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บทคดัย่อ 

งานวจิยัฉบบัน้ีมีข้ึนเพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดของหุ้นสามญัของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI โดยใชว้ิธีการวิจยัเชิงประจกัษ ์เก็บรวบรวมขอ้มูล อตัราส่วนทางการเงินท่ี
แสดงถึงผลการด าเนินงานโดยรวมได้แก่ ก าไรต่อหุ้น มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามัญ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
และข้อมูลราคาตลาดหุ้นสามัญรายวนัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI ในช่วงระยะเวลา 15 วนั
ลอ้มรอบวนัท่ีผูส้อบบัญชีรับอนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบบัญชี  ขอ้มูลทั้ งหมดท่ีน ามาประมวลผลเป็นขอ้มูล
ยอ้นหลงั 5 ปีตั้งแต่ปี 2557-2561 จาก 58 บริษทั รวมเป็น 290 รายปีรายบริษทั ใชว้ิธีวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และความ
ถดถอยเชิงพหุ  ช่วงความเช่ือมัน่ 95%  ผลการวิจยัแสดงให้เห็นว่า ก าไรต่อหุ้น มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั   อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธ์กบัราคาตลาดหุน้สามญัอยา่ง
มีนยัส าคญั แต่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาตลาดหุน้สามญัมากท่ีสุดมีเพียงขอ้มูลเดียวคือมูลค่าตาม
บญัชีต่อหุ้นสามญั(R2adjusted >75%) โดยมีความสัมพนัธ์เชิงบวกดงักล่าวไดว้า่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั เป็นผล
การด าเนินงานโดยรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ท่ีนกัลงทุนใช ้ในการตดัสินใจลงทุนเป็นหลกั 
อยา่งไรก็ตามในการศึกษาวิจยัเร่ืองน้ี ควรไดค้  านึงปัจจยั ด้านระยะเวลาการน าหุ้นสามญัเขา้มาซ้ือขายในตลาดและ
โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีอาจจะมีผลต่อความสมัพนัธ์ดงักล่าว โดยปัจจยัดา้นระยะเวลาการน าหุน้เขา้มาซ้ือขายในตลาดตอ้ง
อยูใ่นตลาดเพ่ือใหเ้ป็นท่ีรู้จกัตามท่ีปรากฏในงานวจิยั (Barth, Li and Meclure, 2018)  และในส่วนโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ี
มีผลต่อ Business Performance (ลออรัตน์  จงฐิตินนท,์ 2558)    

 
ค ำส ำคญั: ราคาตลาดหุ้นสามัญ  อัตราส่วนทางการเงิน  ตลาดหลักทรัพย์ MAI   
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Abstract 
This research aimed to test the relationship between the financial ratios that were related to the market 

price and the ordinary shares of listed companies in the MAI market by using empirical research methods. The 
financial ratios that represented the overall operating performance such as earnings per share, book value per 
ordinary share, working capital ratio, debt to equity ratio,  return on total assets, the rate of return on equity including 
a daily stock market price of listed companies on the MAI during the 15-day period surrounding the date of the CPA 
signed in the auditor's report  were collected. All data that have been processed were past 5 years from 2014 -2018 
from 58 companies, consisting of a total of 290 firm years. The multiple correlation and regression analysis methods 
were used at 95% confidence interval.  Research results showed that earnings per share, book value per ordinary 
share, return on total assets and the rate of return on equity established a significant correlation with ordinary stock 
market prices. But the only financial ratio that was mostly related to common stock market prices was the book 
value per ordinary share (R2 adjusted > 75%) with a positive relationship. Therefore, it can be said that the book 
value per ordinary share was the overall performance of the listed companies in the MAI market, where investors 
used primarily to make investment decisions. However, for the further research, we should consider factors in the 
timing of bringing ordinary shares into the market (Barth, Li & Meclure, 2018) and the shareholder structure that 
may affect this relationship (Jongthitinon, 2015). 
 
