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บทคัดยอ  
 ทามกลางสัญญาณทางการเงินท่ีหลากหลายและผลการวิจัยในอดีตท่ีไมสอดคลองกัน การวิจัยน้ีจึงมีวัตถุประสงค

เพ่ือวิเคราะหอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินท่ีสำคัญตอการวัดมูลคาหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิจำนวนท้ังสิ้น 464 บริษัท ระหวางป พ.ศ. 2564-2566 จากฐานขอมูล SETSMART ของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และวิเคราะหขอมูลดวยการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ ผลการศึกษาพบวา 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีอิทธิพลเชิงบวกตอตัวช้ีวัดมูลคาหุนท้ัง 3 ดาน (อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทาง

บัญชี มูลคาทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่ อัตรากำไรขั้นตน (GPM) 

มีมีอิทธิพลเชิงลบตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ สวน อัตรากำไรสุทธิ (NPM) และอัตราสวน

เงินสดตอการทำกำไร (CFP) ไมมีอิทธิพลตอการวัดมูลคาหุน ขอคนพบนี้บงชี้วา ROA เทานั้นที่เปนตัวชี้วัดที่เชื่อถือได ซึ่ง

อาจเปนเพราะ ROA สะทอนถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยเพื่อสรางกำไรไดดีที่สุด ในทางตรงกันขาม การที่ NPM 

และ CFP ซึ่งเปนอัตราสวนทางการเงินท่ีสำคัญแตไมมีอิทธิพลตอการประเมินมูลคาหุนน้ันอาจสะทอนใหเห็นวานักลงทุนใน

ตลาดทุนไทยใหความสำคัญกับปจจัยอื่นมากกวา เชน โอกาสในการเติบโตในอนาคต, ขาวสาร, หรือปจจัยดานการกำกับ

ดูแลกิจการ ในการประเมินมูลคาหุนยุคปจจุบัน 
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Abstract  
Amidst diverse financial signals and inconsistent findings in prior research, this study aims to analyze 

the influence of key financial ratios on the stock valuation of companies listed on the Stock Exchange of 

Thailand (SET). Utilizing secondary data from a total of 464 companies from 2021 to 2023, sourced from the 

SETSMART database, the study employs multiple linear regression analysis. The findings reveal that return 

on assets (ROA) has a statistically significant positive influence on all three valuation metrics (price-to-book 

value, book value, and dividend yield). Meanwhile, gross profit margin (GPM) exerts a significant negative 

influence on dividend yield. In contrast, net profit margin (NPM) and the cash flow to profitability (CFP) ratio 

were found to have no influence on stock valuation. This finding suggests that ROA is the sole reliable 

indicator, likely because it best reflects the efficiency of using assets to generate profit. Conversely, the lack 

of influence from crucial ratios like NPM and CFP may indicate that investors in Thai capital market greater 

emphasis on other factors, such as future growth prospects, news, or corporate governance, in contemporary 

stock valuation. 

 

Keywords: financial ratios, stock valuation, the stock exchange of Thailand 

 

1. บทนำ  
ในยุคที่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนทางเลือกที่สำคัญในการสรางผลตอบแทน การตัดสินใจลงทุนอยางแมนยำ

และมีประสิทธิภาพจำเปนตองอาศัยเครื่องมือท่ีสามารถประเมินมูลคาของบริษัทไดอยางถูกตองและเช่ือถือได  

หนึ่งในเครื ่องมือที่สำคัญคือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซึ ่งสามารถใหขอมูลเชิงลึกเกี ่ยวกับสถานะ 

ทางการเงินประสิทธิภาพการดำเนินงาน และศักยภาพในการเติบโตของบริษัท การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินชวยให 

นักลงทุนสามารถประเมินความเสี่ยงและโอกาสในการลงทุนไดอยางแมนยำขึ้น ชวยลดความไมแนนอนในการตัดสินใจและ

เพ่ิมโอกาสในการลงทุนอยางมีขอมูลสนับสนุน (มโนรา รังสิมาวรางกูร, 2563) นอกจากน้ี เครื่องมือเหลาน้ีไมไดเปนประโยชน

เฉพาะแกนักลงทุนเทาน้ันแตยังชวยผูบริหารในการประเมินสถานการณทางการเงินขององคกร รวมถึงชวยใหเจาหน้ีสามารถ

วิเคราะหความสามารถในการชำระหน้ีของบริษัท ซึ่งปจจัยเหลาน้ีมีความสำคัญตอการตัดสินใจทางการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ

และสรางเสถียรภาพในระยะยาว (วิไลลักษณ แสงสุวรรณ, 2564)  

การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยนักลงทุนจะตองทำการศึกษาขอมูลเก่ียวกับหลักทรัพยอยางละเอียดถ่ีถวน เน่ืองจาก

มีความเสี่ยงสูงผลตอบแทนที่คาดหวังสูง (High Risk High Expected Return) อัตราสวนทางการเงินเปนเครื่องมือสำคัญ 

