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บทคััดย่่อ
	 การวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณ ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิโดยศึึกษาข้้อมููล

จากบริษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ ระหว่่างปีี  

พ.ศ. 2561 - พ.ศ. 2565 จำนวน 11 บริิษััท ทดสอบสมมติิฐานโดยการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณ ตััวแปรอิิสระที่่�ศึึกษาประกอบด้้วย 

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน, อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม, อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วน 

ของผู้้�ถืือหุ้้�น ตััวแปรตามคืือ มููลค่่าธุุรกิิจ ตามวิิธีีการประเมิินแบบ Tobin’s Q 

	ผ ลการวิิจัยัพบว่่า อัตัราส่่วนทางการเงิินที่่�มีผีลกระทบต่่อมููลค่่าธุุรกิิจอย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิิติ ิณ ระดัับนัยสำคััญทางสถิิติทิี่่� 0.01 

คืือ อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม และ ณ ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 คืือ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม       

คำสำคััญ : อััตราส่่วนทางการเงิิน; มููลค่่ากิิจการ 

Abtract
	 The objective of this research was to study the financial ratios affecting the enterprise value of companies 

listed on the Stock Exchange of Thailand in the service industry and the category of tourism and recreation. This 

research was quantitative. Secondary data were used by studying data from the 11 companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand in the service industry and the category of tourism and recreation from 2018 to 2022.  

The hypothesis was tested using multiple linear regression analysis. The independent variables studied were as  

follows: current ratio, total asset turnover ratio, return on total assets, and return on equity. The dependent variable 

is enterprise value, according to Tobin’s Q method.

	 The results found that financial ratios had the effect on enterprise value with statistical significance; the 

total asset turnover rate was at 0.01, and the return on total assets was at 0.05.

 

Keywords :	Financial Ratios; Enterprise Value



มห
าว
ิทย

าล
ัยร

าช
ภัฏ

รำ
ไพ
พร

รณ
ี

สุุรยุุทธ  ทองคำ, สุุธาสิินีี  ศิิริิโภคาภิิรมย์์ 

118 วารสารวิิจััยรำไพพรรณีี ปีีที่่� 18 ฉบัับที่่� 1 เดืือนมกราคม-เมษายน 2567

บทนำ
	 การแพร่่ระบาดของ COVID-19 ไม่่เพีียงส่่งผลกระทบ 

ต่่อธุุรกิิจท่่องเที่่�ยวและโรงแรมในระยะสั้้�น หากยัังส่่งผลระยะยาว

ผ่่านการเปลี่่�ยนแปลงของ Megatrend ซึ่่�งก่่อให้้เกิิดพฤติิกรรม 

การท่่องเที่่�ยวที่่�เปลี่่�ยนแปลงไป การท่่องเที่่�ยวที่่�ตอบโจทย์ร์ายบุคุคล

มากขึ้้�น การเปลี่่�ยนแปลงรููปแบบการดํําเนิินธุุรกิิจที่่�เน้้นการนํํา

เทคโนโลยีีสมััยใหม่่มาใช้้ รวมถึึงความใส่่ใจในสุุขภาพและอนามััย 

ภููมิิทััศน์์ของการท่่องเที่่�ยวที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปส่่งผลต่่อรููปแบบ 

ความต้้องการของนัักท่่องเที่่�ยวและรููปแบบทางธุุรกิิจของ 

ผู้้�ประกอบการโรงแรม ดัังนั้้�น ผู้้�ประกอบการจึึงต้้องเร่่งปรัับตััวเพื่่�อ

รักัษาระดัับรายได้้ รวมถึึงมองหาโอกาสทางธุุรกิิจใหม่่ ๆ  ที่่�เกี่่�ยวเนื่่�อง

กัับการท่่องเที่่�ยว ตลอดจนการสร้้างความเชื่่�อมโยงกัับภาคส่่วนอื่่�น

ในห่่วงโซ่่คุณุค่่าการท่่องเที่่�ยว ไม่่ว่่าจะเป็น็ชุมุชนท้อ้งถิ่่�น หรือืกระทั่่�ง

ธุุรกิิจอื่่�น ๆ ในระยะข้้างหน้้า ปััจจััยกํําหนดความสํําเร็็จของธุุรกิิจ

โรงแรมไม่่เพีียงมาจากสถานที่่�ตั้้�ง ห้้องพััก ราคา และสิ่่�งอํํานวย 

ความสะดวกเท่่านั้้�น หากยังัมาจากความร่่วมมือืกับัชุมุชนและธุรุกิจิ

อื่่�น ๆ ที่่�เกี่่�ยวเนื่่�องความสามารถในการปรัับตััว และการบริิหาร

จััดการความเสี่่�ยง (ณััฐวุุฒิิ  รััตนา และคณะ, 2565) 

	ภ าคการท่่องเที่่�ยวเป็็นหนึ่่�งในเครื่่�องยนต์์สำคััญของ

เศรษฐกิิจไทยที่่� ในช่่วงก่่อนเกิิดโควิิดเคยสร้้างรายได้้สููงถึึง  

3 ล้้านล้้านบาท หรืือประมาณ 18% ของ GDP แบ่่งเป็็นรายได้้จาก

นักัท่่องเที่่�ยวต่่างชาติปิระมาณ 2 ใน 3 และนักัท่่องเที่่�ยวไทย 1 ใน 3 

รวมถึึงสร้้างการจ้้างงานกว่่า 7 ล้้านคน หรืือ 20% ของการจ้้างงาน

ทั้้�งหมดในปีี 2562 การฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวจึึงเป็็นแรง 

