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บทคััดย่่อ

	ก ารศึึกษาครั้้�งนี้้�ศึึกษาอิิทธิิพลของอััตราส่่วนทางการเงิินต่่อราคาหลัักทรัพย์ของบริิษััทจดทะเบีียน
ในตลาดหลัักทรััพย์แห่่งประเทศไทย เพื่่�อศึึกษาปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียน
ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีภััณฑ์์ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยใช้้กลุ่่�มอุุตสาหกรรม
ปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ จำำ�นวน 14 บริิษััท ระยะเวลาการศึึกษารวมทั้้�งสิ้้�น 5 ปีี ตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2562 ถึึง พ.ศ. 
2566 เท่่ากัับ 70 ตััวอย่่าง และใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ
	 ผลการศึกึษาพบว่า่ ปัจัจัยัที่่�มีอีิทิธิพิลต่อ่มูลูค่า่หลักัทรัพัย์ข์องบริษิัทัจดทะเบียีนในกลุ่่�มอุตุสาหกรรม
ปิโิตรเคมีแีละเคมีภีัณัฑ์ใ์นตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย มี ี2 อัตัราส่ว่น ได้แ้ก่ ่อัตัรากำำ�ไรสุทุธิแิละอัตัราส่ว่น
หมุุนเวีียนลููกหนี้้� เนื่่�องจากเป็็นตััวสะท้้อนถึึงประสิิทธิิภาพในการดำำ�เนิินงานของกิิจการทำำ�ให้้เป็็นปััจจััยหลััก 
ที่่�นัักลงทุุนเลืือก และสะท้้อนความมีีวิินััยในการดำำ�เนิินงานให้้มีีศัักยภาพในการขยายธุุรกิิจในอนาคต ทั้้�งนี้้� 
ยัังพบว่่า อััตราส่่วนที่่�ไม่่มีีอิิทธิิพล ได้้แก่่ อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว อััตราส่่วน
หมุุนเวีียนของสิินทรัพย์รวม อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสินค้าคงเหลืือ ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�โดยเฉลี่่�ยอััตรา 
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น ซ่ึ่�งไม่่ได้้เป็็นปัจจััยหลัักที่่�นัักลงทุุนเลืือกในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและ
เคมีีภััณฑ์์ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

คำำ�สำำ�คััญ: อััตราส่่วนสภาพคล่่อง อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ อััตราส่่วนความสามารถในการ
ทำำ�กำำ�ไร อััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระหนี้้� ราคาหลัักทรััพย์์

Abstract

	 This study examines the influence of financial ratios on the stock prices of listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand. The objective is: (1) to investigate the factors 
influencing the stock value of listed companies in the petrochemical and chemical industry 
sector on the Stock Exchange of Thailand. The study focuses on 14 companies within this 
sector, covering a period of 5 years from 2019 to 2023, resulting in a total of 70 samples. 
The method employed is multiple regression analysis.
	 The findings indicate that two financial ratios. These are: net profit margin and  
accounts receivable turnover have significantly influence the market value of listed  
companies in the petrochemical and chemical industries on the Stock Exchange of  
Thailand. These ratios reflect the firms’ operational efficiency, thereby serving as key factors 
considered by investors. They also signal managerial discipline and the capability for future 
business expansion. Furthermore, the study reveals that seven additional financial ratios do 
not constitute principal determinants of investor decision-making within this industry group. 
These include the current ratio, quick ratio, total asset turnover, inventory turnover, accounts 
receivable turnover (alternative measure), average collection period, and return on equity.