Keywords: Stock price, Financial  ratios, MAI 
 

1. บทน า 
การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นเคร่ืองมือท่ีส าคญั

อยา่งหน่ึงส าหรับการประเมินราคาหุ้นสามญัในการตดัสินใจลงทุน โดยส่วนหน่ึงของการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานจะ
เป็นการใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน รวมทั้ ง
ความเส่ียงทางการเงินท่ีเป็นผลจากโครงสร้างเงินทุนของกิจการซ่ึงจะน าไปสู่การประเมินมูลค่าหุ้นสามญั ดว้ยเหตุน้ี
ความเก่ียวขอ้งในมูลค่าหุน้สามญัของอตัราส่วนทางการเงิน จึงเป็นประเด็นการวจิยัเก่ียวกบัตลาดทุนในทางการบญัชีท่ี
อยูใ่นความสนใจโดยเฉพาะเม่ือมีการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินใหม่ๆและมีผลกระทบต่ออตัราส่วน
ทางการเงิน มีผลการวิจยัในอดีตหลายฉบบัไดช้ี้ให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาด
ของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียน  โดยกล่าววา่ความสมัพนัธ์ดงักล่าวเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษท่ี์แสดงถึงประโยชน์
ของขอ้มูลทางบญัชีท่ีเกิดจากการใชข้อ้มูลทางบญัชีเพ่ือการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์ เช่น กรณีตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  อตัราส่วนทางการเงินท่ีสัมพนัธ์กบัราคาของหุ้นสามญั ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิ  มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
สามญั อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (อดิศกัด์ิ  อธิมงคล, 2554; ปาริชาติ  ประจกัษสู์ตร์, 2555; อนุวตัร  รองเงิน, 2559; กิตติมา  
อคัรนุพงษ,์ 2560) หรือแมแ้ต่กรณีตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศ อาทิ  Li Yutain และน่ิมนวล  วเิศษสรรพ ์(2557) ได้
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กล่าวถึงความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งก าไรต่อหุ้น และมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั กบัราคาตลาดของหุ้นสามญัของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ซินเจ้ิน ประเทศจีน เป็นตน้ อย่างไรก็ตามความต่อเน่ืองของความสัมพนัธ์
ดงักล่าวอาจเกิดข้ึนกบับางกลุ่มอุตสาหกรรมหรือบริษทัเท่านั้น  เพราะดว้ยความสนใจในการใชข้อ้มูลของนกัลงทุนใน
การตดัสินใจลงทุน จะเปล่ียนแปลงตามสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจอนัเน่ืองจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี  ความ
สนใจและต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบท่ีแตกต่างกัน รวมทั้ งความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลกัทรัพยซ่ึ์งข้ึนอยูก่บัขนาดและอายขุองตลาดหลกัทรัพย ์(Barth, Li and Meclure, 2018) แต่ส าหรับก าไรต่อหุ้น และ
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั  ยงัคงไดรั้บการยืนยนัจากผลการวิจยัเก่ียวกบัตลาดทุนในต่างประเทศว่าเป็นขอ้มูลทาง
บญัชีท่ีนกัลงทุนใหค้วามส าคญัต่อการตดัสินใจลงทุน (Collins, Maydew and Weiss 1997, Green and Brian, 2015) 

