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บที่คุัดย่อ
 การวิจััยนี�มีวัตถุปี่ระสงค์เพื�อศึักษ์าอัตราส�วนทางการเงินที�ส�งผู้ลต�อม่ลค�ากิจัการของบัริษ์ัทจัดิ์ทะเบัียนในตลาดิ์หลักทรัพย์ 

แห�งปี่ระเทศัไทย กลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ เปี่็นการวิจััยเชิงปี่ริมาณี ใช้ข้อม่ลทุติยภั่มิโดิ์ยศัึกษ์าข้อม่ล

จัากบัริษ์ัทที�จัดิ์ทะเบัียนในตลาดิ์หลักทรัพย์แห�งปี่ระเทศัไทย กลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ ระหว�างปี่่  

พ.ศั. 2561 - พ.ศั. 2565 จัำนวน 11 บัริษ์ัท ทดิ์สอบัสมมติฐานโดิ์ยการวิเคราะห์ถดิ์ถอยเชิงเส้นพหุค่ณี ตัวแปี่รอิสระที�ศัึกษ์าปี่ระกอบัดิ์้วย 

อัตราส�วนเงินทุนหมุนเวียน, อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม, อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวม และอัตราผู้ลตอบัแทนต�อส�วน 

ของผู้่้ถือหุ้น ตัวแปี่รตามคือ ม่ลค�าธุรกิจั ตามวิธีการปี่ระเมินแบับั Tobin’s Q 

 ผู้ลการวิจัยัพบัว�า อตัราส�วนทางการเงินที�มผีู้ลกระทบัต�อมล่ค�าธุรกิจัอย�างมีนยัสำคัญทางสถิต ิณี ระดัิ์บันัยสำคัญทางสถิตทิี� 0.01 

คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และ ณี ระดิ์ับันัยสำคัญทางสถิติที� 0.05 คือ อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวม       

คุำสำคุัญ : อัตราส�วนทางการเงิน; ม่ลค�ากิจัการ 

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
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บที่นำ
 การแพร�ระบัาดิ์ของ COVID-19 ไม�เพียงส�งผู้ลกระทบั 

ต�อธุรกิจัท�องเที�ยวและโรงแรมในระยะสั�น หากยังส�งผู้ลระยะยาว

ผู้�านการเปี่ลี�ยนแปี่ลงของ Megatrend ซึื่�งก�อให้เกิดิ์พฤติกรรม 

การท�องเที�ยวที�เปี่ลี�ยนแปี่ลงไปี่ การท�องเที�ยวที�ตอบัโจัทยร์ายบัคุคล

มากขึ�น การเปี่ลี�ยนแปี่ลงร่ปี่แบับัการดํิ์าเนินธุรกิจัที�เน้นการนํา

เทคโนโลยีสมัยใหม�มาใช้ รวมถึงความใส�ใจัในสุขภัาพและอนามัย 

ภั่มิทัศัน์ของการท�องเที�ยวที�เปี่ลี�ยนแปี่ลงไปี่ส�งผู้ลต�อร่ปี่แบับั 

ความต้องการของนักท�องเที�ยวและร่ปี่แบับัทางธุรกิจัของ 

ผู้่้ปี่ระกอบัการโรงแรม ดิ์ังนั�น ผู้่้ปี่ระกอบัการจัึงต้องเร�งปี่รับัตัวเพื�อ

รกัษ์าระดัิ์บัรายได้ิ์ รวมถึงมองหาโอกาสทางธุรกิจัใหม� ๆ  ที�เกี�ยวเนื�อง

กับัการท�องเที�ยว ตลอดิ์จันการสร้างความเชื�อมโยงกับัภัาคส�วนอื�น

ในห�วงโซื่�คณุีค�าการท�องเที�ยว ไม�ว�าจัะเปี่น็ชมุชนทอ้งถิ�น หรอืกระทั�ง

ธุรกิจัอื�น ๆ ในระยะข้างหน้า ปี่ัจัจััยกําหนดิ์ความสําเร็จัของธุรกิจั

โรงแรมไม�เพียงมาจัากสถานที�ตั�ง ห้องพัก ราคา และสิ�งอํานวย 

ความสะดิ์วกเท�านั�น หากยงัมาจัากความร�วมมอืกบััชมุชนและธรุกจิั

อื�น ๆ ที�เกี�ยวเนื�องความสามารถในการปี่รับัตัว และการบัริหาร

จััดิ์การความเสี�ยง (ณีัฐวุฒิ  รัตนา และคณีะ, 2565) 

