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บทคัดย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษทักลุ่มธุรกิจลิสซ่ิงท่ี               

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อตัราส่วนทาง

การเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาด

ของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดยอาศยัข้อมูลรายไตรมาส ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2559 ถึง              

ไตรมาสท่ี 4 ปี 2565 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 28  ไตรมาส โดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

การวิเคราะห์สัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ (Pearson’s Correlation Coefficient) การทดสอบ Multicollinearity  และการ
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วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  เพื่อหาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

กลุ่มธุรกิจลิสซ่ิงท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้มของบริษทั 

MTC ได้แก่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (P/E), อตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) บริษทั SAWAD ไดแ้ก่ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E), 

อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) และบริษทั THANI ไม่มีอตัราส่วนทางการเงินส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์น

ทิศทางตรงกนัขา้ม 

ค าส าคญั: อตัราส่วนทางการเงิน, ราคาหลกัทรัพย,์ บริษทัจดทะเบียน, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Abstract 

This study investigates the Factors Affecting to Stock Prices of Leasing Listed Companies in the Stock 

Exchange of Thailand. This study analyzed six financial ratios including P/E Ratio (Price to Earnings Ratio), 

P/BV Ratio (Price to Book Value Ratio), D/E Ratio (Debt to Equity Ratio), Net Profit Margin  ROE (Return on 

Equity), ROA (Return on Asset). The data is retrieved on quarterly basis from the first quarter of 2016  to the 

fourth quarter of 2022  totaling 28  quarters. For methodology, Descriptive Statistic, Pearson’s Correlation 

Coefficient, Multicollinearity and Multiple Regression Analysis are used to find the affecting between the 

financial ratios and stock prices. The evidences show the financial ratio that affect the price of securities in the 

opposite direction of MTC companies include financial ratios that P/E Ratio (Price to Earnings Ratio), ROE 

(Return on Equity), SAWAD companies including D/E Ratio (Debt to Equity Ratio), NPM (Net Profit Margin) 

and THANI companies has no financial ratios that affect the stock price in the opposite direction. 

Keywords: Financial Ratios, Stock Prices, Listed Companies, The Stock Exchange of Thailand 

บทน ำ 

ปัจจุบันการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นท่ีนิยมและรู้จัก กันอย่าง

แพร่หลาย จ านวนบริษทัจดทะเบียนไดเ้พิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากมีบริษทัจ านวนมาก ตอ้งการเขา้มาระดม

เงินทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ระดบัราคาหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขาย หลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียปรับตวัสูงข้ึน 

เน่ืองจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีสร้าง ผลตอบแทนใหผู้ล้งทุนไดม้ากกวา่การลงทุน

ในตราสารหน้ีและเงินฝากธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงผูล้งทุนจะ คาดหวงัผลผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงท่ี
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ตนเองยอมรับได ้ทั้งน้ีผลตอบแทนจากการลงทุน ในหลกัทรัพยม์าจากก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Capital 

gain) เงินปันผล (Dividend) และสิทธิ ในการจองซ้ือหุน้ออกใหม่ (Right offering) ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุน

จะมากหรือน้อยเพียงใด ข้ึนอยู่กับหลากหลายปัจจัย เช่น ผลประกอบการประจ าปี การเพิ่มข้ึนของราคา

หลกัทรัพย ์เป็นตน้ ดงันั้นนกัลงทุนแต่ละคนจึงตอ้งมีเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการลงทุน เพื่อใหเ้ป็นไปตามวตัถุประสงค์

การลงทุน ของแต่ละคน รวมทั้งสามารถบริหารผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนได้  (ศุภนุช สุข

ประเสริฐศรี, 2561) 

การวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐานเป็นเคร่ืองมือในการลงทุน โดยมุ่งเนน้วเิคราะห์ปัจจยัท่ีเป็น

ตวัก าหนดอตัราผลตอบแทน ความเส่ียงจากการลงทุน และมูลค่าของหลกัทรัพย ์ซ่ึงปัจจยัพื้นฐานดงักล่าว ไดแ้ก่ 

ปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจ ปัจจยัดา้นภาวะอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และปัจจยัท่ีเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน รวมทั้ง

ฐานะทางเงินของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์บริษทัเป็นการวิเคราะห์เพื่อคดัเลือกบริษทัท่ีควรลงทุน 

โดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เช่น ประสบการณ์และ ความน่าเช่ือถือของ

ผูบ้ริหาร บุคลากร ขีดความสามารถดา้นการตลาด การผลิต / การบริการ การวิจยัและพฒันา การ บริหารและ

ระบบสารสนเทศเพื่อการบริหาร ฯลฯ และการวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึงจะวเิคราะห์ จาก

งบการเงินทั้งในอดีตและปัจจุบนัของบริษทั เพื่อน ามาประมาณการก าไรต่อหุน้และราคาหุน้ในอนาคต 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเก่ียวกบัธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย(์ลิสซ่ิง) ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีให้สินเช่ือ

รถยนต์ รถมอเตอร์ไซค์ และเป็นผูใ้ห้บริการสินเช่ือรายย่อย เพื่อช่วยให้ประชาชนท่ีมีขอ้จ ากดัดา้นการเขา้ถึง

