4.1.6.4  อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 

0.05 เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.04 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.16 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.02 เท่า และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.04 เท่า 

                  4.1.6.5  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio)   มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.49 

เท่า ค่ามธัยฐานเท่ากบั 0.43 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.81 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.31 เท่า และมีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 0.17 เท่า 

                  4.1.6.6  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 

2.42 ค่ามธัยฐานเท่ากบัร้อยละ 1.72 ค่าสูงสุดเท่ากบัร้อยละ 8.70 ค่าตํ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.15 และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.27 เท่า 

 

4.2  การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (Multicollinearity) 

 

ตารางที ่4.7  ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (AVV) 

 

  Tobin’s Q CR TAT DE ROA 
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Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₂ TATₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ  

Tobin’s Q 1         

CR -0.7910 1       

TAT 0.3106 -0.4078 1     

DE 0.9910 -0.8160 0.3392 1   

ROA 0.1400 -0.0094 0.6390 0.1297 1 

 จากตารางท่ี 4.7  พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์กบั Tobin’s Q และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) โดยมีค่า 0.99 และ -0.81 ตามลาํดบัซ่ึง

มีค่ามากกว่า 0.8 และน้อยกว่า -0.8 แสดงว่าตวัแปรอิสระทั้งสามตวัมีความสัมพนัธ์กนัเองในทิศทาง

เดียวกนัและเพื่อป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึง

เลือกตดัตวัแปรอิสระอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(DE) ออกเน่ืองจากไดท้าํการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องอตัราส่วนทาง

การเงินทั้ งสามตัวแล้วนั้ นพบว่า ตัวแปรอิสระ Tobin’s Q สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ และเขียนแบบจาํลองไดด้งัน้ี 

 

 
 

 

ตารางที ่4.8  ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (AOT) 

 

  Tobin’s Q CR TAT DE ROA 

Tobin’s Q 1         

CR 0.7110 1       

TAT 0.2303 0.1154 1     

DE -0.7920 -0.8260 -0.1616 1   

ROA 0.3027 0.2265 0.8970 -0.2581 1 

 

 จากตารางท่ี 4.8  พบว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) 

และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) โดยมีค่า -0.82 และ 0.89 ตามลาํดบัซ่ึงมีค่ามากกว่า 0.8 

และน้อยกว่า -0.8 แสดงว่าตวัแปรอิสระทั้งส่ีตวัมีความสัมพนัธ์กันเองในทิศทางเดียวกนัและเพื่อ
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Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + ɛₜ    

Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ  

  

ป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงเลือกตดัตวัแปร

อิสระอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (DE) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ออก 

และเขียนแบบจาํลองไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

ตารางที ่4.9  ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (ASMIR) 

 

  Tobin’s Q CR TAT DE ROA 

Tobin’s Q 1         

CR 0.7950 1       

TAT -0.0610 0.2840 1     

DE -0.4810 -0.8050 -0.4197 1   

ROA -0.0175 0.3742 0.8980 -0.4307 1 

 

 จากตารางท่ี 4.9  พบวา่อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น (DE) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ี -0.8 แสดงว่าตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กันเองใน

ทิศทางเดียวกนัและเพื่อป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ี

ผูว้จิยัจึงเลือกตดัตวัแปรอิสระอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (DE) ออกและเขียนแบบจาํลองได้

ดงัน้ี 
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Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + ɛₜ  

  

ตารางที ่4.10  ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (BTS) 

 

  Tobin’s Q CR TAT DE ROA 

Tobin’s Q 1         

CR 0.4850 1       

TAT 0.2276 0.6030 1     

DE -0.6920 -0.6420 -0.2229 1   

ROA 0.3234 0.7040 0.9700 -0.2927 1 

 

 จากตารางท่ี 4.10  พบว่า อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์กบั อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.97 ซ่ึงมี

ค่ามากกว่า 0.8 และน้อยกว่า -0.8 แสดงว่าตวัแปรอิสระทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนัเองในทิศทาง

เดียวกนัและเพื่อป้องกนัการเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึง

เลือกตดัตวัแปรอิสระอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ออกและเขียนแบบจาํลองไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

ตารางที ่4.11  ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (KWC) 

 

  Tobin’s Q CR TAT DE ROA 

Tobin’s Q 1         

CR -0.0339 1       

TAT 0.3078 -0.1072 1     

DE -0.5490 -0.4880 -0.3664 1   

ROA 0.2874 -0.0243 0.7510 -0.4433 1 

 

 จากตารางท่ี  4.11  พบว่าไม่ มีตัวแปรอิสระใดท่ีใช้ในการศึกษามีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ท่ีมีค่ามากกวา่ 0.8 หรือนอ้ยกวา่ -0.8 สามารถเขียนแบบจาํลองไดด้งัน้ี 
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Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ
    

Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + ɛₜ  

  

 

 
 

ตารางที ่4.12  ผลการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (TSTE) 

 

  Tobin's Q CR TAT DE ROA 

Tobin's Q 1         

CR 0.4710 1       

TAT 0.0361 -0.1711 1     

DE 0.0221 0.0106 -0.2123 1   

ROA -0.0705 0.0218 0.8170 -0.4690 1 

 