 ภัาคการท�องเที�ยวเป็ี่นหนึ�งในเครื�องยนต์สำคัญของ

เศัรษ์ฐกิจัไทยที� ในช�วงก�อนเกิดิ์โควิดิ์เคยสร้างรายได้ิ์ส่งถึง  

3 ล้านล้านบัาท หรือปี่ระมาณี 18% ของ GDP แบั�งเปี่็นรายไดิ์้จัาก

นกัท�องเที�ยวต�างชาตปิี่ระมาณี 2 ใน 3 และนกัท�องเที�ยวไทย 1 ใน 3 

รวมถึงสร้างการจั้างงานกว�า 7 ล้านคน หรือ 20% ของการจั้างงาน

ทั�งหมดิ์ในปี่่ 2562 การฟื่่�นตัวของภัาคการท�องเที�ยวจัึงเปี่็นแรง 

ขับัเคลื�อนให้กับัเศัรษ์ฐกิจัไทยในระยะต�อไปี่ (วรัญญา  มหาวนาก่ล 

และนภัสร  ปี่ระสงค์ศัักดิ์ิ� , 2566) จัากข้อม่ลของกระทรวง 

การท�องเที�ยวและกีฬา สถิตินักท�องเที�ยวชาวต�างชาติที�เดิ์ินทางเข้า

ปี่ระเทศัไทย ปี่่ 2565 (จัำนวนยอดิ์สะสมเบืั�องต้น) มีจัำนวน 

11,153,026 คน ในขณีะที�ปี่ ่2564 มจีัำนวน 427,869 คน (กระทรวง

การท�องเที�ยวและกีฬา, 2566) แสดิ์งให้เห็นว�าธุรกิจัการท�องเที�ยว

เริ�มมีการฟื่่�นตัว ถึงแม้จัะยังไม�เท�ากับัจัำนวนนักท�องเที�ยวก�อน

สถานการณี์โรคระบัาดิ์โควิดิ์ 19 เมื�อธุรกิจัการท�องเที�ยวเริ�มฟื่่�นตัว

ธรุกจิัโรงแรมในปี่ระเทศัไทยจัะไดิ์ร้บััผู้ลบัวกจัากจัำนวนนกัท�องเที�ยว

ที�มากขึ�นส�งผู้ลถึงผู้ลตอบัแทนจัากการดิ์ำเนินงานและม่ลค�าของ

ธุรกิจัที�เพิ�มมากขึ�น 

 สถานการณ์ีโลกและปี่ระเทศัไทยเริ�มฟื่่�นตัวในปี่่ พ.ศั. 

2565 หลังผู้ลกระทบัจัากการแพร�ระบัาดิ์ของไวรัสโควิดิ์ 19 ตั�งแต�

ปี่่ 2562 เปี่็นต้นมา การแพร�ระบัาดิ์ที�เกิดิ์ขึ�นทำให้เกิดิ์การชะงัก 

ทางดิ์า้นเศัรษ์ฐกจิั เพราะผู้่ค้นตอ้งเกบ็ัตวัอย่�บัา้น ทำงานจัากที�บัา้น 

ธรุกจิัที�ไดิ์ร้บััผู้ลดิ์า้นบัวกกค็อื ธรุกจิัอาหารและธรุกจิัขนส�ง แต�ธรุกจิั

ที�ได้ิ์รับัผู้ลกระทบัอย�างมาก คือ ธุรกิจัในอุตสาหกรรมบัริการ  

ท�องเที�ยว โดิ์ยเฉพาะธุรกิจัโรงแรม เพราะเมื�อคนไม�ออกจัากบั้าน 

การท�องเที�ยวย�อมหยุดิ์นิ�ง โรงแรมจึังได้ิ์รับัผู้ลกระทบัตามมา 

เปี่็นล่กโซื่� 

 งบัการเงินเป็ี่นรายงานทางการเงินที�สะท้อนภัาพ 

ผู้ลการดิ์ำเนินงานและฐานะทางการเงินของบัริษ์ัท นักลงทุนใช้ 

การวเิคราะหง์บัการเงนิเพื�อวเิคราะหถ์งึความสามารถในการทำกำไร 

(Profitability analysis) หรือความเสี�ยงของบัรษิ์ทั (Risk analysis) 

จัากผู้ลการดิ์ำเนินงานของบัริษ์ัทในอดิ์ีตที�ผู้�านมาที�อย่�ในงบัการเงิน 

เพื�อช�วยคาดิ์การณี์ความสามารถในการทำกำไร รวมทั�งโอกาส 

ที�บัริษ์ทัผู้่้ลงทุนจัะสามารถดิ์ำเนินการต�อไปี่ในอนาคต การวิเคราะห์

งบัการเงนิใช้การวเิคราะห์อตัราส�วนทางการเงนิซื่ึ�งแบั�งเป็ี่น 4 ปี่ระเภัท 

ใหญ� ๆ ตามวัตถุปี่ระสงค์การใช้งานของผู้่้ใช้งบัการเงิน ได้ิ์แก� 

อัตราส�วนการวิเคราะห์สภัาพคล�อง (Liquidity ratio) อัตราส�วน

การวิเคราะห์ความสามารถในการชำระหนี� (Leverage ratio) 

อัตราส�วนความสามารถในการทำกำไร (Profitability ratio) และ

อัตราส�วนแสดิ์งปี่ระสิทธิภัาพในการดิ์ำเนินงาน (Efficiency ratio) 

นอกเหนือจัากนั�นผู้่้ลงทุนยังต้องใช้ข้อม่ลต�าง ๆ ที�เกี�ยวข้องกับั 

การรายงานทางการเงิน หมายเหตุต�าง ๆ ที�เกี�ยวข้องซื่ึ�งไดิ์้เปี่ิดิ์เผู้ย

ขอ้ม่ลไวข้องบัริษ์ทัที�จัดิ์ทะเบีัยนในตลาดิ์หลักทรพัยแ์ห�งปี่ระเทศัไทย

การที�นักลงทุนวิเคราะห์งบัการเงินเพื�อหาความสามารถในการทำ

กำไรของกิจัการ ก�อนการตัดิ์สินใจัลงทุนของนักลงทุน นั�นอาจักล�าว

ไดิ์ว้�าความสามารถในการทำกำไรของกิจัการผู้่ถ้ก่ลงทนุจัะถก่แสดิ์ง

อย่�ในราคาหลกัทรพัย์ของกจิัการนั�นเอง (ขวญันภัา  เศักิศัริ ิและคณีะ, 

2561) 

