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ABSTRACT 

 
This study aims to examine relationships between stock price and financial 

ratios of the listed company of service sector, which has the important role on Thai 
economy and is also a key to Thai economic development. Besides, stock market 
investors have also been interested more and more in service sector stock.This study 
uses a set of financial ratios which includeCurrent Ratio, Quick Ratio,Debt Equity 
Ratio, Interest Coverage Ratio, Gross Profit Margin,Net Profit Ratio, Return on Asset, 
Return on Equity, Account Receive Turnover Ratio,Average Collection Period Ratio, Fix 
Asset Turnover, Turn Over Asset, Inventory Turn Over and Average Sale Period. This 
study uses secondary data from 82 companies during the first quarter of 2008 to the 
first quarter of 2014, total of 25 periods.  
 The estimated models by Random Effect found that financial ratios correlated 
to stock prices is the rate of return on assets. And turnover ratio of total assets. 
Substantially opposite direction to the price of securities, respectively; however, there is 
no relationship between other financial ratios and stock price. This result can be a 
useful for information for investors who want to pursue further analysis. 

Keywords: Financial Ratios, Stock Price, Service Sector  
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การค้นคว้าอิสระนี้ ขอขอบพระคุณในความอนุเคราะห์และความเมตตากรุณา จากดร.
กาญจนา ส่งวัฒนา อาจารย์ที่ปรึกษาการค้นคว้าอิสระ ผูซ้ึ่งเสียสละเวลาให้คําแนะนําความรู้ ในการ
ค้นคว้าอิสระและคอยตรวจสอบแก้ไขความบกพร่อง ด้วยความเอาใจใสอ่ย่างดีย่ิง จนทําให้การค้นคว้า
อิสระฉบับน้ีสําเร็จสมบูรณล์ุลว่งไปด้วยดี ผู้ศึกษาขอกราบขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ โอกาสน้ี  

ขอขอบพระคุณเพ่ือนร่วมรุ่นหลักสูตรวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต  สาขาการเงินรุ่น 1 สําหรับ
มิตรภาพที่ดี และขอบคุณสําหรับกําลังใจด้วยดีตลอดมา 

สุดท้าย ขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา และ ทุกคนในครอบครัวรวมทั้งญาติทุกคน ที่ได้
ให้การสนับสนุนและเป็นกําลงัใจให้ในการศึกษาตลอดมา จนทําให้การค้นคว้าแบบอิสระฉบับน้ีสําเร็จ
ลุล่วงด้วยดี ผู้เขียนหวังว่าการค้นคว้าแบบอิสระฉบับน้ีจะเป็นประโยชน์ และเป็นแนวทางการศึกษา
ค้นคว้าสําหรับผู้สนใจต่อไป 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสาํคญัและที่มาของปัญหา 

ในปัจจุบัน ภาวะเศรษฐกิจ ปี2558 ประเทศไทยได้ขยายเศรษฐกิจอยู่ที่ประมาณร้อยละ 3.0 
ซึ่งปรับตัวดีขึ้นซึ่งจากเดิมอยู่ประมาณร้อยละ 2.1  จึงพบว่าภาคอุตสาหกรรมบริการขยายตัวดี 
โดยเฉพาะบริการด้านอสังหาริมทรัพย์ การให้เช่าและบรกิารทางธุรกิจ ขยายตัวร้อยละ 2.8 จากเดิม
ร้อยละ 2.6 โดยอสังหาริมทรพัย์ปรับตัวลดลง สําหรับกิจกรรมบริการให้เช่าเคร่ืองจักรและอุปกรณ์ มี
อัตราสูงข้ึนร้อยละ 9.0 จากเดิม ร้อยละ 0.6 โดยบริการกิจกรรมจากธุรกิจคอมพิวเตอร์ ขยายตัวร้อย
ละ 7.1 ชะลอลงจากเดิมร้อยละ 13.2  ส่วนกิจกรรมบริการด้านอ่ืนๆ ขยายตัวร้อยละ 1.6 โดยเมื่อ
เทียบกับร้อยละ 1.8 เป็นผลสืบเน่ืองมาจากการลดลงของภาคบริการให้คําปรึกษาทางธุรกิจและการ
จัดการ ในด้านการภาคบริการด้านโรงแรมและภัตตาคาร ขยายตัวประมาณร้อยละ 13.5 จากเดิมร้อย
ละ 3.3 โดยบริการภัตตาคาร ประมาณร้อยละ 9.0 ส่วนบริการโรงแรม ขยายตัวสูงถึงร้อยละ 19.6 
โดยชาวนักท่องเที่ยวมีอัตราเพ่ิมขึ้นร้อยละ 23.5 จากเดิมร้อยละ 7.0  (สํานักงานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ,2558) 

อย่างไรก็ตาม ถ้าเราพิจารณาสัดส่วนภาคอุตสาหกรรมบรกิาร เมื่อเปรียบเทียบกับผลผลิต
มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) ระหว่างปี 2549 จนถึงปี 2557 น้ันจะ
เห็นได้ว่า ภาคอุตสาหกรรมบริการเป็นกลไกในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ และเป็นกลไกที่สําคัญอย่าง
หน่ึงของประเทศไทย และสงัเกตได้ว่ามีอัตราแนวโน้มในการเจริญเติบโตโดยมีสัดส่วน
ภาคอุตสาหกรรมบริการต่อ GDP ในช่วงระหว่างปี2549 จนถึงปี2557 ที่ร้อยละ 45 ดังแผนภาพที่ 
1.1(World Development Indicator) 
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ภาพที่ 1.1:ภาพแสดงการเติบโตของกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 
 

 
 

ที่มา : World Development Indicators. (2015).  Retrieved from 
http://databank.worldbank.org. 

  
จากข้อมูลข้างต้นสะท้อนให้เห็นว่ากลุ่มอุตสาหกรรมภาคบริการมีความสาํคัญ และมีความ

น่าสนใจต่อนักลงทุนอย่างมากและคาดว่านักลงทุนจะมองการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมในภาค
บริการเพ่ิมข้ึนตามลําดับ จะเห็นได้ว่านอกจากอุตสาหกรรมภาคบริการจะมีความสําคัญต่อการเติบโต
ของเศรษฐกิจของประเทศแล้ว ยังมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย
มากทีเดียว ซึ่งเป็นการสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ในด้านการลงทุน  

ในทางกลับกัน การสะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์นั้น เป็นสิ่งที่นักลงทนุต้อง
หันมาสนใจ และตัดสินใจลงทุนในหลักทรพัย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมากขึ้น ซึ่งอิทธิพลที่มีต่อ
ราคาหลักทรัพย์ ก็มีมาจากหลายสาเหตุ ซึ่งน่ันหมายถึงตัวแปรและสมมุติฐานที่สําคญั  ในการศึกษา
ครั้งน้ี 

เน่ืองจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมบรกิาร  เป็นเรื่องที่น่าสนใจ ดังน้ัน
นักลงทุนจึงควรมีการศึกษาผลกําไรขาดทุนซึ่งมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งมีความสัมพันธ์ทาง
การเงินต่อหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร ทั้งน้ีทั้งน้ันเพ่ือที่จะได้นําข้อมูลมาศึกษาและวิจัยทําให้
เกิดประโยชน์ ต่อผู้ลงทุน ในดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมปัจจบัุนและอนาคตต่อไป 

 
 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

Series1 44.88% 44.59% 44.39% 45.20% 42.96% 43.69% 44.17% 45.47% 46.33%

41.00%

42.00%

43.00%

44.00%

45.00%

46.00%

47.00%

Year

Services Value add (% of GDP)
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม

ภาคบริการ 
 

1.3 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
ตารางที่ 1.1: กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

ตัวแปร  
1.ด้านสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
1.1 อัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CA) 
1.2 อัตราส่วนอัตราส่วนทางการเงิน(QR) 
2.ด้านประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน (Activity ratio) 
 2.1 อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR)  
2.2อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ี (ACP) 
 2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (INTS_N) 
 2.4อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(TAT) 
 2.5อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร(FAT) 
3.ด้านหนีส้ิน (Leverage ratios) 
 3.1หน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
 3.2 อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (INC) 
4.ด้านความสามารถการทํากําไร (Profitability ratios) 
4.1 อัตรากําไรขั้นต้น (GPM) 
4.3 อัตรากําไรสุทธิ (NP) 
4.4 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
4.5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
4.6 อัตราส่วนวัดความสามารถในการทํากําไร (ASP) 

ราคาหลักทรัพย์ของ 
บริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ 
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1.4 สมมติฐานการศึกษา 
H1: อัตราส่วนด้านสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทของกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ 
H2: อัตราส่วนด้านประสิทธิภาพในการดําเนินงานมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทของกลุม่อุตสาหกรรมบริการ 
   H3: อัตราส่วนด้านหน้ีสินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรพัย์ของบริษัทของกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ 
H4: อัตราส่วนด้านความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

1.5 ขอบเขตการศกึษา 
 1.5.1 การศึกษาคร้ังนี้มุ่งศึกษาการความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพย์ของบริษัท: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ 

1.5.2 ผู้ศึกษาเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยข้อมูลในส่วนของ
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทน้ันสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้จากระบบ
ฐานข้อมูล SETSMART (SET Marketing Analysis and Reporting Tool) โดยเก็บข้อมูลรายไตร
มาส ระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง 2557 รวมระยะเวลา 5 ปี  
 
1.6 นิยามศพัท์เฉพาะ 

1.6.1 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) หมายถึงเคร่ืองมือในการวิเคราะห์
งบการเงิน โดยนํารายการในงบการเงินมาเปรียบเทียบกันซึ่งจะแสดงเป็นสัดส่วน หรือัตราร้อยละ นํา
ผลการมาเปรียบเทียบและแสดงผลการดําเนินงานของบริษัท 

1.6.2 รายงานทางการเงินรายไตรมาส (Quarterly Financial Report) หมายถึง รายงานผล
การดําเนินงานแสดงฐานะทางการเงินของกิจการที่ฝ่ายบรหิารจัดทําขึ้นเป็นประจํารายไตรมาส เพ่ือ
เผยแพร่ต่อผู้ถอืหุ้น และสาธารณชน 

1.6.3 ราคาหลกัทรัพย์ (Stock Price) หมายถึงข้อมูลที่บอกถึงระดับราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ว่าอยู่ในราคาเท่าไหร่ โดยจะนําราคาหลักทรัพย์มาพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการ
ลงทุน เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ในอดีตหรือคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตได้ 

1.6.4 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมาย ถึง บริษัทที่ประกอบธุรกิจด้านการขายสินค้าและ
บริการ เช่น ธุรกิจโรงแรม ธุรกิจขายส่งและขายปลีกสินคา้ ธุรกิจการท่องเที่ยว เป็นต้น 
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1.7 ประโยชน์ของการศึกษา 
เพ่ือทราบและเข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ และสามารถนํามาตัดสินใจในการลงทนุและประเมินศักยภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศได้ 

 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

  
การศึกษาคร้ังนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ซึ่งผู้ศึกษาได้มี
การรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับตัวแปรที่จะศึกษาไว้ดังน้ี 

2.1 ทฤษฎีการลงทุน (Theories of Investment) 
2.2. แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 
2.3 แนวคิดและทฤษฏีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 
2.4 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง (Related Literatures) 
 

2.1.ทฤษฎีการลงทุน (Theories of Investment) 
การนําเงินที่เก็บสะสมไปสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่าการออม โดยการลงทุนในพันธบัตร

