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บทคัดย่อ

	 การวจิยัคร้ังนีม้วีตัถปุระสงค์	เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์

ของอัตราส่วนทางการเงิน	 ได้แก่อัตราส่วนสภาพคล่อง	

อัตราก�าไรสุทธิ	อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น	อัตรา

การหมุนเวียน	 ของสินทรัพย์	 และอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น	 กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลัก

ทรัพย์	ซึ่งกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา	ได้แก่	บริษัทใน

กลุม่อตุสาหกรรมบริการหมวด		ขนส่งและโลจสิติกส์ทีจ่ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย	จ�านวนกลุม่

ตวัอย่าง	17	บริษัท	และน�าอตัราส่วนทางการเงนิของบริษทั

แต่ละบริษัทมาเปรียบเทียบกันเป็นระยะเวลา	5	ปี	ตั้งแต่

ปี	2556-2560	โดยใช้โปรแกรมส�าเร็จรูปในการวิเคราะห์

ข้อมูลทางสถิติ	ได้แก่	ค่าต�่าสุด	ค่าสูงสุด	ค่าเฉลี่ย	และค่า

เบี่ยงเบนมาตรฐาน	และใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

เส้นพหุคูณ	(Multiple	Linear	Regression	Analysis)	ที่

ระดับนัยส�าคัญ	0.05

	 ผลการศึกษา	พบว่า	อัตราส่วนทางการเงินที่มีความ

สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ

บรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิติกส์ 

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	คอื	อตัรา

ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้	ซึง่เป็นตวัแปรอสิระทีม่คีวาม

สมัพนัธ์กบัอัตราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์	อย่างมี

นัยส�าคัญที่ระดับ	0.05	

ค�ำส�ำคัญ :	อัตราส่วนทางการเงิน	/	ขนส่งและโลจิสติกส์

Abstract

	 This	research	aims	to	study	the	relationship	of	

financial	ratios	include	current	ratio,	net	profit	margin	

ratio,	return	on	owner’s	equity,	total	assets	turnover	

ratio	and	debt	to	owner’s	equity	ratio	to	stock	price	

change.	The	sample	group	 in	 the	study	was	 the	

service	 industrial	 companies	 in	 the	 transportation	

and	logistics	sectors	which	are	registered	with	the	

stock	exchange	of	Thailand.	And	the	financial	ratios	

of	each	company	are	compared	for	5	years	from	

ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุ่มอตุสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและ

โลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Relationship of Financial Ratio to Stock Price Change of the Service Industrial 

Companies in Transportation and Logistics Sectors which are
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2013-2017.The	software	package	then	used	for	sta-

tistical	analysis	such	as	minimum,	maximum,	mean	

and	standard	deviation.	The	analytical	statistic	was	

used	to	find	the	multiple	linear	regression	analysis,	

at	the	0.05	significance	level.

	 This	 study	 indicated	 that	 the	 financial	 ratios	

that	are	related	to	the	stock	price	change	of	the	

service	 industrial	 companies	 in	 transportation	 and	

logistics	sectors	which	are	registered	with	the	stock	

exchange	of	Thailand	are	as	follows.	The	return	on	

owner’s	equity,	which	 is	an	 independent	variable,	

related	to	the	stock	price	change	significantly	at	the	

0.05	level.	

Keywords	:	Ratios	/	Transportation	and	Logistics

บทนำา

	 การพฒันาการมาตรฐานระบบโลจิสตกิส์ของไทยจ�าเป็น

ต้องเร่งด�าเนนิการอย่างต่อเนือ่ง	เพือ่ให้ทดัเทยีม	และเป็น

ทีย่อมรบัของนานาประเทศในตลาดการค้าโลก	 นอกจาก

การจดัท�ามาตรฐานของประเทศแล้ว	ยงัจ�าเป็นต้องมกีารให้

ความรูแ้ละส่งเสรมิการใช้งานมาตรฐานของสถานประกอบ

การอุตสาหกรรม	 เพ่ือให้เกดิการพัฒนาและยกระดับการ

มาตรฐานด้านโลจสิตกิส์	ของประเทศอย่างต่อเนือ่งและเป็น

รปูธรรม	การมมีาตรฐาน	กฎเกณฑ์	และกฎระเบยีบต่าง	ๆ 	

ร่วมกนั	 เพือ่ให้การด�าเนนิธรุกจิอยูใ่นขอบเขตความรับผดิ

ชอบท่ีชัดเจนภายใต้กฎกติกาเดยีวกนัส�าหรบัประเทศไทย	

เพือ่เป็นการเตรยีมความพร้อมในด้านนี	้จ�าเป็นต้องทบทวน	

และปรบัปรงุมาตรฐาน	กฎเกณฑ์	และกฎระเบยีบต่าง	ๆ ให้

สอดคล้องกับมาตรฐานสากล	เพ่ือเพิม่	ความคล่องตัว	และ

ประสทิธภิาพในการด�าเนนิธรุกจิระหว่างประเทศ	และความ

สามารถในการส่ง	มอบสนิค้าและบรกิารได้ตามมาตรฐาน

สากล	(ส�านกัโลจสิติกส์	กรมอุตสาหกรรมพ้ืนฐานและการ

เหมอืงแร่,	20	ธนัวาคม	2559)	

	 ในช่วงระยะเวลาท่ีผ่านมา	 ไม่ว่าจะเป็นยคุเศรษฐกจิ

เฟ่ืองฟ	ู มอีตัราการเตบิโต	 และขยายตวัอย่างรวดเรว็หรอื

ยคุวกิฤตการณ์	อนัส่งผลให้ภาวะเศรษฐกจิในประเทศไทย

ตกต�า่กต็ามคงเหน็ได้ชดัว่า	ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์มี