 จากตารางท่ี 4.12  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ท่ี 0.8 แสดงว่าตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัเองในทิศทางเดียวกนัและเพื่อป้องกนัการ

เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัจึงเลือกตดัตวัแปรอิสระอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ออกและเขียนแบบจาํลองไดด้งัน้ี 

 

 

 

 

4.3  การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความเคล่ือน (Autocorrelation) 

 การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation เป็นการตรวจสอบปัญหาเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรความ

คลาดเคล่ือน (Error/Residuals : 𝜀𝜀) โดยปัญหา Autocorrelation เกิดจากความคาดเคล่ือนท่ีมีสหสัมพนัธ์

ระหว่างกัน หรือตวัคลาดเคล่ือนท่ีมีการกระจายท่ีไม่เป็นอิสระต่อกัน การตรวจสอบว่าเกิดปัญหา 

Autocorrelation หรือไม่ จะต้องตรวจสอบจากค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) จากการทดสอบการ

ประมาณสมการถดถอยเชิงพหุคูณแบบกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด แลว้นาํมาเปรียบเทียบกบัค่าวกิฤติในตาราง

สถิติ Durbin-Watson (D.W.) โดยจะมีค่าระหว่าง 0 – 4 (0 = Positive Autocorrelation สําหรับ 4 = เกิด

ปัญหา Autocorrelation) จากผลการตรวจสอบสามารถจาํแนกตามบริษทั ดงัต่อไปน้ี 

 

ตารางที่ 4.13  แสดงค่า Durbin-Watson Statistic ของสมการหาความสัมพนัธ์ในแต่ละหลกัทรัพย ์



48 

 

หลกัทรัพย์ 
ค่าสถิต ิDurbin - Watson 

stat 
ปัญหา Autocorrelation 

AVV 1.9789 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

AOT 1.6745 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

ASIMAR 2.1237 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

BTS 1.9426 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

KWC 1.9299 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

TSTE 1.7708 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

 

 จากตารางท่ี 4.13  พบว่า ค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.) ของหลกัทรัพยท่ี์นาํมาศึกษาทุก

บริษทั   เม่ือนาํไปเปรียบเทียบกบัค่าวกิฤติในตารางค่าสถิติ Durbin-Watson (D.W.)    อยูร่ะหวา่ง 1.6745 

– 2.1237 ถือวา่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

 

4.4  ผลการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 การศึกษาคร้ังน้ีผู ้ศึกษาได้ทําการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) เพื่อหา

ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน (ตวัแปรอิสระ) วา่อตัราส่วนทางการเงินใดบา้งท่ีสัมพนัธ์

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์(ตวัแปรตาม) ซ่ึงจากการวิเคราะห์ขอ้มูลตามลาํดบัขั้นตอนท่ี

กล่าวมาขา้งตน้ โดยผ่านการตรวจสอบแกปั้ญหา Multicollinearity, และ Autocorrelation ผลการศึกษา

สมการถดถอยท่ีไดเ้ป็นดงัน้ี 

 

ตารางที่ 4.14  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) บริษทั เอเชีย เอวิเอชั่น จาํกดั 

(มหาชน) AVV 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

Tobins'Q 4.57 32.16 3.53 0.00 

TAT -0.21 1.50 -0.80 0.44 

ROA 0.29 0.12 1.17 0.26 

C -28.98 9.14 -3.17 0.01 

R-squared 0.9980 
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Priceₜ = -28.98 + 4.57Tobin’s Qₜ*** -0.21TATₜ + 0.29ROAₜ + ɛₜ    

 

 จากตารางท่ี 4.14  แสดงให้เห็นว่าอัตราทางการเงินท่ีมีผลกับการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99 % (มีค่า Prob. < 0.01) คือ อตัราส่วน 

Tobins’Q มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 4.57 คือถา้อตัราส่วน Tobins’Q เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 4.57 บาท โดยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

 ค่า R-squared ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.9980 หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีความสามารถ

ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จาํกดั (มหาชน)ไดร้้อยละ 

99.80 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 0.20 เป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืน 

 

 

ตารางที่ 4.15  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั 

(มหาชน) AOT 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

Tobins'Q 1.07 0.45 32.36 0.00 

CR 0.06 0.41 1.77 0.10 

TAT 0.03 7.52 0.76 0.46 

C -19.95 2.86 -6.98 0.00 

R-squared 0.9958 

 

 จากตารางท่ี 4.15  แสดงให้เห็นว่าอัตราทางการเงินท่ีมีผลกับการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99 % (มีค่า Prob. < 0.01) คือ อตัราส่วน 

Tobins’Q มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 1.07 คือถา้อตัราส่วน Tobins’Q เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 1.07 บาท และระดบัความเช่ือมัน่ 90 % (มีค่า Prob. < 0.10) 

คือ อตัราส่วน CR มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 0.06 คือถา้อตัราส่วน CR เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 0.06 บาท โดยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

 ค่า R-squared ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.9958 หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีความสามารถ

ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน)ไดร้้อยละ 

99.58 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 0.42 เป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืน 
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Priceₜ = -19.95 + 1.07Tobin’s Qₜ*** + 0.06CRₜ* + 0.03TATₜ + ɛₜ    