ขัับเคลื่่�อนให้้กัับเศรษฐกิิจไทยในระยะต่่อไป (วรััญญา  มหาวนากููล 

และนภสร  ประสงค์์ศัักดิ์์� , 2566) จากข้้อมููลของกระทรวง 

การท่่องเที่่�ยวและกีีฬา สถิิติินัักท่่องเที่่�ยวชาวต่่างชาติิที่่�เดิินทางเข้้า

ประเทศไทย ปีี 2565 (จำนวนยอดสะสมเบื้้�องต้้น) มีีจำนวน 

11,153,026 คน ในขณะที่่�ปีี 2564 มีจีำนวน 427,869 คน (กระทรวง

การท่่องเที่่�ยวและกีีฬา, 2566) แสดงให้้เห็็นว่่าธุุรกิิจการท่่องเที่่�ยว

เริ่่�มมีีการฟื้้�นตััว ถึึงแม้้จะยัังไม่่เท่่ากัับจำนวนนัักท่่องเที่่�ยวก่่อน

สถานการณ์์โรคระบาดโควิิด 19 เมื่่�อธุุรกิิจการท่่องเที่่�ยวเริ่่�มฟื้้�นตััว

ธุรุกิจิโรงแรมในประเทศไทยจะได้ร้ับัผลบวกจากจำนวนนักัท่่องเที่่�ยว

ที่่�มากขึ้้�นส่่งผลถึึงผลตอบแทนจากการดำเนิินงานและมููลค่่าของ

ธุุรกิิจที่่�เพิ่่�มมากขึ้้�น 

	 สถานการณ์์โลกและประเทศไทยเริ่่�มฟื้้�นตััวในปีี พ.ศ. 

2565 หลัังผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของไวรััสโควิิด 19 ตั้้�งแต่่

ปีี 2562 เป็็นต้้นมา การแพร่่ระบาดที่่�เกิิดขึ้้�นทำให้้เกิิดการชะงััก 

ทางด้า้นเศรษฐกิจิ เพราะผู้้�คนต้อ้งเก็บ็ตัวัอยู่่�บ้า้น ทำงานจากที่่�บ้า้น 

ธุรุกิจิที่่�ได้ร้ับัผลด้า้นบวกก็ค็ือื ธุรุกิจิอาหารและธุรุกิจิขนส่่ง แต่่ธุรุกิจิ

ที่่�ได้้รัับผลกระทบอย่่างมาก คืือ ธุุรกิิจในอุุตสาหกรรมบริการ  

ท่่องเที่่�ยว โดยเฉพาะธุุรกิิจโรงแรม เพราะเมื่่�อคนไม่่ออกจากบ้้าน 

การท่่องเที่่�ยวย่่อมหยุุดนิ่่�ง โรงแรมจึึงได้้รัับผลกระทบตามมา 

เป็็นลููกโซ่่ 

	 งบการเงิินเป็็นรายงานทางการเงิินที่่�สะท้้อนภาพ 

ผลการดำเนิินงานและฐานะทางการเงิินของบริิษััท นัักลงทุุนใช้้ 

การวิเิคราะห์ง์บการเงินิเพื่่�อวิเิคราะห์ถ์ึงึความสามารถในการทำกำไร 

(Profitability analysis) หรืือความเสี่่�ยงของบริษิัทั (Risk analysis) 

จากผลการดำเนิินงานของบริิษััทในอดีีตที่่�ผ่่านมาที่่�อยู่่�ในงบการเงิิน 

เพื่่�อช่่วยคาดการณ์์ความสามารถในการทำกำไร รวมทั้้�งโอกาส 

ที่่�บริษัทัผู้้�ลงทุุนจะสามารถดำเนิินการต่่อไปในอนาคต การวิิเคราะห์์

งบการเงินิใช้้การวิเิคราะห์์อัตัราส่่วนทางการเงินิซึ่่�งแบ่่งเป็็น 4 ประเภท 

ใหญ่่ ๆ ตามวััตถุุประสงค์์การใช้้งานของผู้้�ใช้้งบการเงิิน ได้้แก่่ 

อััตราส่่วนการวิิเคราะห์์สภาพคล่่อง (Liquidity ratio) อััตราส่่วน

การวิิเคราะห์์ความสามารถในการชำระหนี้้� (Leverage ratio) 

อััตราส่่วนความสามารถในการทำกำไร (Profitability ratio) และ

อััตราส่่วนแสดงประสิิทธิิภาพในการดำเนิินงาน (Efficiency ratio) 

นอกเหนืือจากนั้้�นผู้้�ลงทุุนยัังต้้องใช้้ข้้อมููลต่่าง ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ 

การรายงานทางการเงิิน หมายเหตุุต่่าง ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องซึ่่�งได้้เปิิดเผย

ข้อ้มููลไว้ข้องบริษัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทย

การที่่�นัักลงทุุนวิิเคราะห์์งบการเงิินเพื่่�อหาความสามารถในการทำ

กำไรของกิิจการ ก่่อนการตััดสินใจลงทุุนของนัักลงทุุน นั่่�นอาจกล่่าว

ได้ว้่่าความสามารถในการทำกำไรของกิิจการผู้้�ถููกลงทุนุจะถููกแสดง

อยู่่�ในราคาหลักัทรัพัย์์ของกิจิการนั้้�นเอง (ขวัญันภา  เศิกิศิริิ ิและคณะ, 

2561) 