ส าหรับตลาดหลกัทรัพย ์MAI  ของประเทศไทยซ่ึงเปิดด าเนินการมาตั้งแต่ปี 2542 เป็นทางเลือกในการลงทุน 
ของนักลงทุนท่ีมีความสนใจจะลงทุนซ้ือหุ้นของบริษทัจดทะเบียนขนาดกลางหรือขนาดย่อยท่ีมีศักยภาพในการ
แข่งขนัทางธุรกิจสูง  บริษทัเหล่าน้ีมีความตอ้งการระดมทุนจากประชาชนเน่ืองจากก าลงัอยูใ่นช่วงท่ีมีการเติบโตทาง
ธุรกิจ  ซ่ึงหากพิจารณาจากอตัราการเติบโตและความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษทัเหล่าน้ีจะเห็นว่า 
บริษทัจดทะเบียนเหล่าน้ีจะเป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีน่าสนใจ  บริษทัเหล่าน้ีจะตอ้งผ่านกระบวนการในการปรับ
โครงสร้างกิจการทั้งในดา้นการบริหารและการจดัท ารายงานทางการเงินให้ไดต้ามขอ้ก าหนดของตลาดหลกัทรัพย ์
เพ่ือให้สามารถอยู่ในเกณฑ์ท่ีจะเสนอขายหุ้นต่อประชาชนก่อนท่ีจะจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเม่ือเปล่ียน
ฐานะเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้หุ้นสามญัของบริษทัเหล่าน้ีจะถูกซ้ือขายโดยนักลงทุน(ท่ีมา: 
เวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพย ์MAI) ปัจจุบนัมีบริษทัจดทะเบียนทั้งหมด 159 บริษทั จ าแนกได ้ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม(ท่ีมา: 
ขอ้มูลภาพรวมบริษทัจดทะเบียนของตลาด MAI วนัท่ี 25 ธนัวาคม 2561)  ดว้ยเหตุน้ีการวเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของหุน้
สามญัของบริษทัเหล่าน้ีจึงมีความหมายมากต่อการน าเสนอขายหุ้นต่อประชาชน  ข่าวสารของบริษทัเก่ียวกบัผลการ
ด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรในอนาคตจะถูกส่ือสารไปยงันกัลงทุนโดยผ่านหนงัสือช้ีชวนและรายงาน
ทางการเงินจะสะทอ้นอยูใ่นราคาเสนอขายต่อประชาชนในคร้ังแรก  และเม่ือมีหุ้นจดทะเบียนขายในตลาดแลว้ราคา
ตลาดของหุ้นน่าจะสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน (Fama, 1970)  แต่
อาจจะสอดคลอ้งหรือแตกต่างจากปรากฏการณ์เช่นเดียวกนัในกรณีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีกล่าวไวข้า้งตน้   
การวจิยัฉบบัน้ีจึงมีข้ึนเพ่ือทดสอบและคน้หาอตัราส่วนทางการเงินซ่ึงนบัเป็นขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญัในมุมมองของ
นกัลงทุนในตลาด MAI  โดยพิจารณาจากความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญักบัอตัราส่วนทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ในช่วงระยะเวลาลอ้มรอบวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนามในรายงาน
ทางการเงิน 15 วนั  เพ่ือให้เป็นหลกัฐานเชิงประจักษ์ท่ีสะท้อนอตัราส่วนทางการเงินท่ีบริษัทควรให้ความส าคัญ
เน่ืองจากมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาตลาดของหุน้สามญั 
 
2. วตัถุประสงค์ 

1. เพ่ือทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญั มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ และอตัราส่วนทางการ
เงินท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานโดยรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 
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2.  เพ่ือคน้หาอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานโดยรวม ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาตลาดของ
หุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI 
3. อุปกรณ์และวธีิการ / วธีิด าเนินการวจิยั 

3.1 ตวัแบบความสมัพนัธ์และตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยั 

𝑆𝑃𝑖𝑡 = β0 + 𝛽1 𝐸𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + +𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ...........................................1 

              โดย SPit      =  ราคาตลาดของหุน้สามญัของบริษทั i  ปีท่ี t 
                               EAit       =  ก าไรต่อหุน้ของบริษทั i  ปีท่ี t 
                               BVit      =  มูลคา่ตามบญัชีต่อหุน้สามญัของบริษทั i ปีท่ี t 
  CRit    =  อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนของบริษทั i ปีท่ี t 
  ROEit   =  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i  ปีท่ี t 
  ROAit   =  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i  ปีท่ี t 
       0   = ค่าคงท่ี 
            j   = ค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอย โดย j มีค่าเท่ากบั 1,2, 3, และ 4 
       it  =  ค่าความคลาดเคล่ือนของบริษทั i ณ ปีท่ี t 
 

3.2 กลุ่มประชากรเป้าหมาย  
กลุ่มประชากรเป้าหมาย ประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI  ท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชี

ส้ินสุด 31 ธนัวาคม และมีการซ้ือขายหุ้นอยา่งต่อเน่ืองตลอดระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2557-2561   บริษทัเหล่าน้ีจะตอ้ง
รายงานขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญัต่อตลาดหลกัทรัพยทุ์กปี  จากคุณสมบติัท่ีก าหนดท าให้กลุ่มประชากรเป้าหมายมี
ทั้งส้ิน 58 บริษทั  จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการวจิยัจึงมีจ านวนทั้งส้ิน 290 รายปีรายบริษทั 

3.3 การวิเคราะห์ขอ้มูล ใชว้ิธีการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์และความถดถอยเชิงพหุ โดยเลือกวิธี Stepwiseใน
การคดัเลือกอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงผลการด าเนินงานโดยรวมกับราคาตลาดของหุ้นสามญัของบริษทัจะ
ทะเบียนในกลุ่มประชากรเป้าหมาย   ณ ช่วงความเช่ือมัน่ 95%  
 
4. ผลการวจิยั 

4.1 ลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มประชากรเป้าหมาย 
กลุ่มประชากรเป้าหมายทั้งหมด 58 บริษทั น าหุน้สามญัเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์พื่อให ้

นกัลงทุนท าการซ้ือขายมาแลว้โดยเฉล่ีย 8 ปี มากท่ีสุด 16 ปี นอ้ยท่ีสุด 5 ปี  จ าแนกตามประเภทอุตสาหกรรม ไดด้งัน้ี 
 

ตารางที่ 1  จ  านวนบริษทัจดทะเบียนจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนนับ อตัราร้อยละ 

ธุรกิจการเงิน 4 6.9 
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ประเภทอุตสาหกรรม จ านวนนับ อตัราร้อยละ 
ทรัพยากร 5 8.6 

บริการ 18 31.0 

สินคา้อุปโภคบริโภค 4 6.9 

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 9 15.5 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2 3.4 
เทคโนโลย ี 1 1.7 

สินคา้อุตสาหกรรม 15 29.4 

รวม 58 100 

ส าหรับค่าสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใชใ้นการวจิยั แสดงไวใ้นตารางท่ี2  
 
ตารางที่2 ค่าสถิติของขอ้มูลบริษทัจดทะเบียนท่ีใชใ้นการวิจยั 

  ราคาตลาดหุ้นสามัญหลงัและก่อนวนัผู้สอบบัญชีลงนาม N Mean Std. Deviation 

SP+7 290 4.2610 5.80376 
SP+6 290 4.2702 5.79930 
SP+5 290 4.2866 5.80102 
SP+4 290 4.2852 5.77782 
SP+3 290 4.2966 5.77848 
SP+2 290 4.2792 5.71810 
SP+1 290 4.3022 5.88888 
SP-0 290 4.3092 5.84500 
SP-1 290 4.3181 5.87301 
SP-2 290 4.3352 5.88267 
SP-3 290 4.2297 5.73079 
SP-4 290 4.3106 5.81782 
SP-5 290 4.3182 5.80782 
SP-6 290 4.3210 5.79740 
SP-7 290 4.3206 5.80979 

Book value 290 2.57 6.41076 
E.P.S 290 .19 1.04040 

Current Ratio 290 2.97 4.21337 
Debt  to Equity 290 1.45 3.20236 
Return on Asset 290 1.81 18.03832 
Return on Equity 290 -1.72 34.53982 
Valid N (listwise) 290   
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ราคาตลาดของหุ้นสามญัรายวนัโดยเฉล่ีย ในช่วงก่อนวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบ
บัญชี 7 วนั (SP-7ถึง SP-0) สูงกว่าในช่วงหลัง (SP-0 ถึง SP+7) เล็กน้อย โดยมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแต่ละวนั
ใกลเ้คียงกนั ค่าเฉล่ียของมูลค่าตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น เท่ากบั 2.57 บาท  .19 บาท  1 : 2.97  1 : 
1.45   1.81  และ  -1.72 ตามล าดบั ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) แสดงให้เห็นถึงความแตกต่างกนัภายใน
กลุ่มประชากรเป้าหมาย ซ่ึงมีสูงมากในอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
ทั้งน้ีเป็นผลจากความแตกต่างในความสามารถในการท าก าไร และส่วนของผูถื้อหุน้  