ที่ชวยในการวิเคราะหงบการเงินโดยอธิบายถึงฐานะความมั่นคงและผลการดำเนินงานของกิจการ ทำใหเห็นภาพรวมของ

บริษัทและความสามารถในการทำกำไรในเชิงเปรียบเทียบจากอดีตจนถึงปจจุบัน เปรียบเทียบกับธุรกิจคู แขง และ

เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมเดียวกัน (อรวรรณ เช้ือเมืองพาน, 2567) 

การประเมินมูลคาหุนเปนกระบวนการสำคัญในการตัดสินใจลงทุน โดยมีเปาหมายเพื่อกำหนดมูลคาที่แทจริง 

ของหลักทรัพยและใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ นักลงทุนสามารถใชเครื่องมือท่ีหลากหลาย

ในการประเมินมูลคาหุ น เชน การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซึ ่งเปนแนวทางที่ชวยใหสามารถประเมินสถานะ 

ทางการเงินและศักยภาพในการเติบโตของบริษัทซึ่งสงผลตอมูลคาหุนไดอยางแมนยำ (วิไลลักษณ แสงสุวรรณ, 2564)  

การประเมินมูลคาหุ นที ่แมนยำไมเพียงชวยลดความเสี ่ยงในการลงทุน แตยังชวยใหสามารถตัดสินใจซื ้อขายหุนได 
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อยางมีเหตุผล การวิเคราะหขอมูลทางการเงินเปนองคประกอบสำคัญที่ชวยใหนักลงทุนสามารถระบุโอกาสและความเสี่ยง 

ท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตไดอยางชัดเจน ดังน้ัน การประเมินมูลคาหุนจึงเปนเครื่องมือท่ีสำคัญในการตัดสินใจลงทุนซึ่งสามารถ

นำไปสูผลตอบแทนท่ีคุมคาและยั่งยืน (ชลธิชา แซโอว, 2563)  

แมวาการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะเปนเครื่องมือมาตรฐานสำหรับนักลงทุนทั่วโลก แตงานวิจัยเชิงประจักษ

ในอดีตกลับใหผลลัพธที่ไมสอดคลองกันอยางนาประหลาดใจ บางงานวิจัยพบวาอัตราสวนความสามารถในการทำกำไร 

สงผลบวกตอมูลคาหุนอยางชัดเจน ในขณะที่บางงานวิจัยกลับไมพบความสัมพันธที ่มีนัยสำคัญ หรือพบความสัมพันธ 

ในทิศทางตรงกันขาม ความไมแนนอนนี้จึงเปนประเด็นคำถามวาทามกลางสัญญาณทางการเงินที่หลากหลาย อัตราสวน 

ทางการเงินใดท่ีเปนตัวช้ีวัดท่ีเช่ือถือไดในการประเมินมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทย? งานวิจัยฉบับน้ี

จึงมุงเนนการวิเคราะหอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินที่มีตอการประเมินมูลคาหุน เพื่อใชเปนขอมูลที่จะชวยใหนักลงทุน

ตัดสินใจไดอยางมีหลักการ และยังใหขอมูลปอนกลับที่สำคัญแกผูบริหารในการปรับปรุงกลยุทธทางการเงินของบริษัท 

ไดอีกดวย 

 

2. วัตถุประสงค  
 เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอการวัดมูลคาหุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ดังน้ี 

1. ศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 

2. ศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตอมูลคาทางบัญชี 

3. ศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 

 

3. การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

แนวคิดอัตราสวนทางการเงิน   

อัตราสวนทางการเงินเปนการนำตัวเลขในงบการเงินมาหาอัตราสวนท่ีใชในการวิเคราะหเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน

หรือเปรียบเทียบผลการดำเนินงานในอดีตเพื่อใหทราบถึงตัวชี้วัดจุดแข็งหรือจุดออนในดานการเงินของบริษัทคูแขง และ

สามารถกำหนดแนวทางในการแขงขันได เพื ่อเปนการวัดมูลคาหุ นในตลาดหลักทรัพยของบริษัทวานาสนใจลงทุน

หรือไม โดยอัตราสวนทางการเงินยังเปนเครือ่งมือประเภทหน่ึงท่ีชวยใหผูวิเคราะหประเมินผลการดำเนินงาน แนวโนม และ

ความเสี่ยงของธุรกิจไดดีกวาตัวเลขขอมูลดิบท่ีแสดงไวในงบการเงิน ซึ่งถาหากมีการตัดสินใจลงทุนบนขอมูลเหลาน้ีก็จะเปน

ทางหน่ึงท่ีชวยใหลดความเสี่ยงจากการขาดทุนไดดียิ่งข้ึน (สุภาวรรณ สุจารี และ จิรพงษ จันทรงาม, 2565)  

 แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลคาหุน  

ณัฐธิดา แสนมี่ และ จิรพงษ จันทรงาม (2567) กลาววา การประเมินมูลคาหุนเปนเครื่องมือที่ชวยนักลงทุนใชใน