Priceₜ = 0.47 + 0.76Tobin’s Qₜ*** + 0.27CRₜ + 0.05TATₜ + 0.07ROAₜ + ɛₜ
    

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางที ่4.16  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ 

จาํกดั (มหาชน) ASIMAR 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

Tobins'Q 0.76 0.12 10.24 0.00 

CR 0.27 0.17 1.69 0.12 

TAT 0.05 0.02 0.73 0.48 

ROA 0.07 0.02 0.89 0.39 

C 0.47 0.08 5.90 0.00 

R-squared 0.9887 

 

 จากตารางท่ี 4.16 แสดงให้เห็นว่าอัตราทางการเงินท่ีมีผลกับการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99 % (มีค่า Prob. < 0.01) คือ อตัราส่วน 

Tobins’Q มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 0.76 คือถา้อตัราส่วน Tobins’Q เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 0.76 บาท โดยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

 ค่า R-squared ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.9887 หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีความสามารถ

ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วสิส์ จาํกดั (มหาชน) ได้

ร้อยละ 98.87 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 1.13 เป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืน 
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Priceₜ = 7.10 + 0.66Tobin’s Qₜ*** -0.25CRₜ + 0.98TATₜ -0.33DEₜ + ɛₜ  

  

 
 
            

 

 

 

 

 

 

 

ตารางที่ 4.17  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ 

จาํกดั (มหาชน) BTS 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

Tobins'Q 0.66 0.17 2.53 0.02 

CR -0.25 0.16 -0.71 0.49 

TAT 0.98 6.48 1.16 0.27 

DE -0.33 0.84 -1.11 0.28 

C 7.10 1.13 6.30 0.00 

R-squared 0.5770 

 

 จากตารางท่ี 4.17  แสดงให้เห็นว่าอัตราทางการเงินท่ีมีผลกับการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99 % (มีค่า Prob. < 0.01) คือ อตัราส่วน 

Tobins’Q มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 0.66 คือถา้อตัราส่วน Tobins’Q เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 0.66 บาท โดยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

 ค่า R-squared ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.5770 หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีความสามารถ

ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) ได้

ร้อยละ 57.70 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 42.30 เป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืน 
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Priceₜ = 49.04 + 0.85Tobin’s Qₜ*** + 0.05CRₜ -0.03TATₜ -0.08DEₜ + 0.03ROAₜ + ɛₜ
    

 

 

           

 

 

 

 

 

 

ตารางที่ 4.18  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) บริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกัด 

(มหาชน) KWC 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

Tobins'Q 0.85 0.33 14.22 0.00 

CR 0.05 0.90 0.86 0.41 

TAT -0.03 34.34 -0.49 0.63 

DE -0.18 130.66 -2.77 0.02 

ROA 0.03 0.30 0.54 0.60 

C 49.04 22.44 2.19 0.05 

R-squared 0.9977 

 

 จากตารางท่ี 4.18 แสดงให้เห็นว่าอัตราทางการเงินท่ีมีผลกับการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99 % (มีค่า Prob. < 0.01) คือ อตัราส่วน 

Tobins’Q มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 0.85 คือถา้อตัราส่วน Tobins’Q เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 0.85 บาท โดยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

 ค่า R-squared ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.9977 หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีความสามารถ

ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั (มหาชน) ไดร้้อยละ 

99.77 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 0.23 เป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืน 
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Priceₜ = -5.85 + 0.16Tobin’s Qₜ*** -0.05CRₜ + 0.00TATₜ + 0.05DEₜ + ɛₜ  

  

 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

ตารางที่ 4.19  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล 

จาํกดั (มหาชน) TSTE 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

Tobins'Q 0.16 0.34 2.85 0.01 

CR -0.05 1.04 -1.06 0.31 

TAT 0.00 0.22 0.01 0.99 

DE 0.05 0.47 0.84 0.42 

C -5.85 1.56 -3.76 0.00 

R-squared 0.9842 

 

 จากตารางท่ี 4.19 แสดงให้เห็นว่าอัตราทางการเงินท่ีมีผลกับการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 99 % (มีค่า Prob. < 0.01) คือ อตัราส่วน 

Tobins’Q มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากบั 0.16 คือถา้อตัราส่วน Tobins’Q เปล่ียนแปลงไป 1 เท่า 

จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป 0.16 บาท โดยมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั  

 ค่า R-squared ท่ีคาํนวณไดมี้ค่าเท่ากบั 0.9842 หมายความว่า ตวัแปรอิสระมีความสามารถ

ในการอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จาํกดั (มหาชน) ได้

ร้อยละ 98.42 ส่วนท่ีเหลือร้อยละ 1.58 เป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืน 
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ตารางที ่4.20  สรุปผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

หลกัทรัพย์ ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

AVV Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₂ TATₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ 

AOT Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + ɛₜ 

ASIMAR Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ 

BTS Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + ɛₜ 

KWC Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + β₄ ROAₜ + ɛₜ 

TSTE Priceₜ = β₀ + β₅ Tobin’s Qₜ + β₁ CRₜ + β₂ TATₜ + β₃ DEₜ + ɛₜ 

 
 

ตารางที ่4.21  สรุปผลการวเิคราะห์เปรียบเทียบกบัสมมติฐาน 
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 N/Aไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 +มีความสัมพนัธ์เชิงบวก 

