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บทคัดยอ 
 การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอยในตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห ประเทศเวียดนาม วามีความสัมพันธกันหรือไม 
อยางไร โดยปจจัยที่ใชศึกษาไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการหมนุเวียนของลูกหน้ี อัตราสวนหน้ีสิน
ตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราสวนราคาตอกําไร โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาเปน
รายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2560 รวมทั้งหมด 40 ไตรมาส จํานวน 11 
หลักทรัพย โดยนําไปวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ที่ระดับความเช่ือมั่น 
90%, 95% และ 99% 

ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอยในตลาดหลักทรัพย  
โฮจิมินห ประเทศเวียดนาม คือปจจัยอัตราสวนราคาตอกําไร และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มี
ความสัมพันธมากที่สุดโดยมีความสัมพันธแปรผันกับราคาหลักทรัพย อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน มี
ความสัมพันธแปรผันกับราคาหลักทรัพยเพียงบางหลักทรัพย สวนอัตราสวนที่ไมมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยใดๆ คืออัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี 

 
คําสําคัญ อัตราสวนทางการเงิน, กลุมสินคาฟุมเฟอย, ตลาดหลักทรัพยโฮจมิินห 
 
Abstract 
 The objective of this study is the relationsship between financial ratios and stock 
price of Consumer Discretionary Sector in Hochiminh Stock Exchange in Vietnam. The study 
had analyzed the financial ratios including Current Ratio, Account Receivable Turnover, Debt 
to Equity Ratio, Return on Asset and Price Earnings Ratio. This research used time series data 
of 40 quarters and 11 stocks from the first quarter of 2008 to the fourth quarter of 2017. For 
the methodology, the multiple regression analysis at the confidence level of 90%, 95% and 
99%. 

The evidences showed that the financial ratios that correlated with the stock price 
are Price Earnings Ratio and Return on Asset. The relationship was most correlated with the 
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stock price. The Debt to Equity Ratio effected only some of the stock price. The Current 
Ratio and Account Receivable Turnover had no explanatory power toward stock prices. 

 
Keywords Financial Ratio, Consumer Discretionary, Hochiminh Stock Exchange 
 
บทนํา 

การลงทุนระหวางประเทศเปนการลงทุนรวมกันที่เกิดข้ึนอยางนอย 2 ประเทศ เน่ืองจากปจจุบันเปน
ยุคดิจิทัลทําใหการติดตอสื่อสารเปนไปอยางรวดเร็ว จึงสงผลใหการลงทุนเกิดข้ึนไดตลอดเวลา ซึ่งการลงทุน
ระหวางประเทศ มีอยู 2 ลักษณะ คือ การลงทุนทางตรง (Direct Investment) และการลงทุนทางออม 
(Indirect Investment) (“การลงทุนระหวางประเทศ”, ม.ป.ป.) ในการศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยไดทําการศึกษาการ
ลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งเปนที่นิยมของนักลงทุนเน่ืองจากสามารถสรางผลตอบแทนสูง ทั้งน้ีข้ึนอยูกับสภาพ
เศรษฐกิจในขณะน้ัน โดยเริ่มจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อดูภาพรวมของบริษัท และการวิเคราะหโดยใช
อัตราสวนทางการเงิน เพื่อนําอัตราสวนของแตละบริษัทมาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน เพือ่ชวยให
นักลงทุนพิจารณาวาบริษัทน้ันมีแนวโนมการเติบโตเปนอยางไร  