	 งบการเงิินของกิิจการมัักถููกใช้้เป็็นข้้อมููลหลัักในการพิิจารณา 

ผลการดำเนิินงานเพื่่�อประเมิินความสามารถในการดำเนิินงาน และ

คาดการณ์์แนวโน้้มการเปลี่่�ยนแปลงของราคาหุ้้�นและมููลค่่าของ

ธุุรกิิจ รวมทั้้�งโอกาสที่่�บริิษััทผู้้�ลงทุุนจะสามารถดำเนิินการต่่อไป 

ในอนาคต ในการวิิเคราะห์์งบการเงิิน ส่่วนใหญ่่นัักลงทุุนและ 

ผู้้�ที่่�สนใจมักัใช้้อัตัราส่่วนทางการเงิินในการวิิเคราะห์์ผลการดำเนิินงาน 

ในด้้านต่่าง ๆ รวมทั้้�งการประเมิินหามููลค่่าของกิิจการเพื่่�อวััด

ประสิิทธิิภาพในการบริิหารสิินทรััพย์์ ซึ่่�งอััตราส่่วนทางการเงิิน

สามารถบอกถึึงความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าของกิิจการเมื่่�อวััดจากค่่า 

Tobin’s Q  

	จ ากการที่่�อััตราส่่วนทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์ต่่อมููลค่่า

ของกิจิการ ผู้้�วิจิัยัจึงึมีคีวามสนใจที่่�จะศึกึษาถึงึความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่าง

อัตัราส่่วนทางการเงินิกับัมููลค่่ากิจิการ โดยผู้้�วิจิัยัได้ใ้ห้ค้วามสนใจกับั

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมบริิการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ เพื่่�อเป็็น

แนวทางให้้บริิษััทต่่าง ๆ ได้้ตระหนัักถึึงความสำคััญต่่ออััตราส่่วน

ทางการเงิินที่่�มีีผลต่่อมููลค่่ากิิจการเพื่่�อก่่อให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุดต่่อ

ผู้้�ใช้้รายงานประจำปีีและผู้้�ถืือหุ้้�น สำหรัับใช้้ข้้อมููลในการวิิเคราะห์์

ธุุรกิิจเพื่่�อสร้้างความสามารถในการแข่่งขัันต่่อไป      
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วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย
	 เพื่่�อศึึกษาอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ

ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมบริิการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ  

ทบทวนวรรณกรรม 

	 ทฤษฎีี Tobin’s Q เป็็นแนวคิิดที่่�นำเสนอโดย Professor 

James T. Tobin ศาสตราจารย์์แห่่งมหาวิิทยาลััย Yale ซึ่่�งได้้รัับ

รางวััลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์์ในปีี ค.ศ. 1981 เป็็นตััววััดผล 

การปฏิบัตัิงิานที่่�เกิดิจากแนวคิิดผสมผสานโดยใช้ข้้อ้มููลในงบการเงิิน

ของกิิจการร่่วมกัับมููลค่่าทางการตลาด ซึ่่�งคำนวณโดยการหาร 

ราคาตลาด (Market Value) ของสิินทรััพย์์ขององค์์กรด้้วยราคา

เปลี่่�ยนแทน (Replacement Cost) ของสินิทรัพัย์น์ั้้�น ซึ่่�งราคาตลาด

ของสิินทรััพย์์จะวััดจากมููลค่่าทางการตลาดของหุ้้�นที่่�อยู่่�ในมืือผู้้�ถืือ

หุ้้�นและหนี้้�สิิน (มนวิิกา  ผดุุงสิิทธิ์์�, 2548)   

	 Tobin’s Q จึึงเป็็นค่่า ๆ หนึ่่�งที่่�แสดงให้้เห็็นถึึงมููลค่่า 

ของกิิจการ โดย Lewellen และ Badrinath (1997) อ้้างถึึงใน  

มนวิิกา  ผดุุงสิิทธิ์์� (2548) ให้้ความเห็็นว่่า องค์์กรที่่�มีีค่่า Tobin’s Q 

มากกว่่า 1 จะจััดเป็็นองค์์กรที่่�สามารถใช้้ทรััพยากรได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ เพราะแสดงว่่าองค์์กรมีีจุุดแข็็งหรืือข้้อได้้เปรียบ 

บางประการในการบริิหารงานที่่�ทำให้้องค์์กรได้้รัับผลตอบแทน 

ของเงิินลงทุุนในอััตราที่่�สููงกว่่าต้้นทุุนของเงิินทุุน ซึ่่�งข้้อได้้เปรียบนี้้�

ส่่งผลให้้มููลค่่าทางการตลาดขององค์์กรมีีค่่ามากกว่่ามููลค่่าของ

สิินทรััพย์์ที่่�ใช้้ไปเพื่่�อก่่อให้้เกิิดมููลค่่านั้้�น ในทางตรงกัันข้้ามองค์์กร 