 * มีนยัสาํคญัสาํคญัระดบัความเช่ือมัน่ 90% 

 *** มีนยัสาํคญัสาํคญัระดบัความเช่ือมัน่ 99% 

Sector Tobins'Q CR TAT DE ROA

สมมติฐาน *** *** *** *** ***

AVV  +*** N/A N/A N/A N/A

AOT  +***  +* N/A N/A N/A

ASIMAR  +*** N/A N/A N/A N/A

BTS  +*** N/A N/A N/A N/A

KWC  +*** N/A N/A N/A N/A

TSTE  +*** N/A N/A N/A N/A



 

 

บทที ่5 

สรุปผลการวจิยั การปภปิรายและข้อเสนอแนะ 

 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของกิจการ กับราคา

หลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษาอภิปรายผลและมีขอ้เสนอแนะรายละเอียด

ดงัต่อไปน้ี 

 

5.1  สรุปผลการวจัิย 

 จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าของกิจการ กับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 5 ประเภทซ่ึงมีตวัแปรอิสระไดแ้ก่ อตัราส่วน Tobin’s Q อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อตัราหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมดรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2560 

ไดแ้ก่บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จาํกดั (มหาชน) บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) บริษทั เอเชียน 

มารีน เซอร์วิสส์ จาํกดั (มหาชน) บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) บริษทั กรุงเทพโสภณ 

จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จาํกดั (มหาชน) โดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบ

พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยการทดสอบระดบันยัสาํคญัท่ีเช่ือมัน่ 99% และ 90% 

 ผลการวิจยัของการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ประเภท กบั

ราคาหลักทรัพยพ์บว่า อตัราส่วน Tobin’s Q มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยม์ากท่ีสุดสามารถ

อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยทุ์กบริษทัในกลุ่มตวัอยา่งโดยมีระดบันยัสําคญัท่ีระดบั

ความเช่ือมัน่ 99%   

 ผูว้ิจยัไดท้าํการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา

ในคร้ังน้ีดว้ยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในสมการถดถอย ผูว้ิจยัไดท้าํการทดสอบและแก้ไข

ปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) และแก้ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง

ระหว่างความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยการวดัค่า Durbin Watson Stat ก่อนท่ีจะนําข้อมูล

ดงักล่าวมาทาํการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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       5.1.1  อัตราส่วน Tobin’s Q มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคัญกับการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพยทุ์กตวัจากกลุ่มตวัอย่างทั้ง 6 ท่ีใช้ในการศึกษา ซ่ึงส่งผลในเชิงบวก มีนยัสําคญัท่ีระดบั

ความเช่ือมั่น 99% โดยมีความสัมพันธ์เชิงบวกทั้ งหมด กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วน Tobin’s Q มีค่า

เพิ่มข้ึนหรือลดลงจะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยน์ั้นเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกนั อตัราส่วน

น้ีใชช้ี้วดัผลการดาํเนินงานท่ีสะทอ้นถึงขอ้มูลจากงบการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตและมูลค่าทางการ

ตลาดของหุน้สามญั 

       5.1.2  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญักบัการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหลกัทรัพย ์1 กลุ่มตวัอยา่ง บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) (AOT) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 

90% โดยมีความสัมพนัธ์เชิงบวก กล่าวคือ ถ้าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะ

ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์นั้ นเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราส่วนน้ีจะใช้วดั

ความสามารถในการชาํระหน้ีระยะสั้น ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีช้ีฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ 

       5.1.3  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover: TAT) จากหลกัทรัพยท์ั้ง 6 ตวั

ท่ีไดท้าํการศึกษา พบวา่ อตัราส่วนน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ของ

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์โดยอตัราส่วนน้ีจะแสดงประสิทธิภาพใน

การใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมดของบริษทัเพื่อให้เกิดรายได ้

       5.1.4  อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio: DE) จากหลกัทรัพยท์ั้ง 6 

ตวัท่ีได้ทาํการศึกษา พบว่า อตัราส่วนน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ โดยอตัราส่วนทางการเงินน้ี เป็น

อตัราส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของบริษทัวา่มีสัดส่วนหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเทียบกบัส่วน

ของทุนหรือส่วนของเจา้ของ 

       5.1.5  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset: ROA) จากหลกัทรัพยท์ั้ง 6 ตวัท่ี

ไดท้าํการศึกษา พบว่า อตัราส่วนน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ของ

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ โดยอตัราส่วนทางการเงินน้ีจะช้ีวดั

ประสิทธิภาพของบริษทัในการนาํ สินทรัพยไ์ปลงทุนใหเ้กิดผลตอบแทน 

 จากการศึกษาหากจะวดัความสําคญัของอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ท่ีไดน้าํมาทาํการศึกษา

จะพบว่าอตัราส่วนทีมีความสําคญัในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ คืออตัราส่วน Tobin’s Q เน่ืองจากสามารถ

อธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ไดท้ั้งหมด 6 บริษทัอยา่งมีนยัสําคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 

99% โดยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงเป็นไปในเชิงบวก หรือมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์กล่าวไดว้า่ลกัษณะการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีนกัลงทุน
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จะสามารถพิจารณาแนวโนม้การเคล่ือนไหวของอตัราส่วน Tobin’s Q ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัอีกหน่ึงปัจจยั

ในการเลือกตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์อย่างไรก็ตามการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นปัจจยัท่ีใช้ใน

การพิจารณาควรประกอบดว้ยปัจจยัพื้นฐาน และปัจจยัทางเทคนิคควบคู่กนั ซ่ึงปัจจยัทั้งสองเป็นการ

นาํขอ้มูลต่างๆของหลกัทรัพยใ์นอดีตมาใช้ เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน ทั้งน้ีนักลงทุนรายย่อย

และนักลงทุนสถาบนัก็ให้ความสําคญัพิจารณาจากปัจจยัเหล่าน้ี อีกทั้งจากการเผยแพร่บทวิเคราะห์

ออกสู่สาธารณะชนของบริษทัหลกัทรัพยแ์ละสาํนกัต่างๆ ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนยงัคงใหค้วาม

สนใจต่อปัจจัยพื้นฐาน ซ่ึงราคาหลักทรัพย์นั้ นจะสะท้อนถึงข่าวสารทั้ งหมดอย่างเต็มท่ี  ราคา

หลกัทรัพยจ์ะสะท้อนถึงประวติัความเป็นอดีต และจะตอบรับทนัทีเม่ือมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ ซ่ึง

อาจจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยไ์ด ้

 

5.2  อภิปรายผลการวจัิย 

 จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน กบัราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยคร้ังน้ี สามารถสรุปเปรียบเทียบกบัผลงานวิจยัท่ีผา่นมาไดด้งัน้ี 

 อตัราส่วน Tobin’s Q มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักับการเปล่ียนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ โดยอตัราส่วนน้ีใช้ช้ี

วดัผลการดาํเนินงานท่ีสะทอ้นถึงขอ้มูลงบการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตและมูลค่าทางการตลาดของ

หุ้นสามญั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภาณุวฒัน์  คณะโต (2560) ระบุวา่ ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วน 

Tobin’s Q กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจ

เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลง

ของราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือถ้าอตัราส่วน Tobin’s Q มีค่าเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะส่งผลให้ราคา

หลกัทรัพยน์ั้นเพิ่มข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั ปทุมวดี  โบงูเหลือม (2560) 

กล่าวว่า ผลการวิเคราะห์มูลค่ากิจการ ภายหลงัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์บริษทัท่ีมีมูลค่า

กิจการเพิ่มข้ึนค่า Tobin’s Q มีอตัราสูงข้ึนและมูลค่ากิจการลดลง Tobin’s Q ท่ีลดลง โดยราคาตลาด

หุ้นเป็นปัจจยัท่ีสําคญัส่งผลต่อมูลค่ากิจการ สอดคล้องกบังานวิจยัของ มนวิกา  ผดุงสิทธ์ิ (2549) 

Tobin’s Q เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน สามารถสะทอ้นการคาดการณ์ท่ีช่วยในการ

ตดัสินใจลงทุนในอนาคตได ้ 

 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยสําคญักบัการเปล่ียนแปลง

ของราคาหลักทรัพย์ ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  โดยมี

ความสัมพันธ์เชิงบวก ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ ดัสกร สีดา (2561) พบว่า อัตราส่วนเงินทุน
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หมุนเวียน มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันท่ีส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดหลักทรัพย ์ซ่ึงเป็น

อตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีทางการคา้ โดยหากอตัราส่วนดงักล่าวสูง แสดงถึง

ความมีประสิทธิภาพในการแปรลูกหน้ีการคา้เป็นเงินสด สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ จิราภรณ์ วงศ์สุข

เสมอใจ ระบุวา่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงลบกบั ราคาหุ้น หากอตัราส่วนทุน

หมุนเวียนท่ีมีการชําระหน้ีสินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพยห์มุนเวียนส่งผลให้ราคาหุ้นปรับลดลง 

เช่นเดียวกนักบังานวิจยัของ แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) 

 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover: TAT) ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิ

สติกส์ ทั้งน้ี อาจเพราะอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้น

ความสามารถในการใช้สินทรัพย ์ซ่ึงอาจจะไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในรูปแบบของกาํไร จึงทาํ

ใหน้กัลงทุนไม่ไดใ้หค้วามสาํคญักบัอตัราส่วนดงักล่าวเพื่อใชม้าประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ ชนนี ยิ่งนิรันดร์ และทรงวิทย์ เจริญกิจธนลาภ ระบุว่า อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์อาจเน่ืองจาก

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นความสามารถในการใช้

สินทรัพย ์ซ่ึงอาจจะไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในรูปแบบของกาํไรท่ีธุรกิจจะไดรั้บอยา่งชดัเจน ทาํ

ให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความสําคัญกับอัตราการหมุนเวีบนของสินทรัพย์ดังกล่าวเพื่อใช้มา

ประกอบการตดัสินใจในการลงทุน สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ เบญจพร เตชะและคณะ (2558) ท่ี

พบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวรไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจเน่ืองมาจากส่วนต่างของราคา