บทบาทส�าคญัเกีย่วข้องต่อระบบเศรษฐกจิของประเทศ	และ

อยู	่ในความสนใจของผูป้ระกอบการธรุกจิต่าง	ๆ 	ตลอดจน

ประชาชนโดยท่ัวไปอย่างสม�า่เสมอ	ตามสือ่ประเภทต่าง	ๆ 	

เช่น	ทางสถานโีทรทศัน์	และวทิย	ุจะมกีารรายงานสภาวะ

การซือ้ขายหลักทรัพย์	และวิเคราะห์ถึงปัจจยัทางเศรษฐกจิ

ทีส่่งผลกระทบต่อการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์	การลงทนุ

ใน	ตลาดหลกัทรพัย์นัน้สามารถเป็นองค์ประกอบส่วนหนึง่

ทีม่คีวามส�าคญัอย่างย่ิงในการวางแผน	ออมเงนิระยะยาวได้	 

ด้วยการเข้าไปซื้อหลักทรัพย์ในธุรกิจที่มีความเชื่อมั่นว่า 

จะสร้างผลก�าไร	 และเจริญรุ่งเรืองต่อไปในวันข้างหน้า	 

การเข้าไปซือ้หลกัทรพัย์ดงักล่าวจะท�าให้ผู้ลงทนุกลายเป็น

ส่วนหนึง่ของเจ้าของกิจการ	และจะได้รับการจ่ายเงนิปันผล

จากก�าไรทีเ่กดิขึน้ในการท�าธรุกจินัน้ทกุ	ๆ	ปี	ตราบเท่าที่

ยงัถอืหลักทรพัย์นัน้อยู	่ดชันรีาคาหลกัทรัพย์เป็นข้อมลูหลกั

อย่างหนึง่ทีน่กัลงทนุตลอดจนนกัวเิคราะห์ใช้เพือ่ประกอบ

การตดัสนิใจในการลงทนุ	 หรอืการวเิคราะห์โอกาสในการ

ลงทุน	 นอกจากนั้นแล้ว	 ในปัจจุบันดัชนีราคาหลักทรัพย์

ยงัถกูใช้อ้างองิ	ในการออกเครือ่งมอืทางการเงนิอืน่	ๆ	อกี

อย่างหลากหลาย	ไม่ว่าจะเป็นอนพุนัธ์ทีอ้่างองิ	บนดชันหีรอื

กองทนุประเภท	 Exchange	 Traded	 Fund	 (ETF)	 และ

เครือ่งมอือย่างอืน่	ๆ	อกีหลากหลาย	(สนัต	ิกรีะนนัทน์,6	

กรกฎาคม	2560)

	 ด้วยแรงผลักดันจากกระแสโลกาภิวัฒน์	 และการ

แข่งขันด้านการค้าระหว่างประเทศที่มี	 ความซับซ้อนและ

รุนแรงมากยิ่งขึ้น	ท�าให้ประเทศไทยต้องเร่งสร้างขีดความ

สามารถในการแข่งขันเพื่อเอาชนะคู่แข่งขันทางการค้าที่

นับวันจะพัฒนามากยิ่งขึ้น	 เนื่องจากประเทศไทยจะต้อง

พึ่งพิง	 ภาคการส่งออกเป็นหลักในการขับเคลื่อนประเทศ	

โดยเฉพาะภูมิภาคอาเซียนที่ประเทศไทยมีสัดส่วนในการ

ส่งออกมากที่สุด	 (23%	 เมื่อเปรียบเทียบกับการส่งออก

ทั้งประเทศ)	และรัฐบาลได้เล็งเห็นความส�าคัญในการเป็น

ผูน้�าในฐานะการเป็นศนูย์กลางเศรษฐกจิและการขนส่งใน

ภูมิภาคนี้จึงได้มีการก�าหนดยุทธศาสตร์การพัฒนาระบบ

โลจิสติกส์ของประเทศไทยเพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการ

พัฒนาเศรษฐกิจอย่างสมบูรณ์	 ปัจจัยที่ท�าให้ประเทศไทย

เป็นศูนย์กลางการขนส่งสินค้าในภูมิภาคอาเซียน	 และ

เอเชียได้นั้นต้องประกอบด้วยหลายส่วน	 โดยมีการเชื่อม

โยงกิจกรรมทางเศรษฐกิจซึ่งเกี่ยวข้องกับระบบโลจิสติกส์

ทั้งหมดไว้อย่างเป็นระบบ	ทั้งด้านโครงสร้างพื้นฐานระบบ

คมนาคมขนส่งระบบสาธารณูปการ	การจัดการกฎหมาย	

ระเบยีบและข้อบงัคบัทีเ่อือ้อ�านวยต่อ	การส่งเสรมิธรุกรรม

ทางการค้า	รวมถงึการเชือ่มโยงระบบขนส่งทัง้ทางบก	ทางน�า้	

และทางอากาศ	ซึง่ศนูย์กลางโลจสิตกิส์เป็นผลสบืเนือ่งจาก

การสร้างประสิทธิภาพทางด้านโลจิสติกส์ให้สูงขึ้น	เพื่อให้

เกิดกระบวนการสร้างงานหรือกระบวนการเพิ่มคุณค่า
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	 จากปัญหาดังกล่าว	 ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษา

การใช้เคร่ืองมอืทางการเงนิโดยจะท�าการหาความสมัพนัธ์

ของอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวด

ขนส่ง	และโลจสิตกิส์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย	 เนื่องจากผู้วิจัยมีโอกาสได้ท�างานในบริษัท

แห่งหนึง่ทีม่คีวามเก่ียวข้องกับการขนส่งสนิค้าไปยงัจงัหวัด

ต่าง	ๆ	ซึ่งจะมีต้นทุนในการขนส่งสินค้าทุกครั้ง	ค่าขนส่ง

มากหรือน้อยจะขึ้นอยู่กับระยะทาง	 และจะต้องพิจารณา

ด้วยว่าหลังจากการขนส่งแล้วนั้นบริษัทได้ก�าไรมากน้อย

เท่าใด	และคุม้ค่าหรือไม่	โดยผูว้จิยัจะใช้อตัราส่วนทางการ

เงนิของบริษทัแต่ละบรษิทัเปรยีบเทยีบกันเป็นระยะเวลา	5	

ปี	 เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเพื่อช่วย

ให้ผู้บริหารรับรู้ถงึความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการ

เงินกับอัตราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์	 สามารถ

วางแผนการลงทนุในอนาคตและคาดการณ์ถึงสภาพคล่อง	

ตัวแปรอิสระ

(Independent Variables)

ตัวแปรตำม

(Dependent Variable)

1.	อัตราส่วนแสดงภาพคล่อง

		-อัตราส่วนแสดงภาพคล่อง

2.	อตัราส่วนแสดงประสทิธภิาพในการท�าก�าไร

		-อัตราก�าไรสุทธิ

		-อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น

3.	อตัราส่วนแสดงประสทิธภิาพในการด�าเนนิงาน

		-อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

4.นโยบายทางเงิน

		-อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ

หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบีย

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประสิทธิภาพในการท�าก�าไร	 ประสิทธิภาพในการด�าเนิน

งาน	และนโยบายทางการเงินได้อย่างเหมาะสม	

วัตถุประสงค์การวิจัย

	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน	

ได้แก่	 อัตราส่วนสภาพคล่อง	 อัตราก�าไรสุทธิ	 อัตราผล

ตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้	อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์	

และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น	 กับอัตราการ

เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรม

บริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์

กรอบแนวคิด

	 การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้เป็นการหาความสัมพันธ์

ของอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวด

ขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย	โดยศึกษาจากแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง

จึงได้กรอบแนวคิดของการวิจัยดังต่อไปนี้

ภำพที่ 1.1	แสดงกรอบแนวคิดเรื่อง	ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
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งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 สัณฑพงศ์		คล่องวีระชัย	(2557)	ได้ศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน	ได้แก่	อัตราส่วนเงิน

ทุนหมุนเวียนหรืออัตราส่วนสภาพคล่อง	(Current	Ratio)	

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น	(Debt/Equity	Ratio)	

อัตราก�าไรสุทธิ	(Net	Profit	Margin)	อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวม	(Total	Assets	Turnover)	และอัตราส่วน

ราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี	(Price/Book	Value	Per	Share)	

กับอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์แยกตามหมวด

ธุรกิจ	หลักท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงท่ีสุด	5	หมวดธุรกิจ	

ได้แก่	กลุ่มธนาคาร	กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค	กลุ่ม

เทคโนโลยีสารสนเทศ	 และการส่ือสาร	 กลุ่มพาณิชย์และ

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ซ่ึงศึกษาใน	ช่วงระหว่างปี	พ.ศ.	

2553	–	พ.ศ.	2557	จากกลุ่มตัวอย่างจ�านวนท้ังส้ิน	1,860	

ตัวอย่าง	โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ	ผลการ

ศึกษาพบว่า	 ท่ีระดับความเช่ือม่ัน	 ร้อยละ	95	อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีเป็น	อัตราส่วนทางการเงินท่ีส่ง

ผลต่ออัตราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ในแต่ละหมวด

ธุรกิจมากท่ีสุด	ยกเว้นในหมวดธุรกิจพาณิชย์ท่ีมีอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลมากท่ีสุด	

นอกจากน้ี	ยังมีอัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวมท่ีส่งผลต่ออัตรา

การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคาร	และ

หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค

 นันทนา	ศรีสุริยาภรณ์	(2558)	ได้ศึกษาความ

สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ

กลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

ซ่ึงมีกลุ่มตัวอย่างจ�านวน	9	ธนาคาร	(180	ตัวอย่าง)	ศึกษา

ในช่วงระหว่างปี	พ.ศ.	2552	–	พ.ศ.	2556	โดยอัตราส่วน

ทางการเงินท่ีใช้ในการวิจัยอธิบายฐานะทางการเงินและผล

การด�าเนินงานของธนาคาร	4	ด้าน	คือ	ด้านความสามารถ

ในการท�าก�าไร	 (Profitability)	 ด้านประสิทธิภาพในการ

ด�าเนินงาน	(Efficiency)	ด้านความสามารถในการช�าระหน้ี	

(Leverage)	และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต	(Market	

Value	 or	 Growth)	 โดยเลือกใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์

แต่ละไตรมาส	เพ่ือให้เห็นว่าข้อมูลทางการเงินในไตรมาสน้ัน	

ๆ	มีความสัมพันธ์และสะท้อนให้เห็นถึงราคาหลักทรัพย์ใน

ไตรมาสเดียวกันได้	โดยวิธีทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์	คือ	

การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์และวิเคราะห์สมการ

ถดถอย	ผลการศึกษาพบว่า	ท่ีระดับความเช่ือม่ัน	ร้อยละ	

95	อัตราส่วนทางการเงินท่ีสามารถใช้ใน	การพยากรณ์ราคา

หลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีท้ังส้ิน	3	อัตราส่วน	ได้แก่	อัตราส่วนผล

ตอบแทนจากสินทรัพย์	อัตราส่วนก�าไรสุทธิ	และอัตราส่วน

หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร	โดยท่ีอัตราส่วนผลตอบแทน

จากสินทรัพย์	และอัตราส่วนก�าไรสุทธิ	มีความสัมพันธ์เชิง

บวกกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส�าคัญ	 ใน

ขณะท่ีอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์

เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส�าคัญ

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 1.	ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษางานวจิยัครัง้นี	้ก�าหนด

ให้ประชากรคือ	 บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวด

ขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย	 โดยจะศึกษาจากบริษัทจ�านวนทั้งหมด	 19	

บริษัท	โดยใช้ข้อมูล	ณ	วันที่	20	มิถุนายน	2559

ตารางที ่1	แสดงประชากรบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร

หมวดขนสง่และโลจสิตกิสท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย

ตัวย่อ ชี่อบริษัท

AAV บริษัท	เอเชีย	เอวิเอชั่น	จ�ากัด	(มหาชน)