ที่่�มีีค่่า Tobin’s Q น้้อยกว่่า 1 จะจััดเป็็นองค์์กรที่่�ไม่่สามารถใช้้

สิินทรััพย์์ให้้เกิิดประโยชน์์อย่่างเต็็มที่่� กล่่าวคืือ ได้้รัับผลตอบแทน

หรืือกำไรจากการลงทุุนต่่ำ ดัังนั้้�นมููลค่่าของกิิจการต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นจึึงมีี

ค่่าน้้อยกว่่ามููลค่่าของสิินทรััพย์์ที่่�ใช้้ไปในการลงทุุน จะเห็็นได้้ว่่า 

ค่่า Tobin’s Q สะท้้อนให้้เห็็นถึึงคุุณภาพการตััดสิินใจจ่่ายลงทุุน 

ที่่�ผ่่านมาของผู้้�บริิหารว่่าสามารถตััดสิินใจลงทุุนในโครงการที่่�ให้ ้

ผลตอบแทน (หรืือกำไร) จากการลงทุุนที่่�คุ้้�มค่่าหรืือไม่่ รวมทั้้�งข้้อมููล

ที่่�เกี่่�ยวกัับโอกาสในการเจริิญเติิบโตในอนาคต  

	 การศึึกษาถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่างความสามารถในการ

ทำกำไรกัับมููลค่่ากิิจการ ตามแนวทางการคำนวณของ Chung and 

Pruitt (1994) อ้้างถึึงใน ปทุุมวดีี โบงููเหลืือม (2561) 

Tobin’s Q = (MVS + MVP + Debt) / Total Assets 

	 โดยที่่� MVS = มููลค่่าทางการตลาดของหุ้้�นสามัญั คำนวณ

จากราคาตลาดของหุ้้�นสามััญ คููณด้้วยจำนวนหุ้้�นที่่�ถืืออยู่่�ในมืือ 

ผู้้�ถืือหุ้้�น  

	 MVP = มููลค่่าของหุ้้�นบุุริิมสิิทธิิเท่่ากัับมููลค่่าไถ่่ถอนของ

หุ้้�นบุุริิมสิิทธิิ  

	 Debt = มููลค่่าทางการตลาดของหนี้้�สิิน  

	 Total Assets = สิินทรััพย์์รวมของกิิจการ 

	จ ากการทบทวนงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาพบว่่า อััตราส่่วน 

ทางการเงิินมีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าของกิิจการ เช่่น งานวิิจััยของ

ปวีีณา  แซ่่จูู และ เบญจพร  โมกขะเวส (2564) พบว่่า อััตราส่่วน

เงิินทุุนหมุุนเวีียน (อััตราส่่วนสภาพคล่่อง) และอััตราหมุุนเวีียนของ

สิินทรััพย์์รวม (TAT) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับมููลค่่ากิิจการ 

ของบริษัทัที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็็ม เอ ไอ งานวิิจัยัของ

จิริาภรณ์ ์ ชููพููล และ นภาพร  นิลิาภรณ์ก์ุลุ (2564) พบว่่า อัตัราส่่วน

ในการดำเนิินงานส่่งผลทั้้�งในทิศิทางเดีียวกันัและทิิศทางตรงกัันข้า้ม

กัับมููลค่่าของกิิจการ โดยผลการวิิจััยสรุุปได้้ว่่า อััตราส่่วนหนี้้�สิิน 

ต่่อสิินทรััพย์์มีีผลกระทบในทิิศทางตรงกัันข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการ  

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.01 และอััตราผลตอบแทนต่่อ

สิินทรััพย์์มีีผลกระทบในทิิศทางเดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััย

สำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ในขณะที่่�ปััจจััยอื่่�น ๆ ไม่่มีีผลกระทบ

ต่่อมููลค่่ากิิจการอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

	 งานวิิจััยของ รััชนีี  ชุุมนิิรััตน์์ และ พจนารถ  ฤทธิิเดช 

(2566) พบว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) มีีความ

สัมัพันัธ์์ในเชิงิลบกับัมููลค่่ากิจิการ (Tobin’s Q) ของบริษิัทัจดทะเบียีน 

ในรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ และงานวิิจััยของ  

พรรณทิิพย์  อย�างกลั่่�น (2562) พบว่่า ผลการดำเนิินงานด้้านอััตรา

ผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อมููลค่่า

กิิจการ (Tobin’s Q) ของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย อย่่างมีีนััยสำคััญที่่�ระดัับ .01 ด้้วยนํ้้�าหนัักอิิทธิิพล

เท่่ากัับ 0.19   

 

กรอบแนวคิิดการวิิจััย 
	 งานวิิจััยเรื่่�อง “อััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่า

กิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ”  

ผู้้�วิจััยได้้ทำการทบทวนแนวคิิด ทฤษฎีี และงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง  

นำมาสรุุปกรอบแนวคิิดได้้ดัังนี้้�  
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วิิธีีดำเนิินการวิิจััย 
	 การวิจิัยัในครั้้�งนี้้�เป็น็การวิจิัยัเชิงิปริมิาณ ใช้ข้้อ้มููลทุตุิยิภููมิิ 

(Secondary Data) โดยเก็็บรวบรวม ข ้อมููลจากเว็็บไซต์์

ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย วิิเคราะห์์ข้้อมููล โดยตรวจสอบ

ภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุุคููณ (Multicollinearity) และทดสอบ

สมมติิฐานด้้วยการวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงเส้้นพหุุคููณ (Multiple  

Linear Regression Analysis)  