รัฐบาล หรือหลักทรัพย์ต่างๆ ซึ่งจะมีความเสี่ยงที่สูงข้ึน คือนัยหน่ึง ก็เป็นการเก็บเงินส่วนที่เหลือจาก
การจ่ายบริโภค ไปลงทุนเพ่ือได้ผลตอบแทนที่มากข้ึนกว่าเดิม เช่น การฝากเงินในสถาบันการเงินการ
ธนาคาร แต่อัตราผลตอบแทนที่ได้รับเป็นดอกเบ้ียน้ัน ไม่ได้สูงมากตามท่ีต้องการ ดังน้ันนักลงทุน จึง
หาแหล่งลงทุน ที่สามารถได้รบัอัตราผลตอบแทนสูงกว่า 

2.1.1 ข้อมูลสาํหรับการตัดสนิใจลงทุน 
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (2543) ซึ่งแนะนําข้อมลูพ้ืนฐาน ซึ่งนํามาเพ่ือการพิจารณา

ในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ การพิจารณาภาพรวมของตลาด การรับทราบข้อมูล โดยมีหัวข้อ
ดังต่อไปนี้ 

2.1.1.1 ดัชนีหลักทรัพย์ ได้มกีารคิดค้นออกมาหลายรูป ทีนิ่ยมใช้กันมากที่สุด ได้แก่ 
ดัชนีหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Set Index ซึ่งเป็นดัชนีหลักทรัพย์ที่คํานวณเฉลี่ย
ราคาหลักทรัพย์ แบบถ่วงนํ้าหนักด้วยจํานวนราคาหลักทรพัย์จดทะเบียน หมายความว่าราคา
หลักทรัพย์ใหญ่ หรือราคาหลักทรัพย์ที่มทีนุจดทะเบียนสูง หากมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงจะมีผลต่อการ
เคลื่อนไหวของ Set Index มากกว่าการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคาหลักทรัพย์เล็ก หรือราคา
หลักทรัพย์ทีม่จีดทะเบียนตํ่าหรือน้อยกว่า นอกจาก Set Index แล้ว ยังมีดัชนีราคาหลักทรัพย์อ่ืนๆ ที่
มีการคิดค้นกันเพ่ือใช้พิจารณาแนวโน้มของตลาดหลักทรพัย์ เช่น ดัชนี Set 50 Index และดัชนีราคา
หลักทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรม (Sectorial Indices) เพ่ือใช้พิจารณาการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมว่าเคลือ่นไหว ขึ้นลงเป็นอย่างไรในช่วงน้ันๆ 
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2.1.1.2 ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ นอกจากดัชนีหลักทรัพย์ ตัวเลขที่ผู้ลงทุนมกั
ได้ยินควบคู่กันไป คือปริมาณการซื้อขายหลกัทรัพย์ ซึ่งแสดงให้เห็นนักลงทุนได้ทราบว่า 
ตลาดหลักทรพัย์มีการซื้อขายหนาแน่น หรอืคึกคักเพียงใด ถ้าภาวะตลาดดี ผู้ลงทุนก็อาจจะ
เข้ามาซื้อขายกันอย่างคึกคัก ในทางตรงกันข้าม หากภาวะตลาดซบเซา ผู้ลงทุนก็จะเขา้มาซื้อ
ขายกันน้อยลง ดังน้ัน ปริมาณการซื้อขายจึงเป็นอีกนัยหน่ึงที่มีความสําคญัต่อการพิจารณา
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

2.1.1.3 จํานวนราคาหลักทรพัย์ที่มีราคาปิดสูงข้ึน ลดลงหรือเท่าเดิม หากวันใดที่
ราคาหลักทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในทิศทางบวก เป็นการแสดงให้เห็นภาพของภาวะตลาดหลักทรัพย์อยู่ใน
ระดับที่ดี แต่ในทางตรงกันข้าม ถ้าหากวันใดที่ราคาหลักทรัพย์ส่วนใหญติ่ดลบสภาพคล่องของตลาด
อาจจะไม่ดีนัก หรือถ้าราคาหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มีราคาหลกัทรัพย์ปิดค่อนข้างคงที่ แสดงว่าตลาด
หลักทรัพย์น่าจะมีการเคลื่อนไหวอยู่ในช่วงแคบๆ ซึ่งผู้ลงทุนอาจจะพิจารณาทิศทางที่ปริมาณราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงไปในทางการวิเคราะห์ตลาดด้วยตนเองได้  

2.1.1.4 ราคาหลักทรัพย์ (Price) โดยปกติผู้ลงทุนมักเห็นราคาของหลักทรัพย์เป็นสิ่ง
สําคัญ เน่ืองจากมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงจากแรงขายตลอดเวลา และเมื่อตลาดหลักทรัพย์ปิดทําการ ผู้
ลงทุนมักดูราคาปิดของราคาหลักทรัพย์ที่ตนเองสนใจว่าเพ่ิมขึ้น ลดลง หรือเปลี่ยนแปลงมากน้อย
เพียงใด และราคาหลักทรัพย์ก็หมายถึงจํานวนเงินที่ผู้ลงทุนต้องพิจารณาว่าเหมาะสมต่อการซื้อขาย 
หรือถือราคาหลักทรัพย์น้ันๆ ไว้หรือไม่อย่างไร แต่ในการวิเคราะห์คุณภาพของราคาหลักทรัพย์ต่างๆ 
น้ัน ราคาหลักทรัพย์ต้องนํามาวิเคราะห์ร่วมกับผลการดําเนินงานอันได้แก่ กําไรต่อราคาหลักทรัพย์ 
การจ่ายปันผล หรือข้อมูลอ่ืนๆ อีกหลายประการ ดังน้ัน ราคาหลักทรัพย์จึงเป็นเพียงตัวกําหนดเพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจเบ้ืองต้นเท่าน้ัน 

2.1.1.5 ราคาปิดต่อกําไรหุ้น (P/E Ratio) เป็นเกณฑ์ที่คิดจากอัตราส่วน (Ratio) 
ราคาปิด (Close Price: P) เทียบกับกําไรต่อหุ้น (Earnings per share: E) ซึ่งสามารถแสดงคุณภาพ
ในระดับพ้ืนฐานของราคาหลักทรัพย์ตัวน้ันๆ ได้ ค่าP/E Ratio คํานวณได้จากการเอาราคาปิดของ
ราคาหลักทรัพย์ ณ วันทําการหน่ึงๆ หารด้วยมูลค่ากําไรต่อหุ้นของราคาหลักทรัพย์น้ันๆ  

2.1.1.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึงอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผลโดยคิดเป็นเปอร์เซ็นต์ ซึ่งหากราคาหลักทรัพย์ตัวใดมี Dividend Yield สูง อาจได้รับ
ความสนใจจากผู้ลงทุนมากกว่าเน่ืองจากให้ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลมากกว่า ซึ่งสามารถ
เปรียบเทียบระหว่างราคาหลักทรัพย์แต่ละตัวได้ว่าตัวใดน่าสนใจมากกว่ากัน 

2.1.1.7 ปริมาณการซื้อขาย การที่ผู้ลงทุนจะซื้อหรือจะขายหลักทรัพย์ ปริมาณการ
ซื้อขายราหลักทรัพย์ หรือสภาพคล่องนับว่ามีส่วนสําคัญ กล่าวคือ หากหลักทรัพย์มสีภาพคล่องสูง 
หรือปริมาณหลักทรัพย์เข้ามาหมุนเวียนซื้อขายมาก การเข้าซื้อหรือขายย่อมทําได้ง่าย หากมีสภาพ
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คล่องตํ่า หรือมีปริมาณการซือ้ขายน้อย การซื้อเข้าซื้อย่อมเป็นไปได้ยากเพราะขาดผู้เสนอขาย ในทาง
กลับกันหากผูล้งทุนต้องการขายหลักทรัพย์ แต่ไม่มผีู้เสนอซื้อ หรือมีเพียงเล็กน้อย ก็อาจทําให้การขาย
หลักทรัพย์น้ันเป็นไปได้ยาก ส่งผลเสียผูล้งทุนที่มีความเร่งรีบในการใช้เงิน ดังน้ัน การพิจารณาปริมาณ
การซื้อขายราคาหลักทรัพย์จึงมีความจําเป็นด้วยเช่นกัน 

2.1.1.8 การพิจารณาหลักทรพัย์ในเชิงธุรกิจการเงิน หมายถึง การวิเคราะห์ดูว่า
หลักทรัพย์ทีส่นใจลงทุนน้ันมศีักยภาพในการเจริญเติบโต มีความมั่นคง เข้มแข็งในทางการเงินและ
การบริหาร และมีโอกาสท่ีตอบแทนผลกําไรท่ีคุ้มค่าแก่ผู้ที่เข้ามาซื้อหุ้นน้ันๆไว้มากเพียงใด การ
พิจารณาในเรื่องดังกล่าวน้ี อาจจะค่อนข้างละเอียดซับซ้อน ซึ่งเมื่อผู้ลงทนุได้ทําความเข้าใจในการ
ลงทุนเบ้ืองต้นดีพอ จึงค่อยศึกษาหาความรู้เพ่ิมเติมต่อไป 
 
2.2. แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

เป็นวิธีการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน มุ่งวิเคราะห์ปัจจัยด้วยการประเมินมูลค่า
ของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ซึ่งพิจารณาถึงผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและราคาหลักทรัพย์ที่คาดว่า
จะขายได้ในอนาคต และความเสี่ยงจากการลงทุน ในการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานจะวิเคราะห์ถึงปัจจัย
ด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยภาวะอุตสาหกรรม กลยุทธ์และปัจจัยที่เก่ียวข้องกับผลการดําเนินงาน 
รวมถึงฐานะทางเงินของบริษัทและการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยวิธีปัจจัยพ้ืนฐาน มีปัจจยัที่สําคัญดังน้ี 
 2.2.1 การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 
 การวิเคราะห์โดยพิจารณาภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและแนวโน้มของภาวะเศรษฐกิจใน
อนาคต ซึ่งเก่ียวข้องกับภาวะเศรษฐกิจในประเทศและภาวะเศรษฐกิจโลก ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ ดัชนีการลงทุน ดัชนีการผลิต อัตราเงินเฟ้อ อัตราการว่างงาน อัตราการนําเข้าส่งออก อัตรา
และเปลี่ยน อัตราดอกเบ้ียปัจจุบัน และแนวโน้มในอนาคต รวมทั้งการวิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจ นโยบาย
ของทางรัฐบาล และมาตรการต่างๆ ที่เกิดข้ึนจะส่งผลดีหรือผลกระทบต่ออุตสาหกรรมใดบ้าง มาก
น้อยเพียงใด 
 2.2.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรมโดยพิจารณาภาพรวมอุตสาหกรรมท้ังระบบของบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจ เป็นการวิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรมของบริษัทว่ามีลักษณะและแนวโน้มดีหรือไม่ โดยใช้
หลักการพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโต การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ช่วงวงจรชีวิตของ
อุตสาหกรรม ซึ่งแต่ละอุตสาหกรรมน้ันจะมขี้อแตกต่างกันออกไป จึงเน้นการวิเคราะห์ตามทฤษฎี M. 
E. Porter’s Five Force Model ได้แก่ 
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  2.2.2.1 การแข่งขันระหว่างคู่แข่งที่มีอยู่ในปัจจุบัน คือ การวิเคราะห์การแข่งขันของ
ธุรกิจในปัจจุบัน หากในปัจจบัุนมีคู่แข่งที่มกีารแข่งขันสูง การดําเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมน้ีจะมีความ
ลําบากมากกว่าเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขันตํ่า 
  2.2.2.2 อุปสรรคในการเข้ามาของคู้แข่งรายใหม่ คือ วิเคราะห์ถึงโอกาสของการเข้า
มาของคู่แข่งรายใหม่น้ันสามารถเข้าสู่อุตสาหกรรมได้ยากหรือง่ายเพียงใด หากอุตสาหกรรมน้ันมี
อุปสรรคของการเข้ามาของคู่แข่ง การดําเนินธุรกิจก็จะประสบความสําเร็จได้ดีกว่าในอุตสาหกรรมที่
คู่แข่งเข้ามาได้ง่ายกว่า 