Keywords: Liquidity Ratios, Efficiency Ratio, Profitability Ratio, Leverage Ratio, Stock Price
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บทนำำ� 
	 ระบบเศรษฐกิิจของทุุกประเทศทั่่�วโลกมีความผัันผวนมาโดยตลอด ไม่่ว่่าจะเป็็นช่่วงที่่�เศรษฐกิิจ
เติบิโตอย่่างเต็็มศักัยภาพ ช่ว่งภาวะวิกิฤตทางการเงิิน หรืือสถานการณ์์ปัจัจุบุันัที่่�ได้ร้ับัผลกระทบระยะยาวจาก 
การแพร่ระบาดของเชื้้�อไวรัสัโควิดิ 19 ซ่ึ่�งส่ง่ผลกระทบอย่่างรุุนแรงต่่อภาคธุรกิิจ บริิษัทั ร้า้นค้า ตลอดจนประชาชน
ในทุุกระดัับชั้้�น ทำำ�ให้้การดำำ�เนิินธุุรกิิจ เป็็นไปได้้ยากขึ้้�น อย่่างไรก็็ตาม การลงทุุนในส่่วนของตลาดหลัักทรััพย์์
แห่่งประเทศไทยยัังคงนัับเป็็นหนึ่่�งในทางเลืือกที่่�มีีศัักยภาพในการสร้้างผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนให้้ความสนใจ 
เนื่่�องจากเป็็นการเข้้าร่่วมเป็็นเจ้้าของกิิจการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย และทำำ�หน้้าที่่�
เป็็นกลไกสำำ�คััญในการสนัับสนุุนการระดมทุุนของภาคธุุรกิิจ ซึ่่�งมีีบทบาทต่่อการพััฒนาและเสริิมสร้้าง 
ความมั่่�นคงทางเศรษฐกิิจ นัักลงทุุนสามารถเข้้าร่่วมลงทุุนเพื่่�อถืือครองหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียน  
และยัังเป็็นแนวทางหนึ่่�งของการออมระยะยาว ซ่ึ่�งปริิมาณเงิินทุนุหมุุนเวียีนในระบบเศรษฐกิจิสามารถใช้เ้ป็น็
ดัชันีชีี้้�วัดัความมั่่�นคงและเสถีียรภาพทางเศรษฐกิจิได้ ้โดยธรรมชาติขิองการลงทุุนย่่อมมีีความเสี่่�ยง เนื่่�องจาก
เงิินทุนสามารถเคลื่�อนย้ายจากการลงทุุนที่่�ให้้ผลตอบแทนต่ำำ��ไปยัังการลงทุุนที่่�ให้้ผลตอบแทนสููงแต่่มีีระดัับ
ความเสี่่�ยงที่่�แตกต่่างกััน อีีกทั้้�งมีีปััจจััยภายนอก เช่่น การเปลี่่�ยนแปลงนโยบายของภาครััฐ เสถีียรภาพทาง 
การเมืือง และความมั่่�นคงของประเทศล้ว้นส่ง่ผลต่อ่บรรยากาศในการลงทุนุด้วยเหตุนุี้้� แม้ว้่า่เงินิทุนุจะมีปีริิมาณ
จำำ�กัดแต่ย่ังัคงเป็น็องค์ป์ระกอบสำำ�คัญัของระบบเศรษฐกิจิ การลงทุนุจึงึได้ร้ับัความสนใจอย่า่งต่อ่เนื่่�อง เนื่่�องจาก
เป็็นปััจจััยที่่�ช่่วยส่่งเสริมการเจริิญเติิบโตทางเศรษฐกิิจและการพััฒนาของประเทศในระยะยาว (วุุฒิิคุุณ  
วรคุุปต์์รััตนากุุล, 2564) ในช่่วงที่่�ผ่่านมา ระบบเศรษฐกิิจโลกเผชิิญกัับความเปลี่่�ยนแปลงครั้้�งสำำ�คััญ ทั้้�งจาก
การขยายตััวของภาคธุุรกิิจและความเสีียหายจากการระบาดโควิิด 19 ซึ่่�งก่่อให้้เกิิดผลกระทบต่่อราคาหลััก
ทรััพย์์และก่่อให้้เกิิดวิิกฤตทางการเงิิน อย่่างไรก็็ตาม ปััจจุุบัันเศรษฐกิิจโลกมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััว ราคาสิินทรััพย์์
ปรัับตััวสููงขึ้้�น โดยเฉพาะในอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ อัันเป็็นผลจากการผ่่อนคลายมาตรการ 
ล็็อกดาวน์์และการกระจายวััคซีนที่่�ทั่่�วถึึงแต่่ในขณะเดีียวกััน สถานการณ์์ความขััดแย้้งระหว่่างรััสเซีียและ
ยูเูครนยังคงสร้างความผันัผวนต่อ่ตลาดหลักัทรัพัย์แ์ละราคาสินิค้า้โภคภัณัฑ์ท์ั่่�วโลก โดยเฉพาะน้ำำ��มัน วัตัถุดิบิ  
และสิินค้าเกษตร ทำำ�ให้ต้้น้ทุนุการผลิติในหลายอุตุสาหกรรมเพิ่่�มขึ้้�น นักัลงทุุนจึงควรติดิตามปััจจัยัสำำ�คัญัอย่่าง
ใกล้้ชิิด เพื่่�อปรัับกลยุุทธ์์การลงทุุนให้้เหมาะสมกัับสภาพตลาดและแนวโน้้มเศรษฐกิิจที่่�เปลี่่�ยนแปลง
	ปั จจุุบัันตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีบทบาทสำำ�คัญในตลาดทุุน ทำำ�ให้้มีีผู้้�ที่่�สนใจลงทุุนได้้
ให้้ความสนใจที่่�จะเข้้ามารวมลงทุุนจำำ�นวนสููง โดยคาดหวัังผลกำำ�ไรจากการซื้้�อขายหุ้้�นและการรัับเงิินปัันผล 
อย่่างไรก็็ตาม ราคาหุ้้�นมีีความผัันผวนตามปััจจััยต่่าง ๆ โดยเฉพาะอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�นัักลงทุุนใช้้ใน 
การวิเิคราะห์ผ์ลกำำ�ไรจากหุ้้�นของแต่ล่ะบริษิัทั ซึ่่�งเป็น็ปัจัจัยัหลักัในการตัดัสินิใจลงทุนุ (มโนรา รังัสิมิาวรางกูรู, 
2563) สำำ�หรัับการประยุุกต์ใช้อ้ัตัราส่่วนทางการเงิินช่วยพิิจารณาความสััมพันัธ์ของสิินทรัพย์ หนี้้�สินิ ส่ว่นของ
ผู้้�ถืือหุ้้�น รายได้้ รวมถึึงค่่าใช้้จ่่าย ทั้้�งยัังเปรีียบเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยมาตรฐานในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน อััตราส่่วน
ทางการเงิินแบ่่งเป็็น 5 กลุ่่�มหลััก ได้้แก่่ อััตราส่่วนสภาพคล่่อง ประสิิทธิิภาพการดำำ�เนิินงาน หนี้้�สิิน ศัักยภาพ
ในการทำำ�กำำ�ไร และมููลค่่าหลัักทรััพย์ การวิิเคราะห์์เหล่่านี้้�จึึงเป็็นเครื่่�องมืือสำำ�คััญในการประเมิินศักยภาพ
ทางการเงินิและการดำำ�เนินิงานขององค์ก์ร ช่ว่ยให้้นักัลงทุนุตัดัสินิใจลงทุนุอย่า่งรอบคอบ มีขี้อ้มูลูชัดัเจนสำำ�หรับั
ประเมิินความเสี่่�ยงและโอกาส แม้้ว่า่งานวิจัิัยที่่�ผ่า่นมาได้้ศึึกษาความสััมพันัธ์ระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินและ
ราคาหลักัทรัพัย์ใ์นหลายอุตุสาหกรรม แต่ย่ังัพบว่า่องค์์ความรู้้�เดิมิมีขี้อ้จำำ�กัดัในการอธิบิายพฤติกิรรมของตัวัชี้้�
วััดทางการเงิินในอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีภััณฑ์์ ซึ่่�งมีีลัักษณะเฉพาะด้้านและมีีความผัันผวนจากราคา
น้ำำ��มันัและวัตัถุดุิบิโลก อันัอาจทำำ�ให้อ้ัตัราส่ว่นทางการเงินิส่งผลต่อ่มูลูค่่าหลัักทรัพัย์แ์ตกต่า่งจากอุตุสาหกรรม
อื่่�น หลักัฐานเชิงิประจักัษ์ในบริบิทดังกล่า่วยังัมีจีำำ�กัดั จึงึมีคีวามจำำ�เป็็นในการศึึกษาเพื่่�อประเมินิความสามารถ
ของอััตราส่่วนทางการเงิินในการอธิิบายมููลค่่าหลัักทรััพย์์ของธุุรกิิจกลุ่่�มนี้้�ในช่่วงภาวะเศรษฐกิิจปััจจุุบััน
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	 งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งศึึกษาปััจจััยที่่�มีีอิิทธิพลต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์ของบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมี
และเคมีีภััณฑ์์ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย เพื่่�อทำำ�ความเข้้าใจอิิทธิิพลของปััจจััยทางการเงิินต่่าง ๆ 
ต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ โดยนำำ�ข้้อมููลจากอััตราส่่วนทางการเงิินมาประยุุกต์์ใช้้ เพื่่�อช่่วยให้้นัักลงทุุนเห็็นภาพรวม
ธุรุกิจิในกลุ่่�มนี้้�ชัดัเจนขึ้้�น ส่ง่ผลให้ก้ารคาดการณ์ท์ิศิทางธุรุกิจิในอนาคตมีปีระสิทิธิภิาพมากขึ้้�น และช่่วยผู้้�ลงทุนุ
ประเมิินแนวโน้้มผลตอบแทนระยะยาวได้้ดีีขึ้้�น รวมทั้้�งลดความเสี่่�ยงด้้วยการใช้้ข้้อมููลทางการเงิินประกอบ 
การตััดสิินใจลงทุุนอย่่างมั่่�นคงและมีีประสิิทธิิผล

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย 
	 เพื่่�อศึึกษาและทดสอบอิิทธิพลของอััตราส่่วนทางการเงิินด้านสภาพคล่่อง ประสิิทธิภาพในการใช้้
สิินทรัพย์์ ความสามารถในการทำำ�กำำ�ไร ความสามารถในการชำำ�ระหนี้้�ที่่�มีีต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทใน 
กลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์

แนวคิิดและวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง 
	ท ฤษฎีีตลาดทุุน (Capital Market Theory) ขยายจากทฤษฎีีกลุ่่�มหลัักทรััพย์์ของ Markowitz  
โดยเพิ่่�มหลัักทรััพย์์ที่่�ปราศจากความเสี่่�ยงและสมมติิฐานว่่าผู้้�ลงทุุนสามารถกู้้�ยืืมเงิินเพื่่�อนำำ�มาลงทุุนได้้ ส่่งผล
ให้เ้ส้น้แสดงความสัมัพันัธ์ระหว่า่งอัตัราผลตอบแทน และความเสี่่�ยงของการลงทุุนเปลี่่�ยนเป็น็เส้น้ตรง ทฤษฎีี
นี้้�อธิิบายว่่า ผู้้�ลงทุุนเปลี่่�ยนจากการเลืือกการลงทุุนที่่�มีีประสิิทธิิภาพมาเป็็นการจััดสรรเงิินลงทุุนในกลุ่่�มหลััก
ทรัพัย์ต์ลาด ซึ่่�งเป็น็การลงทุนุที่่�มีกีารกระจายความเสี่่�ยงอย่า่งเหมาะสม (ราเมศวร์ ์คุณุวรรณพงษ์,์ 2564) และ
นอกจากนี้้� ยัังมีีการกล่่าวว่่า เมื่่�อความเชื่่�อมั่่�นมีีความมั่่�นคงมากยิ่่�งขึ้้�น ระบบธนาคารที่่�ปราศจากวิิกฤตการณ์์
ทางการเงิินอาจกลายเป็็นฐานรองรัับสำำ�หรัับการพััฒนาตลาดทุุนต่อไป ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่�การมีีเครื่่�องมืือทาง 
การเงิินที่่�มีีความซัับซ้้อนมากขึ้้�น (Carvajal & Bebczuk, 2019)
	ท ฤษฎีีตลาดทุุนที่่�มีีประสิทิธิภิาพ คืือ ตลาดจะทำำ�การปรับัราคาสินิทรัพัย์ใ์ห้ส้ะท้อ้นข้อ้มูลูดังักล่า่ว
ในทัันทีี ส่่งผลให้้นัักลงทุุนไม่่สามารถใช้้ประโยชน์์จากการวิิเคราะห์์ข้้อมููลเดิิมเพื่่�อแสวงหาผลกำำ�ไรได้้ ทำำ�ให้้
โอกาสในการคาดการณ์์ความเคลื่่�อนไหวของราคามีีอยู่่�อย่่างจำำ�กััด นัักลงทุุนที่่�พยายามใช้้ข้้อมููลเพื่่�อทำำ�กำำ�ไร
มัักไม่่ประสบผลสำำ�เร็็จ ด้้วยเหตุุนี้้�จึึงมีีความพยายามในการ “เอาชนะตลาด” ด้้วยการวิิเคราะห์์เชิิงเทคนิค
หรืือวิิเคราะห์์เชิิงพื้้�นฐาน (Manao et al., 2025) 
	 แนวคิดเกี่่�ยวกับการวิเคราะห์ห์ลักัทรัพัย์ ์เป็น็กระบวนการสำำ�คัญในการตััดสินิใจลงทุุน โดยสามารถ
แบ่่งออกได้้เป็็น 2 แนวคิิดหลััก ตัักกณััฐ ทองส่่งโสม (2563) ได้้กล่าวไว้้ดัังนี้้� การวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐาน  
(Fundamental Analysis) เป็็นกระบวนการที่่�ใช้้ศึึกษาข้้อมููลทางเศรษฐกิิจ การเงิิน และข้้อมููลเชิิงคุุณภาพ
อื่่�น ๆ  ที่่�เกี่่�ยวข้องกัับกิจิการ โดยมีีเป้้าหมายเพ่ื่�อประเมิินมูลค่่าที่่�แท้้จริิงของหลัักทรัพย์ และการวิเิคราะห์์ปัจัจััย
ทางเทคนิิค (Technical Analysis) กล่่าวว่่า เป็็นแนวทางที่่�มุ่่�งเน้้นการศึึกษาพฤติิกรรมของราคาหุ้้�นในอดีีต 
โดยเชื่่�อว่่าสามารถใช้้เป็็นแนวทางในการคาดการณ์์แนวโน้้มในอนาคตได้้ 
	คว ามเส่ี่�ยงจากการลงทุุน เป็็นความเสี่่�ยงที่่�หลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ในตลาดหลัักทรัพย์ เกิิดจากความ 
ไม่่แน่่นอนของสภาวะตลาด ซึ่่�งส่่งผลให้้ผลตอบแทนที่่�ได้้รัับอาจไม่่เป็็นไปตามที่่�คาดการณ์์ไว้้ ความผัันผวน 
เหล่่านี้้�อาจทำำ�ให้้ผลตอบแทนเปลี่่�ยนแปลงไปทั้้�งในทิศทางที่่�ดีีขึ้้�นหรืือในทิศทางที่่�แย่่ลง นอกจากนี้้�ยัังมีี  
ความเสี่่�ยงเฉพาะตััว คืือ จะมีีผลกระทบแค่่กัับหลัักทรััพย์์นั้้�นหรืือ ธุุรกิิจใดธุุรกิิจหนึ่่�งเท่่านั้้�นจะไม่่มีีผลกระทบ
ต่่อภาพรวมของตลาด (พฬส นาคดีี, 2563)
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	อุุต สาหกรรมปิโตรเคมีี พลาสติิกส่วนใหญ่่มาจากกระบวนการกลั่่�นน้ำำ��มันดิบหรืือการแยก 
ก๊า๊ซธรรมชาติ ิเพ่ื่�อให้้ได้ส้ารประกอบขนาดเล็็ก แต่่สำำ�หรับัประเทศไทยในปี พ.ศ. 2562 อุตุสาหกรรมพลาสติกิ
มีมีูลูค่า่ทางเศรษฐกิจิคิิดเป็น็ร้อ้ยละ 6.1 ของผลิิตภัณัฑ์์ (วิชิยุุตม์ ์สุวุรรณรััศมี,ี ม.ป.ป.) อุตุสาหกรรมปิิโตรเคมี
ถืือเป็น็อุตุสาหกรรมขนาดใหญ่ท่ี่่�มีลีักัษณะการผลิติซับัซ้อ้นแต่ใ่นปี ีพ.ศ. 2565 มีกีารฟ้ื้�นตัวัของการท่อ่งเที่่�ยว
และอีคีอมเมิริ์ซ์ช่ว่ยหนุนุตลาดบรรจุภุัณัฑ์ ์แต่ป่ี ีพ.ศ. 2566 เริ่่�มฟื้้�นตัวัโดยเฉพาะภาคท่อ่งเที่่�ยวและอีคีอมเมิริ์ซ์ 
ช่่วงปีี พ.ศ. 2567-2569 ความต้้องการพลาสติิกโลกคาดว่่าจะมีีการโต 2.0-3.0% ต่่อปีี (เทีียน เทีียมศัักดิ์์�, 
2566) นอกจากนี้้�ยังัมีกีารพบว่่า ในส่วนของภาคปิโตรเคมียังัคงมีบีทบาทสำำ�คัญัในการกระจายความเสี่่�ยงทาง
เศรษฐกิจิของประเทศซาอุดุีอีาระเบียี โดยมีแีผน SV2030 ระบุวุ่า่ ภาคปิโิตรเคมีเีป็น็ผู้้�นำำ�ในการกระจายความ
เสี่่�ยงทางเศรษฐกิจิของประเทศ โดยมีเีป้า้หมายที่่�ท้า้ทายสำำ�หรับัการเติบิโตของ GDP ที่่�ไม่ใ่ช่น่้ำำ��มันั (Hasanov 
et al., 2023) ดัังนั้้�นภาคปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์จึึงมีีบทบาทเชิิงกลยุุทธ์์ไม่่เพีียงแต่่ในฐานะแหล่่งรายได้้จาก
การส่่งออกที่่�มั่่�นคงแต่่ยัังมีีศัักยภาพในการเชื่่�อมโยงกัับภาคอุุตสาหกรรมอื่่�น ๆ
	 การวิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิิน โดยส่่วนใหญ่่ถููกนำำ�ไปใช้้เฉพาะในภาคอุุตสาหกรรมขนาด
ใหญ่่ แต่่เมื่่�อโลกก้้าวเข้้าสู่่�ยุุคแห่่งการแข่่งขัันทางเศรษฐกิิจอย่่างเข้้มข้้นควบคู่่�ไปกัับการขยายตััวของตลาดทุุน
ในระดัับสากล แนวคิิดเรื่่�องอััตราส่่วนทางการเงิินจึึงเริ่่�มได้้รัับการยอมรัับในฐานะเครื่่�องมืือที่่�มีีความสำำ�คััญใน
การประเมินิสถานะทางการเงินิของกิจิการ (Suthar, 2018) ซึ่่�งแสดงให้เ้ห็น็ถึงึบทบาทที่่�สำำ�คัญของการบริหิาร
ที่่�สามารถสนัับสนุนการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์ขององค์์กรได้้ (Nadar, 2019) ซ่ึ่�งเป็็นข้อมููลที่่�ให้้ประโยชน์์และ
ช่่วยสำำ�หรัับการตััดสิินใจ ดัังเช่่น อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนใช้้วััดความสามารถและความเพีียงพอของสิินทรััพย์์
หมุุนเวีียนในการชำำ�ระหนี้้�สิินหมุุนเวีียน หากมีค่่าสููงจะหมายถึึง กิิจการมีีสภาพคล่่องสููง และมีีแนวโน้้มใน
การชำำ�ระหนี้้�ได้้ดีี (สุุชาดา ประเสริิฐทองกร และจิิรพงษ์์ จัันทร์์งาม, 2567) ดัังนั้้�น ผู้้�ใช้้อััตราส่่วนทางการเงิิน
จึึงควรตระหนัักถึึงข้้อจำำ�กััดด้้านความสามารถในการเปรีียบเทีียบ และพิิจารณาบริิบทของข้้อมููลทางการเงิิน
อย่่างรอบคอบก่่อนนำำ�มาใช้้ในการวิิเคราะห์์หรืือตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์
	 งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง ประกอบด้้วย งานวิิจััยด้้านอััตราส่่วนทางการเงิินกัับราคาหลัักทรััพย์์ในกลุ่่�ม
อุุตสาหกรรมต่่าง ๆ ได้้สะท้้อนถึึงบทบาทและอิิทธิิพลที่่�แตกต่่างกัันของตััวชี้้�วััดทางการเงิินต่่อการตััดสิินใจ
ลงทุนุ โดย สมเพ็ช็ย์์ เรีียนชิิน (2566) ได้้ศึกึษากลุ่่�มอุตุสาหกรรมพลัังงานและสาธารณููปโภค พบว่า่ อััตราการ
หมุุนเวีียนของลููกหนี้้� อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น รวมทั้้�งอััตราส่่วนกระแสเงิินสด
สุทุธิจิากการดำำ�เนินิงานทั้้�งต่อ่สินิทรัพัย์ร์วมและต่อ่กำำ�ไรสุทุธิ ิไม่ม่ีอีิทิธิพิลต่อ่ราคาหลัักทรัพัย์ ์ในทางตรงกันัข้า้ม
อัตัราผลตอบแทนจากสินทรัพัย์ม์ีคีวามสัมัพันัธ์ใ์นทิศิทางเดียีวกับราคาหลัักทรัพัย์อ์ย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญัที่่�ระดับั 0.05 
ขณะที่่�อััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลมีีอิิทธิิพลในทิิศทางตรงกัันข้้าม ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า ทั้้�งสองอััตราส่่วนนี้้�
เป็็นตััวชี้้�วััดสำำ�คััญสำำ�หรัับการพิิจารณาลงทุุนในกลุ่่�มดัังกล่่าว ในขณะที่่�งานวิิจััยของ กานต์์ชนิิต ประวััติิศิิลป์์ 
(2566) ซ่ึ่�งศึึกษาในบริบิทที่่�กว้า้งขึ้้�น พบว่า่ อัตัราส่่วนทางการเงินิหลายตััว เช่น่ อัตัรากำำ�ไรขั้้�นต้น้ อัตัรากำำ�ไรสุทุธิิ 
อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น กำำ�ไรต่่อหุ้้�น และอััตราส่่วนราคาตลาด
ต่่อมููลค่่าตามบััญชีี มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำำ�คััญที่่�ระดัับ 0.01 ในขณะเดีียวกััน 
อัตัราส่ว่นหนี้้�สินิที่่�มีภีาระดอกเบี้้�ยต่อ่ทุุนมีความสััมพันัธ์เชิงิลบต่่อราคาหลัักทรัพย์ ส่ว่นอัตราส่่วนทุนหมุนุเวียีน  
อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว อััตราการหมุุนของสิินทรััพย์์รวม รวมถึึงอััตราการหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ  
ลูกูหนี้้� และเจ้า้หนี้้�การค้า้ ไม่พ่บความสัมัพันัธ์อย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญกับัราคาหลักัทรัพัย์ในทำำ�นองเดียีวกัน พิมิพ์ช์นก 
โรจน์์วาธรรม (2566) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้นและอััตราส่่วนราคาต่่อมููลค่่าตามบััญชีีมีีความสััมพัันธ์์กัับ
ราคาหลัักทรัพย์ในระดัับนัยัสำำ�คัญัที่่�ระดัับ 0.01 ขณะที่่�อัตัราส่่วนทุนหมุุนเวียีน อัตัราหมุุนเวียีนสินค้าคงเหลืือ  
อััตราหมุุนเวีียนสินทรัพย์รวม และอััตราการครองเตีียง มีีความสััมพัันธ์ในระดัับนััยสำำ�คััญที่่�ระดัับ 0.05  
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โดยตัวัชี้้�วัดัเหล่า่นี้้�ส่ง่ผลในทิศิทางเดียีวกันักับัราคาหลักัทรัพัย์ ์ขณะที่่�ตัวัชี้้�วัดัอ่ื่�น เช่น่ อัตัราส่่วนทุนหมุุนเวียีนเร็ว็  
อััตราหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ และอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ ไม่่แสดงความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์ ซ่ึ่�งในด้้านของ  
รัฐัิยิา ส่ง่สุขุ และธนกร สังัขะรมย์ ์(2565) พบว่า่ อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตราการหมุนุเวียีน
ของลููกหนี้้� มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับอััตราผลตอบแทนจากการลงทุุนในหลัักทรััพย์์ ขณะที่่�อััตรา
การหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้าม นอกจากนี้้� อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน 
อััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น และอััตรากำำ�ไรสุุทธิิ ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนจาก
การลงทุุนในหลัักทรััพย์์ในกลุ่่�มธุุรกิิจอสัังหาริิมทรััพย์์ แต่่ทว่่า ผาณิิต ชลนพ และฐิิติิรััตน์์ มีีเพิ่่�มพููลศรีี (2564)  
พบว่่า อััตรากำำ�ไรต่่อหุ้้�น อััตรากำำ�ไรขั้้�นต้้น อััตรากำำ�ไรสุุทธิิ และอััตราผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�น รวมถึึงอััตราส่่วน
ราคาปิิดต่่อมููลค่่าหุ้้�นทางบััญชีี ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรััพย์ โดยอััตรากำำ�ไรต่่อหุ้้�นมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกสูงสุุด 
 ในขณะที่่�อัตัราผลตอบแทนผู้้�ถืือหุ้้�นและอัตัรากำำ�ไรสุทุธิกิลับมีีความสัมัพันัธ์เชิงิลบ ซึ่่�งอาจสะท้อ้นถึงึโครงสร้า้ง
เงิินทุุนที่่�พึ่่�งพาส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นหลััก นอกจากนี้้� อััตราส่่วนราคาปิิดต่่อมููลค่่าหุ้้�นทางบััญชีีและอััตรากำำ�ไร
ขั้้�นต้้น ยัังมีีอิิทธิิพลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงราคาหลัักทรััพย์์ในระดัับที่่�แตกต่างกััน แต่่การศึึกษาของ ภาวิิณีี  
เดชศิิริิ และณกมล จัันทร์์สม (2564) พบว่่า ตััวชี้้�วััดอย่่างอััตราการหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงเหลืือ อััตราส่่วน
หนี้้�สิินรวมต่่อสิินทรัพย์ รวมถึึงอััตราส่่วนความสามารถในการชำำ�ระดอกเบี้้�ย และอััตรากำำ�ไรต่่อหุ้้�น มีีความ
สััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ ขณะที่่�ตััวชี้้�วััดอื่่�น ๆ เช่่น อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน การหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์
ถาวร และอััตราผลตอบแทนต่อสิินทรัพย์รวม ไม่่มีีความสััมพัันธ์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญกัับราคาหลัักทรัพย์  
นอกจากนี้้� เจตรััฐ สหนัันท์์พร (2563) เน้้นย้ำำ��ว่่า การเปลี่่�ยนแปลงราคาหลัักทรััพย์์ในอดีีตมีีอิิทธิิพลต่่อราคา
หลัักทรัพย์ในอนาคตสูงถึึงร้้อยละ 96 ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงความเฉพาะตััวของตลาดหุ้้�นไทย ขณะที่่�ปััจจััยทางการ
เงิินอื่่�น ๆ มีีผลต่่อราคาหลัักทรััพย์ในระดัับแตกต่างกัันไป ข้้อมููลนี้้�ช่่วยสนัับสนุนมุมมองว่่า การวิิเคราะห์์ 
ในอดีีตของราคาหลัักทรััพย์ควรผนวกกัับการวิิเคราะห์์อััตราส่่วนทางการเงิินเพื่่�อการตััดสิินใจที่่�ครบถ้้วน  
ซึ่่�ง ศรากรณ์์ หนููศัักดิ์์� (2564) เสริิมว่่า อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสิินทรััพย์์และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือ
หุ้้�นมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ ขณะที่่�อััตรา
กำำ�ไรสุุทธิิมีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้าม อย่่างไรก็็ดีี ความผัันผวนและลัักษณะเฉพาะของธุุรกิิจที่่�มีีราย
ได้้เกิิดเป็็นรอบระยะเวลานั้้�น อาจทำำ�ให้้อััตรากำำ�ไรสุุทธิิไม่่สะท้้อนศัักยภาพแท้้จริิงของกิิจการ
	 เมื่่�อพิิจารณาอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีภััณฑ์์ งานของ วิิชยุุตม์ สุุวรรณรััศมีี (ม.ป.ป.) และ
ข้้อมููลจากสำำ�นัักวิิจััยต่่างประเทศ เช่่น Hasanov et al. (2023) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า อุุตสาหกรรมนี้้�มีีลัักษณะเฉพาะ  
การลงทุนุในสินิทรัพย์ถ์าวรสูงู วัฏัจัักรการผลิติยาว ต้น้ทุนุคงที่่�สูงูและความผันัผวนของราคาน้ำำ��มันัดิบิ ซ่ึ่�งเป็็น
ปัจัจัยัภายนอกที่่�มีผีลกระทบต่่ออัตัรากำำ�ไรและสภาพคล่องอย่า่งมีนีัยัสำำ�คัญ ผลิติภัณัฑ์ส์่ว่นใหญ่ย่ังัเป็น็สินิค้า้
โภคภัณัฑ์ท์ี่่�ปรับัราคาตามตลาดโลก จึงึทำำ�ให้อ้ัตัราส่่วนทางการเงินิบางตััวไม่่สามารถสะท้อ้นผลการดำำ�เนินิงาน
ในระยะสั้้�นได้้อย่่างแม่่นยำำ�เท่่าอุุตสาหกรรมบริิการหรืืออุุตสาหกรรมที่่�ใช้้แรงงานเป็็นหลััก ดัังนั้้�น เมื่่�อเปรีียบ
เทีียบผลลััพธ์ที่่�ไม่่สอดคล้องกัันของงานวิิจััยก่่อนหน้้าประกอบกัับลัักษณะเฉพาะของอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมี  
จะเห็น็ได้ว้่า่ การใช้อ้ัตัราส่ว่นทางการเงินิเพื่่�ออธิบิายมูลูค่า่หลักัทรัพัย์ใ์นกลุ่่�มนี้้�อาจแตกต่า่งจากอุตุสาหกรรม
อื่่�นสะท้้อนถึึงความจำำ�เป็็นของการศึึกษาวิิจััยเชิิงลึึกเฉพาะอุุตสาหกรรม เพื่่�อทำำ�ความเข้้าใจบทบาทของ
อััตราส่่วนทางการเงิินในการอธิิบายมููลค่่าหลัักทรััพย์์ในบริิบทที่่�มีีความซัับซ้้อนด้้านต้้นทุุนและความเสี่่�ยงเชิิง
โครงสร้้างมากกว่่าอุุตสาหกรรมทั่่�วไป
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ภาพที่่� 1 
กรอบแนวคิิดการวิิจััย