หลกัทรัพยแ์ละเงินปันผล ทาํให้นกัลงทุนอาจไม่ได้ให้ความสําคญักบัการนาํอตัราการหมุนเวียน

ของสินทรัพยถ์าวรมาใชเ้ป็นปัจจยัพิจารณาตดัสินใจลงทุน ทาํให้อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ 

 อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio: DE) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ อาจ

เป็นเพราะว่า ถ้าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้อตัราการเปล่ียนแปลงราคา

หลักทรัพย์เพิ่มข้ึนด้วย ดังนั้ นจึงเป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีไม่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคา

หลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ณัฏฐ์ ณ ตะกัว่ทุ่ง (2559) ท่ีระบุวา่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุ้นเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้างทุน ว่ามาจากการกูย้ืมและมาจากทุนของเขา้ของ

สัดส่วนเป็นเท่าไร โดยอตัราส่วนน้ีสะทอ้นถึงภาระผูกพนัท่ีตอ้งคาํนึงถึงดอกเบ้ีย ซ่ึงส่งผลต่อกาํไร/

ขาดทุนของกิจการ อยา่งไรก็ตามอตัราส่วนน้ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
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 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset: ROA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ภาณุวฒัน์  คณะโต (2560) พบวา่ ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วน Tobin’s Q 

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี หมวดธุรกิจเทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสารไม่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากเป็น

อตัราส่วนทางการเงินท่ีอยู่ในการวิเคราะห์ แต่ยงัไม่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยใ์ดๆได้อย่างมี

นยัสาํคญั 

 

5.3  ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจัิย 

       5.3.1  นกัลงทุนทีสนใจจะลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ สามารถนาํผลท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ีไปใช้

ประกอบการตดัสินใจพิจารณาการลงทุนได ้ซ่ึงควรให้ความสําคญัในการพิจารณาอตัราส่วน Tobin’s 

Q เป็นอนัดับแรก เพราะมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย ์และควรพิจารณาควบคู่กบัอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน (CR), อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT), อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยท์ั้งหมด (ROA) ตามลาํดบั 

       5.3.2  สําหรับนักลงทุนทัว่ไปท่ีมีความสนใจท่ีจะลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ สามารถนาํผลท่ีไดจ้ากการวิจยัเป็นส่วนประกอบในการ

พิจารณาในการลงทุนซ่ึงควรท่ีจะมีการพิจารณาปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ย เช่น สภาวะเศรษฐกิจ, การเมือง เพื่อ

ทาํใหเ้กิดความแม่นยาํมากยิง่ข้ึนในการวเิคราะห์ตดัสินใจ 

       5.3.3  ในการทําการศึกษาคร้ังน้ีข้อมูลท่ีนํามาใช้ในการศึกษาเป็นหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่ม

ตวัแทนในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์เพียง 6 บริษทัเท่านั้นจากขอ้มูลกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมด จาํนวน 

23 บริษทั แต่เน่ืองจากขอ้มูลงบการเงินและอตัราส่วนทางการเงินรวมถึงข้อมูลท่ีอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งไม่

ครบถ้วนตามท่ีผูศึ้กษาต้องการ ซ่ึงอาจจะทําให้ข้อมูลท่ีนํามาศึกษาวิเคราะห์นั้ นอาจไม่สะท้อน

ภาพรวมท่ีแทจ้ริงของกลุ่มอุตสาหกรรม 

 

5.4  งานวจัิยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 

       5.4.1  การวิจยัคร้ังน้ีศึกษาเพียงอตัราส่วนทางการเงินบางอตัราส่วนของงบการเงินรายไตรมาส 

ตั้งแต่ปี 2556 – 2560 ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจจะเพิ่มการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนท่ีสําคญัร่วม

ดว้ย 
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       5.4.2 ศึกษาการเปล่ียนแปลงของปัจจยัอ่ืนๆเพิ่มเติม ท่ีนอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงิน เช่น 

การเมืองและปัจจยัทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมหรือบริษทั เพราะปัจจยัอ่ืนอาจส่งผลต่อความสัมพนัธ์

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

       5.4.3 การศึกษาเก่ียวกบัอตัราส่วน Tobin’s Q เพิ่มเติมในกลุ่มตวัอย่างหมวดธุรกิจท่ีหลากหลาย 

และช่วงเวลาท่ีแตกต่าง เพื่อให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมี

ประสิทธิภาพได ้
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ตารางแสดงข้อมูลอตัราส่วนทางการเงนิและราคาหลกัทรัพย์ 

ตารางที่ 1  แสดงขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จาํกดั 

(มหาชน) (AVV) 