	ป ระชากรได้้แก่่ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ 

แห่่งประเทศไทย โดยเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างแบบเจาะจง (Purposive 

sampling) ได้้แก่่ กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริิการ หมวดการท่่องเที่่�ยว 

และสัันทนาการ มีีจำนวน 11 บริิษััท ในช่่วงปีี พ.ศ. 2561-2565 

โดยเลืือกจากบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานครบ 5 ปีี มีีจำนวน  

11 บริิษััท 

 

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ตััวแปรอิิสระ

-	อั ัตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน

-	อั ัตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม

-	อั ัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม

-	อั ัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

ตััวแปรตาม

มููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) 

ตารางที่่� 1	แสดงบริษิัทัในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมบริกิาร หมวดการท่่องเที่่�ยวและสันัทนาการ ที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่่งประเทศไทย  

		จ  ำนวน 11 บริิษััท ในช่่วงปีี พ.ศ. 2561-2565 เป็็นบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานครบ 5 ปีี  

ตััวย่่อ ชื่่�อบริิษััท

ASIA บริิษััท เอเชีียโฮเต็็ล จำกััด (มหาชน)

CENTEL บริิษััท โรงแรมเซ็็นทรััลพลาซา จำกััด (มหาชน)

CSR บริิษััท เทพธานีีกรีีฑา จำกััด (มหาชน)

DUSIT บริิษััท ดุุสิิตธานีี จำกััด (มหาชน)

ERW บริิษััท ดิิ เอราวััณ กรุ๊๊�ป จำกััด (มหาชน)

GRAND บริิษััท แกรนด์์ แอสเสท โฮเทลส์์ แอนด์์ พรอพเพอร์์ตี้้� จำกััด (มหาชน)

LRH บริิษััท ลากููน่่า รีีสอร์์ท แอนด์์ โฮเท็็ล จำกััด (มหาชน)

MANRIN บริิษััท แมนดาริินโฮเต็็ล จำกััด (มหาชน)

OHTL บริิษััท โอเอชทีีแอล จำกััด (มหาชน) 

ROH บริิษััท โรงแรมรอยััล ออคิิด (ประเทศไทย) จำกััด (มหาชน) 

SHANG บริิษััท แชงกรีี-ลา โฮเต็็ล จำกััด (มหาชน) 

	 ตััวแปรที่่�ใช้้ในการวิิจััย  

	ตั วแปรอิิสระ ได้้แก่่ อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR), 

อัตัราการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์ร์วม (TAT), อัตัราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์รวม (ROA) และ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

(ROE) 

	ตั วแปรตาม ได้้แก่่ มููลค่่าของกิิจการ (Firm Value) 

คำนวณโดยใช้้ค่่า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt 

(1994) 

ผลการวิิจััย
	 1.	อั ตราส่่วนทางการเงินิและมููลค่่าของกิจิการของบริษัทั

ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ  

ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย จำนวน 11 บริษิัทั 

ในช่่วงปีี พ.ศ. 2561-2565 เป็็นบริษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานครบ  

5 ปีี ตามตารางที่่� 2-6 
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ตารางที่่� 2 แสดงอััตราส่่วนทางการเงิินและมููลค่่าของกิิจการในปีี พ.ศ. 2561   

บริิษััท  CR TAT ROA ROE Tobin’s Q 

ASIA 0.40 0.15 1.18 0.06 1.19 

CENTEL 1.10 0.85 11.33 17.82 4.45 

CSR 1.17 0.12 4.59 4.12 1.08 

DUSIT 1.35 0.48 4.65 5.92 2.23 

ERW 0.44 0.38 6.77 9.95 1.75 

GRAND 1.41 0.32 4.76 6.97 0.93 

LRH 1.65 0.26 1.72 0.64 1.85 

MANRIN 3.08 0.38 4.16 4.13 1.44 

OHTL 0.62 1.18 17.35 33.47 4.84 

ROH 3.98 0.82 15.07 15.45 2.69 

SHANG 8.72 0.29 9.70 8.17 1.81 

 

ตารางที่่� 3 แสดงอััตราส่่วนทางการเงิินและมููลค่่าของกิิจการในปีี พ.ศ. 2562   

บริิษััท  CR TAT ROA ROE Tobin’s Q 

ASIA 0.33 0.15 0.66 -1.03 0.78 

CENTEL 0.91 0.79 8.53 13.13 1.85 

CSR 4.41 0.12 4.14 3.82 1.09 

DUSIT 1.41 0.41 7.07 6.60 1.63 

ERW 0.43 0.37 6.09 7.88 0.94 

GRAND 1.19 0.22 0.99 -7.06 0.82 

LRH 1.35 0.28 3.22 2.97 0.92 

MANRIN 0.84 0.42 5.42 4.94 1.15 

OHTL 0.35 0.52 -17.54 -70.54 2.69 

ROH 4.08 0.83 15.23 15.61 2.02 

SHANG 6.40 0.28 9.70 8.17 1.81 

 