ตลาดหลักทรัพยในประเทศหน่ึงที่นาสนใจ คือตลาดหลักทรัพยประเทศเวียดนาม โดยตลาด
หลักทรัพยประเทศเวียดนาม มีตลาดหลักอยู 2 แหง คือ ตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห และตลาดหลักทรัพย
ฮานอย นอกจากน้ันยังมีตลาดหลักทรัพยอีก 1 แหงคือ UPCom Market ซึ่งตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห มีขนาด
ตลาด หรือ Market Capitalization ใหญที่สุด โดยมีมูลคา 76,761 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐ ในขณะที่ตลาด
หลักทรัพยฮานอย มีมูลคา 7,373 ลานเหรียญดอลลารสหรัฐ (ขอมูล ณ 28 เมษายน 2560) นอกจากน้ัน
ประชากรในประเทศเวียดนามในป 2560 มีจํานวนประชากรกวา 93 ลานคน และจากบทความเรื่อง การ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคของเวียดนามสูสินคาระดับกลางถึงบน (ธนาคารเพื่อการสงออกและนําเขา
แหงประเทศไทย, 2557) ช้ีใหเห็นวาพฤติกรรมของผูบริโภคเวียดนามเปลี่ยนแปลงไปตามการเจริญเติบโตของ
ประเทศ สงผลใหผูบริโภคเวียดนามตองการสินคาที่มีราคาสูงข้ึนตามรายไดที่เพิ่มข้ึน โดยเฉพาะในวัยหนุมสาว
เปนกลุมที่มีกําลังซื้อสูง หันมาบริโภคสินคาระดับกลางถึงระดับบนรวมทั้งสินคาฟุมเฟอยมากข้ึน จากขอมูล
ขางตนทําใหผูวิจัยเลือกศึกษาหลักทรัพยในกลุมสินคาฟุมเฟอย ตลาดหลักทรัพย โฮจิมินห โดยต้ังใจนํา
อัตราสวนทางการเงินทั้ง 5 ประเภทมาวิเคราะหและทดสอบหลักทรัพยในกลุมสินคาฟุมเฟอยวามี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยหรือไม เพื่อสามารถนําผลการศึกษาที่ไดไปใชเปนขอมูลกอนการตัดสินใจ
ลงทุนสําหรับนักลงทุนที่สนใจในตลาดที่กําลังเติบโตอยางประเทศเวียดนาม 
 
วัตถุประสงคของการวิจัย 

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอยในตลาด
หลักทรัพยโฮจิมินห ประเทศเวียดนาม วามีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร 
 
ขอบเขตการวิจัย  

1. ขอบเขตประชากร  
กลุมตัวอยางที่นํามาใชในงานวิจัยเลมน้ีเปนกลุมสินคาฟุมเฟอย (Consumer Discretionary) ที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห (HOSE) โดยเลือกกลุมตัวอยางจากบริษัทที่มีขอมูลครบถวนในชวง
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ระยะเวลาที่ตองการศึกษา ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2560 รวมทั้งหมด 40 ไตรมาส 
มีจํานวน 11 หลักทรัพย 

2. ขอบเขตตัวแปร 
ผู วิจัยไดใชแบบจําลองในรูปสมการเพื่อใชในการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression) ในการศึกษาอัตราสวนทางการเงินที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอยตามแบบจําลองดังน้ี 

Pricei, t = α + β1CRi, t + β2ARTi, t + β3DEi, t + β4ROAi ,t + β5PEi, t + ߝ 
ตัวแปรอิสระคือ อัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตรา

การหมุนเวียนของลูกหน้ี (ART) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE) อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) และอัตราสวนราคาตอกําไร (PE) 

ตัวแปรตามคือ ราคาหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอย ตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห 
3. ขอบเขตเวลา 

ต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2560 รวมทั้งหมด 40 ไตรมาส  
 
วิธีดําเนินการวิจัย 

1. ระเบียบวิธีวิจัย 
งานวิจัยเลมน้ีเปนการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เปนขอมูลเชิงตัวเลขมาใชเพื่อ

วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินทั้ง 5 อัตราสวนและราคาหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอย
ในตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห ประเทศเวียดนาม ซึ่งไดควบคุมตัวแปรที่ตองการศึกษา โดยจัดเตรียมเครื่องมือ
และนําขอมูลจากแหลงที่เช่ือถือไดมาใชในการวิเคราะหใหถูกตอง และใชวิธีการทางสถิติมาชวยในการ
วิเคราะหเพื่อหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธที่เกิดข้ึนวา
อัตราสวนทางการเงินมีผลกระทบกับราคาหลักทรัพยหรือไมอยางไร 

2. ข้ันตอนการวิจัย 
2.1 รวบรวมขอมูลราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงิน เปนรายไตรมาส ต้ังแตไตรมาสที่ 1 

พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2560 รวม 40 ไตรมาส มีจํานวน 11 หลักทรัพย 
 