2.2.2.3 สินค้าทดแทน คือการวิเคราะห์ถึงอุตสาหกรรมน้ันมีสินค้าทดแทนกัน
หรือไม่ หากมสีินค้าทดแทนก็ทําให้เกิดข้อจํากัดในการทํากําไร เพราะเกิดข้อเปรียบเทียบของสินค้า 
  2.2.2.4 อํานาจต่อรองของผู้ซื้อ คือ การวิเคราะห์ถึงความสามารถของผู้ซื้อที่มี
อิทธิพลต่อความสามารถทํากาํไรของธุรกิจ หากในอุตสาหกรรมใดทีผู่้ซื้อมีอํานาจในการต่อรองสูง จะ
ทําให้ความสามารถในการทํากําไรตํ่า 

2.2.2.5 อํานาจต่อรองของผู้ขาย คือ การวิเคราะห์ถึงความสามารถของผู้ขายที่มี
อิทธิพลต่อความสามารถทํากาํไรของธุรกิจ เน่ืองจากผู้ขายสามารถเสนอราคาขายที่แพงขึ้น หากใน
อุตสาหกรรมใดท่ีผู้ขายมีอํานาจในการต่อรองสูง จะทําให้ความสามารถในการทํากําไรสูง 

2.2.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 
การวิเคราะห์ปัจจัยภายในของบริษัทที่มีผลต่อการดําเนินงานของธุรกิจ เพ่ือดูผลการ

ดําเนินงานของบริษัท และนาํข้อมูลเหล่าน้ันมาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ที่แท้จริง เพ่ือทําการเลือก
บริษัทหรือหลกัทรัพย์ในการลงทุนโดยนําข้อมูลมาวิเคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะคือ 

2.2.3.1 การวิเคราะห์เชิงคณุภาพ คือ การวิเคราะห์ ข้อมูลอยู่ในรูปแบบลักษณะ
บรรยายเป็นข้อความท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท ไม่สามารถเปรียบเทียบเชิงตัวเลขได้ โดยที่ข้อมูลเหล่าน้ัน
อาจเป็นข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน หรือแนวโน้มในอนาคตที่เก่ียวข้องกับบริษัท ดังต่อไปนี้ 

- ขนาดของกิจการ (Size of Firm) วิเคราะห์ขนาดของแต่ละบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรม ซึ่ง
ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมจะมคีวามได้เปรียบมากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ทั้งด้านเงินทุน การจ้างผู้บริหารท่ี
มีความสารารถสูง อีกทั้งได้เปรียบทางด้านการแข่งขันในตลาด เป็นต้น 

- อัตราการขายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) วิเคราะห์โดยการใช้อัตราการขยายตัวใน
อดีต ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคตเพ่ือคํานวณหามูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทน้ัน
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- ลักษณะของผลิตภัณฑ์ (Nature of the Products) วิเคราะห์จากลักษณะของสินค้า หากเป็น
สินค้าที่จําเป็นสําหรับชีวิตประจําวัน อุปสงค์ในสินค้าจะมเีสถียรภาพมากกว่าบริษัทที่ผลิตสินค้า
ประเภทอ่ืน ซึง่มีผลต่อผลกําไรของบริษัท 

- ช่ือยี่ห้อผลิตภัณฑ์ (Brand Name) บริษัทที่มีช่ือย่ีห้อของผลิตภัณฑ์เป็นที่รู้จักและเป็นที่
ยอมรับกันอย่างแพร่หลาย โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนด้วย  

- โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) โครงสร้างของเงินทุนน้ันจะแตกต่างกันไปตามแต่ละ
นโยบายของบริษัท ธุรกิจทีม่โีครงสร้างเงินทุนประกอบด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่น้ันย่อมมี
ความเสี่ยงทางการเงินตํ่ากว่าธุรกิจที่มีเงินทนุส่วนใหญม่าจากหนี้สิน 

- การกระจายของผลิตภัณฑ์ (Diversification) ธุรกิจที่มสีนิค้าและบริการที่หลากหลาย ทําให้มี
ส่วนแบ่งในตลาดได้มากกว่าธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑ์น้อย เป็นการช่วยลดความเสี่ยงจาก
ความไม่แน่นอนได้ 

- ผู้บริหารระดับสูง (Top Management) พิจารณาถึงประสบการณ์ ความชํานาญในการ
ประกอบธุรกิจน้ัน มีความสามารถในการบริหารและเสรมิสร้างสัมพันธ์อันดีระหว่างผู้ใต้บังคับบัญชา 
ย่อมทําให้การดําเนินงานของธุรกิจน้ันมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 

- ความสามารถทางด้านการคิดค้นและเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ (Research & Product 
Development Resources) บริษัททีส่ามารถคิดค้น ริเร่ิม และพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหมใ่นตลาด หาก
เป็นที่ยอมรับ ในช่วงแรกบริษัทจะสามารถทํากําไรได้สูงโดยปราศจากคู่แข่ง และหากพัฒนาสินค้าน้ัน
ให้ดีมีคุณภาพยิ่งข้ึนรวดเร็วกว่าที่คู่แข่งจะตามได้ทัน บริษทัก็จะได้เปรียบกว่าบริษัทที่จะมาเป็นคู่แขง่
ในภายหลัง 

- พนักงาน (Human Resources) พนักงานถือเป็นทรัพยากรท่ีสําคัญของบริษัท การดําเนินงาน
ที่มีประสิทธิภาพน้ันต้องอาศัยบุคลากรในบรษิัท ดังน้ันบริษทั ที่มีการพัฒนางานด้านบุคลากร เพ่ือ
ป้องกันการเปลี่ยนงาน หรือลางานบ่อยๆ จะส่งผลกระทบถึงการดําเนินงาน และผลกําไรของบริษัท 

  2.2.3.2 การวิเคราะห์เชิงปรมิาณ คือ การวิเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบเชิงตัวเลขที่มา
จากกิจกรรมต่างๆ ของบริษัท ใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณท่ีสําคญั ได้แก่ งบการเงิน ซึ่ง
นํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์บริษัท และการวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินสามารถทําให้ทราบถึง
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท สิ่งที่ต้องพิจารณา คือการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงินจากรายงานทางการเงินจาก งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมาย
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เหตุประกอบงบการเงิน โดยการวิเคราะห์เชิงปริมาณสามารถนําไปประยุกต์ในการบริหารธุรกิจในด้าน
ต่างๆ อาทิ ใช้ในการตัดสินใจทางการผลิต การตลาด การเงินและการบัญชี และ การจัดการบริหาร
ทรัพยากรมนุษย์ 

2.2.3.3 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)  

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือที่ใช้ประโยชน์ในการประเมินฐานะทาง
การเงิน ที่มีประสิทธิภาพ และความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ โดยเกิดจากการเปรียบเทียบ ซึง่
นําข้อมูลดิบทางการเงิน ที่ปรากฏในงบการเงินสําหรับระยะเวลาหนึ่ง มาสัมพันธ์กันในรูปของสัดส่วน
หรือร้อยละ การจัดประเภทอัตราส่วนทางการเงินสามารถแบ่งออกได้ตามวัตถุประสงค์ของการใช้
ประโยชน์ โดยสามารถจัดประเภทอัตราส่วนทางการเงินสําหรับวัตถุประสงค์เพ่ือการลงทุนใน 
หลักทรัพย์น้ัน(เพชรี ขุมทรัพย์, 2548) เป็น 4 ประเภท แบ่งได้ดังต่อไปน้ี 

1. อัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่อง 
2. อัตราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
3. อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการหากําไรของเงินลงทุน 
4. อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายการเงิน 

การนําข้อมูลในงบการเงินมาสัมพันธ์กันในรปูของอัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือใช้ในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจการลงทุน ในหลักทรัพย์ (เพชรี ขมุทรัพย์, 2548) สรุปได้ดังต่อไปนี้ 

 ข้อมูลในงบการเงินเป็นข้อมูลดิบ โดยหากนําข้อมูลดังกล่าวมาวิเคราะห์จะต้องเปรียบเทียบ
แต่ละรายการ ตามรายการท่ีอยู่ในงบการเงิน ทําให้ไม่เห็นภาพรวม โดยการวิเคราะห์ในรูปของ
อัตราส่วนทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ควบคู่กันไปทั้งทางด้านงบดุล งบกําไรขาดทุน และข้อมูล
ประกอบอ่ืนๆ ดังน้ันจึงช่วยให้เห็นภาพรวมได้ชัดเจนย่ิงขึ้น 

 การคํานวณอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งเป็นข้อมูลที่คํานวณได้ง่าย ไม่ซับซ้อน ดังน้ันจึงไม่เป็น
การเพ่ิมภาระในการทํางานให้กับผู้ที่ต้องการใช้ข้อมูลหรือแผนกบัญชีและการเงิน ที่ต้องทํารายงาน
ตัวเลขดังกล่าวเพ่ือการบริหารจัดการภายในบริษัท 

 การตีความหมายของอัตราส่วนทางการเงินทําได้ง่าย เน่ืองจากนิยามของแต่ละอัตราส่วน มี
การตีพิมพ์และนําเสนออย่างแพร่หลาย ส่งผลใหส้ามารถนําข้อมูลดังกล่าวไปใช้ได้ทันที 

 นําอัตราส่วนทางการเงินมาเป็นดัชนีช้ีวัดหรือกําหนดเป็นเป้าหมายในการปฏิบัติงานของ
ผู้บริหารและองค์กรในเบ้ืองต้นได้ 

สําหรับงานวิจัยน้ีใช้อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลทาง
การเงิน โดยอยู่ในรูปอัตราส่วนที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างรายการทางการเงิน สภาพคล่อง และ



12 

ความยืดหยุ่นทางการเงิน ซึ่งรายงานฉบับน้ีศึกษาเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นปัจจัยและมี
อิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบด้วยอัตราส่วนทางการเงิน 4 กลุ่ม ต่อไปนี้
คือ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์สภาพคล่องและความยืดหยุ่นทางการเงิน (Liquidity 
Ratio) อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน/โครงสร้างเงินทุน (Capital 
Structure Ratio) อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถในการทํากําไร( 
Profitability Ratio) และอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ความเพียงพอของกระแสเงินสด
ในการชําระหน้ี (Coverage Ratios) โดยรายละเอียดของอัตราส่วนทางการเงินเป็นดังน้ี 
 

