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บทคัดย่อ
การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ได้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

ราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภค
บริโภค จ�านวนทั้งสิ้น 33 บริษัท โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจ�านวน 5 อัตราส่วน ซึ่งได้จาก 4 กลุ่ม
อัตราส่วน ได้แก่ กลุ่มอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) ใช้อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) กลุ่มอัตราส่วนวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Debt Management Ratio)  
ใช้อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) กลุ่มอัตราส่วนการจัดการหนี้สิน (Debt 
Management Ratio) ใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผูถ้ือหุ้น (Debt To Equity Ratio) และกลุ่มอัตราส่วน
การท�าก�าไร (Profitability Ratio) ใช้อตัราส่วนก�าไรต่อทรพัย์สิน (Return on Assets) กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทางการเงินรายไตรมาสในช่วงระยะเวลา 5 ปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To 
Equity) มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05 แต่อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคา
หลักทรัพย์ ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05
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Abstract

The purpose of this study is to explore the relationship between financial ratios and 

stock prices of 33 customer products industry companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand. We use liquidity ratio, current ratio, debt management ratio, total asset turnover, 

debt to equity ratio, return on assets and return on equity to study the relationship between 

financial ratios and stock prices. The data is based on quarterly financial data for the period 

of 5 years from 2011 to 2015 which are analyzed by using multiple regression analysis.

The results showed that total asset turnover and debt to equity are positively 

correlated with stock price at 0.05 significant level. However, the current ratio and return on 

equity were not significantly correlated with stock price at 0.05 significance level.

Keywords :  Stock Exchange of Thailand, Financial Ratio, Consumer Products Industry Group

บทน�ำ

การลงทนุในตลาดทนุถอืเป็นเรือ่งทีผู่ค้นส่วนใหญ่ให้ความสนใจ เพราะตลาดทนุเป็นการระดมเงนิทนุ  

เงินออมจากผู้ลงทุนเพื่อจัดสรรให้แก่ผู้ต้องการเงินทุนระยะยาวที่เป็นผู้ออกหลักทรัพย์ กลไกการท�างาน 

ของตลาดทุนสามารถตอบสนองความต้องการที่แตกต่างกันของนักลงทุน ทั้งที่เป็นการลงทุนระยะส้ัน 

เพื่อหวังผลก�าไรส่วนเกินจากการซื้อหลักทรัพย์ และการลงทุนระยะยาวที่ผู้ลงทุนซื้อหลักทรัพย์แล้วถือครอง

อย่างต่อเนื่อง เพื่อต้องการผลตอบแทนในรูปปันผล (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2559: 73)  

และส�าหรับประเทศไทยนั้นตลาดทุนท่ีมีการจัดต้ังอย่างเป็นทางการในการเป็นศูนย์กลางในการซ้ือขาย 

แลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ Security Exchange Thailand (SET) 

(ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2559) 

ราคาของหลกัทรพัย์ถอืเป็นสิง่ส�าคญัอย่างมากในตลาดทนุ และเป็นสิง่ส�าคญัทีช่่วยตดัสนิใจการลงทนุ 

เนื่องจากราคาหลักทรัพย์นั้นเปรียบเสมือนตัวชี้วัดความส�าเร็จของบริษัทอย่างหนึ่ง กล่าวคือ หากบริษัทนั้น

มีการด�าเนินงานที่ดีย่อมท�าให้ราคาหลักทรัพย์มีราคาสูงขึ้นตามไปด้วย และเมื่อราคาหลักทรัพย์สูงขึ้นก็ย่อม

ท�าให้มูลค่าของบริษัทสูงขึ้นไปเช่นเดียวกัน ดังนั้นในการลงทุนในหลักทรัพย์จึงต้องอาศัยความรู้ ความเข้าใจ

ประกอบการตดัสนิใจลงทนุ ดงัเช่นการวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานของบรษิทัทีจ่ะช่วยให้เข้าใจพืน้ฐานของบรษิทั 

และช่วยในการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ได้ โดยหน่ึงในวิธีของการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานนั้นคือ การอ่าน

รายงานการเงินของบริษัท ซึ่งในการอ่านรายงานการเงินนั้นอาจจะพบปัญหาเรื่องการไม่เข้าใจความหมาย 

ของตัวเลขในงบและยากต่อการตคีวาม ดงันัน้เคร่ืองมอืทีน่ยิมน�ามาใช้นัน้คือ อตัราส่วนทางการเงนิทีส่ะท้อน

ความหมายในแง่ความสัมพันธ์ระหว่างรายการต่างๆ ที่ปรากฏในงบ จึงจะช่วยให้การอ่านรายงานการเงิน  

และท�าให้การตดัสินใจในการลงทนุท�าได้ง่ายขึน้ (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2557) และจากงานวิจยั 

ในอดีตทั้งของในประเทศและต่างประเทศท่ีสนับสนุนว่า อัตราส่วนทางการเงินนั้นมีความสัมพันธ์กับ 