ตารางที่ 1 รายช่ือบริษัทจํานวน 11 หลักทรัพย 
 

ลําดับ ชื่อบริษัท ชื่อยอหลักทรัพย ลักษณะธุรกิจ 
1 Danang Rubber JSC DRC ยางรถยนตและพลาสติก 
2 BinhThanh Import Export Production and Trade JSC GIL เฟอรนิเจอร 
3 Saigon Garment Manufacturing Trading JSC GMC เครื่องแตงกาย 
4 Hang Xanh Motors Service JSC HAX ตัวแทนจําหนายรถยนต 
5 Dry Cell & Storage Battery JSC PAC ชิ้นสวนรถยนต 
6 Savimex Corporation JSC SAV เฟอรนิเจอร 
7 Saigon General Service Corporation JSC SVC ตัวแทนจําหนายรถยนต 
8 Thanh Cong Textile Garment Investment Trading JSC TCM เครื่องแตงกายและส่ิงทอ 
9 TayNinh Cable Car Tour JSC TCT ระบบขนสงเคเบิ้ลคาร 
10 Thong Nhat Rubber JSC TNC ผลิตภัณฑยางพารา 
11 Viettronics Tan Binh JSC VTB สินคาอิเล็กทรอนิกส 

ที่มา: Hochiminh Stock Exchange. (n.d.). Company Profile. Retrieved from https://www.hsx.vn/. 
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2.2 นําขอมูลที่ไดมาทําการทดสอบขอมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อสรุป
ขอมูลเบื้องตนของตัวแปร 

2.3 ตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ดวยวิ ธี 
Correlation Matrix โดยการหาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ซึ่งหากพบวาตัวแปร
อิสระมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเกิน 0.8 ผูวิจัยจะทําการตัดตัวแปรอิสระที่มีคาความสัมพันธในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพยนอยกวาออกหน่ึงตัว  

2.4 ตรวจสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางคาความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ดวย Durbin Watson Statistic 

2.5 การวิเคราะหขอมูล 
     ใชการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และการวิเคราะห

ขอมูลเชิงพรรณนา 
 

ผลการวิจัย 
จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอยใน

ตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห โดยใชอัตราสวนทางเงิน 5 อัตราสวน ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหน้ี อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราสวนราคา
ตอกําไร กับราคาหลักทรัพยในกลุมสินคาฟุมเฟอย จํานวน 11 หลักทรัพย ซึ่งขอมูลเปนรายไตรมาส ต้ังแตไตร
มาสที่ 1 พ.ศ. 2551 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2560 โดยใชการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ทดสอบที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05และ 0.01 หรือที่ระดับความ
เช่ือมั่นที่ 90%, 95% และ 99% ตามลําดับ ไดผลการศึกษาดังน้ี  

 
ตารางที่ 2 สรปุผลเปรียบเทียบกบัสมมติฐาน 
 

หลักทรัพย สมมติฐานที่ 1 สมมติฐานที่ 2 สมมติฐานที่ 3 สมมติฐานที่ 4 สมมติฐานที่ 5 
DRC ✕ ✕ ✕ ✕ ✓ 

GIL ✕ ✕ ✕ ✓ ✓ 
GMC ✕ ✕ ✕ ✓ ✓ 

HAX ✕ ✕ ✕ ✕ ✓ 
PAC ✕ ✕ ✕ ✕ ✓ 

SAV ✕ ✕ ✕ ✕ ✕ 
SVC ✕ ✕ ✕ ✓ ✓ 

TCM ✕ ✕ ✕ ✓ ✕ 

TCT ✕ ✕ ✕ ✕ ✓ 
TNC ✕ ✕ ✕ ✓ ✕ 

VTB ✕ ✕ ✕ ✓ ✓ 

หมายเหตุ: ✓= ยอมรบัสมมติฐาน, ✕ = ไมยอมรบัสมมติฐาน 
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จากตาราง 2 สรุปผลเปรียบเทียบกับสมมติฐาน พบวาสมมติฐานที่ 5 อัตราสวนราคาตอกําไร (PE) มี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาเปนสมมติฐานที่ 4 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 
และสมมติฐานที่ 1, 2, 3 ไมสามารถนํามาอธิบายราคาหลักทรัพยได  
 