 งบัการเงินของกิจัการมักถก่ใช้เป็ี่นข้อมล่หลักในการพิจัารณีา 

ผู้ลการดิ์ำเนินงานเพื�อปี่ระเมินความสามารถในการดิ์ำเนินงาน และ

คาดิ์การณี์แนวโน้มการเปี่ลี�ยนแปี่ลงของราคาหุ้นและม่ลค�าของ

ธุรกิจั รวมทั�งโอกาสที�บัริษ์ัทผู้่้ลงทุนจัะสามารถดิ์ำเนินการต�อไปี่ 

ในอนาคต ในการวิเคราะห์งบัการเงิน ส�วนใหญ�นักลงทุนและ 

ผู้่ท้ี�สนใจัมกัใช้อตัราส�วนทางการเงินในการวิเคราะห์ผู้ลการดิ์ำเนินงาน 

ในดิ์้านต�าง ๆ รวมทั�งการปี่ระเมินหาม่ลค�าของกิจัการเพื�อวัดิ์

ปี่ระสิทธิภัาพในการบัริหารสินทรัพย์ ซื่ึ�งอัตราส�วนทางการเงิน

สามารถบัอกถึงความสัมพันธ์กับัม่ลค�าของกิจัการเมื�อวัดิ์จัากค�า 

Tobin’s Q  

 จัากการที�อัตราส�วนทางการเงินมีความสัมพันธ์ต�อม่ลค�า

ของกจิัการ ผู้่ว้จิัยัจังึมคีวามสนใจัที�จัะศักึษ์าถงึความสมัพนัธร์ะหว�าง

อตัราส�วนทางการเงนิกบััมล่ค�ากจิัการ โดิ์ยผู้่ว้จิัยัไดิ์ใ้หค้วามสนใจักบัั

บัริษ์ัทจัดิ์ทะเบัียนในตลาดิ์หลักทรัพย์แห�งปี่ระเทศัไทย กลุ�ม

อุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ เพื�อเปี่็น

แนวทางให้บัริษ์ัทต�าง ๆ ไดิ์้ตระหนักถึงความสำคัญต�ออัตราส�วน

ทางการเงินที�มีผู้ลต�อม่ลค�ากิจัการเพื�อก�อให้เกิดิ์ปี่ระโยชน์ส่งสุดิ์ต�อ

ผู้่้ใช้รายงานปี่ระจัำปี่่และผู้่้ถือหุ้น สำหรับัใช้ข้อม่ลในการวิเคราะห์

ธุรกิจัเพื�อสร้างความสามารถในการแข�งขันต�อไปี่      
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วุัตีถุุปรึะสงคุ์ของการึวุิจ้ัย
 เพื�อศัึกษ์าอัตราส�วนทางการเงินที�ส�งผู้ลต�อม่ลค�ากิจัการ

ของบัริษ์ัทจัดิ์ทะเบัียนในตลาดิ์หลักทรัพย์แห�งปี่ระเทศัไทย กลุ�ม

อุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ  

ที่บที่วุนวุรึรึณกรึรึม 

 ทฤษ์ฎีี Tobin’s Q เปี่็นแนวคิดิ์ที�นำเสนอโดิ์ย Professor 

James T. Tobin ศัาสตราจัารย์แห�งมหาวิทยาลัย Yale ซื่ึ�งไดิ์้รับั

รางวัลโนเบัลสาขาเศัรษ์ฐศัาสตร์ในปี่่ ค.ศั. 1981 เป็ี่นตัววัดิ์ผู้ล 

การปี่ฏิบัตังิานที�เกดิิ์จัากแนวคิดิ์ผู้สมผู้สานโดิ์ยใชข้อ้มล่ในงบัการเงิน

ของกิจัการร�วมกับัม่ลค�าทางการตลาดิ์ ซึื่�งคำนวณีโดิ์ยการหาร 

ราคาตลาดิ์ (Market Value) ของสินทรัพย์ขององค์กรด้ิ์วยราคา

เปี่ลี�ยนแทน (Replacement Cost) ของสนิทรพัยน์ั�น ซื่ึ�งราคาตลาดิ์

ของสินทรัพย์จัะวัดิ์จัากม่ลค�าทางการตลาดิ์ของหุ้นที�อย่�ในมือผู้่้ถือ

หุ้นและหนี�สิน (มนวิกา  ผู้ดิ์ุงสิทธิ�, 2548)   