ราคาหลักทรัพย์ เช่นงานวิจัยของ ชาลินี แสงสร้อย (2558) ที่ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 15 อัตราส่วนกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
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แห่งประเทศไทยของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการแล้วพบว่า มีเพียงอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม กับอัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ แต่อัตราส่วนอื่น ๆ ซ่ึงประกอบด้วย 

อัตราส่วนเงินหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราส่วนระยะเวลา 

ในการเก็บหนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร หนี้สินรวมต่อส่วน

ของผูถ้อืหุน้ อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ อตัราก�าไรขัน้ต้น อตัราก�าไรสทุธ ิอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ และอตัราส่วนวดัความสามารถในการท�าก�าไร ไม่มคีวามสัมพนัธ์ต่อราคาหลักทรพัย์ และ

เช่นเดยีวกับงานวจิยับางงานวจิยัทีพ่บว่า อตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ คอื อตัรา

ผลตอบแทนผูถ้อืหุน้ (ROE) อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อมลูค่าทางบญัช ี(P/BV) อตัราก�าไรสทุธ ิ(NP) อัตราเงนิปันผล

ตอบแทน (DIY) และ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  

กลับไม่มคีวามสมัพันธ์กับราคาหลกัทรพัย์ (สนิ ีภาคย์อฬุาร, 2556) ซึง่จากงานวจิยัเหล่านีจ้ะพบถงึความแตกต่าง 

ของผลการศึกษาวิจัย ที่ทั้งมีความแตกต่างกันตามกลุ่มหลักทรัพย์ และอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ศึกษา

ดงันัน้ผูว้จิยัจงึสนใจทีจ่ะท�าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาหลกัทรพัย์ 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  

โดยก�าหนดอตัราส่วนทางการเงนิทีไ่ด้รบัความนยิมน�ามาศกึษาในงานวจิยัต่างๆ ทีไ่ด้จากการทบทวนวรรณกรรม  

มาเป็นตวัแปรอสิระ คอื อตัราส่วนทางการเงนิจ�านวน 5 อตัราส่วน ซึง่ได้จาก 4 กลุม่อตัราส่วน ประกอบด้วย 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 

และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To Equity Ratio) ส่วนกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาใช้บริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคเนื่องจาก งานวิจัย 

ในอดตีส่วนใหญ่ให้ความสนใจทีจ่ะศกึษากลุม่ตวัอย่างในกลุม่อตุสาหกรรมทีม่ลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด

อนัดบัต้นๆ เช่น กลุม่อตุสาหกรรมธุรกจิการเงนิ อตุสาหกรรมทรพัยากร จงึพบว่ามงีานวจิยัอยูจ่�านวนน้อยมาก 

ทีเ่ลอืกศึกษากลุม่อุตสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบรโิภค ซึง่สาเหตอุาจเป็นเพราะอตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบริโภค

นั้นมีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอยู่อันดับสุดท้ายของกลุ่มอุตสาหกรรม ดังเช่นในปี 2559 ที่มีมูลค่า 

ร้อยละ 0.75 ของมูลค่าหลักทรัพย์ทั้งหมดในตลาด และด้วยเหตุผลที่มีงานวิจัยจ�านวนน้อยที่เลือกใช ้

กลุ่มอตุสาหกรรมนีเ้อง ผูว้จิยัจงึต้องการเสนอผลการศกึษาทีเ่กีย่วข้อง และยงัมองเหน็ว่า อตุสาหกรรมประเภทนี ้

เป็นอุตสาหกรรมที่อยู่ใกล้ตัวและรอบตัวเรา สินค้าในอุตสาหกรรมนี้ล้วนเป็นสิ่งท่ีจ�าเป็นในชีวิตประจ�าวัน 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) อีกท้ังยังเป็นปัจจัยส�าคัญต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศและ 

เป็นปัจจัยพื้นฐานทางการพัฒนาประเทศ เน่ืองจากสินค้าอุปโภคบริโภคล้วนเป็นพื้นฐานที่ทุกคนต้องใช ้

ในชีวิตประจ�าวัน โดยประชาชนเป็นผู้เก่ียวข้องกับการเป็นผู้ผลิตแรงงานและการเป็นผู้บริโภคโดยตรง  

ในกรณทีีผู่ข้าดแคลนเงนิทนุ เช่น ภาคเอกชน มคีวามต้องการใช้เงนิลงทนุในปรมิาณทีม่ากกว่าความสามารถ 

ในการจัดหาเงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนในแหล่งธุรกิจเอง ภาคเอกชนก็ใช้การระดมทุนจากผู้มีเงินเหลือ  

เช่น ภาคครัวเรือน เพื่อลงทุนในทรัพย์สินถาวรหรือหมุนเวียน เนื่องจากมีต้นทุนในการระดมเงินลงทุน 