ตารางที่่� 4 แสดงอััตราส่่วนทางการเงิินและมููลค่่าของกิิจการในปีี พ.ศ. 2563   

บริิษััท  CR TAT ROA ROE Tobin’s Q 

ASIA 0.48 0.09 0.02 -2.30 0.95 

CENTEL 0.56 0.42 -8.47 -23.52 3.54 

CSR 7.09 0.10 2.15 1.95 1.15 

DUSIT 0.48 0.17 -3.49 -24.68 1.82 

ERW 0.70 0.12 -6.56 -35.83 1.37 

GRAND 0.70 0.08 -5.25 -29.00 0.91 

LRH 1.28 0.12 -2.44 -8.34 1.14 

MANRIN 0.59 0.13 -9.24 -15.36 1.28 

OHTL 0.21 0.18 -9.97 -40.22 1.43 

ROH 3.45 0.23 -17.59 -19.12 2.15 

SHANG 12.6 0.08 -13.08 -12.37 1.21 
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ตารางที่่� 5 แสดงอััตราส่่วนทางการเงิินและมููลค่่าของกิิจการในปีี พ.ศ. 2564   

บริิษััท  CR TAT ROA ROE Tobin’s Q 

ASIA 0.40 0.06 -0.83 -3.77 0.79 

CENTEL 0.59 0.28 -2.66 -12.38 3.02 

CSR 6.97 0.10 2.25 2.20 1.02 

DUSIT 0.53 0.12 -2.33 -27.97 1.92 

ERW 1.78 0.08 -7.28 -41.74 1.44 

GRAND 0.67 0.04 -9.15 -47.18 0.83 

LRH 1.36 0.07 -3.19 -10.15 1.06 

MANRIN 5.73 0.03 -5.73 -11.78 1.19 

OHTL 0.16 0.09 -8.99 -33.71 1.51 

ROH 0.80 0.05 -1.98 -12.37 1.01 

SHANG 12.05 0.05 -8.02 -6.82 1.29 

 

ตารางที่่� 6 แสดงอััตราส่่วนทางการเงิินและมููลค่่าของกิิจการในปีี พ.ศ. 2565   

บริิษััท  CR TAT ROA ROE Tobin’s Q 

ASIA 0.76 0.09 0.34 -1.88 0.95 

CENTEL 0.57 0.38 2.64 2.18 3.88 

CSR 5.54 0.11 3.53 3.06 1.18 

DUSIT 0.58 0.19 -0.28 -13.54 1.96 

ERW 1.15 0.21 0.99 -3.83 1.93 

GRAND 0.90 0.11 -1.39 -23.44 0.87 

LRH 1.31 0.21 0.86 0.07 1.52 

MANRIN 1.65 0.20 -3.66 -10.73 1.45 

OHTL 0.19 0.31 3.32 5.47 1.92 

ROH 0.92 0.10 2.99 -4.48 1.06 

SHANG 7.46 0.16 -1.49 -1.12 1.32 

 

ตารางที่่� 7 แสดงค่่าเฉลี่่�ยอััตราส่่วนทางการเงิินและมููลค่่าของกิิจการในปีี พ.ศ. 2561-2565   

 2565 2564 2563 2562 2561 

CR 1.91 2.82 2.56 2.14 2.17 

TAT 0.19 0.09 0.16 0.40 0.48 

ROA 0.71 -4.36 -6.72 3.87 7.39 

ROE -4.39 -18.70 -18.98 -1.47 9.70 

Tobin’s Q 1.64 1.37 1.54 1.38 2.21 

 

	 2.	 การตรวจสอบภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุุคููณ (Multicoll-

linearity)  

	 ผู้้�วิจัยัทำการตรวจสอบภาวะร่่วมเส้น้ตรงพหุคุุณุ หมายถึงึ 

ภาวะที่่�ตััวแปรในการวิิจััยเป็็นตััวแปรต้้นที่่�มีีความสััมพัันธ์์กัันสููง  

เพื่่�อนำมาวิิเคราะห์์ตรวจสอบค่่าสถิิติิ 2 ตััว คืือ Tolerance และ 

Variance Inflation Factor (VIF) เกณฑ์์ในการวััดว่่าตััวแปรอิิสระ

แต่่ละคู่่�มีีภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุุหรืือไม่่ ให้้ดููที่่�ค่่า Tolerance ควรมีี

ค่่ามากกว่่า 0.1 ค่่า VIF ควรมีีค่่าน้้อยกว่่า 10 (Hair et al., 2010) 
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	จ ากตารางที่่� 8 พบว่่า ตััวแปรอิิสระทุุกตััวมีี Tolerance 

มีีค่่ามากกว่่า 0.1 โดยมีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 0.201 - 0.824 ค่่า VIF ของ

ตัวัแปรอิสิระทุกุตัวัมีคี่่าน้้อยกว่่า 10 โดยมีคี่่าอยู่่�ระหว่่าง 1.214 - 4.985 

แสดงให้้เห็็นว่่าตััวแปรอิิสระทุุกตััวไม่่มีภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุุคููณ 

สามารถนำมาวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณต่่อไป 

	 3.	 การทดสอบสมมติิฐานด้้วยการเคราะห์์ถดถอยพหุุคุณุ 

ตารางที่่� 8 การตรวจสอบภาวะร่่วมเส้้นตรงพหุุคููณ โดยการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณเมื่่�อมููลค่่าของกิิจการ (Tobin’s Q) เป็็นตััวแปรตาม 

ตััวแปร/ตััวชี้้�วััด Tolerance VIF 

CR

TAT

ROA

ROE

0.824 

0.610 

0.201 

0.226 

1.214

1.639

4.985

4.425

 

ตารางที่่� 9 ผลการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณกรณีีตััวแปรมููลค่่าของกิิจการ (Tobin’s Q) เป็็นตััวแปรตาม  