                             ตััวแปรอิิสระ			                                ตััวแปรตาม

1. อััตราส่่วนสภาพคล่่อง (Liquidity Ratios)
	 1.1 	อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratios)
	 1.2 	อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (Quick Ratios)
2.	 อััตราส่่วนประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ 
	 (Efficiency Ratios)
	 2.1 	อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม 
	 (Total Assets Turnover)
	 2.2 	อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ 
	 (Inventory Turnover)
	 2.3 อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลููกหนี้้� 
	 (Account Receivable Turnover)
	 2.4 ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�โดยเฉลี่่�ย 
	 (Days sales outstanding)
3. อััตราส่่วนความสามารถในการทากาไร 
	 (Profitability Ratios)
	 3.1 อััตรากาไรสุุทธิิ (Net Profit Margin)
	 3.2 อััตราส่่วนผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 
	 (Return on Equity)
4. อััตราส่่วนความสามารถในการชาระหนี้้� (Leverage Ratios)
	 4.1 อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ (Debt to Asset)

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย 
	ปร ะชากรที่่�ใช้้ในการศึึกษา
	ก ารศึึกษาครั้้�งนี้้�ใช้้ประชากรทั้้�งหมด 14 บริิษััท ระหว่่างปีี พ.ศ. 2562-2566 โดยกำำ�หนดให้้เป็็น
บริษิััทในกลุ่่�มสินิค้้าอุุตสาหกรรม หมวดปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์ท์ี่่� โดยใช้้ราคาปิิดเป็็นเกณฑ์ใ์นการวััดผล และ
ทำำ�การวิเิคราะห์์ดังักล่าวดำำ�เนิินการหลัังวัันที่่�รายงานผู้้�สอบบััญชีี ระยะเวลา 3 วันัทำำ�การ ซ่ึ่�งพิิมพ์์ศุภุา สามิิภักัดิ์์� 
(2560) กล่่าวว่่า มีีการพิิจารณาผลกระทบในช่่วงเวลาก่่อนและหลัังการประกาศการซื้้�อหุ้้�น 1 วัันทำำ�การ หรืือ 
3 วัันทำำ�การ คิิดเป็็นจำำ�นวนตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 70 ตััวอย่่าง 
	 การเก็็บรวบรวมข้้อมููลและเครื่่�องมืือที่่�ใช้้ศึึกษา
	 วิิจััยนี้้� เป็็นข้อมููลทุุติิยภููมิิ เป็็นข้อมููลการเงิินจากงบการเงิินรายปีีที่่�ได้้จากฐานข้้อมููลของ
ตลาดหลัักทรััพย์์ นอกจากนี้้� ยัังมีีการเก็็บรวบรวมจากหนัังสืือ วารสาร บทความ งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องนำำ�มา
ใช้้กำำ�หนดกรอบแนวคิิดการวิิจััย และใช้้อ้้างอิิงการเขีียนผลการวิิจััยเครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้� เป็็นการ

ราคาหลักทรัพย์
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์

ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
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Model 	 t	 p-value	

เก็บ็รวบรวมข้อ้มูลูทุตุิยิภูมูิจิากงบการเงินิแล้ว้นำำ�มาวิเิคราะห์อ์ัตัราส่ว่นทางการเงินิ และคำำ�นวณหามูลูค่า่ราคา
ตลาดหลัักทรััพย์์ตามบััญชีี ในกลุ่่�มสิินค้้าอุุตสาหกรรม หมวดปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์
	ก ารประเมิิน Multicollinearity ใช้้เกณฑ์์การตรวจสอบค่่า Variance Inflation Factor (VIF) โดย
อ้้างอิิงมาตรฐานทางสถิิติิที่่�กำำ�หนดว่่า ค่่า VIF ไม่่เกิิน 10 จะถืือว่่าไม่่มีีปััญหา Multicollinearity ในระดัับที่่�
ส่่งผลกระทบต่่อความน่่าเชื่่�อถืือของค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย นอกจากนี้้� ยัังพิิจารณาค่่า Tolerance ซ่ึ่�งหาก 
มีีค่่ามากกว่า 0.1 จะบ่่งชี้้�ว่่า ตััวแปรอิิสระแต่่ละตััวไม่่ซ้ำำ��ซ้้อนกันในระดัับรุุนแรง ช่่วยให้้ผลการวิิเคราะห์์ 
ความสััมพัันธ์์ของตััวแปรมีีความถููกต้้องและสามารถตรวจสอบได้้อย่่างโปร่่งใส
	 สถิิติิที่่�ใช้้ในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
	ก ารวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุคููณเพื่่�อศึึกษาถึึงอิิทธิิพลระหว่่างอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อการ
ประเมิินมููลค่่าราคาตลาดหลัักทรััพย์์ และนำำ�มาวิิเคราะห์์เพื่่�อแสดงความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลในรููปแบบตาราง 

ผลการวิิจััยและอภิิปรายผล 
ตารางที่่� 1 
ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ

  	 Unstandardized	 Standardized 	                                       Collinearity
	 Coefficients	 Coefficients			                              Statistics
	 B	 Std. Error	 Beta			   Tolerance	 VIF

(Constant)	 1.102	 18.367		  0.060	 0.952

CR	 0.149	 1.199	 0.030	 0.124	 0.902	 0.199	 5.021

QR	 0.910	 1.719	 0.142	 0.529	 0.599	 0.156	 6.411

TAT	 4.060	 4.754	 0.155	 0.854	 0.397	 0.342	 2.926

ITR	 -0.280	 0.392	 -0.084	 -0.713	 0.478	 0.808	 1.237

ART	 1.872	 0.892	 0.352	 2.100*	 0.040	 0.402	 2.489

DSO	 -0.043	 0.108	 -0.066	 -0.399	 0.691	 0.419	 2.388

NPM	 1.353	 0.502	 0.751	 2.695**	 0.009	 0.146	 6.869

ROE	 0.046	 0.560	 0.027	 0.082	 0.935	 0.102	 9.781

TDTA	 -0.910	 17.808	 -0.012	 -0.051	 0.959	 0.202	 4.939

R = 0.578 R² = 0.334 Adjusted R² = 0.221 F = 2.954 Sig = 0.004
หมายเหตุุ. *มีีนััยสำำ�คััญที่่�ระดัับ 0.05,** มีีนััยสำำ�คััญที่่�ระดัับ 0.01