ในระยะยาวต�า่กว่าการระดมทนุโดยผ่านสถาบนัการเงนิ ภาคเอกชนจะสร้างสนิทรพัย์ทางการเงนิไปเสนอขาย 
ในตลาดเงิน หรือตลาดทุน ซ่ึงเป็นการระดมเงินทุนจากภาคครัวเรือนและผู้ต้องการลงทุนในสินทรัพย์ 
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ภาคครัวเรือนก็จะได้รับผลตอบแทนในรูปปันผลหรือดอกเบี้ยจ่าย ส่วนภาคเอกชนก็จะได้รับเงินทุนไปใช้ 
ในการลงทุน เพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ในการระดมทุน โดยเมื่อภาคเอกชนมีการเติบโตมากข้ึน ส่งผลให้เกิด 
การว่าจ้างแรงงานเพิม่ขึน้ ส่งผลให้อตัราการว่างงานลดลง การทีป่ระชาชนในระบบเศรษฐกจิได้รบัการว่าจ้าง
แรงงานก็จะส่งผลให้รายได้เพิ่มขึ้น และสามารถน�าเงินรายได้เหล่านั้นไปใช้ในการหาซื้อสินค้าอุปโภคบริโภค 
ทีจ่�าเป็นมาตอบสนองต่อความต้องการได้ อนัจะส่งผลให้ประชาชนในระบบเศรษฐกจิมมีาตรฐานการครองชีพดขีึน้  
จากการที่ประชาชนมีก�าลังการใช้จ่ายเงินเพ่ือหาซ้ือสินค้า เพื่อการอุปโภคบริโภคย่อมส่งผลต่อปริมาณเงิน
ลงทุนหมุนเวียนกลับคืนสู่ระบบเศรษฐกิจ กล่าวคือ ภาคเอกชนจะมีรายได้จากการขายสินค้าเพิ่มมากขึ้น  
ซึง่ส่งผลต่อก�าไรของกจิการและปรมิาณสะสมของเงนิลงทนุภายในกจิการทีจ่ะสามารถน�ามาใช้เพือ่การลงทนุ
ได้ในอนาคต ในส่วนของภาครัฐบาลจากการท่ีประชาชนมีการจับจ่ายใช้สอยเพิ่มมากขึ้น ท�าให้มีเงินรายได้ 
จากภาษีเพ่ิมมากขึน้ ซึง่เป็นรายได้ส�าคัญทีรั่ฐบาลไว้ใช้เพ่ือการลงทนุต่าง ๆ  ของภาครฐับาลในอนาคต นอกจากนัน้ 
การเพิ่มขึ้นของรายได้ยังส่งผลต่อปริมาณการออมของประชาชนที่จะมีปริมาณเพิ่มมากขึ้น โดยที่การเพิ่มขึ้น 
ของปริมาณการออมนี้จะเป็นแหล่งเงินทุนที่ส�าคัญของภาครัฐและเอกชนในการกู้ยืมเพื่อระดมทุนต่อไป  
ส่งผลให้ประเทศมีความมั่งคงและมีเสถียรภาพมากขึ้น (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2559)  

การศกึษาในครัง้นีค้าดว่าจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุทีส่นใจในกลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบรโิภค  
อกีทัง้ยงัช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการพจิารณาการใช้ข้อมูลอตัราส่วนทางการเงนิประกอบการตดัสนิใจลงทนุ

อีกด้วย

วัตถุประสงค์กำรศึกษำ

เพื่อศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค

ขอบเขตกำรวิจัย

ประชากรในการวิจัยครั้งน้ี คือ หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

โดยใช้ข้อมูลทางการเงินรายไตรมาสในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 โดยในการวิจัย

ครั้งนี้เลือกกลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคโดยเลือกใช้ข้อมูลทางการเงิน 33 บริษัท

ที่มีข้อมูลครบถ้วน

วิธีกำรเก็บรวบรวมข้อมูล

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยในครั้งน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ส่วนสรุปข้อมูล 

ของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ อัตราส่วนทางการเงิน และราคา

ตลาดหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภครายไตรมาส ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – พ.ศ. 2558 

จากระบบฐานข้อมลู SETSMART (SET Marketing Analysis and Reporting Tool) เวบ็ไซต์ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย เว็บไซต์ส�านักงานคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รายงานวิจัย  

บทความภาษาอังกฤษ และหนังสือวิชาการ
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สถิติและวิธีกำรวิเครำะห์ข้อมูล

สถิติที่ใช้ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการสรุปลักษณะและข้อมูลทั้งหมด  

เพื่อใช้วิเคราะห์ภาพรวมข้อมูลและบรรยายลักษณะข้อมูล ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต�่าสุด และ

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (ปรีชา อัศวเดชานุกร และเสาวรส ใหญ่สว่าง, 2550) และสถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) เป็นการน�าข้อมูลที่ได้จากกลุ่มตัวอย่างมาค�านวณ เพ่ือจะอธิบายประชากร 

ได้แก่ สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยเมื่อได้ข้อมูลที่เป็นตัวเลข 

ทีค่�านวณในรปูแบบอตัราส่วนทางการเงนิแล้ว จึงน�าไปทดสอบวธิสีมการถดถอยเชิงพหคูุณ (กลัยา วานชิย์บญัชา,  