4.2 การวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดหุน้สามญักบัผลการด าเนินงาน 
สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson correlation) จะช้ีใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรท่ีใชใ้นการวจิยัน้ี   

จากตารางท่ี 3 จะเห็นว่าราคาตลาดหุ้นสามญัเฉล่ียช่วงก่อน และหลงัวนัท่ีผูส้อบบัญชีรับอนุญาตลงนามในรายงาน
ผูส้อบบญัชี 7 วนั และ ณ วนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบบญัชี  มีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมี
นยัส าคญักบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั ก าไรต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้
ถือหุ้น   โดยสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญักบัราคาตลาดของหุ้นสามญัมีค่าสูงมากถึง 
.852  แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ระหว่างกันมาก   และมากท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของ
อตัราส่วนทางการเงินท่ีเหลือ ในขณะท่ีสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นกบั
ราคาตลาดหุน้สามญัมีค่านอ้ยท่ีสุดเท่ากบั .194 แสดงวา่มีความสมัพนัธ์ระหวา่งกนันอ้ย 

ส าหรับความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินในงานวิจัยน้ี พบว่า มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามัญมี
ความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับก าไรต่อหุ้นและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญักบัก าไรต่อหุ้น มีค่าเท่ากบั .752 แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ระหว่างกนั
มาก และมีค่าสูงกวา่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญักบัอตัราผลต่อแทนต่อสินทรัพย์
รวมซ่ึงมีค่าเท่ากับ .124   ส่วนอตัราส่วนทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์ทางลบกับอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุนอย่างมี
นยัส าคญั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -.186  

 
ตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดหุ้นสามญักบัอตัราส่วนทางการเงิน 

 
Averag

e5B SP-0 
Average

5A 
Book 
value E.P.S 

Current 
Ratio 

Debt  to 
Equity 

Return 
on Asset 

Return 
on Equity 

Average5B Pearson 
Correlation 

1 .998** 1.000** .852** .588** .001 -.056 .212** .194** 

Sig. (2-tailed)  .000        .000   .000 .000 .989 .338 .000 .001 
SP-0 Pearson 

Correlation 
-  1 .998** .849** .585** .003 -.059 .213** .194** 

Sig. (2-tailed)   .000 .000 .000 .964 .321 .000 .001 
Average5A Pearson 

Correlation 
-  -           1 .852** .588** .001 -.056 .212** .194** 
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Averag

e5B SP-0 
Average

5A 
Book 
value E.P.S 

Current 
Ratio 

Debt  to 
Equity 

Return 
on Asset 

Return 
on Equity 

Sig. (2-tailed)         .000 .000 .989 .338 .000 .001 
Pearson 
Correlation 

-  -  -      1 
.752*

* 
.002 -.068 .124* .115 

Sig. (2-tailed)     .000 .976 .251 .035 .050 
E.P.S Pearson 

Correlation 
- - - - 1 -.046 -.071 .352** .319** 

Sig. (2-tailed)      .432 .228      .000     .000 
Current 
Ratio 

Pearson 
Correlation 

- - - - - 1 -.186**      .095    .112 

Sig. (2-tailed)              .001       .107    .056 
Debt  to 
Equity 

Pearson 
Correlation 

- - - - -         -        1 -.164**    -.471** 

Sig. (2-tailed)        .005  .000 
Return on 
Asset 

Pearson 
Correlation 

- - - - - - - 1    .736** 

Sig. (2-tailed)          .000 
Return on 
Equity 

Pearson 
Correlation 

- - - - - - - - 1 

Sig. (2-tailed)          
       N  290 290 290 290 290 290 290 290 290 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 
4.3 การวเิคราะห์ความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดหุน้สามญัของผลการด าเนินงาน 
จากผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุดว้ยวธีิ Stepwise ช้ีใหเ้ห็นถึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นผลการ