YEAR PRICE TOBIN'S Q CR TAT DE ROA

Q1 2556 7.10            0.41 1.46 0.16 0.62 2.5667

Q2 2556 5.30            0.40 1.49 0.14 0.67 1.6789

Q3 2556 5.40            0.42 1.42 0.14 0.76 0.9794

Q4 2556 4.00            0.45 1.07 0.54 0.94 5.9662

Q1 2557 3.96            0.45 1.07 0.15 0.96 0.6828

Q2 2557 4.12            0.45 1.04 0.13 0.94 -0.9340

Q3 2557 4.64            0.50 0.85 0.12 1.16 -1.0283

Q4 2557 4.32            0.50 0.95 0.53 1.15 0.6749

Q1 2558 5.15            0.51 1.11 0.15 1.21 2.1762

Q2 2558 4.40            0.49 1.19 0.29 1.16 0.5874

Q3 2558 4.32            0.51 1.11 0.14 1.22 0.3663

Q4 2558 5.00            0.51 1.06 0.58 1.23 4.0351

Q1 2559 5.60            0.50 1.18 0.17 1.16 3.5847

Q2 2559 6.25            0.49 1.21 0.15 1.10 4.7975

Q3 2559 7.15            0.49 1.20 0.15 1.06 1.0714

Q4 2559 6.15            0.52 0.94 0.59 1.24 6.7017

Q1 2560 6.50            0.52 1.00 0.16 1.26 1.8595

Q2 2560 6.25            0.52 0.99 0.14 1.27 0.4309

Q3 2560 6.50            0.52 0.99 0.15 1.26 0.7791

Q4 2560 6.10            0.55 0.83 0.59 1.42 4.3741
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ตารางที่ 2  แสดงขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั 

(มหาชน) (AOT) 

YEAR Price TOBIN'S Q CR TAT DE ROA

Q1 2556 12.15          1.50 0.79 0.05 1.16 6.4532

Q2 2556 15.40          1.73 0.82 0.05 1.11 2.2983

Q3 2556 18.85          1.93 0.76 0.19 1.07 2.2369

Q4 2556 15.80          1.84 2.72 0.06 0.61 2.7619

Q1 2557 19.40          2.23 2.48 0.07 0.61 3.0778

Q2 2557 19.85          2.24 2.59 0.06 0.59 2.0822

Q3 2557 24.20          2.62 2.63 0.24 0.57 9.9438

Q4 2557 27.90          2.94 3.24 0.07 0.52 3.2777

Q1 2558 28.00          2.96 3.05 0.07 0.51 3.9169

Q2 2558 30.40          3.15 0.32 0.07 0.49 3.3252

Q3 2558 29.50          2.97 3.38 0.27 0.46 14.8972

Q4 2558 35.00          3.40 3.99 0.07 0.42 3.6512

Q1 2559 40.20          3.89 3.62 0.09 0.43 4.2936

Q2 2559 38.70          3.63 3.99 0.08 0.41 3.8350

Q3 2559 39.70          3.60 3.58 0.29 0.41 14.4372

Q4 2559 39.60          3.56 4.36 0.07 0.36 3.7132

Q1 2560 40.00          3.68 3.60 0.09 0.38 4.7337

Q2 2560 47.25          4.19 4.09 0.08 0.34 4.4930

Q3 2560 59.00          5.00 3.54 0.31 0.35 14.8984

Q4 2560 68.50          5.69 4.39 0.08 0.30 4.3282
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ตารางที่ 3  แสดงขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วสิส์ 

จาํกดั (มหาชน) (ASIMAR) 

YEAR Price TOBIN'S Q CR TAT DE ROA

Q1 2556 2.36            1.34 0.93 0.27 1.12 2.3064

Q2 2556 1.57            1.06 0.93 0.30 0.75 2.5604

Q3 2556 1.84            1.14 1.03 0.29 0.57 4.2201

Q4 2556 1.67            1.04 1.15 1.21 0.53 13.4445

Q1 2557 2.10            1.19 1.06 0.25 0.61 0.9963

Q2 2557 1.94            1.19 0.86 0.17 0.80 -0.6904

Q3 2557 2.10            1.25 0.80 0.63 0.79 1.2251

Q4 2557 1.80            1.07 1.00 0.99 0.59 8.7305

Q1 2558 2.10            1.10 1.13 0.38 0.68 6.3551

Q2 2558 2.42            1.24 1.10 0.26 0.72 3.5403

Q3 2558 2.94            1.37 1.30 0.96 0.55 16.6212

Q4 2558 3.36            1.67 2.00 1.40 0.23 16.8530

Q1 2559 3.80            1.85 2.11 0.20 0.22 1.4957

Q2 2559 3.14            1.62 1.26 0.19 0.47 0.1700

Q3 2559 3.04            1.39 0.99 0.15 1.04 1.9229

Q4 2559 2.80            1.33 1.12 0.82 0.63 7.4570

Q1 2560 2.88            1.32 1.09 0.19 0.71 1.0650

Q2 2560 2.60            1.24 1.12 0.29 0.67 5.6985

Q3 2560 3.36            1.48 1.40 0.22 0.54 3.5010

Q4 2560 2.94            1.30 1.30 0.95 0.55 13.6829
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ตารางที่ 4  แสดงขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั 

(มหาชน) (BTS) 