แหล่งสินเช่ือจากสถาบนัการเงินและตอ้งพึ่งพาสินเช่ือนอกระบบ ให้มีโอกาสไดเ้ขา้ถึงแหล่งสินเช่ือท่ีง่ายและ

สะดวก ดว้ยตน้ทุนทางการเงินท่ีเป็นธรรมและโปร่งใส ดงันั้นรายไดห้ลกัของธุรกิจกลุ่มลิสซ่ิง คือ รายไดจ้าก

การปล่อยสินเช่ือ รายได้ดอกเบ้ีย รายได้จากเบ้ียประกนั นักลงทุนจะตอ้งท าความเขา้ใจธุรกิจน้ี เน่ืองจากงบ

การเงินจะแตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ นักลงทุนควรใช้การวิเคราะห์หลายด้าน เพื่อใช้ในการ

ประกอบการตดัสินใจลงทุน เช่น วเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เพื่อใหเ้ห็นภาพรวมของเศรษฐกิจ และวเิคราะห์งบการเงิน 

โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือการวเิคราะห์ เพื่อแสดงใหเ้ห็นความสามารถการด าเนินงานของธุรกิจ 

วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทักลุ่มธุรกิจลิสซ่ิงท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบ

ระหวา่งราคาหุน้เทียบกบัก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
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อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผู ้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

สมมติฐำนกำรวจัิย 

เพื่อศึกษาอตัราส่วนทางการเงินประกอบดว้ย อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคา

หุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทักลุ่มธุรกิจลิสซ่ิงท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

กรอบแนวความคิดในการวจัิย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

นิยำมค ำศัพท์ 

-P/E Ratio (Price to Earnings Ratio) อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาหุ้นต่อ

หุ้น (Price) เทียบกบั ก าไรต่อหุ้น (EPS) PE Ratio มีหน่วยเป็นเท่า ซ่ึงสามารถมองได้ว่า ถ้าเราซ้ือหุ้นตวัหน่ึง

ตอนน้ี เราจะคืนทุนในระยะเวลาก่ีปี เรามกัจะเห็นอตัราส่วนทางการเงินน้ีไดบ้่อยคร้ัง ส าหรับคนท่ีลงทุนใน

ตลาดหุน้ เพื่อบอกความถูกหรือแพงของหุน้ 

ตัวแปรอสิระ 

-P/E Ratio  อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการ

เปรียบเทียบระหวา่งราคาหุน้เทียบกบัก าไรต่อหุ้น 

-P/BV Ratio อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคา

ตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้  

-D/E Ratio อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้  

-Net Profit Margin อตัราส่วนก าไรสุทธิ  

-ROE อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น  

-ROA อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

 

ตัวแปรตาม 

ราคาหลกัทรัพย์

ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่ม

ธุรกิจลิสซ่ิง 
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 -P/BV Ratio (Price to Book Value Ratio) อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่า

ทางบญัชีต่อหุ้น ซ่ึงหุ้นท่ีมี P/BV ต ่า ย่อมจะดีกว่าหุ้นท่ีมี P/BV สูง ค่าน้ีเป็นท่ีนิยมเน่ืองจากหาได้ง่ายจากงบ

การเงิน แต่อาจเบ่ียงเบนจากมาตรฐานไดถ้า้ใชม้าตรฐานบญัชีท่ีแตกต่างกนั และไม่เหมาะท่ีจะใชก้บัธุรกิจบริการ

ท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรนอ้ย    

 -D/E Ratio (Debt to Equity Ratio) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้นเป็นค่าท่ีแสดงวา่ส่วนท่ีเป็นหน้ีสิน

นั้น เป็นก่ีเท่าของส่วนท่ีเป็นเจา้ของ ถา้ค่าน้ีมีค่านอ้ยก็แปลวา่บริษทัมีหน้ีนอ้ย คือใชเ้งินส่วนใหญ่ของตวับริษทั

เองในการท าธุรกิจ ซ่ึงสะทอ้นถึงความเส่ียงของธุรกิจท่ีมีนอ้ยกวา่ดว้ย นกัลงทุนควรพิจารณาจากอตัราส่วนน้ี  

 -Net Profit Margin อตัราส่วนก าไรสุทธิ เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั

หลงัจากน ารายไดแ้ละค่าใช้จ่ายทุกประเภทมาพิจารณาแลว้ สะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถของบริษทัในการ

ควบคุมตน้ทุน และค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เพื่อใหเ้กิดก าไรสุทธิ ดงันั้น ค่า Net Profit Margin ยิง่สูงก็ยิง่เป็นผลดี  

  -ROE หรือ Return on Equity อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ แสดงถึงความ สามารถในการท า

ก าไรจากส่วนของผูถื้อหุ้น เป็นการวดั ผลตอบแทนต่อส่วนของทุนของบริษทัวา่ให้ผลเฉล่ีย ในระดบัใด ยิ่งมีค่า

มากก็แสดงวา่ผูบ้ริหารของบริษทันั้นมีฝีมือในการบริหารงานดี ผูถื้อหุน้มีโอกาสไดรั้บ ผลตอบแทนมาก   

 -ROA หรือ Return on Asset อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์แสดงถึงความ สามารถในการท าก าไรของ
สินทรัพยท์ั้งหมดท่ี กิจการนั้นใชใ้นการด าเนินงาน ยิ่งมีค่ามาก ยิ่งแสดงวา่บริษทัมีความสามารถในการท าก าไร 
ไดม้าก 

ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1. เพื่อเป็นแนวทางแก่นกัลงทุนสามารถน าไปใชใ้นการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน พิจารณาในการ

ตดัสินใจลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มลิสซ่ิง  

 2. เพื่อเป็นแนวทางแก่นกัลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหุ้นกลุ่มลิสซ่ิงใช้ในการคาดการณ์ทิศทางของราคา

หลกัทรัพยไ์ดใ้นอนาคต 

 3. เพื่อเป็นแนวทางให้ผู ้ท่ีสนใจศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียน                   

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มลิสซ่ิง โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงินในการศึกษาน้ี น าไปศึกษาต่อ และ

พฒันางานวจิยัต่อไป 

แนวคิด ทฤษฎ ีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

1. ทฤษฎีและองค์ความรู้ทีเ่กี่ยวข้อง 

 1.1 ตลาดเงิน (Financial Market) 
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 ตลาดเงิน (Money Market) เกิดข้ึนจากการท่ีผูมี้เงินออมหรือผูล้งทุน มีความประสงคท่ี์จะน าเงินออมท่ี

ไม่ไดใ้ช้ประโยชน์อยู่ชัว่คราวไปลงทุนในตราสารทางการเงิน (หลกัทรัพย)์ ท่ีมีสภาพคล่องสูง (Liquid Asset) 

ซ่ึงออกโดยผูท่ี้ตอ้งการเงินทุนระยะสั้นเป็นการชัว่คราว ตลาดเงินจึงน าทั้งสองกลุ่มมาพบกนัเพื่อให้การกูย้ืมเงิน

ระยะสั้ นเกิดข้ึนได้ ตลาดเงินดังกล่าวไม่มีสถานท่ีหรือสถาบนัจดัตั้ งข้ึนไวโ้ดยเฉพาะ ส่วนมากการกู้ยืมจะ

ด าเนินการผา่นข่ายงานของสถาบนัการเงิน เช่น ธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงมีสาขากระจายอยูท่ ัว่ประเทศ วิธีการคือผูมี้

เงินออมซ่ึงตอ้งการจะซ้ือตราสารทางการเงินระยะสั้น บอกธนาคารพาณิชยใ์ห้ช่วยจดัซ้ือให ้ดว้ยวธีิการดงักล่าว

จึงอาจกล่าวไดว้า่ตลาดเงินมีกระจายอยูท่ ัว่ไป 

1.2 ข้อมูลทัว่ไปของบริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 

บริษัทฯ มีหลักในการด าเนินธุรกิจ ของบริษัท คือ การเป็นผูใ้ห้บริการสินเช่ือรายย่อยขนาดเล็ก 

(Microfinance) ท่ีช่วยให้ประชาชนท่ีเขา้ถึงแหล่งเงินกูจ้าก สถาบนัการเงินล าบาก สามารถเขา้ถึงแหล่งเงินกูไ้ด้

ง่ายและ สะดวกข้ึนดว้ยตน้ทุนทางการเงินท่ีเหมาะสม เป็นธรรมและ โปร่งใส หลกัปรัชญาดงักล่าว จึงไดก้ลาย

มาเป็นแนวทางในการ ด าเนินธุรกิจบนบรรทดัฐานของหลักธรรมาภิบาล การบริหาร จดัการความเส่ียงท่ี

เหมาะสม รวมถึงยุทธศาสตร์เพื่อการพฒันา อย่างย ัง่ยืนของบริษทัฯ เพื่อเป็น “ผูใ้ห้บริการสินเช่ือไมโคร 

ไฟแนนซ์ท่ีรับผิดชอบ” อนัหมายถึงการสร้างผลิตภณัฑ์สินเช่ือ ไมโครไฟแนนซ์ท่ีสามารถตอบสนองต่อการ

พฒันาการเขา้ถึง บริการทางการเงิน (Financial Inclusion) ของประเทศดว้ย 

1.3 ข้อมูลทัว่ไปของบริษัท ศรีสวสัดิ์ คอร์ปอเรช่ัน จ ากดั (มหาชน)  

กลุ่มบริษทัฯด าเนินธุรกิจให้บริการสินเช่ือรายยอ่ยแบบมีหลกัประกนัภายใตส้โลแกน “ศรีสวสัด์ิ เงินสด

ทนัใจ” สินเช่ือเช่าซ้ือ จกัรยานยนตใ์หม่ สินเช่ือส่วนบุคคล สินเช่ือรายยอ่ยเพื่อการประกอบอาชีพ รับจา้งติดตาม

หน้ีและการซ้ือหน้ีจากสถาบนั การเงินมาบริหาร โดยธุรกิจใหบ้ริการสินเช่ือรายยอ่ยแบบมีหลกัประกนั แบ่งการ

ใหบ้ริการตามประเภทสินเช่ือและหลกัประกนั 

1.4 ข้อมูลทัว่ไปของบริษัท ราชธานีลสิซ่ิง จ ากดั (มหาชน) 

ปัจจุบนับริษทัด าเนินธุรกิจให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือและสินเช่ือเช่าการเงิน โดยมุ่งเนน้ไปยงัประเภทรถท่ี

บริษทัมีความเช่ียวชาญ ไดแ้ก่ รถเพื่อการพาณิชยท์ั้งใหม่และเก่า เช่น รถบรรทุก รถหวัลาก ฯลฯ รวมถึงรถยนต์