 Tobin’s Q จัึงเป็ี่นค�า ๆ หนึ�งที�แสดิ์งให้เห็นถึงม่ลค�า 

ของกิจัการ โดิ์ย Lewellen และ Badrinath (1997) อ้างถึงใน  

มนวิกา  ผู้ดิ์ุงสิทธิ� (2548) ให้ความเห็นว�า องค์กรที�มีค�า Tobin’s Q 

มากกว�า 1 จัะจััดิ์เปี่็นองค์กรที�สามารถใช้ทรัพยากรไดิ์้อย�างมี

ปี่ระสิทธิภัาพ เพราะแสดิ์งว�าองค์กรมีจัุดิ์แข็งหรือข้อได้ิ์เปี่รียบั 

บัางปี่ระการในการบัริหารงานที�ทำให้องค์กรไดิ์้รับัผู้ลตอบัแทน 

ของเงินลงทุนในอัตราที�ส่งกว�าต้นทุนของเงินทุน ซึื่�งข้อได้ิ์เปี่รียบันี�

ส�งผู้ลให้ม่ลค�าทางการตลาดิ์ขององค์กรมีค�ามากกว�าม่ลค�าของ

สินทรัพย์ที�ใช้ไปี่เพื�อก�อให้เกิดิ์ม่ลค�านั�น ในทางตรงกันข้ามองค์กร 

ที�มีค�า Tobin’s Q น้อยกว�า 1 จัะจััดิ์เปี่็นองค์กรที�ไม�สามารถใช้

สินทรัพย์ให้เกิดิ์ปี่ระโยชน์อย�างเต็มที� กล�าวคือ ไดิ์้รับัผู้ลตอบัแทน

หรือกำไรจัากการลงทุนต�ำ ดิ์ังนั�นม่ลค�าของกิจัการต�อผู้่้ถือหุ้นจัึงมี

ค�าน้อยกว�าม่ลค�าของสินทรัพย์ที�ใช้ไปี่ในการลงทุน จัะเห็นไดิ์้ว�า 

ค�า Tobin’s Q สะท้อนให้เห็นถึงคุณีภัาพการตัดิ์สินใจัจั�ายลงทุน 

ที�ผู้�านมาของผู้่้บัริหารว�าสามารถตัดิ์สินใจัลงทุนในโครงการที�ให ้

ผู้ลตอบัแทน (หรือกำไร) จัากการลงทุนที�คุม้ค�าหรือไม� รวมทั�งข้อมล่

ที�เกี�ยวกับัโอกาสในการเจัริญเติบัโตในอนาคต  

 การศัึกษ์าถึงความสัมพันธ์ระหว�างความสามารถในการ

ทำกำไรกับัม่ลค�ากิจัการ ตามแนวทางการคำนวณีของ Chung and 

Pruitt (1994) อ้างถึงใน ปี่ทุมวดิ์ี โบัง่เหลือม (2561) 

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

 โดิ์ยที� MVS = มล่ค�าทางการตลาดิ์ของหุน้สามญั คำนวณี

จัากราคาตลาดิ์ของหุ้นสามัญ ค่ณีดิ์้วยจัำนวนหุ้นที�ถืออย่�ในมือ 

ผู้่้ถือหุ้น  

 MVP = ม่ลค�าของหุ้นบัุริมสิทธิเท�ากับัม่ลค�าไถ�ถอนของ

หุ้นบัุริมสิทธิ  

 Debt = ม่ลค�าทางการตลาดิ์ของหนี�สิน  

 Total Assets = สินทรัพย์รวมของกิจัการ 

 จัากการทบัทวนงานวิจััยที�ผู้�านมาพบัว�า อัตราส�วน 

ทางการเงินมีความสัมพันธ์กับัม่ลค�าของกิจัการ เช�น งานวิจััยของ

ปี่วีณีา  แซื่�จั่ และ เบัญจัพร  โมกขะเวส (2564) พบัว�า อัตราส�วน

เงินทุนหมุนเวียน (อัตราส�วนสภัาพคล�อง) และอัตราหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม (TAT) มีความสัมพันธ์ในทิศัทางบัวกกับัม่ลค�ากิจัการ 

ของบัริษ์ทัที�จัดิ์ทะเบีัยนในตลาดิ์หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ งานวิจัยัของ

จัริาภัรณี ์ ชพ่ล่ และ นภัาพร  นลิาภัรณีก์ลุ (2564) พบัว�า อตัราส�วน

ในการดิ์ำเนินงานส�งผู้ลทั�งในทศิัทางเดีิ์ยวกนัและทิศัทางตรงกันขา้ม

กับัม่ลค�าของกิจัการ โดิ์ยผู้ลการวิจััยสรุปี่ไดิ์้ว�า อัตราส�วนหนี�สิน 

ต�อสินทรัพย์มีผู้ลกระทบัในทิศัทางตรงกันข้ามกับัม่ลค�ากิจัการ  

อย�างมีนัยสำคัญทางสถิติที�ระดัิ์บั 0.01 และอัตราผู้ลตอบัแทนต�อ

สินทรัพย์มีผู้ลกระทบัในทิศัทางเดีิ์ยวกันกับัม่ลค�ากิจัการอย�างมีนัย

สำคัญทางสถิติที�ระดิ์ับั 0.05 ในขณีะที�ปี่ัจัจััยอื�น ๆ ไม�มีผู้ลกระทบั

ต�อม่ลค�ากิจัการอย�างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 งานวิจััยของ รัชนี  ชุมนิรัตน์ และ พจันารถ  ฤทธิเดิ์ช 

(2566) พบัว�า อัตราส�วนผู้ลตอบัแทนต�อสินทรัพย์ (ROA) มีความ

สมัพนัธ์ในเชงิลบักบััมล่ค�ากจิัการ (Tobin’s Q) ของบัรษิ์ทัจัดิ์ทะเบัยีน 

ในรายชื�อหุ้นยั�งยืนอย�างมีนัยสำคัญทางสถิติ และงานวิจััยของ  

พรรณีทิพย์  อย�างกลั�น (2562) พบัว�า ผู้ลการดิ์ำเนินงานดิ์้านอัตรา

ผู้ลตอบัแทนต�อส�วนของผู้่้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลเชิงบัวกต�อม่ลค�า