1. อัตราส่วนวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity ratio) ใช้วิเคราะห์ความคล่องตัวทาง
การเงินในระยะสั้น แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารสภาพคล่องของธุรกิจให้สามารถ
ดําเนินการไปได้ตามปกติ และมีความสามารถในการชําระหน้ีสินระยะสัน้ที่เกิดจากการดําเนินงานได้
ทันเวลา  

-    อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียน: สนิทรพัย์หมุนเวียน / หนี้สนิหมุนเวียน 
เป็นการวิเคราะห์สภาพคล่องของกิจการในระยะสั้น เพ่ือสะทอ้นถึงความคล่องตัวทางการเงิน 

- อัตราเงนิทนุหมุนเวียนเวียนเร็ว : (สินทรัพย์หมุนเวียน – สินคา้คงเหลอื ) / หนี้สิน
หมุนเวียน   

เป็นการวิเคราะห์สภาพคล่อง ของกิจการได้ดีกว่าอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
2. อัตราส่วนแสดงการวัดประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน (Activity Ratio) 
- ระยะเวลาในการเก็บหนี:้ สินทรัพย์หมุนเวียน / หนี้สนิหมุนเวียน เพ่ือสะท้อนระยะเวลา

เฉลี่ยในการเก็บหน้ี 
  - อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร:  ยอดขาย / รวมสินทรพัย์ถาวร สะท้อนให้เห็น
ว่ากิจการดังกล่าวมีการใช้สนิทรัพย์ถาวรพวกอาคาร ที่ดิน ทรัพยากรบุคคล เพ่ือสร้างรายได้ อย่าง
คุ้มค่ามากน้อยเพียงใด ย่ิงสูงย่ิงดี 

- อัตราการการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม :  ยอดขาย  /  สินทรพัย์รวม สะท้อนให้เห็น
ว่ากิจการดังกล่าวมีการใช้สนิทรัพย์ทั้งหมด สร้างรายได้หรือยอดขายได้มากน้อยเพียงใด 

 
3. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการหากําไร  (Profitability ratio) 
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้: กําไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น (โดยเฉลี่ย) เป็นการ

วัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หรือเงินทุนที่จะสะทอ้นถึงความสามารถในการบริหารงาน 
เพ่ือที่จะให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ 

4. อัตราการวัดสภาพหนีส้ิน  (Leverage ratio) 
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- อัตราส่วนหนี้สนิรวมต่อสนิทรัพย์รวม: หนี้สนิรวม / สินทรัพย์รวม   การมองอัตราส่วนน้ี
สามารถมองได้สองมุม มมุแรกในมุมมองของนักลงทุนจะมองว่าการกู้เยอะๆน้ันสามารถแสดงถึง
ความมั่งค่ัง แต่หากมองในมุมของเจ้าหน้ีก็จะสะท้อนถึงความเสี่ยงเพราะถ้ากู้มากก็เสี่ยงมาก กู้น้อย
ความเสี่ยงก็น้อยน่ันเอง อาจจะคิดเป็นสัดส่วน เพ่ือสะท้อนให้เห็นว่า มีการกู้ยืมมาเป็นจํานวนอยู่ที่
สัดส่วนร้อยละเท่าไหร่เมื่อเทียบกับส่วนของเจ้าของ 

- อัตราส่วนหนี้สนิรวมต่อสว่นของผู้ถือหุ้น:  หนีส้ินรวม / ส่วนผู้ถือหุ้น เพ่ือสะท้อนให้เห็น
ว่าการลงทุนในบริษัทดังกล่าวมีความเสี่ยงมากน้อยเพียงใด ซึ่งถ้าบริษัทมอัีตราส่วนหน้ีสินมากกว่า
ส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงถึงความเสี่ยงที่สูงข้ึน น่ันก็หมายถึงขีดความสามารถของการกู้ยืมของกิจการว่า
สามารถกู้ยืมได้มากเพียงใด 
 
2.3 แนวคิดและทฤษฏีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 
 เป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมราคาหลักทรัพย์โดยการศึกษารูปแบบราคา และปริมาณการซื้อ
ขายราคาหลักทรัพย์นอดีต ใช้หลักสถิติ แผนภูมิต่างๆ และการวิเคราะห์ความต้องการซ้ือขายของ
ราคาหลักทรัพย์ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึง ช่วยในการวิเคราะห์และนํามาคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ใน
อนาคต และจงัหวะการลงทุนที่เหมาะสม ทั้งน้ีนักวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า ราคาหลักทรัพย์จะ
เคลื่อนไหวอย่างเป็นรูปแบบ (Pattern) หากสามารถศึกษาได้ว่ารูปแบบน้ันจะมีรูปแบบการเปลี่ยน
แนวโน้ม (Trend) ไปในทศิทางใด (ภูธเนศ เงียบประเสริฐ, 2552)  แนวคดิการวิเคราะห์ปัจจัยทาง
เทคนิคอยู่ภายใต้สมมติฐาน 3 ประการคือ 

2.3.1 ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารด้านต่างๆ ทั้งหมดแล้ว คอื ปัจจัยต่างๆใน
ตลาดจะส่งผลต่อราคาในปัจจุบันแล้วโดยผา่นความต้องการซื้อ-ขาย จึงไม่จําเป็นต้องวิเคราะห์ถึง
สาเหตุอ่ืนของราคาในปัจจุบัน 

2.3.2 ราคาเคลื่อนไหวอย่างมีแนวโน้ม และจะคงอยู่ในแนวโน้มน้ันในช่วงเวลาหน่ึงจนกว่าจะ
เกิดแนวโน้มใหม่ คือ ราคาหลกัทรัพย์จะมีการเคลื่อนไหวเป็นทิศทางอย่างต่อเน่ือง จนกว่าจะมีปัจจัย
ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในความต้องการซ้ือ-ขาย จนเปลี่ยนทิศทาง 

2.3.3 พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน จะมีลักษณะคลา้ยคลึงกับพฤติกรรมการลงทนุใน
อดีต เพราะนักลงทุนจะตอบสนองต่อรูปแบบราคาอย่างที่เคยเกิดขึ้น  
 
2.4 ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (Related Literatures) 

ธัชวิน  โอจรัสพร (2551) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินของ
ธนาคารพาณิชย์กับราคาหุ้นสามัญในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ จํานวน
ทั้งหมด 11 หลักทรัพย์ จากการใช้ข้อมูลผลการดําเนินงานและราคาปิดเฉลี่ยในแต่ละไตรมาส 
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ย้อนหลังจํานวน 4 ปี ผลการศึกษาพบว่า การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญในกลุ่มของ
ธนาคารพาณิชย์มี 2 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้นและอัตราสว่นผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้น โดยมีความสัมพันธ์ในทศิทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญ  

เสาวรส  ตันติวงศ์กร (2552)  ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ SET 50 INDEX กับอัตราส่วนทางการเงินอันได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร
สุทธิ  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี  อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล  อัตราส่วนกําไรสุทธิ 
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรัพย์  และอัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงาน  จากการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนเหล่าน้ัน ไม่สามารถใช้อธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนได้อย่างมีนัยสําคัญ ยกเว้น
อัตราส่วนทางราคาหลักทรัพย์ต่อกําไรสุทธิเพียงตัวเดียวเท่าน้ัน ที่สามารถใช้ในการอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนได้อย่างมีนัยสําคัญ โดยความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม 
คือ เมื่อสัดส่วนของอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิลดลง 0.12 จะทําให้อัตราผลตอบแทนสามารถ
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 

วันชัย  เอมละออ (2553) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอาหาร เพ่ือหาความสัมพันธ์ของปัจจัยที่จะมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในกลุ่ม 
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหารซึ่งทําการวิเคราะห์เฉพาะกรณีของบริษัท ABC จํากัด โดยใช้ข้อมูล
สถิติประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) รายเดือนที่ได้จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ธนาคารแห่งประเทศไทย จากข้อมูลการศึกษา พบว่าแนวโน้มราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหารควรจะเปลี่ยนไปตามปัจจัยทางบวกตามแนวโน้มด้านบวกของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงิน
บาทต่อเงินดอลล่าร์สหรฐั ดัชนีหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารและอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 3 เดือน กล่าวคือมีแนวโน้มราคาหุ้นสูงข้ึนเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทต่อเงินดอล
ล่าร์สหรฐั ดัชนีหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน ปัจจัย
ใดปัจจัยหน่ึงมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นและจะเปลี่ยนไปตามปัจจัยทางลบตามแนวโน้มของดัชนีราคา
ผู้บริโภค โดยถ้าดัชนีราคาผู้บริโภคปรับตัวสูงข้ึนแนวโน้มราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อาหารจะปรับตัวลดลง  

ไพสิฐ  โกวิทยามงคล (2553) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศกึษาความสัมพันธ์และทิศทางของอัตราส่วน
ทางการเงินที่ใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผล
การศึกษาพบว่าก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และอัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรพัย์อย่างมี 
นัยสําคัญทางสถิติ และช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน 
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ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ 
กําไรสุทธิต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี มีความสมัพันธ์กับผลตอบแทนจาก 
การลงทุนในหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

จรรยาพร สงวนวงศ์ (2554) ได้ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนทางการเงินกับการจัดอันดับเครดิตของ
บริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 โดยมีวัตถุประสงค์สร้างแบบจําลอง
ขึ้นมาเพ่ือใช้ในหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 (2) เพ่ือเป็นการทดสอบความสามารถของ
แบบจําลอง ทีไ่ด้น้ัน ในการเปรียบเทียบการจัดอันดับเครดิต ที่เกิดขึ้นจริง และวัดความถูกต้อง เป็น
ร้อยละ ซึ่งนอกเหนือจากน้ียังพยากรณ์แนวโน้มผลการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 ผลการวิจัยพบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการจัดอันดับ
เครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กล่าวคือ อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม อัตรากําไรข้ันต้นต่อยอดขาย และอัตราส่วนกําไรก่อนดอกเบ้ียและ
ภาษีเงินได้ ต่อยอดรวมหน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น โดยมคี่าสัมประสิทธ์ิ-0.8890, 0.7643 และ 
2.1247 ตามลําดับ อย่างมีนัยสําคัญ 5% สะท้อนให้เห็นว่า อัตราส่วนที่กล่าวมาทั้งหมดเป็นตัวช้ีชัด
และกําหนดการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 

แก้วมณี อุทิรมัย์ (2555)  ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่
คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 โดยมีวัตถุประสงค์
เพ่ือ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อัตราส่วน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  SET 100 ผลการทดสอบพบว่า ในกลุ่ม
SET 100 ค่าสมัประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R ) มีคา่เท่ากับ 0.129 แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนทางการเงิน
ทั้ง20 อัตราส่วนในกลุ่มรวมทกุกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่
คาดหมายได้ร้อยละ 12.90 โดยค่าสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ได้แก่ ผลตอบแทนที่
คาดหมาย (HPR) กับอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อัตราส่วน มีความสัมพันธ์ทั้งทางลบและทางบวก
กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (HPR) อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ 