	 เมื่่�อพิจิารณาผล Multicollinearity แล้ว้จะพบว่า่ อัตัราส่ว่นทุนุหมุนุเวียีน อัตัราส่ว่นทุนุหมุนุเวียีน
เร็็ว อััตราส่่วนหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์รวม อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสินค้าคงเหลืือ อััตราส่่วนหมุุนเวีียนลูกหนี้้�  
ระยะเวลาในการเก็บ็หนี้้�โดยเฉลี่่�ย อัตัรากำำ�ไรสุทุธิ ิอัตัราส่่วนผลตอบแทนจากส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น และอัตัราส่่วน
หนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ ไม่่พบปััญหา Multicollinearity ในระดัับรุุนแรง 
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	อั ตรากำำ�ไรสุุทธิ (Net Profit Margin) เป็็นอัตราส่่วนทางการเงิินที่่�สะท้้อนความสามารถใน 
การควบคุุมต้้นทุนและสร้างกำำ�ไรสุุทธิจากรายได้้ทั้้�งหมด ซ่ึ่�งมีีผลต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนในศักยภาพ
ทางการเงิินของกิิจการผลการวิิเคราะห์์ พบว่่า อััตรากำำ�ไรสุุทธิมีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่อราคาหลัักทรัพย์์กล่าวว่า 
กิิจการสามารถรักษาหรืือเพิ่่�มอััตรากำำ�ไรสุุทธิได้้แสดงถึึงความสามารถการบริิหารต้้นทุนการดำำ�เนิินงานและ
ความมั่่�นคงในการสร้้างผลตอบแทนของหลัักทรััพย์์จึึงเป็็นปัจจััยสำำ�คััญที่่�นัักลงทุุนใช้้ประกอบการตััดสิินใจ 
ลงทุุน ทั้้�งนี้้�ผลการศึึกษาดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ผาณิิต ชลนพ และฐิิติิรััตน์์ มีีเพิ่่�มพููนศรีี (2564)  
และ ศรากรณ์ ์หนูศูักัดิ์์� (2564) ที่่�ระบุวุ่า่ อัตัรากำำ�ไรสุทุธิเิป็น็ตัวัวัดัความมั่่�นคงของผลประกอบการ ในขณะเดียีวกันั
นั้้�นอััตราหมุุนเวีียนลููกหนี้้� (Accounts Receivable Turnover Ratio) ก็็เป็็นอีีกหนึ่่�งอััตราส่่วนทางการเงิิน 
ที่่�มีอีิทิธิพิลเชิงิบวกกับัราคาหลักัทรัพัย์ ์โดยอัตัราหมุนุเวียีนลูกูหนี้้�ใช้ใ้นการประเมินิประสิทิธิภิาพในการบริหิาร
ลูกูหนี้้�และการจัดัการระบบการขายของกิจิการ ซึ่่�งเมื่่�อกิจิการสามารถเรียีกเก็บ็เงินิจากลูกูหนี้้�ได้อ้ย่า่งรวดเร็ว็
และต่่อเน่ื่�อง จะส่่งผลให้้กิิจการมีีสภาพคล่องทางการเงิินที่่�ดีีโดยผลการศึึกษานี้้�สอดคล้องกัับงานวิิจััยของ  
สมเพ็็ชย์์ เรียีนชิน (2566) ที่่�บ่ง่ชี้้�ว่า่ อัตัราหมุุนเวียีนลูกหนี้้�ที่่�สููงสะท้้อนถึงึการบริิหารจััดการที่่�ดีขีองกิจิการและ
ยัังส่่งผลให้้ความเสี่่�ยงด้้านเครดิิตลดลงแต่่ยัังคงมีีการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้กัับนัักลงทุุน
	อั ตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน (Current Ratio) และอััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียนเร็็ว (Quick Ratio) ไม่่มีี
อิทิธิพิลกัับราคาหลัักทรัพย์ใ์นกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีภััณฑ์์ของตลาดหลัักทรัพย์แ์ห่ง่ประเทศไทย  
ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ รััฐิิยา ส่่งสุุข และธนกร สัังขะรมย์์ (2565) และ ภาวิิณีี เดชศิิริิ และ ณกมล 
จัันทร์สม (2564) ถึึงแม้้ว่่า อััตราส่่วนสภาพคล่องจะเป็็นตััววััดความสามารถของกิิจการในการชำำ�ระหนี้้�สิิน 
ระยะสั้้�น ซ่ึ่�งในทางทฤษฎีีทางการเงิินโดยทั่่�วไปมัักกล่าวว่่า เป็็นปัจจััยที่่�นัักลงทุุนใช้้พิิจารณาความมั่่�นคง 
ในการดำำ�เนิินงานของกิิจการ แต่่ในขณะเดีียวกัน สำำ�หรัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีีและเคมีภััณฑ์์มีีต้้นทุุน 
การดำำ�เนิินงานที่่�สููงจึึงทำำ�ให้้มีีระดัับสิินค้้าคงเหลืือจำำ�นวนมาก และต้้องลงทุุนในสินทรัพย์์หมุุนเวีียน 
เพื่่�อรองรัับกระบวนการผลิิตในระยะยาว ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวไม่่สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ กานต์์ชนิิต  
ประวััติิศิิลป์์ (2566), พิิมพ์์ชนก โรจน์์วาธรรม (2566) และผาณิิต ชลนพ และฐิิติิรััตน์์ มีีเพิ่่�มพููนศรีี (2564)  
ที่่�ระบุุว่่า อััตราส่่วนด้้านสภาพคล่่องมีีอิิทธิิผลต่่อราคาหลัักทรััพย์์ 
	อั ตราหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ (Inventory Turnover Ratio) ไม่่มีีอิิทธิิพลกัับราคาหลัักทรััพย์์
สอดคล้องกัับงานวิิจััยของกานต์ชนิิต ประวััติิศิิลป์์ (2566) ที่่�กล่าวว่า อััตราหมุุนเวีียนสินค้าคงเหลืือไม่่มีี
อิทิธิพิลกัับราคาหลัักทรัพย์ ์ซึ่่�งไม่่สอดคล้องกัับผลการวิจัิัยของ พิมิพ์์ชนก โรจน์์วาธรรม (2566) ที่่�พบว่่า อัตัรา
หมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือส่่งผลกัับราคาหลัักทรัพย์์ โดยอาจเป็็นผลมาจากลัักษณะเฉพาะของสิินค้้าในกลุ่่�ม
อุตุสาหกรรมปิโิตรเคมีแีละเคมีภีัณัฑ์ท์ี่่�ใช้ก้ระบวนการผลิติที่่�ซับัซ้อ้นและต่อ่เนื่่�อง ต้อ้งใช้ร้ะยะเวลาในการผลิติ
และการจำำ�หน่า่ยที่่�ยาวนานกว่า่อุตุสาหกรรมประเภทอื่่�นจึงึทำำ�ให้ก้ารหมุนุเวียีนของสินิค้า้คงเหลืือไม่ส่ามารถ
สะท้้อนสภาพการดำำ�เนิินธุุรกิิจในระยะสั้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพเหมืือนอุุตสาหกรรมอื่่�น
	อั ัตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (Return on Equity) เป็็นตััววััดที่่�แสดงถึึงความสามารถ
ของกิิจการในการสร้างผลกำำ�ไรให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นจากเงิินลงทุุนในกิิจการสอดคล้องกัับงานวิิจััยของ ภาวิิณีี  
เดชศิิริิ และณกมล จัันทร์์สม (2564) ที่่�กล่่าวว่่า อััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่มีีอิิทธิิพลกัับราคา
หลัักทรััพย์์ แม้้ว่่าอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นจะเป็็นหนึ่่�งในการวััดประสิิทธิิภาพการดำำ�เนิินงาน