2543) ซึ่งการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภค ในคร้ังน้ีได้รวบรวมข้อมูลที่อยู่ในลักษณะ Panel Data และได้ท�าการตรวจสอบ

ด้วยวิธีการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) และการใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  

(Multiple Regression Analysis) ซึ่งจ�าเป็นต้องตรวจสอบปัญหาพหุสัมพันธ์เชิงเส้น (Multicollinearity)  

เพือ่พสิจูน์สมมตฐิานทีว่่า ตัวแปรอสิระต้องไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัเอง และเมือ่มกีารตรวจแล้วพบว่าเกดิปัญหา

ดังกล่าว จึงแก้ปัญหาด้วยวิธีตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันเองออก และตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์

ของค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยตรวจสอบด้วยพิจารณาค่า Durbin-Watson Statistic 

แล้วจึงแก้ปัญหาด้วยวิธีการแก้ไขแบบจ�าลองที่ตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์กันเองล�าดับที่หน่ึง 

(Correcting for the first-order Autoregressive : AR (1))

วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้โปรแกรมส�าเร็จรูปทางสถิติ EViews โดยเริ่มพิจารณาจากการทดสอบ

สมมติฐานที่เกี่ยวข้องกับปฏิสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระก่อนนั้น (ธานินทร์ ศิลป์จารุ, 2555) คือ

ถ้า p-value ที่ค�านวนได้จากโปรแกรม มีค่ามากกว่า ค่าระดับความมีนัยส�าคัญทางสถิติ (α)  

ที่ก�าหนดค่าจะอยู่ในเขตของการยอมรับสมมติฐานหลัก หรือยอมรับ ซึ่งหมายถึง อัตราส่วนทางการเงินไม่ม ี

ความสมัพันธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอตุสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภค

ถ้า p-value ที่ค�านวนได้จากโปรแกรม มีค่าน้อยกว่าหรือเท่ากับ ค่าระดับความมีนัยส�าคัญทางสถิติ 

(α) ทีก่�าหนด ค่าจะอยูใ่นเขตของการปฏเิสธสมมตฐิาน หรอืปฏิเสธ ซึง่หมายถงึ อตัราส่วนทางการเงนิมคีวาม

สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภค

ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูล

ผลการวเิคราะห์สถติิเชงิพรรณนา แสดงค่าต�า่สดุของตวัแปร อตัราส่วนทนุหมุนเวยีน (Current Ratio) 

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์รวม (Total Asset Turnover) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (Return on Asset) 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To 

Equity) คือ 0.71, 0.24, -13.76, -23.11 และ 0.01 ตามล�าดับ ค่าสูงสุด คือ 33.19, 1.88, 24.76, 36.02 

และ 2.46 ตามล�าดับ ค่าเฉลี่ย คือ 3.83, 0.94, 5.96, 6.58 และ 0.54 ตามล�าดับ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

คือ 3.86, 0.34, 5.78, 7.84 และ 0.54 ตามล�าดับ โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) 
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และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที่สูง เน่ืองจาก

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) บ่งบอกถึงประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพย์ของ 

แต่ละบริษัท จึงท�าให้มีความแตกต่างกัน เพราะแต่ละบริษัทมีการด�าเนินงานที่ต่างกัน และขนาดของกิจการ 

ที่ต่างกัน และส�าหรับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ทีสู่งเนือ่งจาก บางบรษิทัมีสนิค้าเป็นทีน่ยิมตดิตลาดจงึท�าให้มปีระสทิธภิาพในการด�าเนนิงานและการท�าก�าไรสงู  

ดงันัน้ข้อมลูทางการเงนิจงึมค่ีาแตกต่างกนัมาก และส่งผลให้มกีารกระจายตวัมากในทีส่ดุ ดงัแสดงในตารางที ่1

ตำรำงที่ 1   ค่าสถิติเชิงพรรณนาของกลุ่มตัวอย่าง

ข้อมูล
ค่ำสังเกต ค่ำต�่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉลี่ย

ค่ำเบี่ยงเบน

มำตรฐำน อัตรำส่วนทำงกำรเงิน

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 660 0.71 33.19 3.83 3.86

อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม 660 0.24 1.88 0.94 0.34

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 660 -13.76 24.76 5.96 5.78

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 660 -23.11 36.02 6.58 7.84

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 660 0.01 2.46 0.54 0.49

ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) พบว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) และ
มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95