การวิเคราะหวาหุนนั้นมีราคาถูกหรือแพงเมื่อเทียบกับมูลคาที่แทจริง เพื่อชวยในการตัดสินใจซื้อหรือขายหุน โดยการ

ประเมินมูลคาหุนมีความสำคัญเพราะราคาหุนในตลาดอาจไมสะทอนถึงมูลคาท่ีแทจรงิของบริษัท ซึ่งมูลคาหุนท่ีแทจริงน้ีคือ

มูลคาท่ีเกิดจากพ้ืนฐานของบริษัท ไมวาจะเปนกระแสเงินสด ผลประกอบการหรือมูลคาทางบัญชี  

หลักการสำคัญของการประเมินมูลคาหุนแบงออกเปน 2 แนวทางหลัก ไดแก  

1. การประเมินมูลคาหุนโดยใชโมเดลการคิดลดเงินปนผล   

  การประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนในวิธีนี้โดยอิงจากความคาดหวังของผูลงทุนที่เชื่อวาจะไดรับผลตอบแทน 

จากการลงทุนในรูปของเงินปนผลซึ่งถือเปนกระแสเงินสดท่ีผูลงทุนจะไดรับในอนาคตเนนการคิดลดกระแสเงินสดท่ีคาดวา
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จะไดรับในอนาคตกลับมาคำนวณเปนมูลคาในปจจุบันโดยใชอัตราคิดลดเพ่ือสะทอนถึงมูลคาของเงินในอนาคตซึ่งแตกตาง

จากมูลคาในปจจุบันหลักการนี้เหมาะสำหรับกับบริษัทที่มีการจายเงินปนผลสม่ำเสมอและการคาดการณผลตอบแทน 

ในอนาคตชัดเจนผูลงทุนจะซื้อหุนเมื่อราคาตลาดต่ำกวามูลคาที่คำนวณไดจากโมเดลการคิดลดเงินปนผลและขายหุน 

เมื่อราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีประเมิน  

2. การประเมินมูลคาหุนโดยใชวิธีการเปรียบเทียบสัมพัทธ   

การหามลูคาหุนตามแนวทางน้ี ใชการเปรยีบเทียบระหวางหุนของบริษัทกับตัวช้ีวัดทางการเงินท่ีสำคญั เชน กำไร

ตอหุน มูลคาทางบัญชี  หรือกระแสเงินสดตอหุนโดยการใชวิธีน้ีเปนท่ีนิยมเน่ืองจากสามารถหาอัตราสวนตาง ๆ ไดงายจาก

งบการเงิน สอดคลองกับแนวคิดของ ฉัตรชัย ทิศาดลดลิก และ พรษิฐ เงาเบญจกุล (2564) กลาววา หากราคาตลาดต่ำกวา

มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีประเมินไดแสดงวาหลักทรัพยน้ันซื้อขายกันท่ีราคาต่ำไปและผูลงทุนอาจตัดสินในซื้อ

หลักทรัพยดังกลาวในทางตรงกันขามหากราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยท่ีประเมินไดแสดงวาหลักทรัพย

น้ันซื้อขายกันท่ีราคาสูงไปและผูลงทุนอาจตัดสินในขายหลักทรัพย 

แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายเงินปนผล   

ปาลิตา นิ่มมณี (2560) กลาววา เงินปนผล คือผลตอบแทนที่บริษัทจายใหผูถือครองหลักทรัพย โดยเงินปนผล 

มักมาจากกำไรของบริษัท หลังจากที่บริษัทไดแบงสวนหนึ่งไวเปนกำไรสะสมเพื่อใชลงทุนหรือขยายธุรกิจในอนาคต  

ซึ่งเงินปนผลสวนใหญจะจายเปนเงินสด แตในบางกรณีบริษัทอาจจายในรูปแบบอื่น เชน การซื้อคืนหลักทรัพยหรือ 

เพ่ิมจำนวนหลักทรัพยใหแกผูถือครอง นอกจากน้ียังมีการจายเงินปนผลพิเศษในบางครั้งดวย   

นโยบายเงินปนผล คือแนวทางที่ฝายบริหารของธุรกิจใชในการจัดสรรกำไรใหแกผูถือหุนในรูปแบบของเงินปนผล

โดยมี 3 ประเภทดังน้ี 

1. มูลคาเงินปนผลตอหุนคงท่ี คือจายเงินปนผลตอหุนในจำนวนท่ีแนนอน 

2. อัตราการจายเงินปนผลคงท่ี คือจายปนผลตามสัดสวนของกำไรในแตละป 

3. จำนวนเงินปนผลปกติและเงินปนผลพิเศษ คือจายเงินปนผลปกติ และอาจมีเงินปนผลพิเศษหากกำไรสูงกวาปกติ 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

ธีรวัฒน ธวัลรัตนโภคิน (2567) ไดศึกษาเรื่องกระแสเงินสดความสามารถในการทำกำไรและแนวทางการประเมิน

มูลคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาอัตราสวนราคาตลาดตอ

มูลคาทางบัญชี อัตราผลตอบแทนสินทรัพย และอัตรากำไรสุทธิ มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับอัตราสวนราคา

ตลาดตอมูลคาทางบัญชี ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ และ เบญจพร โมกขะเวส (2564) ท่ี

พบวาอัตราผลตอบแทนสินทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีในกลุม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในทำนองเดียวกัน งานวิจัย

ของ สุภาวรรณ สุจารี และ จิรพงษ จันทรงาม (2565) ไดศึกษาอัตราสวนสภาพคลองและอัตราสวนที่แสดงความสามารถ

ในการทำกำไรท่ีมีตออัตราสวนมูลคาตลาดของกลุมสินคาอุตสาหกรรม พบวาอัตรากำไรสุทธิมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน

จากเงินปนผลในทิศทางตรงกันขาม ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล

ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสำคัญ ซึ่งเปนผลการศึกษาที่คลายคลึงกับของ ภาณุพันธุ อุดมผล (2561) ที่พบวาอัตรา

ผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราการจายเงินปนผลของบริษัทในกลุมหุนสามัญขนาดใหญในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตามงานวิจัยของ กันยารัตน หนองหวา และ ดารณี เอื้อชนะจิต (2566) ศึกษา

ผลกระทบของกระแสเงินสดความสามารถในการทำกำไรและความสามารถในการชำระหนี้ที่มีตอมูลคาหลักทรัพยตาม

ราคาตลาดของบริษัทในกลุม SET 100 พบวา อัตรากำไรขั้นตน อัตรากำไรสุทธิ และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยไมมี
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ความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญตอมูลคาหลักทรัพย ซึ่งขัดแยงกับผลการศึกษาของ ธีรวัฒน ธวัลรัตนโภคิน (2567) และ  

ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ และ เบญจพร โมกขะเวส (2564) ที ่พบความสัมพันธเชิงบวกของตัวแปรดังกลาวกับมูลคา

หลักทรัพย นอกจากน้ี อัจฉราพรรณ ศรีสวัสดิ์ (2567) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางผลการดำเนินงานกับการวัดมูลคาหุนของ

บริษัทในกลุม SET100 และพบวาอัตราผลตอบแทนสินทรัพยและอัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร ไมมีความสัมพันธอยางมี

นัยสำคัญกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ซึ่งสะทอนใหเห็นถึงความไมสอดคลองของผลการวิจัยในประเด็นน้ี 

จากงานวิจัยในอดีตที่เกี่ยวของ แสดงใหเห็นถึงความไมแนนอนเกี่ยวกับปจจัยที่มีผลกระทบตอการประเมินมูลคาหุน 

โดยมีท้ังงานวิจัยท่ีช้ีใหเห็นถึงความสัมพันธท่ีเปนบวก งานวิจัยท่ีแสดงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม และงานวิจัยท่ีไมพบ

ความสัมพันธท่ีมีนัยสำคัญ ซึ่งแสดงใหเห็นวาปจจัยทางการเงินท่ีมีผลตอมูลคาหลักทรัพยยังคงเปนประเด็นท่ีตองการการศึกษา

เพ่ิมเติมเพ่ือใหไดขอสรุปท่ีชัดเจนยิ่งข้ึน 

 

กรอบแนวคิด 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สมมติฐานการวิจัย 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินที่มีตอการวัดมูลคาหุนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยกำหนดสมมติฐานการวิจัยไวจำนวน 3 ขอ ดังน้ี 

สมมติฐานที่ 1: อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

อัตรากำไรข้ันตน (GPM) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV) 

สมมติฐานที่ 2:  อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

อัตรากำไรข้ันตน (GPM) มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาทางบัญชี (BV) 

สมมติฐานที่ 3:  อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

อัตรากำไรข้ันตน (GPM) มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY)  

 

4. วิธีดำเนินการวิจัย 

1. ประชากรและกลุมตัวอยาง  

ประชากรที่ใชในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไดทำการตัดบริษัทในกลุม

กองทุนและกองทรัสต ธุรกิจทางการเงิน ธุรกิจประกันภัย ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจหลักทรัพย จำนวน 145 บริษัท หลักทรัพยน้ัน

ถูกหามซื้อขายเปนการชั่วคราว จำนวน 13 บริษัท บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวน จำนวน 59 บริษัท บริษัทที่จด

อัตราสวนทางการเงิน 

- อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) 

- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

- อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

- อัตรากำไรข้ันตน (GPM) 

 

การวัดมูลคาหุน 

- อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV) 

- มูลคาทางบัญชี (BV) 

- อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) 
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ทะเบียนที่ไมไดมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม จำนวน 23 บริษัท และบริษัทที่อยูระหวางรอฟนฟู จำนวน 1 

บริษัท คงเหลือกลุมตัวอยางท้ังสิ้น จำนวน 464 บริษัท 

2. การเก็บและรวบรวมขอมูล 

การวิจัยครั้งน้ีใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากฐานขอมูลเว็บไซต SETSMART โดยไดรวบรวมขอมูลตั้งแต