ของกิจิการแต่ก่็ไ็ม่ส่ามารถสะท้อ้นมูลูค่า่ตลาดของหุ้้�นได้ใ้นทุกุกลุ่่�มอุตุสาหกรรม ซึ่่�งผลลัพัธ์น์ี้้�ไม่ส่อดคล้อ้งกับั 
ผลการวิิจััยของ รััฐิิยา ส่่งสุุข และธนกร สัังขะรมย์์ (2565) และกานต์์ชนิิต ประวััติิศิิลป์์ (2566) ที่่�กล่่าวว่่า 
อััตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น เป็็นอัตราส่่วนทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อราคาหลัักทรัพย์ โดยเฉพาะ 
ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�มีีลัักษณะการแข่่งขัันสููงและต้้องใช้้ประสิิทธิิภาพในการสร้้างผลกำำ�ไรเพื่่�อดึึงดููด 
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ความสนใจของนัักลงทุุน โดยส่่วนใหญ่่นัักลงทุุนมัักให้้ความสำำ�คััญกัับอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 
ผู้้�ถืือหุ้้�น แต่่ผลตอบแทนดัังกล่่าวอาจจะยัังไม่่สะท้้อนผ่านราคาหลัักทรัพย์ในช่่วงเวลาสั้้�น ๆ ได้้อย่่างชััดเจน 
นอกจากนี้้� ปััจจััยภายนอก เช่่น ราคาน้ำำ��มันดิิบในตลาดโลกและต้้นทุุนวััตถุุดิิบหรืือการเปลี่่�ยนแปลงของ 
อุุปสงค์์ในตลาดโลก อาจมีีผลกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนมากกว่่าอััตราส่่วนทางการเงิิน
	 ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�โดยเฉลี่่�ย (Days Sales Outstanding) ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ 
กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ เจตรัฐ สหนัันท์์พร (2563) ที่่�กล่่าว
ว่่า ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�โดยเฉลี่่�ยไม่่ส่่งผลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหลัักทรััพย์ แต่่ขััดแย้้งกัับทฤษฎีี
ทางการเงิิน ที่่�ระบุุว่่า ระยะเวลาเก็็บหนี้้�ที่่�น้้อยลงช่่วยเพิ่่�มสภาพคล่องของกิิจการ นอกจากนี้้�ยัังกล่าวได้้ว่่า 
แม้้ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�โดยเฉลี่่�ยจะเป็็นตััววััดความสำำ�คัญในด้านการบริิหารลููกหนี้้� และกระแสเงิินสด 
ในกิิจการแต่่ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ อััตราส่่วนทางการเงิินนี้้�กลับไม่่สามารถเป็็นตัวชี้้�
วััดหรืืออธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของมููลค่่าหลัักทรััพย์์ได้้ ซึ่่�งอาจเกิิดจากลัักษณะเฉพาะที่่�มีีโครงสร้้างสััญญา
ทางการค้้าที่่�มั่่�นคงและการดำำ�เนิินงานที่่�สััมพัันธ์์กัับเงื่่�อนไขระยะยาวมากกว่่าการเปลี่่�ยนแปลงในระยะสั้้�น
	อั ตราหมุุนเวีียนของสิินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) ไม่่มีีอิิทธิพลต่่อมููลค่่าหลัักทรัพย์  
กลุ่่�มอุตุสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีภัณัฑ์ส์อดคล้องกับังานวิจัิัยของ พิมิพ์ช์นก โรจน์์วาธรรม (2566) ที่่�กล่า่วว่า่ 
สะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่การใช้ป้ระโยชน์จ์ากสินิทรัพัย์เ์พื่่�อสร้า้งรายได้อ้าจไม่ใ่ช่ต่ัวัแปรหลักัที่่�มีอีิทิธิพิลต่อ่การกำำ�หนด
มููลค่่าของหลัักทรััพย์ในอุุตสาหกรรมบางประเภท ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ รััฐิิยา ส่่งสุุข และธนกร  
สัังขะรมย์์ (2565) ที่่�บ่่งชี้้�ว่่า อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมเป็็นตััววััดประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ของ
กิิจการแต่่ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีีภััณฑ์์เป็็นอุุตสาหกรรมที่่�มีีลัักษณะเฉพาะ กล่่าวคืือ ต้้องใช้้
เงินิลงทุุนจำำ�นวนมากในสินทรัพย์ถาวรจึึงอาจไม่่ใช่ต่ัวัแปรที่่�สะท้้อนประสิิทธิภาพที่่�แท้้จริิงของบริิษัทัในระยะ
สั้้�น และนัักลงทุุนอาจไม่่ใช้้ตััวแปรนี้้�เป็็นหลัักในการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีี
และเคมีีภััณฑ์์
	อั ัตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์ (Total Debts to Total Assets) ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าหลัักทรััพย์์ 
ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ปิโิตรเคมีและเคมีภัณัฑ์์ซ่ึ่�งสอดคล้องกัับวิจัิัยของ รัฐัิยิา ส่ง่สุขุ และธนกร สังัขะรมย์์ (2565) 
และพิิมพ์์ชนก โรจน์์วาธรรม (2566) ที่่�พบว่่า อััตราส่่วนนี้้�ไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อราคาหลัักทรััพย์์อย่่างมีีนััยสำำ�คัญ 
สะท้้อนให้้เห็็นว่่า ระดัับความสามารถในการบริหิารจััดการโครงสร้้างเงิินทุุนในเชิิงหนี้้�สิินอาจไม่่ใช่่ปััจจััยหลััก
ที่่�นัักลงทุุนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีีและเคมีีภััณฑ์์ให้้ความสำำ�คัญ เมื่่�อทำำ�การประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์
แล้้วแต่่ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวไม่่สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ภาวิิณีี เดชศิิริิ และ ณกมล จัันทร์์สม (2564) ที่่�พบว่่า 
อัตัราส่่วนหนี้้�สินิต่อสิินทรัพย์มีอีิทิธิพลต่่อราคาหลัักทรัพย์ ซ่ึ่�งจะอธิิบายได้้ว่า่ ในบางอุุตสาหกรรมระดัับหนี้้�สินิ 
ที่่�สููงอาจถููกมองว่่าเป็็นความเสี่่�ยงทางการเงิินที่่�ส่่งผลกระทบต่่อความสามารถในการสร้างผลตอบแทนและ
ความมั่่�นคงของกิจิการในระยะยาว ซึ่่�งสำำ�หรับักลุ่่�มอุตุสาหกรรมปิโิตรเคมีแีละเคมีภัณัฑ์์นั้้�นลักัษณะทางธุุรกิจิ
จำำ�เป็็นต้้องอาศััยการลงทุุนในสินทรััพย์์ถาวรและโครงสร้างพื้้�นฐานขนาดใหญ่่ตั้้�งแต่่ระยะเริ่่�มต้้น จึึงส่่งผลให้้
บริิษััทจำำ�นวนมากมีีระดัับหนี้้�สิินในโครงสร้างเงิินทุนอยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างสููงสะท้้อนถึึงแนวโน้้มของนัักลงทุุน
ที่่�มองหาเสถีียรภาพของผลประกอบการในระยะยาวมากกว่่าการให้้ความสำำ�คัญกัับระดัับหนี้้�สิินในช่่วงเวลา
ใดเวลาหนึ่่�ง