พงศ์พันธ์  ด่านวรรธนกุล (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มผีลต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ โดยมีวัตถุประสงค์ คือ 1) เพ่ือศึกษาถงึปัจจัยทางเศรษฐกิจ โดยมีปัจจัยทาง 
เศรษฐกิจที่นํามาศึกษา ประกอบด้วยอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรฐั อัตราเงินเฟ้อ ดัชนี
ราคาผู้บริโภค ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ที่มีผลต่อดัชนี
ราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 2) เพ่ือนําข้อมูลที่ได้จากการศึกษาวิจัยมาใช้ประโยชน์ต่อผู้ลงทุนใน
ดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งในปัจจุบันและอนาคต 
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ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่สามารถอธิบายดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการได้แก่ ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) โดยมีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  
  แต่งานส่วนมาก มีการใช้แบบจําลองของสมการถดถอยเชิงของอนุกรมเวลา เป็นส่วนใหญ ่
งานน้ีศึกษา และเน้นความแตกต่างโดยมุ่งเน้นไปที่ควรวิเคราะห์สมการถดถอย โดยใช้ข้อมูลแบบ 
Panel Data และการใช้การประเมินค่า โดยวิธีเศรษฐมิติที่เหมาะสมกับข้อมูล Panel Data ได้แก่
แบบจําลอง Fixed Effects และ Random Effects 



บทที่ 3 
วิธีดําเนนิการวิจัย 

 
จากความเป็นมาของปัญหา หลักการ เหตุผล และวัตถุประสงค์ของการศึกษา รวมถึงการ

ทบทวนงานวิจัยในอดีตที่กล่าวมาในบทที่ 1 และบทที2่ทําให้ได้ข้อสรุปของการศึกษาเร่ือง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทยของกลุ่ม
อุตสาหกรรมภาคบริการว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ ในทศิทางใด โดยมีรายละเอียดของข้อมูล 
ข้อสรุปตัวแปร วิธีวัดตัวแปรต่างๆท่ีใช้ในการศึกษา และวิธีดําเนินการดังน้ี 

การศึกษาการเก็บข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เพ่ือศึกษาถึงจํานวนทั้งหมด 82 
บริษัท โดยระหว่างไตรมาสที่1 ปี 2551-ไตรมาสที1่ ปี2557 โดยดังต่อไปนี้ 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่าง 
 กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมเป็น 6 กลุ่ม ดังน้ี กลุม่พาณิชย์ กลุม่การแพทย์ 
กลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ กลุ่มบริการเฉพาะกิจ กลุ่มการท่องเทีย่วและสันทนาการ กลุ่มขนสง่และกลุ่มโล
จิสติกส์จํานวน 82บริษัท ระยะเวลา 5ปีเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส โดยเร่ิมต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 
2551 ถึงไตรมาสท่ี 1 ปี 2557 จึงมีจํานวนตัวอย่างทั้งสิ้น 2,025ตัวอย่าง 
 
3.2การเก็บรวบรวมข้อมูล 

การศึกษาคร้ังนี้ผู้ศึกษาใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บข้อมูลของบริษัท
ที่เป็นกลุ่มตัวอย่างจากโปรแกรม SETSMART ซึ่งแต่ละตัวแปรที่ใช้มแีหลง่ที่มาดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 3.1: แหล่งที่มาของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตัวแปร แหล่งที่มา 
1.ด้านสภาพคล่อง (Liquidity ratio) 
1.1 อัตราส่วนเงินหมุนเวียน (CA) 
1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว(QR) 
2.ด้านประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน (Activity ratio) 
 2.1 อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR) 
2.2อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ี (ACP) 
 2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (INTS_N) 
2.4อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(TAT) 
2.5อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร(FAT) 
3.ด้านหนีส้ิน (Leverage ratios) 
 3.1หน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
 3.2 อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (INC) 
4.ด้านความสามารถการทํากําไร (Profitability ratios) 
4.1 อัตรากําไรขั้นต้น (GPM) 
4.3 อัตรากําไรสุทธิ (NP) 
4.4 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
4.5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
 4.6 อัตราส่วนวัดความสามารถในการทํากําไร (ASP) 

SETSMART 
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3.3 แบบจําลองและเคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 
3.3.1 แบบจําลองที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือศึกษาตัวแปรต่างๆที่มผีลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมภาคบริการ ซึ่งในงานศึกษาคร้ังนี้ จะใช้วิธีเศรษฐมิติในการ
ประมาณค่าด้วยวิธี Fixed Effects Pooled OLS และ Random Effects เพ่ือจะนํามาศึกษาหาการ
เปรียบเทียบ และหาค่าความแตกต่างที่มีผลต่องานที่ศึกษาในครั้งน้ีมากทีสุ่ด 
 
Priceit =αit+ β1*CR+β2*QR+ 3*DE+β4*INC+β5*GMP+β6*NP+β7*ROA 
+β8*ROE+β9*ACP+ β10*AR+ β11*FAT+ β12*INTS_N+ β13*TAT+ β14*ASP 

โดยที่  
Pricei,t  =   ราคาตลาดของหลักทรัพย์ สาํหรับบริษัท i ใน งวดที่ t  
CRi,t =   อัตราส่วนทุนหมุนเวียนสําหรับบริษัท i ใน งวดท่ี t 
QR i,t =   อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
DE i,t =   อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
INC i,t =   อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
GPM i,t =   อัตรากําไรข้ันต้นสําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
NP i,t =   อัตรากําไรสุทธิสําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
ROA i,t =   อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
ROE i,t =   อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสําหรบับริษัท i ใน งวดท่ี t 
AR i,t =   อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ีสําหรับบริษทั i ใน งวดที่ t 
ACP i,t =   อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ีสําหรับบริษัท iใน งวดที่ t 
FAT i,t =   อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
INTS_N i,t =   อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือสําหรับบริษัท iใน งวดที่ t 
TAT i,t =   อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม สําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 
ASP i,t =   ระยะเวลาหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือสําหรับบริษัท i ใน งวดที่ t 

 
3.3.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลและประมวลผลทางสถิติ ใช้โปรแกรมสําเรจ็รูป 

2 โปรแกรม ดังน้ี 
  -โปรแกรมสําเร็จรูป Microsoft Office Excel  
  - โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ STATA 
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3.4 การวิเคราะหข์้อมูล 
เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลเรียบรอ้ย จะนํามาประมวลผลและนํามาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติ

ดังต่อไปนี้ 
3.4.1สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)เป็นสถิติที่ใช้สรุปลักษณะและข้อมลู

เบ้ืองต้นของตัวแปร ได้แก่ คา่ร้อยละของข้อมูล (Percentage) ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธย
ฐานของข้อมูล (Median) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าตํ่าสุดของ
ข้อมูล (Minimum) และค่าสงูสุดของข้อมูล (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมท่ัวไปของข้อมูลและ
ลักษณะการแจกแจงค่าสถิติเบ้ืองต้น ในการอธิบายอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 

3.4.2 สถิติเชงิอนุมาน (Inferential Statistic) ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพ่ือทดสอบค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation coefficient) 

3.4.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิส์หสมัพันธ์ (Pearson Correlation 
Coefficient)เพ่ือวัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามและทดสอบความมี
นัยสําคัญของความสัมพันธ์ข้างต้น โดยวัดจากค่าสหสัมพันธ์(Correlation) มีค่าต้ังแต่ -1 ถึง 1 โดย
หากค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ -1 หมายถึงตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันมากในทิศทาง
ตรงกันข้าม และหากค่าสหสมัพันธ์เข้าใกล ้1 หมายถึง ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์
กันมากในทิศทางเดียวกัน และหาค่าสหสัมพันธ์เข้าใกล้ 0 หรือ เท่ากับ 0 หมายถึงตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตามมีความสัมพันธ์กันน้อยมากหรือแทบไม่มีความสัมพันธ์กันเลย (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 

3.4.2.2 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหคุูณ (Multiple Liner Regression)
เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้ังแต่ 3ตัวขึ้นไป และพยากรณค์่าตัวแปรตาม เมื่อทราบ
ค่าตัวแปรอิสระ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบดังน้ี  

- วิธี Fixed Effect Regression Model (FEM) ซึ่งกรณีน้ี ตัวแปรที่ไม่มีความน่าสนใจ 
จะต้องมีอิทธิพลคงที่เฉพาะภายในหน่วยสํารวจ ซึ่งไม่แปรไปตามเวลา (Time Invariant) เป็นวิธี
วิเคราะห์สมการถดถอยสําหรบัควบคุมอิทธิพลเฉพาะตัวที่ไม่แปรตาม ณ เวลาน้ันโดยสมการ 

แบบจําลองที่ 1  
Price it = αit+ β1*CR+β2*QR+ 3*DE+β4*INC+β5*GMP+β6*NP+β7*ROA + 

β8*ROE+β9*ACP+ β10*AR+ β11*FAT+ β12*INTS_N+ β13*TAT+ β14* 
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แบบจําลองที่ 2  
Price it =    αit+ β1*QR+β2*QR+ 3*DE+β4*INC+β5*GMP+β6*NP+β7*ROA 

+β8*ROE+β9*ACP+ β10*AR+ β11*FAT+ β12*INTS_N+ β13*TAT+ β14*ASP= 1, 
2,…N; t = 1, 2, …, Ti … (7) 

-วิธี Random Effect Model (REM) เป็นข้อตกลงในเรื่อง Time- Invariant ของตัวแปร
อิสระ โดยสมการ 

แบบจําลองที่ 1 
Price it = αit+ β1*CR+β2*QR+ 3*DE+β4*INC+β5*GMP+β6*NP+β7*ROA + 

β8*ROE+β9*ACP+ β10*AR+ β11*FAT+ β12*INTS_N+ β13*TAT+ β14*ASP 
แบบจําลองที่ 2  
Price it =    αit+ β1*QR+β2*QR+β3*DE+β4*INC+β5*GMP+β6*NP+β7*ROA 

+β8*ROE+β9*ACP+ β10*AR+ β11*FAT+ β12*INTS_N+ β13*TAT + β14*ASP 
การทดสอบวิธี Hausman testเป็นตัวทดสอบน้ีกําหนดสมมติฐานไว้เป็นH0: FEM = 

REM VS H1: ควรใช้ FEM หรือH0: FEMไม่สัมพันธ์กับตัวแปรอิสระและตัวแปร time-invariant 
(REM)VS H1: REMสัมพันธ์กบัตัวแปรอิสระและตัวแปร time-invariant (FEM)ถ้ายอมรับ H0 แสดง
ว่าเราอาจใช้ FEM หรือ REM ก็ได้ แต่ REM จะมี Efficient คือ variance ต่ากว่า แต่ถ้าปฏิเสธ H0 
ให้ใช้ FEM 
 
3.5 ปัญหาความสมัพันธเ์ชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรภายนอก Multicollinearity 

ปัญหา Multicollinearity(อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) เป็นปัญหาในกรณทีี่ตัวแปรอิสระที่อยู่
ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูงซึ่งผิดข้อสมมติพ้ืนฐานของการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
ด้วยวิธีการ OLS ว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน[Corr(Xi ,X j) ≠1 ] ถ้าตัวแปรอิสระใน
แบบจําลองมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ (Perfect multicollinearity) [Corr(Xi ,X j) =1 ] จะไม่
สามารถประมาณค่าสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยได้และถ้าหากว่าตัวแปรอิสระเป็นอิสระต่อกัน 
(Orthogonal)[Corr(Xi ,X j) ≠0] การประมาณค่าสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยอย่างง่าย (Simple 
Regression) ก็เพียงพอที่จะสามารถใช้อธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามได้
ไม่จําเป็นที่จะใช้แบบจําลองสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)แต่ในทางปฏิบัติมักพบว่า
ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ในการศึกษามีความสมัพันธ์กันอยู่บ้างความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่าน้ี
สามารถวัดได้จากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง 0 – 1 โดยถ้าหากตัวแปรอิสระมี
ค่าสหสัมพันธ์กันสูงมาก (ไม่ควรมีค่าสหสมัพันธ์เกิน 0.80)ก็จะทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของ
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สมการถดถอยมีความแม่นยําและมีเสถียรภาพลดลงดังน้ันปัญหา Multicollinearity จึงมิใช่เป็น
เร่ืองเก่ียวกับการพิจารณาว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันหรือไม่แต่เป็นการพิจารณาในเรื่องของ
ขนาด (Degree) ของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระซึง่ถ้าขนาดความสัมพันธ์มีค่าน้อยๆก็ยังถือ
ว่าตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแม่นยําและมีเสถยีรภาพในระดับที่น่าเช่ือถือ
ได้ 