นัง่ส่วนบุคคล นอกจากน้ี บริษทัยงัมีการ ใหบ้ริการสินเช่ือทะเบียนรถ สินเช่ือเพื่อผูจ้  าหน่ายรถยนต ์(Floor Plan) 

รวมถึงบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัธุรกิจหลกั เช่น การให้บริการต่อ ภาษีทะเบียนรถยนต์ประจ าปี การประสานงาน

การต่ออายกุรมธรรมป์ระกนัภยั รวมทั้งการน ารถยนตไ์ปตรวจสภาพเพื่อต่อภาษี ทะเบียนรถยนต ์เป็นตน้ 
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1.5 โครงสร้างรายได้ธุรกจิลสิซ่ิง 

การรับรู้รายได ้

1. รายไดด้อกเบ้ียจากการใหบ้ริการสินเช่ือ 

บริษทัฯ รับรู้รายไดด้อกเบ้ียสัญญาเช่าซ้ือ และสัญญาเงินใหกู้ย้มืตามเกณฑค์งคา้งตามวธีิอตัราดอกเบ้ียท่ี

แทจ้ริง (Effective Interest Method) ตลอดระยะเวลาของสัญญา  

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายทางตรงเม่ือเร่ิมแรกท่ีเกิดข้ึนจากการกูย้ืมเงินจะถูกรับรู้โดยการปันส่วนทยอยรับรู้

ตามวิธีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และแสดงหักจากรายได้ดอกเบ้ียจากสัญญาเช่าซ้ือ/เงินให้กู ้ยืมตลอดอายุของ

สัญญา เพื่อใหส้ะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสัญญา 

ส าหรับลูกหน้ีตามสัญญาเช่าซ้ือ/เงินให้กูย้ืมท่ีมีการดอ้ยค่าดา้นเครดิตในภายหลงั บริษทัฯ รับรู้รายได้

ดอกเบ้ียตามวธีิอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง โดยค านวณจากยอดหน้ีสุทธิทางบญัชี (ยอดหน้ีคงคา้งสุทธิจากค่าเผื่อ

ผลขาดทุนดา้นเครดิตท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึน) ของลูกหน้ีนั้น 

รายไดแ้ละค่าใช้จ่ายทางตรงเม่ือเร่ิมแรกท่ีเกิดข้ึนจากการให้เช่าซ้ือ/เงินให้กูย้ืมจะถูกรับรู้โดยการปัน

ส่วนทยอยรับรู้ตามวิธีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง และแสดงหักจากรายได้ดอกเบ้ียจากสัญญาเช่าซ้ือ/เงินให้กูย้ืม

ตลอดอายขุองสัญญาเพื่อใหส้ะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของสัญญา 

1.6 การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios Analysis) 

P/E Ratio (Price to Earnings Ratio) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง “ราคาหุ้น

ต่อหุ้น (Price)” เทียบกบั “ก าไรต่อหุน้ (EPS)” “PE Ratio” มีหน่วยเป็นเท่า ซ่ึงสามารถมองไดว้า่ ถา้เราซ้ือหุน้ตวั

หน่ึงตอนน้ี เราจะคืนทุนในระยะเวลาก่ีปี เรามกัจะเห็นอตัราส่วนทางการเงินน้ีไดบ้่อยคร้ัง ส าหรับคนท่ีลงทุนใน

ตลาดหุน้ เพื่อบอกความถูกหรือแพงของหุ้น (ตลาดหลกัทรัพย,์ 2558) 

P/BV Ratio (Price to Book Value Ratio) เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่า

ทางบญัชีต่อหุ้น ซ่ึงหุ้นท่ีมี P/BV ต ่า ย่อมจะดีกว่าหุ้นท่ีมี P/BV สูง ค่าน้ีเป็นท่ีนิยมเน่ืองจากหาได้ง่ายจากงบ

การเงิน แต่อาจเบ่ียงเบนจากมาตรฐานไดถ้า้ใชม้าตรฐานบญัชีท่ีแตกต่างกนั และไม่เหมาะท่ีจะใชก้บัธุรกิจบริการ

ท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรนอ้ย  

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt-to-Equity Ratio): แสดงโครงสร้างของเงินทุนของบริษทัวา่

มีสัดส่วนหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเทียบกบั ส่วนของเจา้ของวา่เป็นเท่าไร ถา้อตัราส่วนน้ีสูง แสดงวา่หน้ีสูง ท า

ใหมี้ความเส่ียงสูงดว้ยเช่นกนั 
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อตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) อตัราส่วนใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหรือ

ใชว้ดัความสามารถในการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เป็นการประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของ

ฝ่ายบริหารซ่ึงเป็นการวดัความส าเร็จขั้นสุดทา้ยของการด าเนินงาน ดงันั้น ค่าอตัราก าไรสุทธิยิง่สูงก็ยิง่เป็นผลดี  

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE): ใชใ้นการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากส่วน

ผูถื้อหุน้ สะทอ้นใหเ้ห็นความสามารถในการ บริหารงานเพื่อใหเ้กินผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นเจา้ของ 

อตัราผลตอบแทน (ก าไรสุทธิ) จากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return on Asset: ROA): วดัความสามารถในการ