AOT บริษัท	ท่าอากาศยานไทย	จ�ากัด	(มหาชน)

ASIMAR บรษิทั	เอเชยีน	มารนี	เซอร์วิสส์	จ�ากัด	(มหาชน)

BA บริษัท	การบินกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)

BEM บริษัท	 ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ	 จ�ากัด	

(มหาชน)

BTC บรษิทั	บางปะกง	เทอร์มนิอล	จ�ากดั	(มหาชน)

BTS บริษัท	บีทีเอส	กรุ๊ป	โฮลดิ้งส์	จ�ากัด	(มหาชน)

BTSGIF กองทนุรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชน

ทางราง	บีทีเอสโกรท

JUTHA บริษัท	จุฑานาวี	จ�ากัด	(มหาชน)

JWD บริษัท	 เจดับเบิ้ลยูดี	 อินโฟโลจิสติกส์	 จ�ากัด	

(มหาชน)

KWC บริษัท	กรุงเทพโสภณ	จ�ากัด	(มหาชน)

NOK บริษัท	สายการบินนกแอร์	จ�ากัด	(มหาชน)

NYT บริษัท	นามยง	เทอร์มินัล	จ�ากัด	(มหาชน)

PSL บริษัท	พรีเชียส	ชิพปิ้ง	จ�ากัด	(มหาชน)

RCL บริษัท	อาร์	ซี	แอล	จ�ากัด	(มหาชน)

THAI บริษัท	การบินไทย	จ�ากัด	(มหาชน)

TSTE บริษัท	ไทยชูการ์	เทอร์มิเนิ้ล	จ�ากัด	(มหาชน)

TTA บรษิทั	โทรเีซนไทย	เอเยนต์ซส์ี	จ�ากดั	(มหาชน)

WICE บริษัท	ไวส์	โลจิสติกส์	จ�ากัด	(มหาชน)
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	 2.	 กลุ่มตัวอย่างท่ีผู้วิจัยศึกษา	 คือ	 บริษัทในกลุ่ม

อตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิตกิส์ทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	ทัง้นี	้ไม่รวมถงึกองทนุ

รวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง	บีทีเอส

โกรท	และบริษัท	บางปะกง	เทอร์มินอล	จ�ากัด	(มหาชน)	

จ�านวนกลุ่มตัวอย่าง	17	บริษัท	ดังนี้

ตารางที ่2 แสดงกลุม่ตวัอย่ำงบริษทัในกลุม่อตุสำหกรรม

บริกำรหมวดขนส่งและโลจิสติกส์ท่ีจดทะเบียนใน

ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตัวย่อ ชี่อบริษัท

AAV บริษัท	เอเชีย	เอวิเอชั่น	จ�ากัด	(มหาชน)

AOT บริษัท	ท่าอากาศยานไทย	จ�ากัด	(มหาชน)

ASIMAR บรษิทั	เอเชยีน	มารนี	เซอร์วสิส์	จ�ากดั	(มหาชน)

BA บริษัท	การบินกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)

BEM บริษัท	 ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ	 จ�ากัด	

(มหาชน)

BTS บริษัท	บีทีเอส	กรุ๊ป	โฮลดิ้งส์	จ�ากัด	(มหาชน)

JUTHA บริษัท	จุฑานาวี	จ�ากัด	(มหาชน)

JWD บริษัท	 เจดับเบิ้ลยูดี	 อินโฟโลจิสติกส์	 จ�ากัด	

(มหาชน)

KWC บริษัท	กรุงเทพโสภณ	จ�ากัด	(มหาชน)

NOK บริษัท	สายการบินนกแอร์	จ�ากัด	(มหาชน)

NYT บริษัท	นามยง	เทอร์มินัล	จ�ากัด	(มหาชน)

PSL บริษัท	พรีเชียส	ชิพปิ้ง	จ�ากัด	(มหาชน)

RCL บริษัท	อาร์	ซี	แอล	จ�ากัด	(มหาชน)

THAI บริษัท	การบินไทย	จ�ากัด	(มหาชน)

TSTE บริษัท	ไทยชูการ์	เทอร์มิเนิ้ล	จ�ากัด	(มหาชน)

TTA บรษิทั	โทรีเซนไทย	เอเยนต์ซส์ี	จ�ากดั	(มหาชน)

WICE บริษัท	ไวส์	โลจิสติกส์	จ�ากัด	(มหาชน)

เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล

	 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้	 คือ	ข้อมูลอัตราส่วน

ทางการเงินที่อยู่ในรายงานทางการเงินซึ่งเป็นข้อมูลที่มา

จากระบบ	SET	SMART	โดยน�าเครื่องมือที่ใช้ในการเก็บ

รวบรวมข้อมลูมาจากแนวคดิ	ทฤษฎ	ีและงานวจิยัท่ีเกีย่วข้อง

มาประยกุต์ใช้ให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์ทีต้่องการศกึษา

โดยในแต่ละส่วน	มีดังนี้

	 1.	 การวิเคราะห์สภาพคล่อง	ได้แก่อัตราส่วนสภาพ

คล่อง	(Current	Ratio)	

	 2.	 การวเิคราะห์ประสทิธภิาพในการท�าก�าไร	 ได้แก่

อตัราก�าไรสทุธิ	(Net	Profit	Margin	Ratio)	และอัตราผล

ตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้	(Return	on	Owner’s	Equity)	

	 3.	 การวเิคราะห์ประสทิธภิาพในการด�าเนนิงาน	ได้แก่	อตัรา

การหมนุเวยีนของสนิทรพัย์	(Total	Assets	Turnover	Ratio)	

	 4.	 การวเิคราะห์นโยบายทางการเงนิ	ได้แก่	อตัราส่วน

หนีสิ้นต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น	(Debt	to	Owner’s	Equity	Ratio)	

การเกบ็รวบรวมข้อมลู

	 การเก็บรวบรวมข้อมูลในการหาความสัมพันธ์ของ

อตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกั

ทรพัย์ของบรษิทัในกลุม่อุตสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและ

โลจสิตกิส์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	

ข้อมลูทีผู่ว้จัิยได้ใช้ในการวจัิยครัง้น้ีเป็นข้อมลูทตุยิภมู	ิ(Sec-

ondary	Data)	โดยมวิีธกีารเก็บรวบรวมข้อมลู	ดังนี้

	 1.	 ข้อมลูอตัราส่วนทางการเงนิ	จะศกึษาจากรายงาน

ทางการเงนิทีไ่ด้จากระบบ	SET	SMART	ทัง้	5	อตัราส่วน	

ได้แก่	 อัตราส่วนสภาพคล่อง	 อัตราก�าไรสุทธิ	 อัตราผล

ตอบแทนส่วนของ	ผูถ้อืหุน้	อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์	

และอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้	มาเปรยีบเทยีบกนั

ตัง้แต่ปี	2556	–	2560	

	 2.	 ข้อมลูอัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์เป็น

รายปี	ตัง้แต่ปี	2556	–	2560	

	 3.	 การเกบ็รวบรวมข้อมูลอตัราส่วนทางการเงินและ

อัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์	 จากกลุ่มตวัอย่าง

ทัง้	 17	 บรษัิท	 ซึง่จะยกเว้นข้อมลูในปี	 2556	 ของบรษิทั	

การบินกรงุเทพ	จ�ากดั	(มหาชน),ปี	2556	–	2559	ของ

บรษัิท	ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ	จ�ากดั	(มหาชน),	ปี	

2556	 –	 2557	 ของบรษิทั	 	 เจดบัเบิล้ยดีู	 อนิโฟโลจสิติ

กส์	 จ�ากดั	 (มหาชน)	 และบรษิทั	 ไวส์	 โลจิสตกิส์	 จ�ากดั	

(มหาชน)	 เนือ่งจาก	 ไม่พบข้อมลูรายงานทางการเงินและ

อตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรพัย์ในระบบ	SET	Market	

Analysis	and	Reporting	Tool	(SET	SMART)	โดยจ�านวน

ข้อมลูทีใ่ช้ในการวเิคราะห์และประมวลผลท้ังสิน้	76	ข้อมลู	

ได้แก่	ปี	2556	จ�านวน	13	ข้อมลู	ปี	2557	จ�านวน	14	

ข้อมลู	ปี	2558	จ�านวน	16	ข้อมลู	ปี	2559	จ�านวน	16	

ข้อมลู	และปี	2560	จ�านวน	17	ข้อมลู

	 4.	 น�าอตัราส่วนทางการเงนิจากรายงานทางการเงนิ

ทีไ่ด้จากระบบ	SET	SMART	มาวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์

กบัอัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลักทรพัย์
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การวิเคราะห์และประมวลผลข้อมูล

	 เม่ือรวบรวมข้อมลูทีไ่ด้จากการเกบ็แบบวธิทุีติยภมูท่ีิ

ใช้ในการวจิยัจากเอกสารแล้ว	 จงึน�าข้อมลูทีไ่ด้มาวเิคราะห์

ตามหลกัแนวคดิและทฤษฎทีีไ่ด้ศกึษาไว้ในเบือ้งต้น	 ซึง่ผล

จากการวเิคราะห์ข้อมลูดงักล่าวแบ่งออกเป็น	

	 1.	 สถติเิชงิพรรณนา	(Descriptive	Analysis)	เป็นการ

วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิจากรายงานทางการเงนิทีไ่ด้

จากระบบ	SET	SMART

	 2.	 สถติเิชงิอนมุาน	โดยใช้การวเิคราะห์ความถดถอย

เชิงเส้นพหคุณู	(Multiple	Linear	Regression	Analysis)	เพือ่

หาความสัมพันธ์ของตัวแปรอสิระ	คอื	อตัราส่วนทางการเงิน

ทัง้	5	อตัราส่วน	และตวัแปรตาม	คอื	อตัราการเปล่ียนแปลง

ราคาหลกัทรพัย์	ซึง่จะใช้ร้อยละของอตัราส่วนโดยภาพรวม

เป็นเกณฑ์ในการวเิคราะห์และประมวลผล

ผลการวเิคราะห์สถติเิชิงอนมุาน

	 1.	 ผลการวิเคราะห์ค่าต�า่สดุ	ค่าสงูสุด	ค่าเฉลีย่	และ

ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราส่วนทางการเงนิ	ปี	2556	–	

2560	ของบรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและ

โลจสิตกิส์ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตารางที่ 3 แสดงผลกำรวเิครำะห์ค่ำต�ำ่สดุ ค่ำสงูสดุ ค่ำเฉลีย่ และส่วนเบีย่งเบนมำตรฐำนของอตัรำส่วนทำงกำรเงนิ ปี 

2556 – 2560 

Ratios Minimum Maximum Mean
Std.  

Deviation

อัตราส่วนสภาพคล่อง 0.09 8.32 2.44 2.31

อัตราก�าไรสุทธิ -70.22 52.86 6.28 22.86

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น -238.66 39.26 -2.67 37.42

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 0.10 3.06 0.62 0.58

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.08 26.54 1.67 3.40

รวม -61.72 26.01 1.67 13.31

	 จากตารางที่	 3	 ผลการวิเคราะห์ค่าต�่าสุด	 ค่าสูงสุด	

ค่าเฉลีย่	และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนทางการ

เงิน	ปี	2556	–	2560	พบว่า	มีค่าต�่าสุด	เท่ากับ	-61.72	

ค่าสูงสุด	เท่ากับ	26.01	ค่าเฉลี่ย	เท่ากับ	1.67	และส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน	เท่ากับ	13.31	และเมื่อพิจารณาราย

อัตราส่วนทางการเงิน	พบว่า	อัตราผลตอบแทนส่วนของ

ผู้ถือหุ้น	 มีค่าต�่าสุด	 เท่ากับ	 -238.66	 ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานสูงสุด	เท่ากับ	37.42	และอัตราก�าไรสุทธิ	มีค่า