กิจัการ (Tobin’s Q) ของบัริษ์ัทจัดิ์ทะเบีัยนในตลาดิ์หลักทรัพย์ 

แห�งปี่ระเทศัไทย อย�างมีนัยสำคัญที�ระดิ์ับั .01 ดิ์้วยนํ�าหนักอิทธิพล

เท�ากับั 0.19   

 

กรึอบแนวุคุิดการึวุิจ้ัย	
 งานวิจััยเรื�อง “อัตราส�วนทางการเงินที�ส�งผู้ลต�อม่ลค�า

กิจัการของบัริษ์ัทจัดิ์ทะเบีัยนในตลาดิ์หลักทรัพย์แห�งปี่ระเทศัไทย 

กลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ”  

ผู้่้วิจััยได้ิ์ทำการทบัทวนแนวคิดิ์ ทฤษ์ฎีี และงานวิจััยที�เกี�ยวข้อง  

นำมาสรุปี่กรอบัแนวคิดิ์ไดิ์้ดิ์ังนี�  
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วุิธิ่ดำเนินการึวุิจ้ัย	
 การวจิัยัในครั�งนี�เปี่น็การวจิัยัเชงิปี่รมิาณี ใชข้อ้มล่ทตุยิภัม่ิ 

(Secondary Data) โดิ์ยเก็บัรวบัรวม ข ้อม่ลจัากเว็บัไซื่ต์

ตลาดิ์หลักทรัพย์แห�งปี่ระเทศัไทย วิเคราะห์ข้อม่ล โดิ์ยตรวจัสอบั

ภัาวะร�วมเส้นตรงพหุค่ณี (Multicollinearity) และทดิ์สอบั

สมมติฐานดิ์้วยการวิเคราะห์ถดิ์ถอยเชิงเส้นพหุค่ณี (Multiple  

Linear Regression Analysis)  

 ปี่ระชากรไดิ์้แก� บัริษ์ัทจัดิ์ทะเบัียนในตลาดิ์หลักทรัพย์ 

แห�งปี่ระเทศัไทย โดิ์ยเลือกกลุ�มตัวอย�างแบับัเจัาะจัง (Purposive 

sampling) ไดิ์้แก� กลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยว 

และสันทนาการ มีจัำนวน 11 บัริษ์ัท ในช�วงปี่่ พ.ศั. 2561-2565 

โดิ์ยเลือกจัากบัริษ์ัทที�มีผู้ลการดิ์ำเนินงานครบั 5 ปี่่ มีจัำนวน  

11 บัริษ์ัท 

 

ภัาพที่่�	1 กรอบัแนวคิดิ์การวิจััย

ตีัวุแปรึอิสรึะ

- อัตราส�วนเงินทุนหมุนเวียน

- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม

- อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวม

- อัตราผู้ลตอบัแทนต�อส�วนของผู้่้ถือหุ้น

ตีัวุแปรึตีาม

ม่ลค�ากิจัการ (Tobin’s Q) 

ตีารึางที่่�	1 แสดิ์งบัรษิ์ทัในกลุ�มอตุสาหกรรมบัรกิาร หมวดิ์การท�องเที�ยวและสนัทนาการ ที�จัดิ์ทะเบัยีนในตลาดิ์หลกัทรพัยแ์ห�งปี่ระเทศัไทย  

  จัำนวน 11 บัริษ์ัท ในช�วงปี่่ พ.ศั. 2561-2565 เปี่็นบัริษ์ัทที�มีผู้ลการดิ์ำเนินงานครบั 5 ปี่่  

ตีัวุย่อ ชื่่�อบรึิษัที่

ASIA บัริษ์ัท เอเชียโฮเต็ล จัำกัดิ์ (มหาชน)

CENTEL บัริษ์ัท โรงแรมเซื่็นทรัลพลาซื่า จัำกัดิ์ (มหาชน)

CSR บัริษ์ัท เทพธานีกรีฑ์า จัำกัดิ์ (มหาชน)

DUSIT บัริษ์ัท ดิ์ุสิตธานี จัำกัดิ์ (มหาชน)

ERW บัริษ์ัท ดิ์ิ เอราวัณี กรุ๊ปี่ จัำกัดิ์ (มหาชน)

GRAND บัริษ์ัท แกรนดิ์์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนดิ์์ พรอพเพอร์ตี� จัำกัดิ์ (มหาชน)

LRH บัริษ์ัท ลาก่น�า รีสอร์ท แอนดิ์์ โฮเท็ล จัำกัดิ์ (มหาชน)

MANRIN บัริษ์ัท แมนดิ์ารินโฮเต็ล จัำกัดิ์ (มหาชน)

OHTL บัริษ์ัท โอเอชทีแอล จัำกัดิ์ (มหาชน) 

ROH บัริษ์ัท โรงแรมรอยัล ออคิดิ์ (ปี่ระเทศัไทย) จัำกัดิ์ (มหาชน) 

SHANG บัริษ์ัท แชงกรี-ลา โฮเต็ล จัำกัดิ์ (มหาชน) 

 ตีัวุแปรึที่่�ใชื่้ในการึวุิจ้ัย  

 ตัวแปี่รอิสระ ไดิ์้แก� อัตราส�วนเงินทุนหมุนเวียน (CR), 

อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วม (TAT), อตัราผู้ลตอบัแทนจัาก

สินทรัพย์รวม (ROA) และ อัตราผู้ลตอบัแทนต�อส�วนของผู้่้ถือหุ้น 

(ROE) 

 ตัวแปี่รตาม ได้ิ์แก� ม่ลค�าของกิจัการ (Firm Value) 