ป พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2566 เพื่อคำนวณคาตัวแปร ไดแก อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย (ROA) อัตรากำไรสุทธิ (NPM) อัตรากำไรขั้นตน (GPM) อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV) มูลคา

ทางบัญชี (BV) และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY)   

 

ตารางท่ี 1  ตัวแปรและสูตรการคำนวณ   

ชื่อตัวแปร  สัญลักษณ  สูตรการคำนวณ  

ตัวแปรอิสระ (independent variables)   

อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร CFP  (กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน x 100)/ กำไรจากการ 

 ดำเนินงาน 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ROA  (กำไรสุทธิ x 100)/ สินทรัพยรวม 

อัตรากำไรสุทธิ NPM  (กำไรสุทธิ × 100)/ รายไดรวม 

อัตรากำไรขั้นตน GPM  (กำไรขั้นตน x 100)/ รายไดจากการขาย 

ตัวแปรตาม (dependent variables)   

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี PBV  ราคาตลาดตอหุน/ มูลคาทางบัญชี 

มูลคาทางบัญชี BV  (สินทรัพยรวม - หน้ีสินรวม)/ จำนวนหุนสามัญท้ังหมดท่ี 

 บริษัทออกและเรียกชำระแลว 

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล DY  (มูลคาเงินปนผลตอหุน×100)/ ราคาหุน 

 

3. การวิเคราะหขอมูล 

การวิเคราะหขอมูลในงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของตัวแปรอิสระที่สงผลตอตัวแปรตาม โดยใช

โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะหขอมูล โดยแบงการวิเคราะหออกเปน 2 สวน ดังน้ี 

1. การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) ใชเพื่อสรุปลักษณะทั่วไปของขอมูลตัวแปรที่ศึกษา 

ไดแก คาต่ำสุด (Minimum) คาสูงสุด (Maximum) คาเฉลี่ย (Mean) และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. การวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ใชเทคนิคการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ 

(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงินที่มีตอตัวแปรตามทั้งสามรายการ โดยใช

สมการถดถอยพหุคูณ ดังน้ี 

รูปแบบท่ี 1 วิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรอิสระตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV) 

   สมการท่ีใชในการวิเคราะห 

PBV = β₀ + β₁(CFR) + β₂(ROA) + β₃(NPM) + β₄(GPM) + ε₁ 
รูปแบบท่ี 2 วิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรอิสระตอมูลคาทางบัญชี (BV) 

     สมการท่ีใชในการวิเคราะห 

BV = β₀ + β₁(CFR) + β₂(ROA) + β₃(NPM) + β₄(GPM) + ε₂ 
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รูปแบบท่ี 3 วิเคราะหอิทธิพลของตัวแปรอิสระตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) 

   สมการท่ีใชในการวิเคราะห 

DY = β₀ + β₁(CFR) + β₂(ROA) + β₃(NPM) + β₄(GPM) + ε₃ 
  โดยท่ี 

CFR  คือ อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร 

ROA   คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

NPM   คือ อัตรากำไรสุทธิ 

GPM   คือ อัตรากำไรข้ันตน 

β₀   คือ คาคงท่ี (Intercept) 

β₁, β₂, β₃, β₄  คือ คาสัมประสิทธ์ิการถดถอย 

ε₁, ε₂, ε₃  คือ คาคลาดเคลื่อนสุม (Error term) 

 

5. ผลการวิจัย  
ตารางท่ี 2  การวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

Variable  S.D.   MIN   MAX   MEAN  

CFP 5,242.05 -166,223.08 39,347.13 10.52 

ROA 9.35 -49.52 64.17 6.44 

NPM 1,312.71 -9,633.59 44,694.97 41.12 

GPM 23.47 -351.19 98.69 23.82 

PBV 10.77 0.15 385.21 2.33 

BV 24.28 0.00 377.02 9.88 

DY 2.96 0.00 26.42 2.80 

 

จากตารางท่ี 2 แสดงการวิเคราะหขอมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ดั้งน้ี  

อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) สวนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 5,242.05 คาต่ำสุด เทากับ                    

-166,223.08 คาสูงสุด เทากับ 39,347.13 และคาเฉลี่ย เทากับ 10.52 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 9.35 คาต่ำสุด เทากับ -49.52 คาสูงสุด 

เทากับ 64.17 และคาเฉลี่ย เทากับ 6.44  

อัตรากำไรสุทธิ (NPM) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทากับ 1,312.71 คาต่ำสุด เทากับ -9,633.59 คาสูงสุด เทากับ 

44,694.97 และคาเฉลี่ย เทากับ 41.12 

อัตรากำไรขั้นตน (GPM) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 23.47 คาต่ำสุด เทากับ -351.19  คาสูงสุด เทากับ 

98.69 และคาเฉลี่ย เทากับ 23.82  

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 10.77 คาต่ำสุด เทากับ 

0.15 คาสูงสุด เทากับ 385.21 และคาเฉลี่ย เทากับ 2.33 

มูลคาทางบัญชี (BV) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 24.28 คาต่ำสุด เทากับ 0.00  คาสูงสุด เทากับ 377.02 