สูงสุด	เท่ากับ	52.86	ค่าเฉลี่ยสูงสุด	เท่ากับ	6.28	

	 2.	ผลการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิปี	2556-2560	

โดยใช้การวเิคราะห์ความถดถอยเชงิเส้นพหคุณู	 (Multiple	

Linear	Regression	Analysis)	สามารถสรปุได้ดงันี้

	 สมการพยากรณ์	 คือ	 อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์

แทนสูตร		=	α  ß
0	
+ ß

1
	อัตราส่วนสภาพคล่อง	+	ß

2
 

	 	 				อัตราก�าไรสุทธิ	+	+	ß
3
	อัตราผลตอบแทน

	 	 				ส่วนของผู้ถือหุ้น	+	ß
4
	อัตราการหมุนเวียน

	 	 			 ของสินทรัพย์	+	ß
5	
อัตราส่วนหนี้สิน

	 	 				ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น	+	
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ตารางที ่4 แสดงผลกำรวเิครำะห์อตัรำส่วนทำงกำรเงนิปี 2556-2560 โดยใช้กำรวเิครำะห์ควำมถดถอยเชงิเส้นพหคุณู 

(Multiple Linear Regression Analysis)

Model Unstandardized Coeffi-

cients

Standardized 

Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta

(Constant) -3.708 9.649 -.384 .702

อัตราส่วนสภาพคล่อง 1.714 2.453 .095 .699 .487

อัตราก�าไรสุทธิ .137 .265 .075 .518 .606

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น .396 .196 .356 2.026 .047

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ -2.033 9.524 -.028 -.213 .832

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 3.508 1.871 .287 1.876 .065

a. Dependent Variable : อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงรำคำหลักทรัพย์ R  =  0.339   R2   =  0.115

	 จากตารางที่	4	ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินปี	2556	–	2560	โดยใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้น

พหุคูณ	(Multiple	Linear	Regression	Analysis)	ซึ่งพิจารณาเลือก	5	อัตราส่วนจากทั้งหมด	10	อัตราส่วน	สรุปได้ดังนี้

	 ค่า	 P	 อัตราส่วนสภาพคล่อง	 =	 .487	 >	α	 0.05	 ดังนั้น	 ตัวแปรอัตราส่วนสภาพคล่องไม่สัมพันธ์กับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่	0.05

	 ค่า	P	อัตราก�าไรสุทธิ	=	.606	>	α	0.05	ดังนั้น	ตัวแปรอัตราก�าไรสุทธิไม่สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่	0.05

	 ค่า	P	อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น	=	.047	<	α	0.05	ดังนั้น	ตัวแปรอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น
สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่	0.05

	 ค่า	P	อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์	=	.832	>	α	0.05	ดังนั้น	ตัวแปรอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่
สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่	0.05

	 ค่า	P	อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น	=	.065	>	α	0.05	ดังนั้น	ตัวแปรอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ไม่สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่	0.05

สรุปผลการวิจัย

 1. สรุปผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงอนุมำน

	 	 1.1	สมมตฐิานที	่1	อตัราส่วนสภาพคล่องมคีวาม

สมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทั

ในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิตกิส์

	 	 ผลจากการศกึษา	 พบว่า	 อตัราส่วนสภาพคล่อง

ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์

ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและ 

โลจสิติกส์

	 	 1.2	สมมตฐิานที	่2	อตัราก�าไรสทุธมิคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลักทรพัย์ของบรษัิทในกลุม่

อุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์

	 	 ผลจากการศกึษา	พบว่า	อตัราก�าไรสทุธิไม่มคีวาม

สมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรัพย์ของบรษิทั

ในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิตกิส์

	 	 1.3	สมมตฐิานที	่3	อตัราผลตอบแทนส่วนของผู้

ถอืหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลัก

ทรัพย์ของบริษทัในกลุม่อุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและ 

โลจิสติกส์	

	 	 ผลจากการศกึษา	พบว่า	อตัราผลตอบแทนส่วน

ของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคา 

หลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวด 

ขนส่งและโลจิสติกส์

	 	 1.4	สมมตฐิานที	่4	อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์มี

ความสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทั

ในกลุ่มอตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิตกิส์

	 	 ผลจากการศกึษา	พบว่า	อตัราการหมุนเวียนของ
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สนิทรพัย์ไม่มีความสมัพันธ์กับอัตราการเปล่ียนแปลงราคา

หลกัทรพัย์ของบรษัิทในกลุ่มอตุสาหกรรมบรกิารหมวดขน

ส่งและโลจิสติกส์

	 	 1.5	สมมติฐานที	่5	อตัราส่วนหนีสิ้นต่อส่วนของผูถ้อื

หุน้มคีวามสมัพนัธ์กับอตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรพัย์ของ

บริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิตกิส์

	 	 ผลจากการศกึษา	พบว่า	อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผู้

ถอืหุน้ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์

ของบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสตกิส์

อภิปรายผลการวิจัย

 2. กำรอภิปรำยผลกำรวิเครำะห์สถิติเชิงอนุมำน

	 จากการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิปี	2556	–	2560	

โดยใช้การวเิคราะห์ความถดถอยเชงิเส้นพหคุณู	(Multiple	

Linear	Regression	Analysis)	อันได้แก่	อัตราส่วนสภาพ

คล่อง	อัตราก�าไรสุทธิ	อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น	

อตัราการหมนุเวียนของสนิทรพัย์	และอตัราส่วนหนีสิ้นต่อ

ส่วนของผูถ้อืหุ้น	กบัอัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์

ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโล

จิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	

พบว่า	อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น	เพียงอัตราส่วน

ทางการเงนิเดียวทีม่คีวามสัมพันธ์กบัอตัราการเปลีย่นแปลง

ราคาหลกัทรพัย์	ซึง่สามารถอภปิรายผลการศกึษาได้		ดงันี้

	 2.1	สมมติฐานที่	1	อัตราส่วนสภาพคล่องไม่มีความ

สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติ

กส์	 ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่า	 ถ้าอัตราส่วนสภาพคล่องเพ่ิม