คำนวณีโดิ์ยใช้ค�า Tobin’s Q ตามแนวทางของ Chung and Pruitt 

(1994) 

ผู้ลัการึวุิจ้ัย
 1. อัตราส�วนทางการเงนิและมล่ค�าของกจิัการของบัริษ์ทั

ในกลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ  

ที�จัดิ์ทะเบีัยนในตลาดิ์หลักทรัพยแ์ห�งปี่ระเทศัไทย จัำนวน 11 บัรษิ์ทั 

ในช�วงปี่่ พ.ศั. 2561-2565 เป็ี่นบัริษ์ัทที�มีผู้ลการดิ์ำเนินงานครบั  

5 ปี่่ ตามตารางที� 2-6 
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ตีารึางที่่�	2 แสดิ์งอัตราส�วนทางการเงินและม่ลค�าของกิจัการในปี่่ พ.ศั. 2561   

บรึิษัที่	 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 

 

ตีารึางที่่�	3 แสดิ์งอัตราส�วนทางการเงินและม่ลค�าของกิจัการในปี่่ พ.ศั. 2562   

บรึิษัที่	 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 

 

ตีารึางที่่�	4 แสดิ์งอัตราส�วนทางการเงินและม่ลค�าของกิจัการในปี่่ พ.ศั. 2563   

บรึิษัที่	 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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ตีารึางที่่�	5 แสดิ์งอัตราส�วนทางการเงินและม่ลค�าของกิจัการในปี่่ พ.ศั. 2564   

บรึิษัที่	 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 

 

ตีารึางที่่�	6 แสดิ์งอัตราส�วนทางการเงินและม่ลค�าของกิจัการในปี่่ พ.ศั. 2565   

บรึิษัที่	 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 

 

ตีารึางที่่�	7 แสดิ์งค�าเฉลี�ยอัตราส�วนทางการเงินและม่ลค�าของกิจัการในปี่่ พ.ศั. 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. การตรวจัสอบัภัาวะร�วมเส้นตรงพหุค่ณี (Multicol-

linearity)  

 ผู้่วิ้จัยัทำการตรวจัสอบัภัาวะร�วมเสน้ตรงพหคุณุี หมายถงึ 

ภัาวะที�ตัวแปี่รในการวิจััยเปี่็นตัวแปี่รต้นที�มีความสัมพันธ์กันส่ง  

เพื�อนำมาวิเคราะห์ตรวจัสอบัค�าสถิติ 2 ตัว คือ Tolerance และ 

Variance Inflation Factor (VIF) เกณีฑ์์ในการวัดิ์ว�าตัวแปี่รอิสระ

แต�ละค่�มีภัาวะร�วมเส้นตรงพหุหรือไม� ให้ดิ์่ที�ค�า Tolerance ควรมี

ค�ามากกว�า 0.1 ค�า VIF ควรมีค�าน้อยกว�า 10 (Hair et al., 2010) 
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 จัากตารางที� 8 พบัว�า ตัวแปี่รอิสระทุกตัวมี Tolerance 

มีค�ามากกว�า 0.1 โดิ์ยมีค�าอย่�ระหว�าง 0.201 - 0.824 ค�า VIF ของ

ตวัแปี่รอสิระทกุตวัมคี�าน้อยกว�า 10 โดิ์ยมคี�าอย่�ระหว�าง 1.214 - 4.985 

แสดิ์งให้เห็นว�าตัวแปี่รอิสระทุกตัวไม�มีภัาวะร�วมเส้นตรงพหุค่ณี 

สามารถนำมาวิเคราะห์ถดิ์ถอยพหุค่ณีต�อไปี่ 

 3. การทดิ์สอบัสมมติฐานด้ิ์วยการเคราะห์ถดิ์ถอยพหุคณุี 

ตีารึางที่่�	8 การตรวจัสอบัภัาวะร�วมเส้นตรงพหุค่ณี โดิ์ยการวิเคราะห์ถดิ์ถอยพหุค่ณีเมื�อม่ลค�าของกิจัการ (Tobin’s Q) เปี่็นตัวแปี่รตาม 

ตีัวุแปรึ/ตีัวุชื่่�วุัด	 Tolerance VIF	

CR

TAT

ROA

ROE

0.824 

0.610 

0.201 

0.226 

1.214

1.639

4.985

4.425

 

ตีารึางที่่�	9 ผู้ลการวิเคราะห์ถดิ์ถอยพหุค่ณีกรณีีตัวแปี่รม่ลค�าของกิจัการ (Tobin’s Q) เปี่็นตัวแปี่รตาม  

ตีัวุแปรึ 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

 
 จัากตารางที� 9 ผู้ลการวิเคราะห์ถดิ์ถอยพหุค่ณีพบัว�า ค�า 

R2 มคี�าเท�ากบัั 0.610 หมายความว�า ตวัแปี่รอสิระสามารถพยากรณี์

ม่ลค�าของกิจัการไดิ์้ร้อยละ 61.00 

 เมื�อพิจัารณีาค�าสัมปี่ระสิทธิ�การถดิ์ถอยของตัวพยากรณี์ 

พบัว�า ส�วนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) สามารถ

พยากรณ์ีมล่ค�าของกจิัการไดิ์อ้ย�างมีนยัสำคัญทางสถิตทิี�ระดิ์บัั 0.01 

และอัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวม (ROA) สามารถพยากรณี์