ตััวแปร Standardized Coefficients  

(β)

t-value p-value 

CR 

TAT 

ROA 

ROE 

-0.040

0.935

-0.417

0.098

-0.411 

8.276 

-2.114 

0.529

.683 

.000 

.040 

.599 

n = 55, R2 = .610, F = 15.950, Sig = .000

 
	จ ากตารางที่่� 9 ผลการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณพบว่่า ค่่า 

R2 มีคี่่าเท่่ากับั 0.610 หมายความว่่า ตัวัแปรอิสิระสามารถพยากรณ์์

มููลค่่าของกิิจการได้้ร้้อยละ 61.00 

	 เมื่่�อพิิจารณาค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยของตััวพยากรณ์์ 

พบว่่า ส่่วนอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (TAT) สามารถ

พยากรณ์์มููลค่่าของกิจิการได้อ้ย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิิติทิี่่�ระดับั 0.01 

และอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม (ROA) สามารถพยากรณ์์

มููลค่่าของกิิจการได้้อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 สำหรัับ

อัตัราส่่วนเงิินทุนุหมุนุเวียีน (CR) และอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของ

ผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) ไม่่สามารถพยากรณ์์มููลค่่าของกิิจการได้้ (p-value 

เท่่ากัับ 0.683 และ 0.599 ตามลำดัับ)  

	ผ ลการทดสอบสมมติิฐานพบว่่า อััตราการหมุุนเวีียนของ

สิินทรััพย์์รวม (TAT), อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) 

มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อมููลค่่าของกิิจการ (Tobin’s Q) สำหรัับ

อััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์

รวม (ROA) มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อมููลค่่าของกิิจการ (Tobin’s Q)  

	 โดยอััตราส่่วนที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่าของกิิจการเรีียงลำดัับ

จากมากไปน้้อยได้้แก่่ อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (TAT) 

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวม (ROA) อััตราผลตอบแทน 

ต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) และอััตราส่่วนเงิินทุุนหมุุนเวีียน (CR) 

สามารถนำมาเขีียนเป็็นสมการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ ในรููป

คะแนนมาตรฐาน ดัังนี้้� 

Z = 0.935TAT - 0.417ROA + 0.098ROE - 0.040CR  

สรุุปและอภิิปรายผล
	จ ากการศึกึษาเรื่่�อง อัตัราส่่วนทางการเงินิที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่า

กิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

กลุ่่�มอุตุสาหกรรมบริกิาร หมวดการท่่องเที่่�ยวและสันัทนาการ พบว่่า 

อัตัราส่่วนทางการเงินิที่่�สามารถพยากรณ์ม์ููลค่่ากิจิการได้น้ั้้�น มีเีพียีง

อััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมและอััตราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์รวม ผู้้�วิิจััยมีีประเด็็นที่่�นำมาอภิิปรายผล ดัังนี้้� 

	 1.	อั ตราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์์รวมมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�

ถดถอยเท่่ากัับ 0.935 มีีค่่า sig เท่่ากัับ .000 หมายความว่่า อััตรา

การหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมสามารถพยากรณ์์มููลค่่าของกิิจการ

ได้อ้ย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิิติทิี่่�ระดัับ 0.01 และมีีผลกระทบในทิิศทาง

เดีียวกัันกัับมููลค่่ากิิจการ ซึ่่�งอััตราหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมใช้้วััด

ความสามารถของบริิษััทในการสร้้างรายได้้จากสิินทรััพย์์ทั้้�งหมด 

ที่่�บริิษััทลงทุุนไป เมื่่�อมีีการบริิหารสิินทรััพย์์รวมที่่�ดีีจะส่่งผลต่่อการ

สร้้างรายได้้ของกิิจการ และทำให้้มููลค่่าของกิิจการเพิ่่�มขึ้้�น จากผล

การวิิจััยแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทกลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวด 

การท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ ทั้้�ง 11 แห่่ง มีีอััตราการหมุุนเวีียน

ของสิินทรััพย์์รวมไปในทิิศทางเดีียวกัับมููลค่่าของกิิจการ แสดงถึึง
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เมื่่�ออััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมเพิ่่�มขึ้้�น 1 หน่่วย มููลค่่า

กิิจการเพิ่่�มขึ้้�น 0.935 หน่่วย สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ ปวีีณา   

แซ่่จูู และ เบญจพร  โมกขะเวส (2564) ศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

อััตราส่่วนทางการเงิินกัับมููลค่่ากิิจการของบริษััทที่่�จดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์ เอ็ม็ เอ ไอ  พบว่่า อัตัราหมุุนเวียีนของสิินทรัพัย์์

รวม (TAT) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางบวกกัับมููลค่่ากิิจการที่่�ระดัับ 

นััยสำคััญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดัับ 

	 2.	อั ัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวมมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�

ถดถอยเท่่ากัับ -0.417 มีีค่่า sig เท่่ากัับ .040 หมายความว่่า อััตรา

ผลตอบแทนจากสินิทรัพัย์ร์วมสามารถพยากรณ์ม์ููลค่่าของกิจิการได้้

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 มีีผลกระทบในทิิศทาง 

ตรงกัันข้้ามกัับมููลค่่ากิิจการ อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์เป็็น