ขึ้นจะส่งผลให้อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ลด

ลง	 เมื่อพิจารณาแล้วพบว่า	 บริษัท	 NYT	 เป็นบริษัทที่มี

สภาพคล่องสูงที่สุดทั้ง	 4	 ปี	 ซึ่งเป็นการอธิบายถึงความ

สามารถในการช�าระหนี้ระยะสั้น	โดยนักลงทุนมักจะคาด

หวงัก�าไรทัง้จากส่วนต่างของราคาหลกัทรพัย์และเงนิปันผล

มักจะประเมนิหลกัทรพัย์หรอืผลการด�าเนนิงานของบริษทั

ในระยะยาวมากกว่าการมองเพียงระยะสั้น	 จึงท�าให้นัก

ลงทุนอาจให้ความส�าคัญกับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

ไม่มากนัก	หรือไม่ได้เป็นปัจจัยหลักในการน�ามาตัดสินใจ	

ดังนั้น	อัตราส่วนสภาพคล่องจึงเป็นอัตราส่วนทางการเงิน

ที่ไม่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์	โดย

มีความสอดคล้อง	กับงานวิจัยของ	สัณฑพงศ์	คล่องวีระ

ชยั	(2557)	ทีพ่บว่า	อตัราส่วนสภาพคล่องมคีวามสมัพันธ์	

เชิงบวกกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน

ทุกหมวดธุรกิจอย่างไม่มีนัยส�าคัญ	 ยกเว้นในหมวดธุรกิจ

พาณิชย์ที่อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัย

ส�าคัญแสดงว่านักลงทุนอาจพิจารณาถึงความสามารถใน

การช�าระหนีร้ะยะส้ันของธรุกจิกลุม่พาณชิย์ว่าบรษัิทมกีาร

บริหารเงินสด	ลูกหนี้	สินค้าคงคลัง	และการกู้ยืมระยะสั้น

ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด

	 2.2	สมมตฐิานที	่2	อัตราก�าไรสุทธิไม่มคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัในกลุม่

อุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์	 ทั้งนี้อาจ

เป็นเพราะว่า	 ถ้าอัตราก�าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นจะส่งผลให้อัตรา

การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ลดลง	 ดังน้ัน	 จึงเป็น

อัตราส่วนทางการเงินที่ไม่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลกัทรัพย์	โดยมคีวามสอดคล้องกับงานวจิยัของ	เบญจ

พร	เดชะ	และคณะ	(2558)	ที่พบว่า	อัตราผลตอบแทน

จากก�าไรสทุธมิคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์อย่างมนียั

ส�าคัญทางสถติ	ิกล่าวคอือตัราส่วนก�าไรสุทธเิป็นอัตราส่วน

ทีส่�าคญัอย่างหน่ึงในการวัดผลการด�าเนินงานของบรษิทัและ

วัดผลในการท�าก�าไรซึ่งนักลงทุนมักใช้อัตราส่วนจากก�าไร

สทุธหิรอืข้อมลูทีเ่กีย่วกบัก�าไรสทุธเิป็นเกณฑ์ในการวดัผล

การด�าเนนิงานเพือ่คาดคะเนและตดัสนิใจลงทนุในอนาคต

	 2.3	สมมตฐิานที	่3	อตัราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้ 

มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและ 

โลจิสติกส์	 ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะว่าอัตราผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้นเป็นตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

การเปลีย่นแปลงราคาหลักทรพัย์	อย่างมนียัส�าคัญทีร่ะดบั	

0.05	 ซึ่งในการศึกษางานวิจัยครั้งนี้เพื่อเป็นแรงจูงใจให ้

นกัลงทนุตดัสนิใจมาซือ้หุ้นหรอืท�าการลงทนุ	เนือ่งจากอตัรา

ผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุ้นมคีวามสัมพนัธ์กบัราคาหุน้ไป

ในทิศทางบวก	เมื่อธุรกิจมีก�าไรมาก	ราคาหุ้นก็จะสูงตาม

ไปด้วย	 จึงท�าให้นักลงทุนตัดสินใจมาซื้อหุ้นมากขึ้น	 เมื่อ

พิจารณาแล้วพบว่า	บริษัท	JWD,	บริษัท	ASIMAR	และ

บริษัท	AOT	มีอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นสูงที่สุด	

อาจจะเป็นเพราะว่า	เป็นบรษิทัทีไ่ด้ก�าไรมากจงึมนีกัลงทนุ

มาซ้ือหุน้หรอืลงทุนในธรุกจิมาก	โดยมคีวามสอดคล้องกบั

งานวิจัยของ	สุทธิเพ็ญ	ดีสวัสดิ์	(2553)	ที่พบว่า	อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้มีความ	สมัพนัธ์กบัอตัราการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์	กล่าวคือ	อัตราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้น	 เป็นอัตราส่วนที่ส�าคัญอัตราส่วนหนึ่ง	

เพราะเป็นเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นจากผล	
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การด�าเนนิงานของบรษิทั	ซึง่ผูถ้อืหุน้นัน้เป็นผูม้ส่ีวนได้เสีย 

ที่มีความส�าคัญต่อกิจการ	 เพราะการระดมทุนท่ีกิจการ

ได้รับนั้นส่วนหนึ่งมาจากนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกิจการ	

ซึ่งผลการด�าเนินงานของกิจการส่งผลถึงความสัมพันธ์กับ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้	ในกรณเีดยีวกัน	แก้วมณ	ี 

อทุรัิมย์	และกนกศกัดิ	์สขุวฒันสนิิทธ์	(2557)	ก็พบว่า	อตัรา 

ผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุน้	มคีวามสมัพนัธ์	กบัอตัราผลตอบ 

แทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี	กล่าวคือ	

อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถ้อืหุ้นเป็นอัตราส่วนทีส่�าคญัใน