ม่ลค�าของกิจัการไดิ์้อย�างมีนัยสำคัญทางสถิติที�ระดิ์ับั 0.05 สำหรับั

อตัราส�วนเงินทนุหมนุเวยีน (CR) และอตัราผู้ลตอบัแทนต�อส�วนของ

ผู้่้ถือหุ้น (ROE) ไม�สามารถพยากรณี์ม่ลค�าของกิจัการไดิ์้ (p-value 

เท�ากับั 0.683 และ 0.599 ตามลำดิ์ับั)  

 ผู้ลการทดิ์สอบัสมมติฐานพบัว�า อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม (TAT), อัตราผู้ลตอบัแทนต�อส�วนของผู้่้ถือหุ้น (ROE) 

มีผู้ลกระทบัเชิงบัวกต�อม่ลค�าของกิจัการ (Tobin’s Q) สำหรับั

อัตราส�วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์

รวม (ROA) มีผู้ลกระทบัเชิงลบัต�อม่ลค�าของกิจัการ (Tobin’s Q)  

 โดิ์ยอัตราส�วนที�มีอิทธิพลต�อม่ลค�าของกิจัการเรียงลำดิ์ับั

จัากมากไปี่น้อยไดิ์้แก� อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) 

อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผู้ลตอบัแทน 

ต�อส�วนของผู้่้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส�วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

สามารถนำมาเขียนเป็ี่นสมการวิเคราะห์การถดิ์ถอยพหุค่ณี ในร่ปี่

คะแนนมาตรฐาน ดิ์ังนี� 

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

สรึุปแลัะอภัิปรึายผู้ลั
 จัากการศักึษ์าเรื�อง อตัราส�วนทางการเงนิที�ส�งผู้ลต�อมล่ค�า

กิจัการของบัริษ์ัทจัดิ์ทะเบีัยนในตลาดิ์หลักทรัพย์แห�งปี่ระเทศัไทย 

กลุ�มอตุสาหกรรมบัรกิาร หมวดิ์การท�องเที�ยวและสนัทนาการ พบัว�า 

อตัราส�วนทางการเงนิที�สามารถพยากรณีม์ล่ค�ากจิัการไดิ์น้ั�น มเีพยีง

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและอัตราผู้ลตอบัแทนจัาก

สินทรัพย์รวม ผู้่้วิจััยมีปี่ระเดิ์็นที�นำมาอภัิปี่รายผู้ล ดิ์ังนี� 

 1. อัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์รวมมีค�าสัมปี่ระสิทธิ�

ถดิ์ถอยเท�ากับั 0.935 มีค�า sig เท�ากับั .000 หมายความว�า อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสามารถพยากรณี์ม่ลค�าของกิจัการ

ไดิ์อ้ย�างมีนยัสำคัญทางสถิตทิี�ระดัิ์บั 0.01 และมีผู้ลกระทบัในทิศัทาง

เดิ์ียวกันกับัม่ลค�ากิจัการ ซื่ึ�งอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมใช้วัดิ์

ความสามารถของบัริษ์ัทในการสร้างรายไดิ์้จัากสินทรัพย์ทั�งหมดิ์ 

ที�บัริษ์ัทลงทุนไปี่ เมื�อมีการบัริหารสินทรัพย์รวมที�ดิ์ีจัะส�งผู้ลต�อการ

สร้างรายไดิ์้ของกิจัการ และทำให้ม่ลค�าของกิจัการเพิ�มขึ�น จัากผู้ล

การวิจััยแสดิ์งให้เห็นว�า บัริษ์ัทกลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์ 

การท�องเที�ยวและสันทนาการ ทั�ง 11 แห�ง มีอัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวมไปี่ในทิศัทางเดิ์ียวกับัม่ลค�าของกิจัการ แสดิ์งถึง
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เมื�ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมเพิ�มขึ�น 1 หน�วย ม่ลค�า

กิจัการเพิ�มขึ�น 0.935 หน�วย สอดิ์คล้องกับังานวิจััยของ ปี่วีณีา   

แซื่�จั่ และ เบัญจัพร  โมกขะเวส (2564) ศัึกษ์าความสัมพันธ์ระหว�าง

อัตราส�วนทางการเงินกับัม่ลค�ากิจัการของบัริษั์ทที�จัดิ์ทะเบัียน 

ในตลาดิ์หลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ  พบัว�า อตัราหมุนเวยีนของสินทรพัย์

รวม (TAT) มีความสัมพันธ์ในทิศัทางบัวกกับัม่ลค�ากิจัการที�ระดิ์ับั 

นัยสำคัญ 0.01 และ 0.05 ตามลำดิ์ับั 

 2. อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวมมีค�าสัมปี่ระสิทธิ�

ถดิ์ถอยเท�ากับั -0.417 มีค�า sig เท�ากับั .040 หมายความว�า อัตรา

ผู้ลตอบัแทนจัากสนิทรพัยร์วมสามารถพยากรณีม์ล่ค�าของกจิัการไดิ์้

อย�างมีนัยสำคัญทางสถิติที�ระดิ์ับั 0.05 มีผู้ลกระทบัในทิศัทาง 

ตรงกันข้ามกับัม่ลค�ากิจัการ อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์เปี่็น

อัตราส�วนในการวัดิ์ความสามารถในการทำกำไรของสินทรัพย์รวม 

สะท้อนให้เห็นความสามารถในการใช้สินทรัพย์ทั�งหมดิ์ของกิจัการ

ในการสร้างผู้ลกําไร จัากผู้ลการวิจััยแสดิ์งให้เห็นว�า บัริษ์ัท 

กลุ�มอุตสาหกรรมบัริการ หมวดิ์การท�องเที�ยวและสันทนาการ  

ทั�ง 11 แห�ง มีอัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวมไปี่ในทิศัทาง 