3.5.1 วิธีการตรวจสอบปญัหา Multicollinearity ใช้วิธีการตรวจสอบด้วยSimple 
Correlation Coefficients ตรวจสอบว่าตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ในการวิเคราะห์ทั้งหมด 3 ตัวขึ้นไป
มีค่าสหสมัพันธ์สูง (High Simple Correlation Coefficients) จนก่อให้เกิดปัญหา 
Multicollinearity (ไพฑูรย์ไกรพรศักด์ิ, 2546) 

 
 
 
 
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 การวิเคราะห์ผลการศึกษาศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
(จํานวน 82 บริษัท) ในระหว่างไตรมาสที่ 1 ปี 2551 – ไตรมาสที ่1 ปี 2557  จํานวน  25 ช่วงเวลา 
และผู้ศึกษาคน้คว้าได้วิเคราะห์ข้อมูลตามลาํดับดังน้ี 

4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

 4.3 ผลการวิเคราะห์ Pooled OLS , Fixed effects และ Random effects 
 
4.1 สรปุผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ประกอบด้วย ตัวอย่างที่ใช้ในการ
ประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีใช้ในการศึกษาสําหรับสถติิที่ใช้ใน
การศึกษาส่วนน้ี เป็นสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)ประกอบด้วย ค่า Mean คือ ค่าเฉลีย่
ของข้อมูลทั้งหมดค่าStd. Deviation คือ คา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล, ค่า Minimum คือ 
ค่าตํ่าสุดของข้อมูล และค่า Maximum คือ ค่าสูงสุดของข้อมูล โดยทําการแสดงสถิติเชิงพรรณนา
ข้อมูลรายละเอียดสถานะของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการแต่ละแห่ง แสดงในตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 : สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตัวแปร ตัวย่อ Mean Min Max Std. Dev. 

อัตราเงินทุนหมุนเวียน CR 2.47 0.01 59.62 4.45 

อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว QR 1.78 0.00 47.18 3.44 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น DE 1.46 0.01 279.58 8.06 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการทํากําไร INC 8523.70 -604619.60 3541131 139875 

อัตรากําไรขั้นต้น GPM 31.30 -348.01 110.57 29.54 

อัตรากําไรสุทธิ NP -16.62 -2846.55 962.85 161.51 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ROA 7.13 -90.86 69.28 13.74 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ROE 6.47 -398.16 304.48 29.53 

อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ี AR 42.98 -6.35 1036.52 126.93 

อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหน้ี ACP 81.00 -166.95 16835.71 588.79 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร FAT 44.50 -1.30 29981.97 752.99 

อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ INTS_N 223.14 -0.10 20440.42 1458.59 
อัตราระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ ASP 147.07 -149279.80 50236.77 4293.81 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม TAT 0.83 -0.19 4.22 0.71 

 
4.2 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 การตรวจสอบข้อมูลเบ้ืองต้นเพ่ือพิจารณาปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างกันของตัว
แปรอิสระ (Multicollinearity)โดยทําการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์แบบเพียร์สันของตัวแปร
อิสระทั้งหมด แล้วพบว่า จนทําให้เกิดปัญหาMulticollinearity ได้ กล่าวคือ มี 2ตัวแปรอิสระที่มี
ความสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 หรือเท่ากับ 1 หรือมากกว่า 0.80 (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) ในการทดสอบ
ครั้งน้ี ดังแสดงผลตามตารางที่ 4.2  
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ตารางที่ 4.2 : แสดงผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation 
 

  CR QR DE INC GPM NP ROA ROE AR 
CR 1                 
QR 0.936 1               
DE -0.051 -0.0575 1             
INC 0.0047 0.0116 -0.0034 1           
GPM -0.1103 -0.0806 0.05 -0.0049 1         
NP -0.2362 -0.1935 -0.0768 0.0135 0.2739 1       

ROA -0.1221 -0.0359 -0.1114 0.0821 0.2215 0.373 1     
ROE -0.063 -0.0227 -0.4922 0.0675 0.1349 0.3894 0.6916 1   
AR -0.1022 -0.1083 0.013 0.1246 -0.1647 0.0185 0.0944 0.1473 1 
ACP 0.3889 0.3818 -0.0237 -0.0385 -0.0086 -0.1824 -0.2052 -0.1773 -0.2185 
FAT -0.0393 -0.0444 -0.0096 0.0323 -0.0812 0.0158 0.0465 -0.0003 0.0394 

INTS_N 0.0076 0.0432 -0.0093 0.0167 0.1011 -0.0126 0.3522 0.124 -0.0338 
ASP -0.0004 -0.0088 0.0092 -0.0022 0.0059 -0.0529 -0.02 -0.0065 -0.006 
TAT -0.1443 -0.1225 -0.0287 0.1568 -0.2304 0.1142 0.3125 0.2667 0.5639 

  ACP FAT INTS_N ASP TAT         
ACP 1                 
FAT 0.0635 1               

INTS_N -0.0485 0.0589 1             
ASP -0.2138 0.0164 -0.0054 1           
TAT -0.213 0.3422 0.0085 -0.0287 1         
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จากตารางที่ 4.2  พบว่า อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็วกับ อัตราเงินหมุนเวียน  ค่าสมัประสทิธ์ิ
สหสัมพันธ์ที ่0.9360 ตามลําดับ ซึ่งมีค่าเกินกว่า 0.8 จึงแสดงว่าตัวแปร อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว
และ อัตราเงินหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กันเองในทิศทางเดียวกัน เพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา
Multicollinearityการศึกษานี้จึง จึงแยกผลจําลองออกเป็น 2 แบบจําลอง  
แบบจําลองที่ 1  
Price it =    αit+ β1*CR+ 2*DE+β3*INC+β4*GMP+β5*NP+β6*ROA 

+β7*ROE+β8*ACP+ β9*AR+ β10*FAT+ β11*INTS_N+ β12*TAT + β13*ASP 
 

แบบจําลองที่ 2 
 

Price it =    αit+ β1*QR+ 2*DE+β3*INC+β4*GMP+β5*NP+β6*ROA 
+β7*ROE+β8*ACP+ β9*AR+ β10*FAT+ β11*INTS_N+ β12*TAT + β13*ASP 
 

แบบจําลองที่ 1 เฉพาะตัวแปร อัตราเงินทุนหมุนเวียน และตัวแปรอ่ืนๆ โดยใช้วิธีในการวิจัย 
คือ PooledOrdinary Least Square ,   Fixed Effects   และ Random Effects 

แบบจําลอง ที ่2 เฉพาะตัวแปร อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว และตัวแปรอ่ืนๆ โดยใช้วิธีการ
ประมาณค่าแบบจําลองวิจัย คือ  Pooled  Ordinary Least Square ,   Fixed Effects   และ 
Random Effects 
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4.3 ผลการวิเคราะห์Pooled OLS, Fixed effects, Random effects 
 
ตารางที่ 4.3 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงิน

โดยรวม อัตราเงินทุนหมุนเวียนแบบจําลองที่ 1 วิธี Pooled OLS with CR 
 

PRICE Coef Std. Err. t P>t 
CR -2.2475 1.3063 -1.7200 *0.0860
DE -0.2741 0.5618 -0.4900 0.6260
INC 0.0000 0.0000 -0.1000 0.9220
GMP -0.3899 0.2264 -1.7200 *0.0850
NP -0.0008 0.0955 -0.0100 0.9940

ROA 3.0115 0.5500 5.4800 ***0.0000
ROE -0.1253 0.2639 -0.4700 0.6350
AR 0.0882 0.0432 2.0400 **0.0410
ACP -0.1890 0.0675 -2.8000 ***0.0050
FAT -0.2788 0.4403 -0.6300 0.5270

INTS_N -0.0085 0.0028 -2.9900 ***0.0030
ASP -0.0008 0.0009 -0.9400 0.3500
TAT -36.7247 7.6943 -4.7700 ***0.0000

CONS 82.18331 11.69029 7.03 ***0.0000
***, **, * ที่ระดับนัยสําคัญ0.01, 0.05, 0.10ตามลําดับ  

 
 จากตารางที่ 4.3 : ผลของแบบจําลองสามารถสรุปได้จากแบบจําลอง Pooled OLS ตามตัว
แปรดังต่อไปน้ี 

ก) อัตราเงินทุนหมุนเวียน  มีนัยสําคัญที่ระดับร้อยละ 0.1 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบด้วยสัมประสิทธ์ิ -2.2475 P-value 0.086 

ข) อัตรากําไรข้ันต้นมีนัยสําคัญที่ระดับร้อยละ 0.1 ในการกําหนดราคาหลักทรัพย์ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามด้วยสัมประสิทธ์ิ -0.3899 P-value 0.085 

ค) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.001 ในการกําหนด
ราคาหลักทรัพย์ ในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 3.0115P-value 0.000 
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ง) อัตราหมุนเวียนลูกหน้ี มีนัยสาํคัญที่ระดับรอ้ยละ 0.05 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.0882 P-value 0.0410 

จ) อัตราส่วนระยะเวลาการเก็บหน้ี มีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.05 ในการกําหนด
ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางลบค่าสัมประสิทธ์ิ -0.1890 P-value 0.005 

ฉ)  อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลอื มีนัยสําคญัทีร่ะดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.0085P-value 0.003 

ช)  อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม มีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิ-36.7247P-value 0.000 

 
ตารางที่ 4.4 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงิน

โดยรวม อัตราเงินทุนหมุนเวียนแบบจําลองที่ 1 วิธี Fixed effects with CR 
 

PRICE Coef Std. Err. t P>t 
CR -0.2579 1.1708 -0.2200 0.8260 
DE -0.2166 0.3604 -0.6000 0.5480 
INC 0.0000 0.0000 0.3100 0.7570 
GMP -0.0556 0.1801 -0.3100 0.7580 
NP 0.0142 0.0527 0.2700 0.7880 

ROA 1.1444 0.4139 2.7700 0.0060*** 
ROE -0.1572 0.1514 -1.0400 0.2990 
AR 0.0061 0.0625 0.1000 0.9220 
ACP 0.0046 0.0501 0.0900 0.9270 
FAT 0.3321 0.3860 0.8600 0.3900 

INTS_N 0.0006 0.0024 0.2400 0.8130 
ASP 0.0000 0.0005 0.0300 0.9740 
TAT -50.3372 14.3563 -3.5100 0.0000 

CONS 83.8625 15.3691 5.4600 0.0000*** 
(***) มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01  
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 จากตารางที่ 4.4 ผลของแบบจําลองสามารถสรุปได้จากแบบจําลอง Fixed effects with CR 
ตามตัวแปรดังต่อไปนี้ 