บทสรุุปและข้้อเสนอแนะ 
	 เป็็นไปตามวััตถุประสงค์์ของการศึึกษาเรื่่�อง ปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าหลัักทรัพย์์ของบริิษััท 
จดทะเบียีนในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมปิโิตรเคมีแีละเคมีภีัณัฑ์ใ์นตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยได้ด้ังันี้้� อัตัราส่ว่น
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ทางการเงินิที่่�มีอีิทิธิพิล 2 อัตัราส่ว่น ได้แ้ก่่ อัตัรากำำ�ไรสุุทธิ ิและอัตัราส่่วนหมุนุเวียีนลูกหนี้้� ในขณะที่่�อัตัราส่่วน
ทางการเงิินไม่่มีีอิิทธิิพลต่่อราคาหลัักทรัพย์ ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมปิิโตรเคมีและเคมีภััณฑ์์ในตลาดหลัักทรัพย์ 
แห่ง่ประเทศไทย ได้แ้ก่่ อัตัราส่ว่นทุนหมุนุเวียีน อัตัราส่ว่นทุนุหมุนุเวียีนเร็ว็ อัตัราส่ว่นหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์์
รวม อััตราส่่วนหมุุนเวีียนสิินค้้าคงเหลืือ ระยะเวลาในการเก็็บหนี้้�โดยเฉลี่่�ยอััตราผลตอบแทนจากส่่วนของ 
ผู้้�ถืือหุ้้�น  

ข้้อเสนอแนะ
	 1. การใช้้อััตราส่่วนทางการเงิินถืือเป็็นเพีียงหนึ่่�งในเครื่่�องมืือสำำ�หรัับการวิิเคราะห์์และคาดการณ์์
ราคาหลัักทรััพย์เท่่านั้้�น ในส่่วนนี้้�ยัังมีีปััจจััยอื่่�น ๆ อีีกมากมายที่่�อาจส่่งผลต่่อการเปลี่่�ยนแปลงของราคา 
หลัักทรััพย์์ได้้
	 2. การศึกึษาครั้้�งนี้้�ได้ใ้ช้ข้้อ้มูลูจากอัตัราส่ว่นทางการเงินิในงบการเงินิเป็น็รายปีตีั้้�งแต่ป่ี ีพ.ศ. 2562-
2566 เท่่านั้้�น ดัังนั้้�น ในการศึึกษาครั้้�งต่่อไปอาจพิิจารณาใช้้ข้้อมููลเป็็นรายไตรมาสเพิ่่�มเติิม 
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