ท าก าไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองส่วนคือ หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุน้ 

2. งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

สุมาลี รามนฏั (2561) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงิน ในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการวจิยัประเภทหาความสัมพนัธ์ของตวัแปร 

(Interrelationship Research) ของอตัราส่วนทางการเงินดว้ยกนัเอง โดยเก็บขอ้มูลจากประชากร ไดแ้ก่ บริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีท าการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่ 7 ปี และมีสินทรัพย์

รวมมากท่ีสุดตามลาดบั จ านวนทั้งส้ิน 10 บริษทั ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ท่ีมีการเปิดเผยต่อ

สาธารณชนโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ รายงานประจ าปี งบการเงินประกอบดว้ย งบแสดงฐานะ

การเงิน งบกาไรขาดทุน รายไตรมาส ตั้งแต่  ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2557 การวิเคราะห์ขอ้มูลใช้การวิเคราะห์

อตัราส่วนทางการเงิน ผลการวิจยัพบวา่อตัราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรสุทธิ 

(Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On Equity) อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset 

Turnover) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพันธ์กับ อัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยร์วม (Return on Assets) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return On Equity) อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร 

(Fixed Asset Turnover) และอตัรา การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ในหลักทรัพย์กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on Assets) และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On Equity) ในหลกัทรัพย ์

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets) มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

(Return On Equity) อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) และอตัราหมุนเวียนของ

สินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) ในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Equity ) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม (Total Assets Turnover) ในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

 อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) ในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

 ธนเทพ ณ นิโรจน์ (2565) ได้ศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัหมวดธุรกิจ

การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงการระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 1) วิเคราะห์

อตัราส่วนทางการเงินของหมวดธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) วิเคราะห์

ผลกระทบจาก COVID-19 ต่ออตัราส่วนทางการเงิน 3) เพื่อเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินในแต่ละดา้น เป็นการ

วิจยัวิจยัเชิงปริมาณ โดยเก็บขอ้มูลตวัอย่างจากบริษทัในหมวดธุรกิจการเงินแบบเฉพาะเจาะจง จ านวน 30 บริษทั 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ. 2562 จนถึงไตรมาส

ท่ี 2 ปี พ.ศ. 2563 ในวิจยัน้ีไดเ้ลือกอตัราส่วนทางการเงินมา 5 อตัราส่วนดงัน้ี 1. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพใน

การด าเนินงาน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ละอตัราการหมุนของสินทรัพย ์2. อตัราแสดงความสามารถ

ในการท าก าไร ได้แก่ อตัราก าไรสุทธิและอตัราผลตอบแทนของส่วนผูถื้อหุ้น 3. อตัราส่วนแสดงนโยบายทาง

การเงิน คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และการวิเคราะห์เปรียบเทียบผลการด าเนินงานบริษทัโดยใช ้t-

test ผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มธนาคารและกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพยมี์ความสามารถในการท าก าไรท่ีดีอยา่งต่อเน่ือง 

ส าหรับกลุ่มประกันภยัและประกันชีวิตมีความสามารถในการด าเนินงานท่ีมีแนวโน้มปรับตวัดีข้ึน โดยยงัมี

ความสามารถในการท าก าไรต่อนขา้งดี เน่ืองจากในช่วงโควิด-19 กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิตขายประกนัได้

มากท าให้อตัราส่วนด้านน้ีเพิ่มข้ึน ส่วนด้านนโยบายการเงินมีระดับอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อลดลง 

อย่างไรก็ตามผลกระทบจาก COVID-19 ต่ออตัราส่วนทางการเงินของหมวดธุรกิจการเงิน พบว่า กลุ่มประกนัภยั

และประกนัชีวิตได้รับผลกระทบมากท่ีสุด ส่วนกลุ่มเงินทุนและหลักทรัพยไ์ด้รับผลกระทบเล็กน้อย และเม่ือ

เปรียบเทียบผลการด าเนินงานการในช่วงก่อนและช่วงสถานการณ์การเกิดเช้ือไวรัสโควิด-19 พบว่าบริษทักลุ่ม

ธุรกิจการเงินมีอตัราส่วนทางการเงินลดลงเฉพาะความสามารถในการท าก าไรจากอตัราการหมุนของสินทรัพย์

เท่านั้น แต่อตัราส่วนดา้นความสามารถในการด าเนินงาน และนโยบายทางการเงิน มีผลการด าเนินงานท่ีไม่แตกต่าง

กนั สรุปไดคื้อ ไม่ไดรั้บผลกระทบจากการระบาดของไวรัสโควดิ-19 
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ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 

 1. เป็นบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี เน่ืองจากระยะเวลาบญัชีท่ี

แตกต่างกนั อาจส่งผลต่อการวเิคราะห์ขอ้มูล 

 2. เป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก่์อนปี 2559 และไม่ออกจากตลาดหลกัทรัพยก่์อนไตร

มาสท่ี 4 ปี 2565 เพื่อใหมี้ขอ้มูลครบถว้นในช่วงเวลาท่ีศึกษา 

 3. มีขอ้มูลครบถว้นในช่วงเวลาท่ีศึกษา หากหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีอตัราส่วนหรือราคาปิดท่ีใชใ้นงานวจิยัท่ี