ตรงกนัขา้มกบััมล่ค�าของกจิัการ แสดิ์งถงึเมื�ออตัราผู้ลตอบัแทนจัาก

สินทรัพย์รวมเพิ�มขึ�น 1 หน�วย ม่ลค�ากิจัการลดิ์ลง 0.417 หน�วย 

สอดิ์คล้องกับังานวิจััยของ รัชนี  ชุมนิรัตน์ และ พจันารถ  ฤทธิเดิ์ช 

(2566) ศักึษ์าเรื�อง ความสมัพนัธ์ระหว�างปี่ระสทิธภิัาพการดิ์ำเนนิงาน 

กับัม่ลค�ากิจัการของบัริษั์ทจัดิ์ทะเบีัยนในรายชื�อหุ้นยั�งยืน ซื่ึ�ง 

ผู้ลการวิจััยพบัว�า อัตราส�วนผู้ลตอบัแทนต�อสินทรัพย์ (ROA)  

มีความสัมพันธ์ในเชิงลบักับัม่ลค�ากิจัการ (Tobin’s Q) ของบัริษ์ัท

จัดิ์ทะเบีัยนในรายชื�อหุน้ยั�งยืน อย�างมีนยัสำคัญทางสถิต ิซื่ึ�งหมายถึง 

การที�บัริษ์ัทนำสินทรัพย์ที�มีไปี่ใช้อย�างมีปี่ระสิทธิภัาพก�อให้เกิดิ์ 

รายได้ิ์จัากสินทรัพย์นั�นเพิ�มขึ�นจัะส�งผู้ลให้ม่ลค�ากิจัการลดิ์ลง โดิ์ย

ทั�วไปี่บัรษิ์ทักลุ�มรายชื�อหุน้ยั�งยนื (THSI) เปี่น็หุน้ที�ไดิ์ร้บััการคัดิ์เลอืก

แต�กไ็ม�ไดิ์ร้บััการรบััรองว�าบัรษิ์ทัดิ์งักล�าวจัะมกีำไรเสมอไปี่หรอือาจั

จัะไดิ์้รับัการคัดิ์เลือกอีกในอนาคต 

 3. จัากการอภัิปี่รายผู้ลการวิจััยใน ข้อ 1. และ ข้อ 2. 

แสดิ์งให้เห็นว�าปี่ระสิทธิภัาพการใช้งานของสินทรัพย์รวมส�งผู้ลต�อ

ม่ลค�าของกิจัการอย�างแท้จัริง เพราะอัตราการหมุนเวียนของ

สนิทรพัยร์วมและอตัราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรพัยร์วมสามารถนำมา

พยากรณี์ม่ลค�าของกิจัการได้ิ์ทั�งในทิศัทางเดีิ์ยวกันและทิศัทาง 

ตรงกันข้าม ซื่ึ�งอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม บัอกว�า

สินทรัพย์รวมสามารถสร้างรายไดิ์้ให้กับักิจัการและส�งผู้ลต�อม่ลค�า

ของกิจัการ แต�อัตราผู้ลตอบัแทนจัากสินทรัพย์รวมชี�ให้เห็นว�า 

การบัริหารสินทรัพย์รวมสร้างกำไรสุทธิให้กับักิจัการแต�ไม�สามารถ

เพิ�มม่ลค�าให้กับักิจัการไดิ์้  

ข้อเสนอแนะ	
 1. งานวิจััยนี�เก็บัรวบัรวมข้อม่ล ระหว�างปี่่ พ.ศั. 2561 

ถึง พ.ศั. 2565 ซื่ึ�งอย่�ในช�วงการระบัาดิ์ของไวรัสโคโรนา 2019 

(COVID-19) ซื่ึ�งเปี่็นปี่ัจัจััยที�ส�งผู้ลต�อการดิ์ำเนินงานของบัริษั์ท 

อย�างมีนัยสำคัญ จัึงควรมีการศัึกษ์าโดิ์ยใช้กรอบัแนวคิดิ์นี�อีกครั�ง  

เมื�อสถานการณี์เข้าส่�ภัาวะปี่กติ เพื�อเปี่รียบัเทียบัผู้ลการศัึกษ์า 

 2. การบัริหารสินทรัพย์รวมส�งผู้ลผู้�านการสร้างรายได้ิ์

และกำไรสุทธิของกิจัการ ซื่ึ�งส�งผู้ลต�อเนื�องถึงม่ลค�าของกิจัการ 

อย�างแท้จัริง ดิ์ังนั�นกิจัการอื�นควรให้ความสำคัญกับัปี่ระสิทธิภัาพ 

ในการบัริหารสินทรัพย์รวมอย�างต�อเนื�อง 

 2. ควรเพิ�มช�วงระยะเวลาของการศัึกษ์าให้นานมากขึ�น

เพื�อสังเกตผู้ลกระทบัของปี่ัจัจััยที�เกี�ยวข้องในระยะยาว 

 3. การวิจััยในครั�งต�อไปี่อาจัทดิ์สอบักับัอัตราส�วน 

ทางการเงินอื�น ๆ  หรือตัวชี�วดัิ์ทางการเงินอื�น ๆ  ที�มคีวามสัมพันธ์กบัั

ม่ลค�าของกิจัการ 
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