ผลการตรวจสอบปัญหาพหสุมัพันธ์เชิงเส้นพบว่า อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน อตัราการหมนุของสินทรพัย์รวม  
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นมีค่าเท่ากับ 1.47, 1.53, 7.31, 7.11 และ 1.75 ตามล�าดับ โดยพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มค่ีา VIF เท่ากับ 7.31 และ 1.75 ตามล�าดบั ซึง่มค่ีามากกว่า 5 แสดงว่า  
เกดิปัญหาพหุสมัพันธ์เชงิเส้น เนือ่งจากเกณฑ์ทัว่ไปทีใ่ช้วดัการเกดิปัญหาพหสุมัพนัธ์เชงิเส้นรนุแรง จะดไูด้จากค่า  
VIF ทีม่ากกว่า 5 ขึน้ไป (สรุชยั จนัทร์จรสั, 2558) และจากการทบทวนวรรณกรรม พบว่า อตัราส่วนทางการเงนิ 
ทั้งสองนี้ค�านวณมาจากก�าไรสุทธิ ซ่ึงการแก้ไขปัญหาพหุสัมพันธ์เชิงเส้น ท�าได้โดยการตัดตัวแปรใดตัวแปร
หนึ่งออกจากสมการ (สินี ภาคย์อุฬาร, 2558) ดังนั้น ผู้วิจัยจึงตัดตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ออก 
เพ่ือท�าการแก้ไขปัญหา ท�าให้ผลการวิเคราะห์มีความเที่ยงตรงมากขึ้น อีกทั้งอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นที่เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนต่อทุนของบริษัทท่ีผู้ถือหุ้นจะได้รับนั้นสะท้อนให้เห็นถึง 
ความสามารถในการบรหิาร วดัความสามารถในการท�าก�าไรทีเ่กีย่วกบัการด�าเนนิงาน การลงทนุ และการจดัหาเงนิทนุ  
อตัราส่วนนีผู้ล้งทนุจงึให้ความส�าคญัมาก ดงัทีแ่สดงในงานวจิยัของ สนิ ีภาคย์อฬุาร (2558) และภายหลงัจาก
ที่ท�าการตัดอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์แล้ว จะได้ค่าดังต่อไปนี้ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุน 
ของสนิทรพัย์รวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ และอัตราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ มค่ีาเท่ากบั 
1.39, 1.48, 1.32 และ 1.46 ตามล�าดับ ซึ่งพบว่าอัตราส่วนทั้ง 4 ไม่พบปัญหาเกิดพหุสัมพันธ์เชิงเส้น
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ผลการตรวจสอบเกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) พบค่าสถิติ d 

ทีค่�านวณได้มค่ีา 0.17 ซ่ึงเมือ่เปิดตารางสถติ ิDurbin Watson (Durbin Watson tables, 2006) ทีร่ะดบันยั

ส�าคญัร้อยละ 5 โดยที ่n คอื ค่าสังเกตในกรณศีกึษา ซึง่งานวจิยัน้ี n = 660 แต่เนือ่งจากตารางมค่ีา n สงูสดุเพยีง 

n = 200 จึงเลอืก n ทีส่งูท่ีสดุ และ k คอื จ�านวนตวัแปรอสิระ ซึง่ในกรณศีกึษาม ี4 ตวั พบว่า d
L
 = 1.73 และ 

d
u
 = 1.81 ในขณะทีค่่าสถิต ิd ทีค่�านวณได้มค่ีาน้อยกว่า d

L
 แสดงว่า ปฏเิสธ H

o
 จงึท�าให้สรปุได้ว่าแบบจ�าลอง

เกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อนในเชิงบวก และเนื่องจากที่ค่าคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน  

หรือค่าคลาดเคลื่อนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน ซึ่งผิดข้อสมมติฐานก�าลังสองน้อยที่สุด โดยการที่ค่า

คลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน หรือเกิดปัญหาสหสัมพันธ์ของค่าคลาดเคลื่อนที่จะน�าไปสู่ข้อสรุป 

ที่ผิดพลาด 

ดังนั้น จึงท�าการแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์ของค่าความคลาดเคล่ือน โดยวิธีการแก้ไขแบบจ�าลอง 

ที่ตัวแปรสุ ่มคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันเองล�าดับที่หนึ่ง (Correcting for The First-Order 

Autoregressive: AR (1)) โดยได้ค่าดังต่อไปนี้ ได้ค่าสถิติ d ที่ค�านวณได้มีค่า 2.12 ซึ่งเมื่อเปิดตารางสถิติ 

Durbin Watson (Durbin Watson tables, 2016) ณ ระดับนัยส�าคัญร้อยละ 5 โดยที่ n คือ ค่าสังเกต 

ในกรณีศึกษามี n = 660 แต่ในตารางไม่มีจึงเลือก n ที่สูงที่สุด คือ 200 และ k คือ จ�านวณตัวแปรอิสระ 

ซึง่ในกรณศีกึษาม ี5 ตวั พบว่า d
L  
= 1.72 และ d

u 
= 1.82 ดงันัน้แสดงว่าค่าสถติ ิd ทีค่�านวนได้มค่ีาอยูใ่นช่วง 

ทีไ่ม่สามารถปฏเิสธหรอื H
o  
แสดงว่า ไม่มปัีญหาสหสมัพนัธ์ของค่าความคลาดเคลือ่น (Non-Autocorrelation)

ผลการทดสอบวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงหลังจาก 

ได้ท�าการตรวจสอบความนิ่งของตัวแปร ตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตรวจสอบ 