ค  านวณค่าไม่ได ้ผูศึ้กษาจะตดัขอ้มูลทั้งบริษทั 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในกำรวจัิย 

ในการศึกษาคร้ังน้ี เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาตวัแปรต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจลิสซ่ิง คือการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistic) ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ สั ม ป ร ะ สิท ธิ สหสั มพัน ธ์  ( Pearson’s Correlation Coefficient) ก า รทดสอบ 

Multicollinearity  และการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยมีตวัแบบดงัน้ี 

 Pit= β0 + β1* P/Eit+ β2* P/BVit+ β3* D/Eit+ β4* NPMit+ β5* ROEit+ β6* ROAit+ εit 

 โดยก าหนดให้ 

 Pit คือ ราคาปิด ณ วนัส้ินไตรมาสของหลกัทรัพยก์ลุ่มลิสซ่ิงท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 P/Eit คือ อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง “ราคาหุ้นต่อหุ้น (Price)” เทียบกบั“ก าไร

ต่อหุน้ (EPS)” “PE Ratio” ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

 P/BVit คือ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

 D/Eit คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratios) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

 NPMit คือ อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย (Net Profit Margin Ratios) ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

 ROEit คือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

 ROAit คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ของหลกัทรัพย ์i ณ เวลาท่ี t 

 εit คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

กำรเกบ็รวบรวมข้อมูล 
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การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มลิสซ่ิง โดยใช้ข้อมูลหุ้น 3 ตัวแรก ท่ีมี Market cap ใหญ่ท่ีสุดในกลุ่มลิสซ่ิง ผูศึ้กษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary Data) ในการศึกษา โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลรายไตรมาสในช่วงไตรมาสท่ี 1 ปี 2559 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 

2565 รวมระยะเวลาทั้งส้ิน 28  ไตรมาสโดยเก็บรวบรวมขอ้มูล จากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET SMART) มาวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มตวัอยา่ง 

กำรวเิครำะห์ข้อมูล 

1. การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) วเิคราะห์ขอ้มูลโดยบรรยายถึงลกัษณะของ

กลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษาโดยใชค้่าสถิติพื้นฐาน ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด Minimum) 

และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

 2. การวเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson’s Correlation Coefficient) ใชใ้นการวเิคราะห์ระดบั

และทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม โดยใชส้ัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นตวัช้ีวดั

ปริมาณความเก่ียวขอ้งของตวัแปร 

3. การทดสอบ Multicollinearity ผูศึ้กษาไดท้  าการวิเคราะห์ทางสถิติเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งราคา

ปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัส้ินไตรมาส กบัP/E Ratio  อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุ้น

เทียบกบัก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยใช้ตวัแปรหลายตวั ใช้การทดสอบสมมติฐานโดยใช้การ

วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และเพื่อป้องกนัการเกิดปัญหามีความสัมพนัธ์

กนัเอง (Multicollinearity) ดงันั้น จึงมีการพิจารณาเง่ือนไขดงัต่อไปน้ี 

3.1 ค่า VIF ตอ้งนอ้ยกวา่ 10 
3.2 ค่า Tolerance ตอ้งมากกวา่ 0.1 

 4. การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ว่า

อตัราส่วนใดท่ีมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 และมีระดบัความสัมพนัธ์มากท่ีสุด หาก

ไม่มีอตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญั จะเลือกตวัท่ีมีระดบัความสัมพนัธ์มากท่ีสุด r เท่ากบั 0 แสดงวา่ 

X และ Y ไม่มีความสัมพนัธ์กนั  



12 
 

สรุปผลกำรวจัิย 

บริษทั MTC มีตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อราคาราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั MTC  ณ วนัส้ินไตรมาส ไดแ้ก่ 

MPE MPBV MROE และ MNPM สามารถอธิบายความผนัแปรของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั MTC  ณ วนัส้ิน

ไตรมาส ไดร้้อยละ 83.9 สมการดงัน้ี 

  MPrice = 54.785 -2.848 MPE + 14.381 MPBV - 17.266 MROE + 2.733 MNPM 

 เม่ือ MPrice แทน ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั MTC  ณ วนัส้ินไตรมาส 

  MPE แทน อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุน้เทียบกบัก าไรต่อหุน้ 

  MPBV แทน อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

  MROE แทน อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

  MNPM แทน อตัราส่วนก าไรสุทธิ 

 จากสมการสามารถอธิบายไดว้่า  เม่ือ MPE เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั 

MTC  ณ วนัส้ินไตรมาส ลดลง -2.848 บาท เม่ือ MPBV เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั 

MTC ณ วนัส้ินไตรมาส เพิ่มข้ึน 14.381 บาท เม่ือ MROE เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั 

MTC ณ วนัส้ินไตรมาส ลดลง 17.266 บาท เม่ือ MNPM เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั 

MTC ณ วนัส้ินไตรมาส เพิ่มข้ึน 2.733 บาท 

 บริษทั SAWAD มีตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อราคาราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD ณ วนัส้ินไตรมาส 

ไดแ้ก่ SDE SPBV และ SNPM สามารถอธิบายความผนัแปรของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD ณ วนัส้ิน