ด าเนินงานโดยรวมของบริษัทจดทะเบียนท่ีสามารถอธิบายความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดหุ้นสามญัของบริษัทจด
ทะเบียนไดดี้ท่ีสุด ตามท่ีปรากฏในตวัแบบความสมัพนัธ์  ผลการวเิคราะห์แสดงในตารางท่ี 4 และท่ี 5  โดยจ าแนกเป็น
วนัท่ีต่าง ๆ ในช่วงระยะเวลา 7 วนั ก่อนและหลงัวนัท่ีผูส้อบบญัชีลงนามในรายงานผูส้อบบญัชี และวนัท่ีผูส้อบบญัชี
ลงนามในรายงานผูส้อบบญัชี 
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ตารางที่ 4  ผลการวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดของหุ้นสามญั  ณ วนัต่างๆ ก่อนวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนาม 7 วนั  
ตวัแปร
อิสระท่ี 
ดีท่ีสุด 

ตวัแบบความสมัพนัธ์ 
𝑆𝑃𝑖𝑡 = β0 + 𝛽1 𝐸𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + +𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
จ านวนวนัก่อนวนัประกาศงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน และวนัประกาศงบการเงิน(0) 

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 
Std. 
B 

Sig. Std. 
B 

Sig. Std. 
B 

Sig. Std.
B 

Sig. Std.
B 

Sig. Std. 
B 

Sig. Std. 
B 

Sig. Std. 
B 

Sig. 

BVit 1.00 .00 1.01 .00 1.01 .00 1.00 .00 .95 .00 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 
ROAit .16 .00 .17 .00 .17 .00 .16 .00 .16 .00 .17 .00 .17 .00 .17 .00 
EAit -.22 .00 -.22 .00 -.24 .00 -.22 .00 -.21 .00 -.22 .00 -.22 .00 -.22 .00 

R2 .759 .762 .757 .760 .684 .744 .752 .749 
Sig.of 
Model 

.000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

 
ตารางที่ 5  ผลการวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดหุ้นสามญั ณ วนัต่างๆ หลงัวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนาม 7 วนั  
ตวัแปร
อิสระท่ี
ดีท่ีสุด 

ตวัแบบความสมัพนัธ์ 
𝑆𝑃𝑖𝑡 = β0 + 𝛽1 𝐸𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2 𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3 𝐶𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4 𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + +𝛽5 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 
จ านวนวนัหลงัวนัประกาศงบการเงินของบริษทัจดทะเบียน และวนัประกาศงบการเงิน(0) 

7 6 5 4 3 2 1 0 
Std.B  Sig. Std.B Sig. Std.B Sig. Std.B  Sig. Std.B Sig. Std.B Sig. Std.B  Sig. Std.B Sig. 

BVit 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 1.00 .00 
ROAit .16 .00 .16 .00 .16 .00 .16 .00 .17 .00 .17 .00 .17 .00 .17 .00 
EAit -.22 .00 -.22 .00 -.22 .00 -.22 .00 -.22 .00 -.22 .00 -.23 .00 -.22 .00 

R2 .756 .756 .760 .753 .747 .745 .755 .749 
Sig.of 
Model 

.000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

 
จะเห็นวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีไดรั้บคดัเลือกเขา้มาในตวัแบบความสมัพนัธ์ท่ีดีท่ีสุด ไดแ้ก่ มูลค่าตามบญัชี