ความแปรปรวนของค่าความคลาดคลือ่นไม่คงที ่และการตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์ของค่าความคลาดเคล่ือน  

พร้อมทั้งท�าการแก้ไขแล้ว ท�าให้สมการแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบรโิภคเปล่ียนแปลงไป 

ดังนี้

   PRICE   =        β
0 
+ β

1
CA + β

2
TA + β

3
ROE + β

4
DE ……… .(1)

โดยที่     PRICE = ราคาปิดของหลักทรัพย์ที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 

CA = อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio)

TA = อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover)

DE = อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio)

ROE = ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity)

 β
1
, β

2
, ..., β

4
  = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ

และหลังจากน้ันจะน�าข้อมูลท่ีรวบรวมไว้ไปประมวลผล โดยใช้โปรแกรมส�าเร็จรูปช่วยในการหา 

ค่าความสัมพันธ์ทางสถิติ ได้ผลลัพธ์ดังตารางที่ 2 ต่อไปนี้
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ตำรำงที่ 2  ค่าสัมประสิทธิ์จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)

ตัวแปร Coefficient Prob. 

ค่าคงที่ 24.73 0.02

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน -0.41 0.23

อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม 23.19 0.00*

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น -0.04 0.81

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น -21.77 0.00*

R-squared : 0.88 

ตัวแปรอิสระ : Y (ราคาหลักทรัพย์)

ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.05

หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

จากตารางที่ 2 พบว่า ค่า R-squared มีค่าเท่ากับ 0.88 หรือร้อยละ 88 หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 

4 ตัว คือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น และอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 88 ส่วนที่เหลือ

อีกร้อยละ 12 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆ ที่ไม่ได้น�ามาตรวจสอบ มีค่าสัมประสิทธิ์ (Coefficient) ซึ่งเป็นค่า 

ทีบ่่งบอกความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม เท่ากับ -0.41, 23.19, -0.04 และ -21.77 ตามล�าดบั  

โดยค่าความเชื่อมั่น (Probability) ของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

มีค่าเท่ากับ 0.23 และ 0.81 ตามล�าดับ ซึ่งมีค่ามากกว่าค่านัยส�าคัญที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วน

ทุนหมุนเวียนและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ณ ระดับ

ความเช่ือมั่นที่ร้อยละ 95 ส่วนอัตราการหมุนของสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

มีค่าความเชื่อมั่น (Probability) เท่ากันคือ 0.00 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าค่านัยส�าคัญที่ระดับ 0.05 แสดงว่า  

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์รวมและอตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์  

ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีร้อยละ 95 ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) ว่ามีอัตราส่วนทางการเงิน 2 อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ

บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยกลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบรโิภค และจากสมการ  

(1) ข้างต้น สามารถเขียนเป็นสมการใหม่ ได้ดังนี้

                    PRICE    =    24.73 - 0.41CA + 23.19TA* - 0.04ROE - 21.77DE* (2)
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สรุปผลกำรวิจัย

การศึกษาวิจัยในครั้งนี้ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ทั้งนี้

เนื่องจากมีหลากหลายงานวิจัยท่ีได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 

แต่จะมีความแตกต่างในเรื่องตัวแปรท่ีใช้ในการวิจัย คือ บางงานวิจัยก็ใช้อัตราส่วนทางการเงินครบท้ัง  

5 กลุม่อตัราส่วน หรอืเลอืกพจิารณาบางกลุม่อตัราส่วน และกลุม่ตวัอย่างทีม่กีารเลอืกกจ็ะเลอืกโดยพจิารณา

เลือกกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง เช่น หมวดอุตสาหกรรมพลังงาน กลุ่มธุรกิจธนาคาร 

และหมวดอื่น ๆ ที่โดดเด่น แต่มีงานวิจัยจ�านวนน้อยที่เลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นกลุ่มที่มีมูลค่าตามราคาตลาด

อันดับท้ายของกลุ่มอุตสาหกรรม ดังเช่น กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคที่ถึงแม้จะไม่เป็นที่น่าสนใจ 

ของนักลงทุนส่วนใหญ่ แต่ทว่าก็ยังคงมีนักลงทุนท่ีเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ ่มอุตสาหกรรมนี้  

เพราะอตุสาหกรรมสินค้าอปุโภคบรโิภคกม็บีรษัิททีม่ขีนาดกจิการใหญ่และเป็นทีรู่จ้กั เช่น บริษทั ซาบน่ีา จ�ากดั  

(มหาชน) บริษัท ไทยวาโก้ จ�ากัด (มหาชน) เป็นต้น ให้นักลงทุนได้เลือกลงทุนด้วยเช่นกัน ดังนั้น 

จงึคาดว่าการศกึษาวิจยันีจ้ะเป็นประโยชน์ในการชีใ้ห้เห็นว่าอตัราส่วนทางการเงนิสามารถอธบิายราคาหลกัทรพัย์ 

ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคได้อย่างไร โดยใช้การศึกษาด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ  