ก) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.05 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ ในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 1.1444P-value 0.0060 

ข) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม มีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิ-50.3372P-value 0.0000 

 
ตารางที่ 4.5 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงิน

โดยรวม อัตราเงินทุนหมุนเวียนแบบจําลองที่ 1 วิธี Random effect with CR 
 

PRICE. Coef Std. Err. t P>z 
CR -0.4764 1.1316 -0.4200 0.6740 
DE -0.2266 0.3482 -0.6500 0.5150 
INC 0.0000 0.0000 0.2100 0.8340 
GMP -0.0551 0.1764 -0.3100 0.7550 
NP 0.0171 0.0524 0.3300 0.7440 

ROA 1.1290 0.3984 2.8300 0.0050*** 
ROE -0.1506 0.1497 -1.0100 0.3140 
AR 0.0324 0.0578 0.5600 0.5750 
ACP 0.0021 0.0493 0.0400 0.9660 
FAT 0.2570 0.3761 0.6800 0.4940 

INTS_N 0.0004 0.0023 0.1700 0.8660 
ASP 0.0000 0.0005 0.0100 0.9950 
TAT -40.5844 12.2090 -3.3200 0.0010*** 

CONS 67.7563 19.6852 3.4400 0.0010*** 
(***) มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01  

 
จากตารางที่ 4.5 ผลของแบบจําลองสามารถสรุปได้ว่าจากแบบจําลอง Fixed Random 

effect with CR ตามตัวแปรดังต่อไปน้ี 
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ก) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีนัยสําคญัที่ระดับที่ร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ ในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 1.1290P-value 0.0050 

ข) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม มีนัยสําคญัที่ร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคาหลักทรพัย์
ในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิ-40.5844P-value 0.0010 
 

ตารางที่ 4.6 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 3 
วิธีโดยใช้แบบจําลองที่มี CR 

 

  Pooled OLS Fixed Effect Random effects 
PRICE Coef Std. Err. Coef Std. Err. Coef Std. Err. 

CR -2.2475* 1.31 -0.2579 1.17082 -0.4764 1.13159
DE -0.2741 0.56 -0.2166 0.36036 -0.2266 0.34821
INC -2.62E-06 0.02 4.51E-06 1.50E-05 3.04E-06 1.50E-05
GMP -0.3899* 0.23 -0.0556 0.1801 -0.0551 0.17636
NP -0.0008 0.10 0.01418 0.05275 0.01711 0.05242

ROA 3.0115*** 0.55 1.14443*** 0.41387 1.12896*** 0.39841
ROE -0.1253 0.26 -0.1572 0.15139 -0.1506 0.14969
AR 0.0882** 0.04 0.00611 0.06252 0.0324 0.05783
ACP -0.189*** 0.07 0.00459 0.05011 0.0021 0.04927
FAT -0.2788 0.44 0.33212 0.38601 0.25701 0.37609

INTS_N -0.0085*** 0.02 0.00057 0.00239 0.0004 0.00234
ASP -0.0008 0.02 1.50E-05 0.00047 2.72E-06 0.00047
TAT -36.7247*** 7.69 -50.337*** 14.3563 -40.584*** 12.209

CONS 82.1833*** 11.69 83.8625*** 15.3691 67.7563*** 19.6852
***, **, * ที่ระดับนัยสําคัญ0.01, 0.05, 0.10ตามลําดับ  
 

จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยวิธีทางสถิติ 
คือ  1) Pooled OLS 2) Fixed Effects Regression 3) Random Effects Regression และผลการ
ทดสอบด้วย Hausman Test Statistic มีค่าเท่ากับ 0.9002 และ P-Value มีค่าเท่ากับ 0.8411 ซึ่ง
จากผลการทบสอบ P-Value มีค่ามากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่มีนัยสําคญัทีร่ะดับ 0.05 ทาํให้ตัดสินใจ



31 

เลือกใช้แบบจาํลอง Random Effects Regression เน่ืองจาก Random Effetcsมีคณุสมบัติความ
แน่นอน Consistent โดยสามารถสรุปเป็นผลจากแบบจําลองได้ ดังน้ี 

ผลของการวิเคราะห์ HausmanProb>chi2 เท่ากับ 0.9002 
 
ตารางที่ 4.7 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงิน 

โดยรวม อัตราเงินทุนหมุนเวียนแบบจําลองที่ 2 วิธี PooledOLS QR 
 

PRICE Coef Std. Err. t P>t 

QR -2.9750 1.7323 -1.7200 *0.0860
DE -0.2912 0.5619 -0.5200 0.6040
INC 0.0000 0.0000 -0.1000 0.9230
GMP -0.3864 0.2262 -1.7100 *0.0880
NP 0.0026 0.0952 0.0300 0.9790

ROA 3.0811 0.5507 5.6000 ***0.0000
ROE -0.1415 0.2634 -0.5400 0.5910
AR 0.0874 0.0432 2.0200 **0.0430
ACP -0.1882 0.0677 -2.7800 ***0.0050
FAT -0.2905 0.4407 -0.6600 0.5100

INTS_N -0.0085 0.0028 -2.9800 ***0.0030
ASP -0.0008 0.0009 -0.9400 0.3470
TAT -36.5589 7.6895 -4.7500 ***0.0000

CONS 81.0318 11.5712 7.0000 ***0.0000
(***) มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01, (**)มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05,(*)มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 
 

 จากตารางที่ 4.7 ผลของแบบจําลองสามารถสรุปได้จากแบบจําลอง Pooled OLS ตามตัว
แปรดังต่อไปน้ี 

ก) อัตราเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  มีนัยสําคัญที่ระดับร้อยละ 0.1 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบด้วยสัมประสิทธ์ิ -2.9750 P-value 0.086 

ข) อัตรากําไรข้ันต้นมีนัยสําคัญที่ระดับร้อยละ 0.1 ในการกําหนดราคาหลักทรัพย์ ใน
ทิศทางตรงกันข้ามด้วยสัมประสิทธ์ิ -0.3864 P-value 0.088 
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ค) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนด
ราคาหลักทรัพย์ ในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 3.0811P-value 0.000 

ง) อัตราหมุนเวียนลูกหน้ี มีนัยสาํคัญที่ระดับรอ้ยละ 0.05 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.0874 P-value 0.0430 

จ) อัตราส่วนระยะเวลาการเก็บหน้ี มีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนด
ราคาหลักทรัพย์ในทิศทางลบค่าสัมประสิทธ์ิ -0.1882 P-value 0.005 

ฉ)  อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลอื มีนัยสําคญัทีร่ะดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางบวก ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.0085P-value 0.003 

ช) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม มีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิ-36.5589P-value 0.0000 
 

ตารางที่ 4.8: ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงิน
โดยรวม อัตราเงินทุนหมุนเวียนแบบจําลองที่ 2 วิธี Fixed effects with QR 

 

PRICE Coef. Std. Err. t P>t 
QR -0.4338 1.3081 -0.3300 0.7400
DE -0.2180 0.3603 -0.6100 0.5450
INC 0.0000 0.0000 0.3100 0.7570
GMP -0.0532 0.1803 -0.3000 0.7680
NP 0.0144 0.0527 0.2700 0.7850

ROA 1.1538 0.4133 2.7900 ***0.0050
ROE -0.1582 0.1513 -1.0500 0.2960
AR 0.0065 0.0625 0.1000 0.9180
ACP 0.0068 0.0507 0.1300 0.8930
FAT 0.3349 0.3840 0.8700 0.3830

INTS_N 0.0006 0.0024 0.2400 0.8100
ASP 0.0000 0.0005 0.0500 0.9590
TAT -50.3572 14.3438 -3.5100 ***0.0000

CONS 83.6509 15.2903 5.4700 ***0.0000
(***) มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
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 จากตารางที่ 4.8 ผลของแบบจําลองสามารถสรุปได้ว่าจากแบบจําลอง Fixed effects with 
QR ตามตัวแปรดังต่อไปน้ี 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ ในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 1.1538P-value 0.0050 

อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม มีนัยสําคญัที่ระดับร้อยละ 0.01 ในการกําหนดราคาหลักทรัพย์
ในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิ-50.3572P-value 0.0000 

 
ตารางที่ 4.9 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงิน

โดยรวม อัตราเงินทุนหมุนเวียนแบบจําลองที่ 2 วิธี Random effects with QR 
 

PRICE Coef. Std. Err. z P>z 
QR -0.6201 1.2806 -0.4800 0.6280
DE -0.2274 0.3482 -0.6500 0.5140
INC 0.0000 0.0000 0.2100 0.8340
GMP -0.0527 0.1766 -0.3000 0.7650
NP 0.0173 0.0524 0.3300 0.7410

ROA 1.1347 0.3986 2.8500 ***0.0040
ROE -0.1512 0.1497 -1.0100 0.3120
AR 0.0327 0.0578 0.5600 0.5720
ACP 0.0039 0.0498 0.0800 0.9370
FAT 0.2645 0.3745 0.7100 0.4800

INTS_N 0.0004 0.0023 0.1700 0.8620
ASP 0.0000 0.0005 0.0300 0.9790
TAT -40.5654 12.2005 -3.3200 ***0.0010

CONS 67.3842 19.6202 3.4300 0.0010
(***) มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 
  
 จากตารางที่ 4.9 ผลของแบบจําลองสามารถสรุปได้ว่าจากแบบจําลอง Random effects 
with CR ตามตัวแปรดังต่อไปนี้ 
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ก) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีนัยสําคญัที่ระดับ 0.01  ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ ในทิศทางบวกด้วยสัมประสิทธ์ิ 1.1347P-value 0.0040 

ข) อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวม มีนัยสําคญัที่ระดับ 0.01 ในการกําหนดราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางลบ ค่าสัมประสิทธ์ิ-40.5654P-value 0.0010 
 
ตารางที่ 4.10 : ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 3 

วิธีโดยใช้แบบจําลองที่มี QR 
 
  Pooled OLS Fixed Effect Random effects 
PRICE Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 

QR -2.9750* 1.7323 -0.4338 1.3081 -0.6201 1.2806
DE -0.2912 0.5619 -0.2180 0.3603 -0.2274 0.3482
INC 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
GMP -0.3864* 0.2262 -0.0532 0.1803 -0.0527 0.1766
NP 0.0026 0.0952 0.0144 0.0527 0.0173 0.0524

ROA 3.0811*** 0.5507 1.1538*** 0.4133 1.1347*** 0.3986
ROE -0.1415 0.2634 -0.1582 0.1513 -0.1512 0.1497
AR 0.0874** 0.0432 0.0065 0.0625 0.0327 0.0578
ACP -0.1882*** 0.0677 0.0068 0.0507 0.0039 0.0498
FAT -0.2905 0.4407 0.3349 0.3840 0.2645 0.3745

INTS_N -0.0085*** 0.0028 0.0006 0.0024 0.0004 0.0023
ASP -0.0008 0.0009 0.0000 0.0005 0.0000 0.0005
TAT -36.5589*** 7.6895 -50.3572*** 14.3438 -40.5654*** 12.2005

CONS 81.0318*** 11.5712 83.6509*** 15.2903 67.3842*** 19.6202
***, **, * ที่ระดับนัยสําคัญ0.01, 0.05, 0.10ตามลําดับ  