ต่อหุ้นสามญั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และก าไรต่อหุ้น โดยเลือกจากตวัแบบความสัมพนัธ์ท่ีสามารถอธิบาย
ราคาตลาดหุน้สามญัในช่วงระยะเวลา 7 วนัทั้งก่อนและหลงัวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบบญัชี  
รวมทั้งวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบบญัชีไดม้ากท่ีสุด  ซ่ึงพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิแห่งการ
ตดัสินใจท่ีปรับใหเ้ขา้ตวัจ านวนตวัแปรอิสระท่ีเขา้มาในตวัแบบ (Adjusted R2)  ค่าดงักล่าวมีค่าใกลเ้คียงกนัในแต่ละวนั
โดยในช่วงระยะเวลาก่อนวนัท่ีผูส้อบบญัชีรับอนุญาตลงนามในรายงานผูส้อบบญัชี มีค่าสูงสุดในวนัท่ี -6 เท่ากบั .762  
และค่าต ่าสุดในวนัท่ี -3 เท่ากบั .684  ในช่วงระยะเวลาหลงัวนัท่ี 0 มีค่าสูงสุดในวนัท่ี 5 เท่ากบั .760  และค่าต ่าสุดใน
วนัท่ี 2 เท่ากบั .684 
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จากผลการทดสอบสัมประสิทธ์ิความถดถอย (B) ดว้ยการทดสอบค่าสถิติ T พบวา่อตัราส่วนทางการเงินใน
ตวัแบบท่ีคดัเลือกมาแลว้มีผลกระทบทางบวกอย่างมีนัยส าคญัต่อราคาตลาดหุ้นสามญัยกเวน้ก าไรต่อหุ้น   จากการ
เปรียบเทียบขนาดของสัมประสิทธ์ิความถดถอย  จะเห็นว่า ท่ีมีค่าสูงท่ีสุดไดแ้ก่ สัมประสิทธ์ิความถดถอยของมูลค่า
ตามบญัชีต่อหุ้นสามญั รองลงมาเป็นของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  โดยมีขนาดของเท่ากบั 1.00  และ .16 
ตามล าดบั  แสดงให้เห็นวา่มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญัมีอิทธิพลต่อราคาตลาดหุ้นสามญัสูงมาก  ส่วนสัมประสิทธ์ิ
ความถดถอยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ขนาดเล็กมากจนกล่าวได้ว่าไม่มีผล   ในขณะท่ีก าไรต่อหุ้นกลับมี
ผลกระทบในทางลบกบัราคาตลาดหุ้นสามญั แต่มีขนาดของสัมประสิทธ์ิความถดถอยเพียง -.22  นบัวา่น้อยมาก จน
อาจกล่าวไดว้า่ไม่มีผลใดๆ ต่อราคาตลาดหุน้สามญัเช่นเดียวกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
 
5. การอภิปรายผล 

จากลกัษณะทัว่ไปของกลุ่มประชากรเป้าหมาย จะเห็นวา่มีโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างไปจาก 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กล่าวคือส่วนใหญ่จะประกอบดว้ยบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
บริการ และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มากกว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงก็สอดคล้องกับกับโครงสร้างกลุ่ม
อุตสาหกรรมของตลาด MAI ในปัจจุบนั  ประกอบกบัระยะเวลาการน าหุน้สามญัมาท าการซ้ือขายหุน้ในตลาด MAI ยงั
ไม่มาก   จึงส่งผลให้ความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดหุ้นสามญัของบริษทัของขอ้มูลผลการด าเนินงานแตกต่างไปจาก
ผลการวิจัยท่ีผ่านมาในกรณีของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีก าไรต่อหุ้นจะมีความเก่ียวข้องมากกว่าซ่ึง
สอดคลอ้งกับผลการวิจัยของ Barth, Li and Meclure (2018) แต่อย่างไรก็ตามโครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นปัจจยัแทรกท่ี
ส่งผลต่อความเก่ียวขอ้งกันในราคาตลาดหุ้นสามญัของขอ้มูลผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงพบว่าในตลาดทุนท่ี
โครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนเป็นแบบกระจายตวั หากมีเป็นจ านวนมาก  จะช่วยให้ความเก่ียวขอ้งในราคา
หุน้สามญัของขอ้มูลก าไรต่อหุน้มีมากข้ึน (ลออรัตน์  จงฐิตินนท,์ 2558) และจากผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรท่ีใชใ้นงานวิจยัท่ีกล่าวขา้งตน้ ท าให้เห็นวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานโดยรวมของ
บริษทัจดทะเบียนมีความสัมพนัธ์กนั โดยเฉพาะมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้สามญักบัก าไรต่อหุ้นมีความสมัพนัธ์กนัสูงมาก  
ดงันั้นเป็นไปไดท่ี้จะเกิดปัญหาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวั
แปรตามในตวัแบบความสมัพนัธ์ท่ีก าหนด  อยา่งไรก็ตามการคดัเลือกตวัแปรอิสระดว้ยวธีิ Stepwise สามารถลดปัญหา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรดงักล่าวลงได ้ โดยผลท่ีไดแ้สดงให้วา่การเปล่ียนแปลงของมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นสามญั
นั้นมีผลในทางบวกต่อราคาตลาดหุน้สามญัอยา่งมากท่ีสุด 
 