YEAR Price TOBIN'S Q CR TAT DE ROA

Q1 2556 9.40            8.11 3.92 0.06 0.02 11.6115

Q2 2556 7.70            5.21 0.10 0.01 0.45 0.3772

Q3 2556 8.75            5.55 3.70 0.23 0.14 23.5029

Q4 2556 8.65            5.83 0.88 0.05 0.03 5.1484

Q1 2557 8.40            5.85 3.31 0.32 0.29 30.8237

Q2 2557 8.65            4.15 2.79 0.01 0.04 0.4376

Q3 2557 9.90            6.99 1.81 0.03 0.04 1.9347

Q4 2557 9.60            6.17 0.78 0.05 0.14 4.4745

Q1 2558 9.15            6.00 0.75 0.06 0.18 4.9427

Q2 2558 10.10          6.10 0.23 0.06 0.21 6.4732

Q3 2558 9.75            5.91 0.20 0.02 0.26 2.0105

Q4 2558 8.95            5.08 0.12 0.01 0.34 1.2611

Q1 2559 8.95            5.12 0.09 0.10 0.43 8.7173

Q2 2559 9.50            5.39 0.13 0.07 0.44 0.4898

Q3 2559 8.60            4.87 0.12 0.02 0.52 1.8884

Q4 2559 8.65            4.83 0.09 0.02 0.51 1.4396

Q1 2560 8.35            4.68 0.14 0.06 0.51 5.4755

Q2 2560 8.50            4.53 0.11 0.01 0.59 0.6385

Q3 2560 8.60            4.61 0.09 0.01 0.63 0.7360

Q4 2560 8.40            4.25 0.22 0.01 0.72 1.3368
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ตารางที่ 5  แสดงขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั กรุงเทพโสภณ จาํกดั 

(มหาชน) (KWC) 

YEAR Price TOBIN'S Q CR TAT DE ROA

Q1 2556 130.00        21.24 12.76 0.03 0.06 2.7064

Q2 2556 166.00        28.61 11.37 0.03 0.06 4.1656

Q3 2556 190.00        32.63 9.70 0.03 0.06 0.1777

Q4 2556 200.00        34.52 11.13 0.12 0.06 8.4848

Q1 2557 215.00        36.91 12.38 0.04 0.06 0.4002

Q2 2557 185.00        32.35 8.52 0.04 0.07 6.1047

Q3 2557 164.00        27.81 8.76 0.04 0.07 4.8886

Q4 2557 161.00        27.09 9.02 0.15 0.07 11.9935

Q1 2558 169.00        28.30 9.54 0.04 0.07 0.7539

Q2 2558 168.00        30.71 5.81 0.04 0.08 0.4098

Q3 2558 210.00        38.75 8.18 0.04 0.07 0.5385

Q4 2558 210.00        38.69 9.23 0.17 0.06 13.1158

Q1 2559 200.00        36.64 10.23 0.04 0.06 0.4898

Q2 2559 199.00        35.99 9.05 0.04 0.07 11.0067

Q3 2559 188.00        33.65 8.42 0.04 0.06 1.1788

Q4 2559 189.00        33.33 8.34 0.17 0.07 14.1569

Q1 2560 209.00        36.58 10.41 0.04 0.06 1.2683

Q2 2560 204.00        34.80 10.36 0.04 0.06 14.5732

Q3 2560 206.00        34.90 11.47 0.04 0.06 1.0763

Q4 2560 265.00        44.15 10.79 0.15 0.01 17.8248
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ตารางที่ 6  แสดงขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและราคาหลกัทรัพยบ์ริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จาํกดั 

(มหาชน) (TSTE) 

YEAR Price TOBIN'S Q CR TAT DE ROA

Q1 2556 6.65            0.85 0.75 0.04 0.37 2.1103

Q2 2556 4.92            0.72 0.75 0.05 0.33 4.4631

Q3 2556 4.40            0.66 0.68 0.03 0.31 1.1189

Q4 2556 4.77            0.70 0.62 0.14 0.32 7.6227

Q1 2557 4.97            0.72 0.61 0.03 0.34 0.7828

Q2 2557 5.05            0.73 0.54 0.05 0.37 3.6021

Q3 2557 6.65            0.86 0.68 0.04 0.36 1.8869

Q4 2557 7.05            0.87 0.67 0.16 0.34 8.7029

Q1 2558 11.35          1.24 0.67 0.03 0.32 1.0688

Q2 2558 8.30            0.99 0.63 0.04 0.39 3.0223

Q3 2558 9.10            1.04 0.76 0.03 0.47 1.7060

Q4 2558 12.40          1.26 0.59 0.10 0.71 0.5464

Q1 2559 13.00          1.29 0.67 0.03 0.73 0.8905

Q2 2559 9.80            1.19 0.82 0.03 0.75 1.3826

Q3 2559 8.50            0.52 0.69 0.03 0.81 1.2975

Q4 2559 7.50            0.41 0.60 0.07 0.58 2.7571

Q1 2560 7.45            0.41 0.54 0.02 0.59 0.1502

Q2 2560 7.65            0.42 0.57 0.02 0.60 0.4274

Q3 2560 8.50            0.41 0.65 0.02 0.57 1.7291

Q4 2560 7.30            0.39 0.55 0.09 0.53 3.2026
 

 

 



71 

 

ประวตัิผู้เขียน   

 

ช่ือ-นามสกุล    ชวลัพชัร  หอมหวานทิพย ์

ประวติัการศึกษา    ปีการศึกษา 2554 บญัชีบณัฑิต 

     มหาวทิยาลยักรุงเทพธนบุรี 

ตาํแหน่งและสถานท่ีทาํงานปัจจุบนั เจา้หนา้ท่ีตรวจสอบภายในอาวโุส 

     บริษทั อินเด็กซ์ ลิฟวิง่มอลล์ จาํกดั (มหาชน) 
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