และคาเฉลี่ย เทากับ 9.88 
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อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.96 คาต่ำสุด เทากับ 0.00 คาสูงสุด 

เทากับ 26.24 และคาเฉลี่ย เทากับ 2.80 

 

ตารางท่ี 3  การวิเคราะหความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระดวย Pearson Correlation   

Variable CFO ROA NPM GPM 

CFO 1 
   

ROA 0.007 1 
  

NPM 0.000 0.134** 1 
 

GPM -0.037 0.342** 0.059* 1 

*,** ระดับนัยสำคญัทางสถิติ 0.05 และ 0.01 ตามลำดับ  

 

จากตารางที่ 3 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระทั้งหมดเพื่อทดสอบความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระดวยกันมีคาอยูระหวาง 0.059 – 0.342 ซึ่งนอยกวา 0.80 ทำใหไมเกิดปญหาความสัมพันธกันเองของ

ตัวแปรอิสระที่มากเกินไป (Multicollinearity) และจากตารางที่ 4 ตารางที่ 5 และตารางท่ี 6 คา Variance Inflation 

Factor (VIF) ของท้ัง 3 ตารางอยูระหวาง 1.002 – 1.150 ซึ่งไมเกิน 10 (Hair et al., 2010) และคา Tolerance มีคาเขา

ใกล 1 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันสูงเกินไป (กัลยา วานิชยบัญชา และ ฐิตา วานิชยบัญชา, 2564) 

ดังน้ันจึงสามารถนำตัวแปรอิสระท้ังหมดเขาสูการวิเคราะหถดถอยพหุคูณได  

 

ตารางท่ี 4  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลทางบัญชี  

Model  

Unstandardized 

Coefficients  

Standardized 

Coefficients  t  Sig  
Collinearity Statistics  

B  Std. Error  Beta  Tolerance  VIF  

CONSTANT 1.759  0.424    4.154  0.000      

CFP 2.302  0.000  0.011  0.419  0.675  0.998  1.002  

ROA 0.125  0.033  0.108  3.777  0.000**  0.870  1.150  

NPM -1.045  0.000  -0.001  -0.047  0.962  0.982  1.018  

GPM -0.010  0.013  -0.021  -0.737  0.461  0.882  1.134  

R = 0.104, R2 = 0.011, ADJ R2 = 0.008, F = 3.756, Durbin Watson = 1.994  

*, ** ระดับนยัสำคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.01 ตามลำดับ  

 

จากตารางที่ 4 พบวาคา R-Square เทากับ 0.011 ซึ่งหมายความวา อัตราสวนทางการเงินสามารถอธิบาย

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีไดรอยละ 1.1 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงบวก

ตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่อัตราสวนเงินสดตอการทำ

กำไร อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรข้ันตน ไมมีอิทธิพลตออัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 
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ตารางท่ี 5  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางอัตราสวนทางการเงินกับมูลคาทางบัญชี  

Model  

Unstandardized 

Coefficients  

Standardized 

Coefficients  t  Sig  
Collinearity Statistics  

B  Std. Error  Beta  Tolerance  VIF  

CONSTANT  8.088  0.956    8.56  0.000      

CFP  9.532  0.000  0.021  0.786  0.442  0.998  1.002  

ROA  0.193  0.074  0.074  2.590  0.010**  0.870  1.150  

NPM  -5.922  0.000  -0.003  -0.119  0.906  0.982  1.018  

GPM  0.023  0.029  0.022  0.786  0.432  0.882  1.134  

R = 0.087, R2 = 0.008, ADJ R2 = 0.005, F = 2.621, Durbin Watson = 1.989  

*, ** ระดับนัยสำคญัทางสถิติ 0.05 และ 0.01 ตามลำดับ 

 

จากตารางที่ 5 พบวาคา R-Square เทากับ 0.008 ซึ่งหมายความวา ตัวแปรอัตราสวนทางการเงินสามารถ

อธิบายมูลคาทางบัญชีไดรอยละ 0.8 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงบวกตอมูลคาทาง

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ขณะที่อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร อัตรากำไรสุทธิ และอัตรากำไรขั้นตนไมมี

อิทธิพลตอมูลคาทางบัญชีอยางมีนัยสำคัญ 

 

ตารางท่ี 6  ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล  

Model  

Unstandardized 

Coefficients  

Standardized 

Coefficients  t  Sig  
Collinearity Statistics  

B  Std. Error  Beta  Tolerance  VIF  

CONSTANT  1.929  0.097    19.792  0.000      

CFA  7.929  0.000  0.014  0.627  0.531  0.998  1.002  

ROA  0.185  0.008  0.583  24.311  0.000**  0.870  1.150  

NPM  -7.383  0.000  -0.033  -1.451  0.147  0.982  1.018  

GPM  -0.013  0.003  -0.106  -4.442  0.000**  0.882  1.134  

R = 0.553, R2 = 0.306, ADJ R2 = 0.304, F = 152.781, Durbin Watson = 2.009  

*, ** ระดับนยัสำคัญทางสถิติ 0.05 และ 0.01 ตามลำดับ  

 