ไตรมาส ไดร้้อยละ 56.7 สมการดงัน้ี  

  SPrice = 90.486 -32.529 SDE +4.601 SPBV -0.261 SNPM  

 เม่ือ SPrice แทน ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD ณ วนัส้ินไตรมาส 

  SDE แทน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

  SPBV แทน อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

  SNPM แทน อตัราส่วนก าไรสุทธิ 

 จากสมการสามารถอธิบายวา่ เม่ือ SDE เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD 

ณ วนัส้ินไตรมาส ลดลง 32.529 บาท เม่ือ SPBV เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD 

ณ วนัส้ินไตรมาส เพิ่มข้ึน 4.601 บาท เม่ือ SNPM เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD 

ณ วนัส้ินไตรมาส ลดลง 0.261 บาท 
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 บริษทั THANI มีตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อราคาราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั THANI ณ วนัส้ินไตรมาส 

ไดแ้ก่ TPBV และ TPE สามารถอธิบายความผนัแปรของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั THANI ณ วนัส้ินไตรมาส 

ไดร้้อยละ 92.7 สมการดงัน้ี    

TPrice = -1.040 + 1.700 TPBV +.124 TPE 

 เม่ือ TPrice แทน ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั THANI ณ วนัส้ินไตรมาส 

  TPBV แทน อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

  TPE แทน อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุน้ 

 จากสมการสามารถอธิบายไดว้า่ เม่ือ TPBV เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั THANI ณ วนั

ส้ินไตรมาส เพิ่มข้ึน 1.700 บาท เม่ือ TPE เพิ่มข้ึน 1 หน่วย ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั THANI ณ วนัส้ินไตรมาส 

เพิ่มข้ึน 0.124 บาท 

อภิปรำยผลกำรวจัิย 
จากการศึกษาขอ้มูลของธุรกิจทุนและหลกัทรัพย ์(ลิสซ่ิง) เป็นธุรกิจท่ีใหสิ้นเช่ือรถยนต ์รถมอเตอร์ไซค ์

และเป็นผูใ้ห้บริการสินเช่ือรายย่อย เพื่อช่วยให้ประชาชนท่ีมีขอ้จ ากดัดา้นการเขา้ถึงแหล่งสินเช่ือจากสถาบนั

การเงิน มีโอกาสไดเ้ขา้ถึงแหล่งสินเช่ือท่ีง่ายและสะดวก ดว้ยตน้ทุนทางการเงินท่ีเป็นธรรมและโปร่งใส ซ่ึง

รายไดห้ลกัของธุรกิจประเภทน้ี คือ รายไดจ้ากการปล่อยสินเช่ือ รายไดด้อกเบ้ีย รายไดจ้ากเบ้ียประกนั ดงันั้น นกั

ลงทุนควรใชก้ารวิเคราะห์หลายดา้น เพื่อใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุน โดยการวิจยัน้ีศึกษาปัจจยัท่ีมีผล

ต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทักลุ่มธุรกิจลิสซ่ิงท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ บริษทั 

MTC, SAWAD และ THANI โดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการ

เปรียบเทียบระหว่างราคาหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (PE) อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อ

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (PBV) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (DE) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วน

ทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุน้เทียบกบัก าไรต่อหุน้ (PE) อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคา

ตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นจาก

การศึกษาพบวา่  

บริษทั MTC มีอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) และ

อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ของบริษทั ณ วนัส้ินไตรมาส 

กล่าวคือ บริษทัมีมูลค่าตามบญัชีต ่าแต่มีความสามารถในการท าก าไร จึงส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั
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เพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานของการศึกษาน้ี ท่ีวา่อตัราส่วนทางการเงินส่งผลให้ปัจจยัดงักล่าวมีทิศ

ทางตรงขา้มกบัราคาหุ้นของบริษทั ไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ชุดาพร สอนภกัดี และทาริกา แยม้ขะมงั 

(2564) ท่ีอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 

(PBV) ไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่อตัราส่วน

ก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เช่นเดียวกนั อาจเน่ืองจากบริษทัอาจมีทรัพยสิ์นบางอยา่งท่ีไม่สามารถตีมูลค่าเป็นตวัเลขได ้เช่น ทรัพยากรบุคคล

ท่ีมีความสามารถในการท าก าไร จึงท าให้บริษทัมีมีอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่า

ทางบญัชีต่อหุ้นแปรผนัตรงกบัราคาหุ้น ในขณะท่ีอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุ้น

เทียบกบัก าไรต่อหุน้ (PE) และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ส่งผลไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบั

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ณ วนัส้ินไตรมาส สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของกานต ์บุญฤทธ์ิ (2561) ท่ีอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุน้ (PE) ส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการ

ลงทุนหุ้นคุณค่า ซ่ึงกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นดชันี SET  

และการศึกษาของ สาริยา นวลถวลิ (2562) ท่ีอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ส่งผลต่อการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SSET  

บริษทั SAWAD มีอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) 

ส่งผลไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ณ วนัส้ินไตรมาส กล่าวคือ หากบริษทัมีมูลค่าตาม

บญัชีต ่า จะท าใหร้าคาหุน้ของบริษทัเพิ่มข้ึน ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานของการศึกษาน้ี อตัราส่วนทางการเงินส่งผลให้

ปัจจยัดงักล่าวมีทิศทางตรงขา้มกบัราคาหุ้นของบริษทั สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ กงัสดาล วงษส์กุล (2564) ท่ี