(Multiple Regression Analysis) 

ผลจากการศกึษาพบว่า การวเิคราะห์ด้วยสมการถดถอยเชงิพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระนั้นมีอัตราส่วนทางการเงิน 4 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วน

ทนุหมนุเวยีน (Current Ratio) อัตราการหมนุของสนิทรพัย์รวม (Total Asset Turnover) อตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To Equity)  

อกีทัง้ในการวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิพหคุณูสามารถใช้อตัราผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุน้ (Return on Equity)  

ซึ่งอยู่ในกลุ่มอัตราส่วนการท�าก�าไร (Profitability Ratio) เช่นเดียวกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  

และเนื่องจากอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) น้ันได้สะท้อนการบริหาร  

การวดัความสามารถในการท�าก�าไรเกีย่วกบัการด�าเนนิงาน การลงทนุและการจดัหาเงนิทุนโดยตรง นกัลงทนุ

จึงให้ความสนใจที่ในอัตราผลตอบแทนนี้มากเช่นกัน

ส�าหรับตัวแปรตามน้ันคือ ราคาหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ดังน้ัน จะพบว่า  

อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

มคีวามสัมพันธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 0.05 แต่ส�าหรบัอตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (Current Ratio)  

กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) นั้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย ์

ที่ระดับความเชื่อมั่น 0.05 โดยมีค่า R-squared เท่ากับ ร้อยละ 88 ซึ่งหมายความว่า ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายตัวแปรตาม คือราคาหลักทรัพย์ได้ร้อยละ 88 ส่วนที่เหลืออีกร้อยละ 12 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆ 

ที่ไม่ได้น�ามาตรวจสอบ
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อภิปรำยผล

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ณ ระดับนัยส�าคัญ 

ที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยท่ีได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ ้น 

ในกลุม่ตวัอย่างอืน่ๆ ได้แก่ งานวจิยัของ Francis M. Hutabarat (2013) ชาลนิ ีแสงสร้อย (2558) ทีพ่บว่าอตัราส่วน

ทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ เน่ืองจากจะสะท้อนความสามารถในการช�าระหนี้สิน 

ระยะสั้นจากสินทรัพย์ของบริษัท ซ่ึงหากมีค่าท่ีสูงย่อมส่งผลดีท่ีจะแสดงถึงการมีสภาพคล่องของกิจการ  

แต่ผลงานวจิยัในคร้ังนีก้ลบัขัดแย้งกับสมมตฐิานว่า อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนไม่สามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรพัย์ได้  

ซึ่งอาจเป็นเพราะสภาวะตลาดในขณะน้ัน ช่วงเวลาท่ีท�าการศึกษา และอาจมีปัจจัยเพิ่มเติมอื่น ๆ  

ที่เข้ามาเกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์รวม (Total Asset Turnover) พบว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ 

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  

ณ ระดับนัยส�าคัญที่ 0.05 ซ่ึงขัดแย้งกับงานวิจัยที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 

กับราคาหุ้นในกลุ่มตัวอย่างอื่น ๆ ได้แก่ งานวิจัยของชาลินี แสงสร้อย (2558) ที่พบว่า มีความสัมพันธ์ 

กบัราคาหลกัทรัพย์ในเชงิลบ ซ่ึงอาจเป็นเพราะสภาวะตลาดในขณะนัน้ ช่วงเวลาทีท่�าการศกึษา อุตสาหกรรม 

ทีใ่ช้ในการศกึษา และอาจมปัีจจยัเพ่ิมเตมิอืน่ ๆ  ทีเ่ข้ามาเกีย่วข้องกบัการเปลีย่นแปลงของราคาหุ้น แต่ผลการวิจยัน้ี 

สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าอัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถ 

ในการบริหารสนิทรัพย์ของกจิการ โดยอตัราการหมนุของสนิทรพัย์รวม นกัลงทนุจะให้ความสนใจในอตัราส่วนนี้  

เพราะหากมีอัตราส่วนมีค่ามากย่อมหมายถึง บริษัทสามารถสร้างยอดขายจากสินทรัพย์ได้มาก ดังนั้น 

อตัราส่วนการหมนุของสนิทรพัย์ควรมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ในทศิทางเชงิบวก อกีทัง้บรษิทัในกลุม่

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคเป็นธุรกิจค้าปลีกจึงควรมีค่าอัตราส่วนนี้สูง จึงสอดคล้องกับผลการวิจัยนี ้

ที่พบว่า มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ณ ระดับนัยส�าคัญที่ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที่ได้ศึกษา 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นในกลุ่มตัวอย่างอื่น ๆ ได้แก่ งานวิจัยของสัญญาวร 

เหลืองรุ่งเรือง (2551) วัฒพร ไม้วัฒนา (2553) ชาลินี แสงสร้อย (2558) นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) 

และFrancis M. Hutabarat (2013) ท่ีพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์ 

กับราคาหลักทรัพย์ แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของสิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) สินี ภาคอุฬาร (2558) และ 