จากตารางท่ี 6 พบวาคา R-Square เทากับ 0.306 ซึ่งหมายความวา อัตราสวนทางการเงินสามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลไดรอยละ 30.6 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงบวกตออัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะท่ีอัตรากำไรขั้นตนมีอิทธิพลเชิงลบตออัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ในขณะท่ีอัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร อัตรากำไรสุทธิ 

ไมมีอิทธิผลตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลอยางมีนัยสำคัญ 
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6. สรุปและอภิปรายผลการวิจัย  

การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราสวนทางการเงิน 4 ดาน ไดแก อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร 

(CFP), อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA), อัตรากำไรสุทธิ (NPM), และอัตรากำไรข้ันตน (GPM) ท่ีมีตอการวัดมูลคาหุน 3 

ดาน คือ อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV), มูลคาทางบัญชี (BV), และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) จาก

การวิเคราะหขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 464 บริษัท คิดเปนจำนวนท้ังสิ้น 1,392 ขอมูล 

สามารถสรุปและอภิปรายผลการวิจัยในประเด็นสำคัญไดดังน้ี 

 6.1 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ขอคนพบการการศึกษาครั้งสน้ีพบวา  ROA เปนเพียงอัตราสวนเดียวท่ีสง

อิทธิพลเชิงบวกตอตัวชี้วัดมูลคาหุนทั้ง 3 ดานอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ การที่ ROA มีความสัมพันธเชิงบวกกับทั้ง PBV, BV 

และ DY ชี้ใหเห็นวา ROA เปนตัวชี้วัดที่ไดรับความเชื่อมั่นจากนักลงทุนในตลาดทุนไทยอยางแทจริง ซึ่งสอดคลองกับงานวจิัย

ในอดีตท่ีระบุเหตุผลท่ี ROA มีความสำคัญอาจเปนเพราะไมไดวัดเพียงความสามารถในการทำกำไร แตสะทอนถึงประสิทธิภาพ

ในการใชสินทรัพยทั้งหมดของกิจการเพื่อสรางกำไร ซึ่งเปนขอมูลที่สมบูรณกวาอัตรากำไรสุทธิ (NPM) ที่อาจถูกบิดเบือนได

จากโครงสรางทางการเงินหรือรายการพิเศษตางๆ ดังนั้น นักลงทุนจึงอาจมองวาบริษัทที่มี ROA สูงคือบริษัทที่มีการบริหาร

จัดการท่ีดี มีประสิทธิภาพ และมีแนวโนมท่ีจะสรางผลตอบแทนท่ียั่งยืนไดในระยะยาว (ฐาปกรณ เจียรนันทพิสุทธ และ เบญจ

พร โมกขะเวส, 2564; สุภาวรรณ สุจารี และ จิรพงษ จันทรงาม, 2565)   

6.2 อัตรากำไรขั้นตน (GPM) มีอิทธิพลเชิงลบตออัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

แมผลการศึกษานี้จะตรงขามกับสมมติฐานที่กำหนดไว แตสามารถอธิบายไดดวยหลักการบริหารการเงินสมัยใหม กลาวคือ 

บริษัทที่มีอัตรากำไรขั้นตนสูงมักเปนบริษัทที่อยูในชวงเติบโต (Growth Stage) หรือมีโอกาสในการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูง 

ดังนั ้น แทนที่จะจายกำไรออกมาในรูปของเงินปนผล ผู บริหารอาจเลือกที่จะนำกำไรกลับไปลงทุนซ้ำ (Reinvestment)  

เพื่อขยายกิจการ สรางความไดเปรียบทางการแขงขัน และเพิ่มมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาวผานราคาหุนที่สูงขึ้นในอนาคต 

ขอคนพบนี ้จึงไมไดหมายความวา GPM สูงเปนสิ ่งไมดี แตชี ้ใหนักลงทุนเห็นถึงกลยุทธการจัดสรรเงินทุนของบริษัท  

ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ วริยา สุวภิญโญภาส และ ดารณี เอื ้อชนะจิต (2566); อภิญญามาศ ชมภู และ เบญจพร 

โมกขะเวส (2564); และ สิริสุดา เนียมนาค (2556) โดยเฉพาะในสวนที่อธิบายถึงแนวโนมของบริษัทที่ใหความสำคัญกับการ

เติบโตระยะยาวมากกวาการจายเงินปนผล ท้ังน้ี ผลลัพธท่ีไดจึงควรไดรับการพิจารณาอยางรอบดานในการวางแผนลงทุนและ

การกำหนดนโยบายบริหารจัดการภายในองคกร  

 6.3 อัตราสวนเงินสดตอการทำกำไร (CFP) และ อัตรากำไรสุทธิ (NPM) ผลการศึกษาใหขอคนพบท่ีนาสนใจ คือ NPM 