 
จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยวิธีทางสถิติ คือ  

1) Pooled OLS 2) Fixed Effects Regression 3) Random Effects Regression และผลการ
ทดสอบด้วย Hausman Test Statistic มีค่าเท่ากับ 0.9002 และ P-Value มีค่าเท่ากับ 0.8411 ซึ่ง
จากผลการทบสอบ P-Value มีค่ามากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่มีนัยสําคญัทีร่ะดับ 0.05 ทาํให้ตัดสินใจ
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เลือกใช้แบบจาํลอง Random Effects Regression เน่ืองจาก Random Effetcsมีคณุสมบัติความ
แน่นอน Consistent โดยสามารถสรุปเป็นผลจากแบบจําลองได้ ดังน้ี 

ผลของการวิเคราะห์ HausmanProb>chi2 เท่ากับ 0.8411 
 



บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการจํานวน 82 บริษัท โดยใช้ข้อมูล
ระหว่าง ไตรมาสที่ 1 ปี 2551 จนถึงไตรมาสท่ี 1 ปี  2557 โดยเก็บข้อมูล 25 ช่วง สามารถสรุปผล
การศึกษาดังต่อไปนี้ 
 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 จากกระบวนการศึกษาในครัง้น้ี ผู้ทําการวิจัยได้ค้นคว้าและศึกษาเร่ืองเกี่ยวกับอัตราส่วนทาง
การเงินจํานวน 82 บริษัท ซึ่งเป็นการใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 5 ด้านด้วยกัน ว่า
มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมภาคบริการคือ อัตราส่วนเงินหมุนเวียน อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนในการจ่ายดอกเบ้ีย อัตราส่วน
กําไรข้ันต้น อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และอัตราหมุนเวียนลูกหน้ี  โดยการเก็บข้อมูลน้ันเริ่ม ต้ังแต่ ไตรมาสที1่ ปี 2551จนถึง ไตรมาสที่ 1 ปี 
557  มาสังเคราะห์ข้อมูลเพ่ือศึกษา 
 ในการกระบวนการศึกษานี้ใช้วิธีวิเคราะห์ของสมการถดถอย แบบPanel Data ซึ่งเรานําใช้
ในการประมาณค่าหรือผลการวิเคราะห์ โดยวิธีเศรษฐมิติที่เหมาะสมกับข้อมูล ได้แก่ แบบจําลอง Fix 
Effect และ Random Effect,Pooled OLS 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการศึกษาค้นคว้าเกี่ยวกับความสัมพันธ์อัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมภาคบริการ เราพบว่า ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม ได้แก่ 
 5.2.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรพัย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการจากผลการศึกษา พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวมมีอิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันข้ามเป็นการสะท้อนกําไรของ
อุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ว่าสามารถสร้างมลูค่าสินทรัพย์ได้มากน้อยเพียงใด ซึ่งในกลุม่อุตสาหกรรม
ภาคบริการ แน่นอนว่าต้องมีการประมาณในด้านกําไรของแต่ละปี ซึ่งข้อมูลสามารถหาได้จากงบ
การเงินของแต่ละบริษัทซึ่งอาจจะส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน ในกรณีที่อัตราผลตอบแทนน้อย
เกินไป 
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 5.2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ จากผลการศึกษา พบว่าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ มีนัยสําคัญในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ เป็นการสะทอ้นสภาพคล่องของบริษัทในการทํากําไร ซึ่งส่งผลต่อการ
ตัดสินใจของนักลงทุน ถ้าเป็นไปในทางที่มมีากเกินไป ก็จะส่งผลต่อการแข่งขันกันทางธุรกิจที่น้อย
เกินไป ซึ่งจะสง่ผลต่อการทํากําไรในระยะยาว 
 
5.3 ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการศึกษา 

5.3.1 นักลงทนุที่มีความสนใจในการลงทุน สามารถนําผลจากการศึกษาในครั้งน้ี ไป
ประกอบการพิจารณาในการตัดสินใจและเพื่อเป็นประโยชน์ในการลงทุน 

5.3.2ภาคอุตสาหกรรมภาคบริการ ยังคงมีความสําคัญ และน่าสนใจในการลงทุน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงควรศึกษาเพ่ิมเติมหลายๆด้าน เพ่ือประกอบการลงทุน 

 
5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

5.4.1 การศึกษาครั้งน้ี มีการเก็บข้อมูล โดยเก็บจากกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทภาคบริการ 
ในช่วงเวลา ระหว่างปี 2551-2557 แบบรายไตรมาส โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินประมาณ 12 ตัว 
ผลการศึกษาอาจจะไม่เสถียรมากเท่าใด ดังน้ัน การศึกษาในครั้งต่อไป แนะนําว่า อาจจะเพ่ิมจํานวนปี
ย้อนหลังให้มากกว่าน้ี เพ่ือผลประโยชนในการศึกษาที่มีความเที่ยงตรงและเสถียรมากกว่าน้ี 

5.4.2 สามารถนําผลกระบวนการศึกษาการวิจัยในครั้ง ไปวิเคราะห์และเปรียบเทียบกับราคา
หลักทรัพย์กับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

5.4.3 ควรเปลีย่นตัวแปรตามเป็นตัวแปรอ่ืนๆ เช่น อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้ ดัชนี
ตลาดหลักทรพัย์ เป็นต้น 

 
5.5 ข้อจํากัดในการศึกษา 

การศึกษานี้ศึกษาในแง่มุมของอุตสาหกรรมบริการเพียงอุตสาหกรรมเดียว ดังน้ัน ผลที่ได้
ออกมาอาจจะไม่สะท้อนในภาพรวมของตลาดในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่ใชใ้น
การศึกษา 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 
กลุ่ม

อุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
AQUA บริษัท อควาคอร์เปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
BIGC บริษัท บิ๊กซีซูเปอร์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
BJC บริษัท เบอร์ลี่ยุคเกอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 

CPALL บริษัท ซีพี ออลล์จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส์เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 

IT บริษัท ไอที ซิตี้จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
LOXLEY บริษัท ล็อกซเล่ย์จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
MAKRO บริษัท เมเจอร์ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
MIDA บริษัท ไมด้า แอสเซ็ทจํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 

ROBINS บริษัทห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
SINGER บริษัทซิงเกอร์ประเทศไทย จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 

SPC บริษัท สหพัฒนพิบูลจํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
SPI บริษัทสหพัฒนาอินเตอร์โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บริการ พาณิชย์ 
ACD บริษัท เอเชียคอร์ปอเรท ดีเวลลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
ASIA บริษัท เอเชียโฮเต็ลจํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 

CENTEL บริษัทโรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
CSR บริษัท เทพธานีกรีฑาจํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
DTC บริษัท ดุสิตธานีจํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
ERW บริษัท ดิ เอราวัณกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 

GRAND บริษัท แกรนด์ คาแนลแลนด์ จํากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
LRH บริษัท ลากูน่ารีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 

MANRIN บริษัทแมนดารินโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
OHTL บริษัท โอเอชทีแอลจํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 

(ตารางมีต่อ) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 
กลุ่ม

อุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
PA บริษัท แปซิฟิค แอสเซ็ทส์ จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 

ROH บริษัท โรงแรมรอยัลออคิด (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
SHANG บริษัท แชงกรี-ลาโฮเต็ล จํากัด (มหาชน) บริการ การท่องเท่ียว 
AMARIN บริษัทอมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด์ พับลิชชิ่ง จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

AS บริษัท เอเชียซอฟท์คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
BEC บริษัท บีอีซี เวิลด์จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

EPOC บริษัทโรงพิมพ์ตะวันออก จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
FE บริษัท ฟาร์อีสท์ดีดีบี จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

GLAND บริษัท แกรนด์ คาแนลแลนด์ จํากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์ อสังหาริมทรัพย์ 
GRAMMY บริษัท จีเอ็มเอ็มแกรมมี่ จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

ITV บริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
LIVE บริษัท ไลฟ์อินคอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

MAJOR บริษัท เมเจอร์ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
MATCH บริษัท แม็ทชิ่งแม็กซิไมซ์ โซลูชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
MATI บริษัท มติชน จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
MPG บริษัท เอ็มพีจีคอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
MPIC บริษัท เอ็มพิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
NMG บริษัท เนชั่นมัลติมีเดีย กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
POST บริษัท โพสต์พับลิชชิง จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

PRAKIT บริษัท ประกิตโฮลด้ิงส์ จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
RS บริษัท อาร์เอส จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

SE-ED บริษัทซีเอ็ดยูเคชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
(ตารางมีต่อ) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

หลักทรัพย์ บริษัท 
กลุ่ม

อุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
SMM บริษัทสยามอินเตอร์มัลติมีเดีย จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

SPORT บริษัท สยามสปอร์ตซินดิเคท จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
TBSP บริษัท ไทยบริติชซีเคียวริตี้ พร้ินติ้ง จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
TH บริษัท ตงฮั้วคอมมูนิเคชั่นส์ จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 

WAVE บริษัท เวฟเอ็นเตอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
WORK บริษัท เวิร์คพอยท์เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จํากัด (มหาชน) บริการ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
BWG บริษัท เบตเตอร์เวิลด์ กรีน จํากัด (มหาชน) บริการ บริการเฉพาะกิจ 

GENCO 
บริษัทบริหารและพัฒนาเพื่อการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมจํากัด
(มหาชน) บริการ บริการเฉพาะกิจ 

AOT บริษัทท่าอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีนเซอร์วิสส์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
BECL บริษัททางด่วนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
BMCL บริษัทรถไฟฟ้ากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
BTC บริษัท บางปะกงเทอร์มินอล จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

JUTHA บริษัทจุฑานาวีจํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
KWC บริษัท กรุงเทพโสภณจํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
PSL บริษัท พรีเชียสชิพปิ้ง จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
RCL บริษัท อาร์ ซี แอลจํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

SST บริษัท ทรัพย์ศรีไทยจํากัด (มหาชน) 
อุตสาหกรรม

อาหาร อาหารและเครื่องด่ืม 
THAI บริษัท การบินไทยจํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TSTE บริษัท ไทยชูการ์เทอร์มิเนิ้ล จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 
TTA บริษัท โทรีเซนไทยเอเยนต์ซีส์ จํากัด (มหาชน) บริการ ขนส่งและโลจิสติกส์ 

UPF บริษัทยูเนี่ยนไพโอเนียร์ จํากัด (มหาชน) 
สินค้าอุปโภค

บริโภค แฟชั่น 

WIN บริษัท สวนอุตสาหกรรมวินโคสท์ จํากัด (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

(ตารางมีต่อ) 
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รายชื่อบริษัทจดทะเบียนฯกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 
หลักทรัพย์ บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 

AHC บริษัทโรงพยาบาลเอกชล จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
BCH บริษัท บางกอก เชนฮอสปิทอล จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 

BDMS บริษัทกรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ การแพทย์ 
BH บริษัทโรงพยาบาลบํารุงราษฎร์ จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 

CMR บริษัทเชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย์ จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
KDH บริษัท ธนบุรีเมดิเคิล เซ็นเตอร์ จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 

M-CHAI บริษัทโรงพยาบาลมหาชัย จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
NEW บริษัท วัฒนาการแพทย์จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
NTV บริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
RAM บริษัทโรงพยาบาลรามคําแหง จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
SKR บริษัท ศิครินทร์จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
SVH บริษัท สมิติเวชจํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 

VIBHA บริษัทโรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) บริการ การแพทย์ 
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