การใช้วดัความสามารถในการด�าเนนิงานของกิจการและวดั

ความสามารถในการท�าก�าไร	ซึ่งนักลงทุนมักใช้อัตราส่วน

ทางการเงนิเหล่านีม้าใช้ประเมนิประสทิธภิาพในการลงทนุ

หรอืใช้เป็นเกณฑ์ในการวัดผลการด�าเนนิงาน	ท�าให้นกัลงทุน

สามารถน�าอตัราส่วนทางการเงนิเหล่านีม้าใช้ประกอบการ

ตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์ได้	และในกรณเีดยีวกนั	เบญจพร	 

เดชะ	และคณะ	(2558)	ก็พบว่า	อัตราผลตอบแทนส่วน

ของผูถ้อืหุน้มคีวามสัมพันธ์กบัผลตอบแทนของหลักทรพัย์

ของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย	

ในกลุม่สนิค้าอปุโภคบรโิภค	กล่าวคอื	เมือ่อตัราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้นมี	การเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง	จะ

ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลักทรัพย์มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น	

หรือลดลงไปในทิศทางเดียวกันด้วยซึ่งอัตราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้น	 เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดผลตอบแทนจาก 

การลงทนุของผูถ้อืหุน้โดยเฉพาะ	ผลลพัธ์ทีไ่ด้บอกให้ทราบ 

ว่าเงินลงทุนของกิจการในส่วนของผู้ถือหุ้นได้น�าไปลงทุน	

และได้บรหิารการลงทนุเพือ่ก่อให้เกดิประโยชน์ต่อกจิการ	

ดังนั้น	 การที่อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความ

สมัพนัธ์ไปในทศิทางเดยีวกนักับผลตอบแทนของหลกัทรพัย์	

อาจจะกล่าวได้ว่า	นกัลงทุนมองว่าธรุกิจสามารถท่ีจะสร้าง

ก�าไรให้กับ	ผู้ลงทุนได้ในอนาคต

	 2.4	สมมตฐิานท่ี	4	อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์ไม่มี

ความสมัพนัธ์กบัอัตราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรัพย์ของ

บริษทัในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารหมวดขนส่งและโลจสิติกส์	 

ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนความสามารถในการ

ใช้สนิทรัพย์	ซ่ึงอาจจะไม่ได้สะท้อนออกมาในรปูของก�าไรที่

ธรุกจิจะได้รบัอย่างเหน็ได้ชดั	ท�าให้นกัลงทนุไม่ได้ให้ความ

ส�าคญักบัอตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์ดงักล่าวเพือ่น�า

ไปใช้ตัดสินใจในการลงทุน	เมื่อพิจารณาแล้วพบว่า	บริษัท	

NOK	เป็นบรษิทัทีมี่อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์สงูทีส่ดุ

ทั้ง	5	ปี	โดยมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ	(เบญจพร	 

เดชะและคณะ,	 2558)	 ที่พบว่า	 อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย์ถาวรไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 อาจเน่ืองมาจากสิ่งที่นักลงทุนคาดหวัง

จากการลงทุน	คือ	ก�าไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์

และเงินปันผล	 ท�าให้นักลงทุนอาจไม่ได้ให้ความส�าคัญ

กับการน�าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมาใช้

เป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจในการลงทุน	 ท�าให้อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่มีความสัมพันธ์กับ 

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 2.5	สมมตฐิานท่ี	5	อัตราส่วนหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อื

หุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลัก

ทรัพย์ของบริษทัในกลุม่อุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและ

โลจิสตกิส์ทัง้น้ีอาจเป็นเพราะว่า	ถ้าอตัราส่วนหน้ีสนิต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้เพิม่ข้ึนจะส่งผลให้อตัราการเปลีย่นแปลงราคา

หลกัทรพัย์เพิม่ข้ึนด้วย	ดงันัน้	จงึเป็นอตัราส่วนทางการเงนิ

ที่ไม่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์	 เมื่อ

พิจารณาแล้วพบว่า	บริษัท	KWC	เป็นบริษัทที่มีอัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต�่าที่สุดทั้ง	 5	 ปี	 โดยมีความ

สอดคล้องกับงานวิจัยของ	ณัฏฐ์	ณ	ตะกั่วทุ่ง	(2559)	ที่

พบว่า	อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอัตราส่วน

ที่แสดงถึงโครงสร้างเงินทุน	ของกิจการว่ามาจากการกู้ยืม

และมาจากทุนของเจ้าของมีสดัส่วนเป็นเท่าไร	อตัราส่วนนี้

จะบ่งบอกถึงภาระผกูพันทีต้่องค�านงึถึงเรือ่งดอกเบีย้ซึง่ส่ง

ผลต่อกิจการว่าจะก�าไรหรือขาดทุนได้	 อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะคิดมาจากหนี้สินรวมหารด้วยส่วน

ของผู้ถือหุ้น	 อย่างไรก็ตามอัตราส่วนน้ีไม่มีความสัมพันธ์

กับราคาหลักทรัพย์

ข้อเสนอแนะ

	 1.	ตวัแปรทีน่�ามาใช้วเิคราะห์ข้อมลูเป็นเพยีงอตัราส่วน

ทางการเงนิของบริษทัทีเ่ป็นกลุม่ตวัอย่างในการวจิยัเท่านัน้	

ซึ่งอาจจะไม่ได้มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราการ

เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรพัย์มากนกั	ดงันัน้จงึเหมาะสมต่อ	 

การน�าไปศึกษาต่อโดยใช้ปัจจัยตัวอื่น	ๆ	ที่อาจจะมีความ

สัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์

	 2.	การวิจัยในครั้งนี้ใช้อัตราส่วนทางการเงินเพียง	5	

อัตราส่วน	 เพื่อให้ได้ข้อมูลที่ละเอียดมากยิ่งขึ้น	 ผู้ที่สนใจ

สามารถใช้อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนที่ปรากฏใน

งบการเงินมาใช้ในการศึกษาได้
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