อรอุมา ต้นดี (2556) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์  

ส�าหรับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอีกอัตราส่วนที่นิยม โดยนักลงทุนจะพิจารณาควบคู่ไปกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ซึ่งสะท้อนว่าผู้ถือหุ้นจะได้ก�าไรส่วนแบ่งเท่าใด และสามารถวัดความสามารถ

ของผู้บริหารว่าสามารถจัดการสร้างประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นได้มากหรือน้อย ดังนั้น ควรมีความสัมพันธ์กับราคา

หลักทรัพย์เช่นเดยีวกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ แต่ผลงานวจัิยในครัง้นีก้ลับขดัแย้งว่า อตัราผลตอบแทน 
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ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่สามารถพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ได้ ซึ่งอาจเป็นเพราะสภาวะตลาดในขณะนั้น  

ช่วงเวลาที่ท�าการศึกษา อุตสาหกรรมที่ใช้ในการศึกษา และอาจมีปัจจัยเพิ่มเติมอื่น ๆ ที่เข้ามาเกี่ยวข้องกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt To Equity) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

มีความสัมพันธ ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุม่อตุสาหกรรมสนิค้าอปุโภคบริโภคทีร่ะดบันยัส�าคัญ 0.05 ซึง่สอดคล้องกับงานวจิยัทีไ่ด้ศึกษาความสมัพนัธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นในกลุ่มตัวอย่างอื่น ๆ ได้แก่ งานวิจัยของสินี ภาคอุฬาร (2558)  

สิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) และธาราวัน เพชรเจริญ (2555) ที่กล่าวว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส�าคัญ แต่ขัดแย้งกับงานวิจัยของวัฒพร ไม้วัฒนา 

(2553) ชาลินี แสงสร้อย (2558) นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) และFrancis M. Hutabarat (2013)  

ทีพ่บว่าอตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ ซึง่อาจเป็นเพราะสภาวะตลาด 

ในขณะนั้น ช่วงเวลาที่ท�าการศึกษา อุตสาหกรรมที่ใช้ในการศึกษา ประเทศที่ท�าการศึกษา และอาจมีปัจจัย

เพิ่มเติมอื่น ๆ ที่เข้ามาเก่ียวข้องกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น แต่ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับสมมติฐาน 

ทีต้ั่งไว้ว่าอตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงสดัส่วนการจดัหาเงนิทนุของบรษิทัระหว่าง

การก่อหน้ีสินและส่วนของเจ้าของ และสามารถสะท้อนให้เห็นถึงความเส่ียงในการช�าระหน้ีสิน กล่าวคือ  

ถ้าอตัราส่วนมค่ีามากจะหมายถงึ กิจการมภีาระในการช�าระหน้ี และมคีวามเสีย่งสูง ดงันัน้ ควรมีความสมัพนัธ์

ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัราคาหลักทรพัย์ ซึง่สอดคล้องกบัผลการศกึษาของงานวจิยันีท้ีพ่บว่าอตัราส่วนหนีส้นิ

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบ 

ข้อเสนอแนะ

ในการท�าวิจัยครั้งนี้ได้มีข้อจ�ากัด ทางผู้วิจัยจึงมีข้อเสนอแนะส�าหรับผู้ที่จะท�าวิจัยในครั้งต่อไป ดังนี้

1.  ระยะเวลาของข้อมลูทางการเงนิท่ีรวบรวมในงานวจิยัคร้ังนี ้คอื ข้อมลูท่ีเป็นรายไตรมาสในช่วงปี  

พ.ศ. 2554-2558 ซึ่งเป็นระยะเวลา 5 ปี จึงอาจกล่าวได้ว่าช่วงเวลาการศึกษาน้อยเกินไป ดังนั้น ในการวิจัย

ครั้งต่อไปจึงควรเพิ่มระยะเวลาของข้อมูลให้กว้างขึ้น เช่น 7 ปี หรือ 10 ปี

2.  อตัราส่วนทางการเงนิท่ีใช้ในการศกึษาครัง้นีไ้ด้เลือกใช้ 5 อตัราส่วน โดยครอบคลุมกลุ่มอตัราส่วน

เพียง 4 กลุ่มอัตราส่วน ซึ่งไม่มีกลุ่มอัตราส่วนมูลค่าตลาด (Market Value Ratio) ดังนั้น เพื่อให้ผลการวิจัย 

มคีวามถกูต้องมากขึน้ จึงควรเพ่ิมอัตราส่วนทางการเงนิอืน่ ๆ  และเลือกอัตราส่วนให้ครบ 5 กลุ่มอตัราส่วนด้วย

3.  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นเพียงปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์เท่าน้ัน 

เนื่องจากยังมีปัจจัยอื่น ๆ ที่ส่งผล เช่นสภาวะเศรษฐกิจ การเมือง อัตราแลกเปลี่ยน นโยบายการเงิน เป็นต้น 

ดังนั้นนักลงทุนจึงควรพิจารณาให้ครอบคลุมยิ่งขึ้น
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