6. บทสรุป 

6.1 ความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดหุ้นสามญัของอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงาน
โดยรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ MAI ในกลุ่มประชากรเป้าหมาย  ดว้ยวิธีการคดัเลือกอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีสามารถอธิบายราคาตลาดหุ้นสามญัไดดี้ท่ีสุด คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นสามญั  อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม และก าไรต่อหุ้น  ขอ้มูลเหล่าน้ีจะสะทอ้นอยูใ่นราคาตลาดหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มน้ีมาก
เกินกวา่ 75%  จึงกล่าวไดว้่าผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพยแ์ละหน้ีสินเป็นขอ้มูลส าคญัท่ีนัก
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ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์MAI ใหค้วามส าคญั  โดยเฉพาะการเปล่ียนแปลงในมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้เป็นปัจจยัส าคญัท่ี
ท าใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงมากท่ีสุด รองลงมาอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ส่วนก าไรต่อหุน้อาจกล่าวได้
วา่ไม่มีผลต่อราคาตลาดหุน้สามญั 

6.2 ผลการวจิยัท่ีไดอ้าจมีผลมาจากปัจจยัดา้นระยะเวลาการน าหุน้สามญัเขา้มาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึง 
ปรากฏวา่ระยะเวลาดงักล่าวของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มประชากรเป้าหมายมีความแตกต่างกนัสูง  และโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นอาจมีการกระจายท่ีแตกต่างกนัดว้ยลกัษณะของบริษทัขนาดกลางและขนาดยอ่มท่ีมาจากบริษทัของครอบครัว  
ดงันั้นในการวิจยัต่อไปควรควบคุมระยะเวลาการน าหุ้นสามญัเขา้มาซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ละโครงสร้างผูถื้อหุ้น  
เพ่ือให้สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัในอดีตท่ีอา้งถึงปัจจยัเหล่าน้ีวา่อาจจะมีผลความเก่ียวขอ้งในราคาตลาดหุ้นสามญัของ
อตัราส่วนทางการเงิน   นอกจากน้ีผลกระทบจากปัจจยัภายนอกทางเศรษฐกิจ ซ่ึงวดัค่าดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  
อาจจะส่งผลกระทบต่อการใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลทางบญัชีในการตดัสินใจลงทุนภายหลงัจากน าหุ้นสามญัมาท าการ
ซ้ือขายในตลาด(ธนกฤต  พิภพวฒันา และ กิตติพนัธ์  คงสวสัด์ิเกียรติ, 2556; กลัยาณี  ภาคอตั, 2559)  จึงควรศึกษา
ปัจจยัภายนอกท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาตลาดหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยM์AI นอกเหนือจากปัจจยั
ภายในท่ีดูไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงิน 
 
7. กติตกิรรมประกาศ 

บทความวจิยัฉบบัน้ีส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี เน่ืองจาก มหาวทิยาลยัรังสิตไดใ้หก้ารสนบัสนุนดา้นฐานขอ้มูล
ออนไลน์ท าใหผู้ว้จิยัใชใ้นการสืบคน้และเก็บขอ้มูลในการท าวจิยัคร้ังน้ีจาก SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
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