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) ส่งผลไปในทิศทางเดียวกนักบั

ราคาหุน้ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน แต่ขณะเดียวกนันกัลงทุนอาจเห็น

โอกาสในการท าก าไรกบับริษทั SAWAD ท่ีใหบ้ริการสินเช่ือรายยอ่ยแบบมีหลกัประกนัประเภท ทะเบียนรถเก่า

ทุกประเภท บา้นและโฉนดท่ีดิน และสินเช่ือรายย่อยแบบไม่มีหลกัประกนัภายใตก้ารก ากบั ถึงแมบ้ริษทัจะ

บริษัทมีมูลค่าตามบัญชีต ่าก็ตาม นอกจากน้ี จากการศึกษาพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (DE) 

อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลไปในทิศทางกนัขา้มกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั SAWAD ณ วนัส้ินไตร

มาส กล่าวไดว้่า หากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น หรือ ภาระหน้ีของบริษทัเพิ่มข้ึน จะท าให้นกัลงทุนมี

ความสนใจในบริษทัลดลง อยา่งไรก็ตามกลบัพบวา่ อตัราก าไรสุทธิแปรผกผนักบัราคาหุ้นดว้ยเช่นกนั อาจเป็น

ผลกระทบจากภาระหน้ีสินของบริษทัท่ีเพิ่มข้ึน สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ์ (2562) ท่ี
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อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (DE) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

บริษทั THANI มีอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุน้เทียบกบัก าไรต่อหุ้น (PE) 

และอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) ส่งผลไปในทิศทาง

เดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ณ วนัส้ินไตรมาส สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ กงัสดาล วงษส์กุล (2564) 

ท่ีอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) ส่งผลไปในทิศทางเดียวกนั

กบัราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน และการศึกษาของ เจนจิรา 

จนัทร์ทอง และพรรณทิพย ์อยา่งกลัน่ (2565) ท่ีมีอตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งราคาหุ้น

เทียบกบัก าไรต่อหุน้ (PE) ส่งผลเชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แสดงให้เห็นวา่ นกัลงทุนมีความคาดหวงัวา่บริษทั THANI จะท าก าไรสูงข้ึน 

จึงเร่ิมลงทุนและดันราคาหุ้นแม้ว่ามูลค่าตามบญัชีจะต ่าก็ตาม ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานของการศึกษาน้ี ท่ีว่า

อตัราส่วนทางการเงินส่งผลใหปั้จจยัดงักล่าวมีทิศทางตรงขา้มกบัราคาหุน้ของบริษทั อาจเน่ืองมาจากผูบ้ริโภคมี

พฤติกรรมเปล่ียนไป การสั่งซ้ือสินค้าออนไลน์และรอให้รถ Delivery มาส่งมีเพิ่มข้ึน หลายธุรกิจจึงหันมา

ให้บริการขนส่ง และในกรณีบริษทัท่ีไม่มีรถเป็นของตนเองจึงใช้บริการเช่ารถ (Krungsri, ม.ป.ป.) ซ่ึงบริษทั 

THANI เป็นบริษทัท่ีให้บริการสินเช่ือเช่าซ้ือและเช่าทางการเงินรถเพื่อการพาณิชย ์ในรถประเภทรถบรรทุก รถ

หัวลาก รวมถึงรถยนต์ส่วนบุคคล และบริการอ่ืน ๆ (Ratchathani, ม.ป.ป.) จึงอาจท าให้บริษทั THANI เป็นท่ี

สนใจของนกัลงทุนในขณะนั้น  

ข้อเสนอแนะ 

 ข้อเสนอแนะในกำรน ำผลกำรวจัิยไปใช้ 
 ส าหรับธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ (ลิสซ่ิง) นักลงทุนสามารถพิจารณาอัตราส่วนทางการเงิน 

โดยเฉพาะอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (PBV) เพื่อวางแผน

ประกอบการตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากส่งผลต่อราคาหุ้นของทุกบริษทัท่ีศึกษา อยา่งไรก็ตาม การศึกษาลกัษณะ

ของธุรกิจกบัแนวโน้มสภาพเศรษฐกิจ ณ ปัจจุบนั อาจเป็นส่วนส าคญัในการลงทุนกบัธุรกิจประเภทน้ี ซ่ึงควร

พิจารณาอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ควบคู่ไปดว้ย ไดแ้ก่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีเป็นการเปรียบเทียบระหว่าง

ราคาหุ้นเทียบกบัก าไรต่อหุ้น (PE) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (DE) อตัราส่วนก าไรสุทธิ (NPM) และ

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เน่ืองจากส่งผลต่อราคาหุน้ของบริษทัท่ีศึกษาในการวจิยัน้ีเช่นกนั  
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ข้อเสนอแนะในกำรท ำวจัิยคร้ังต่อไป 
 ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป ควรเพิ่มปัจจยัอตัราส่วนทางการเงินดา้นอ่ืน ๆ และปัจจยัดา้นเศรษฐกิจท่ี

อาจส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัร่วมดว้ย หรือท าการศึกษาในธุรกิจดา้นอ่ืน ๆ ท่ีมีความส าคญัในการขบัเคล่ือน

เศรษฐกิจ เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุนในอนาคตต่อไป 
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