อััตราส่่วนในการวััดความสามารถในการทำกำไรของสิินทรััพย์์รวม 

สะท้้อนให้้เห็็นความสามารถในการใช้้สิินทรััพย์์ทั้้�งหมดของกิิจการ

ในการสร้้างผลกํําไร จากผลการวิิจััยแสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััท 

กลุ่่�มอุุตสาหกรรมบริการ หมวดการท่่องเที่่�ยวและสัันทนาการ  

ทั้้�ง 11 แห่่ง มีีอััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวมไปในทิิศทาง 

ตรงกันัข้า้มกับัมููลค่่าของกิจิการ แสดงถึงึเมื่่�ออัตัราผลตอบแทนจาก

สิินทรััพย์์รวมเพิ่่�มขึ้้�น 1 หน่่วย มููลค่่ากิิจการลดลง 0.417 หน่่วย 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ รััชนีี  ชุุมนิิรััตน์์ และ พจนารถ  ฤทธิิเดช 

(2566) ศึกึษาเรื่่�อง ความสัมัพันัธ์์ระหว่่างประสิทิธิภิาพการดำเนินิงาน 

กัับมููลค่่ากิิจการของบริษััทจดทะเบีียนในรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน ซึ่่�ง 

ผลการวิิจััยพบว่่า อััตราส่่วนผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA)  

มีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงลบกัับมููลค่่ากิิจการ (Tobin’s Q) ของบริิษััท

จดทะเบีียนในรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืืน อย่่างมีีนัยัสำคััญทางสถิิติ ิซึ่่�งหมายถึึง 

การที่่�บริษััทนำสิินทรััพย์์ที่่�มีีไปใช้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพก่่อให้้เกิิด 

รายได้้จากสิินทรััพย์์นั้้�นเพิ่่�มขึ้้�นจะส่่งผลให้้มููลค่่ากิิจการลดลง โดย

ทั่่�วไปบริษิัทักลุ่่�มรายชื่่�อหุ้้�นยั่่�งยืนื (THSI) เป็น็หุ้้�นที่่�ได้ร้ับัการคััดเลือืก

แต่่ก็ไ็ม่่ได้ร้ับัการรับัรองว่่าบริษิัทัดังักล่่าวจะมีกีำไรเสมอไปหรือือาจ

จะได้้รัับการคััดเลืือกอีีกในอนาคต 

	 3.	จ ากการอภิิปรายผลการวิิจััยใน ข้้อ 1. และ ข้้อ 2. 

แสดงให้้เห็็นว่่าประสิิทธิิภาพการใช้้งานของสิินทรััพย์์รวมส่่งผลต่่อ

มููลค่่าของกิิจการอย่่างแท้้จริิง เพราะอััตราการหมุุนเวีียนของ

สินิทรัพัย์ร์วมและอัตัราผลตอบแทนจากสิินทรัพัย์ร์วมสามารถนำมา

พยากรณ์์มููลค่่าของกิิจการได้้ทั้้�งในทิิศทางเดีียวกัันและทิิศทาง 

ตรงกัันข้้าม ซึ่่�งอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม บอกว่่า

สิินทรััพย์์รวมสามารถสร้้างรายได้้ให้้กัับกิจการและส่่งผลต่่อมููลค่่า

ของกิิจการ แต่่อัตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์รวมชี้้�ให้้เห็็นว่่า 

การบริิหารสิินทรััพย์์รวมสร้้างกำไรสุุทธิิให้้กัับกิจการแต่่ไม่่สามารถ

เพิ่่�มมููลค่่าให้้กัับกิิจการได้้  

ข้้อเสนอแนะ 
	 1.	 งานวิิจััยนี้้�เก็็บรวบรวมข้้อมููล ระหว่่างปีี พ.ศ. 2561 

ถึึง พ.ศ. 2565 ซึ่่�งอยู่่�ในช่่วงการระบาดของไวรััสโคโรนา 2019 

(COVID-19) ซึ่่�งเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการดำเนิินงานของบริิษััท 

อย่่างมีีนััยสำคััญ จึึงควรมีีการศึึกษาโดยใช้้กรอบแนวคิิดนี้้�อีีกครั้้�ง  

เมื่่�อสถานการณ์์เข้้าสู่่�ภาวะปกติิ เพื่่�อเปรีียบเทีียบผลการศึึกษา 

	 2.	 การบริิหารสิินทรััพย์์รวมส่่งผลผ่่านการสร้้างรายได้้

และกำไรสุุทธิิของกิิจการ ซึ่่�งส่่งผลต่่อเนื่่�องถึึงมููลค่่าของกิิจการ 

อย่่างแท้้จริง ดัังนั้้�นกิิจการอื่่�นควรให้้ความสำคััญกัับประสิิทธิิภาพ 

ในการบริิหารสิินทรััพย์์รวมอย่่างต่่อเนื่่�อง 

	 2.	 ควรเพิ่่�มช่่วงระยะเวลาของการศึึกษาให้้นานมากขึ้้�น

เพื่่�อสัังเกตผลกระทบของปััจจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องในระยะยาว 

	 3.	 การวิิจััยในครั้้�งต่่อไปอาจทดสอบกัับอััตราส่่วน 

ทางการเงิินอื่่�น ๆ  หรืือตััวชี้้�วัดัทางการเงิินอื่่�น ๆ  ที่่�มีคีวามสััมพัันธ์์กับั

มููลค่่าของกิิจการ 
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