และ CFP ไมมีอิทธิพลอยางมีนยัสำคัญตอตัวชี้วัดมูลคาหุนใดๆ เลย ถือเปนประเด็นที่นาสนใจวา การที่ NPM ซึ่งเปนบรรทัด

สุดทายของงบกำไรขาดทุน และ CFP ซึ่งสะทอนสภาพคลองท่ีสำคัญ กลับไมถูกใชเปนปจจัยในการประเมินมูลคาหุน อาจบงช้ี

ไดวานักลงทุนในตลาดทุนไทยในยุคปจจุบันใหความสำคัญกับปจจัยอื ่นมากกวาตัวเลขกำไรและกระแสเงินสดในอดีต 

นอกจากนี้ การที่แบบจำลองการวิจัยสามารถอธิบายความแปรปรวนของ PBV และ BV ไดนอยกวา 1% เปนการยืนยันวา

อัตราสวนทางการเงินเพียงไมกี่ตัวไมสามารถสะทอนมูลคาที่ซับซอนของกิจการไดทั้งหมด นักลงทุนอาจใหความสำคัญกับ

โอกาสในการเติบโตในอนาคต, ขาวสาร, นวัตกรรม, หรือปจจัยดานการกำกับดูแลกิจการ มากกวาผลประกอบการในอดีต 

รวมถึงนักลงทุนใหความสำคัญกับปจจัยที่มองไมเห็น (Intangible Factors) ในการประเมินมูลคาหุนในยุคปจจุบันที่เปนยุค

เศรษฐกิจดิจิทัล มูลคาของบริษัทไมไดมาจากสินทรัพยที่จับตองไดเพียงอยางเดียว แตมาจากแบรนด, เทคโนโลยี, ทรัพยสิน

ทางปญญา, และทุนมนุษย ซึ่งอัตราสวนทางการเงินแบบดั้งเดิมไมสามารถวัดคาไดท้ังหมด 
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ผลการวิจัยนี้ใหภาพที่ชัดเจนวา แมอัตราสวนทางการเงินยังคงเปนเครื่องมือที่มาตรฐานและเปนประโยชนตอการ

ประเมินมูลคาหุนของนักลงทุน แตการนำไปใชตองอาศัยการตีความที่ลึกซึ้ง จะเห็นไดวา ROA ยังคงมีความโดดเดนในฐานะ

ตัวชี้วัดประสิทธิภาพที่เชื่อถือไดที่สุด ในขณะที่การขาดอิทธิพลของ NPM และ CFP เปนสัญญาณที่บงชี้วาการประเมินมูลคา

หุนในปจจุบันมีความซับซอนและตองพิจารณาปจจัยเชิงคุณภาพและปจจัยท่ีมองไมเห็นควบคูกันไปดวย 

 

7. ขอเสนอแนะ  
7.1  ขอเสนอแนะสำหรับการนำผลการวิจัยไปใช  

1) นักลงทุนและผูที่สนใจสามารถใชขอมูลจากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตรากำไรขั้นตน 

(GPM) ของงานวิจัยน้ีในการวิเคราะหแนวโนมการเติบโตของตลาดทุน รวมถึงการประเมินสถานะทางการเงินของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยผานอัตราสวนทางการเงินตาง ๆ ขอมูลดังกลาวสามารถใชประกอบการ

ตัดสินใจลงทุนและคัดเลือกบริษัทท่ีมีศักยภาพในการเติบโตอยางยั่งยืนและบริหารกำไรไดอยางมีประสิทธิภาพ 

2) คณะผูบริหารสามารถนำผลการวิจัยนี้ไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาและปรับปรุงกลยุทธดานการ

ดำเนินงานและการบริหารการเงินของบริษัทได ผลการวิจัยพบวา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) มีความเช่ือมโยง

กับอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (PBV) มูลคาทางบัญชี (BV) อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) และอัตรา

กำไรข้ันตน (GPM) นอกจากน้ี ยังพบวาอัตรากำไรข้ันตนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (DY) การปรับ

กลยุทธใหสอดคลองกับตัวช้ีวัดเหลาน้ีอาจชวยใหบริษัทสามารถเพ่ิมมูลคาหุนในตลาดไดอยางมีประสิทธิภาพ เชน การเพ่ิม

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยและลดภาระหน้ีสิน เพ่ือปรับปรุงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ใหเพ่ิมสูงข้ึน 

เปนตน  

7.2  ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป  

1) เพื่อเพิ่มความนาเชื่อถือของงานวิจัย ในการศึกษาครั้งตอไป ควรขยายระยะเวลาการวิจัยจาก 3 ป เปน 5 ป 

เพ่ือใหไดผลลัพธท่ีมีความแมนยำและครอบคลุมมากยิ่งข้ึน  

2) เพ่ือยกระดับประสิทธิภาพของการวิจัย อาจพิจารณาเพ่ิมตัวแปรอิสระ เชน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 

อัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E) และอัตราสวนสภาพคลอง (Current Ratio) ซึ่งจะชวยใหผลการวิจัยมีความครอบคลุมมากยิ่งข้ึน 
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