ตารางที ่3 ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

หลักทรัพย สมการ 
DRC PDRC, t = 2148.33 + 399CRt + 13.97ARTt -19.19DEt + 1669.99PEt*** + ߝi, t 

GIL PGIL, t = 10743.93 -1471.99CRt -127.55ARTt + 1573.99ROAt** + 1546.72PEt*** + ߝi, t 

GMC PGMC, t = -2575.24 + 2082.84CRt - 56.69ARTt + 28.37DEt + 960.45ROAt* + 1422.87PEt*** + ߝi, t 

HAX PHAX, t = 7425.21 + 2784.89CRt - 6.15ARTt + 10.42DEt – 322.49ROAt + 108.31PEt* + ߝi, t 

PAC PPAC, t = -9570.49 + 6703.99CRt + 51.66ARTt + 88.50DEt* + 1423.21PEt*** + ߝi, t 

SAV PSAV, t = 18768.32 - 4393.47CRt + 87.65ARTt + 36.58DEt + 809.52ROAt + 1.69PEt + ߝi, t 

SVC PSVC, t = -27554.60 + 3044.40CRt – 64.93ARTt + 118.45DEt** + 5713.12ROAt*** + 2605.65PEt*** + ߝi, t 

TCM PTCM, t = 29520.77 – 2719.30CRt – 218.11ARTt – 89.78DEt + 1064.02ROAt* + 142.77PEt + ߝi, t 

TCT PTCT, t = 8752.16 + 114.86CRt – 0.69ARTt – 740.45DEt + 146.16ROAt + 2543.01PEt*** + ߝi, t 

TNC PTNC, t = 9537.06 – 37.70CRt – 15.83ARTt – 40.20DEt + 270.09ROAt*** + 120.78PEt + ߝi, t 

VTB PVTB, t = -81.46 – 474.64CRt + 54.54ARTt + 43.43DEt + 1230.47ROAt*** + 1090.08PEt*** + ߝi, t 

 
ตารางที่ 4 สรปุอัตราสวนทางการเงินทีม่ีระดับนัยสําคัญกับราคาหลกัทรัพย 

หลักทรัพย 
อัตราสวนทางการเงิน 

CR ART DE ROA PE 
DRC     +++ 
GIL    ++ +++ 

GMC    + +++ 
HAX     + 
PAC   +  +++ 
SAV      
SVC   ++ +++ +++ 
TCM    +  
TCT     +++ 
TNC    +++  
VTB    +++ +++ 

หมายเหตุ: +, ++, +++ คืออัตราสวนทางการเงินมีความสมัพันธแปรผันกับราคาหลกัทรัพยทีร่ะดับ 
นัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ 0.10, 0.05, และ 0.01 หรือทีร่ะดับความเช่ือมั่นที่ 90%, 
             95% และ 99% ตามลําดับ 

 -, - -, - - - คืออัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธแปรผกผันกับราคาหลักทรัพยทีร่ะดับ 
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05, และ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 90%, 95% และ 99%
ตามลําดับ 
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จากตารางที่ 4 พบวาอัตราสวนราคาตอกําไร (PE) มีความสัมพันธแปรผันกับราคาหลักทรัพยเกือบทุก
หลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่น 99% ยกเวนหลักทรัพย HAX ที่มี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 หรือที่ระดับความเช่ือมั่น 90% ถัดมาเปนอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) มีความสัมพันธแปรผันกับราคาหลักทรัพย 6 หลักทรัพย โดยมีทุกระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10, 
0.05, และ 0.01 หรือที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 90%, 95% และ 99% อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE) 
มีความสัมพันธแปรผนักับราคาหลักทรัพย 2 หลักทรัพย ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 กับ 0.05 หรือที่
ระดับความเช่ือมั่นที่ 90% กับ 95% และพบวาอัตราสวนอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหน้ี (ART) ไมมคีวามสัมพันธกับหลักทรัพยใดๆเลย 
 
อภิปรายผลการวิจัย 

อัตราสวนราคาตอกําไร (PE) เปนอัตราสวนที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในกลุมสินคาฟุมเฟอย
มากที่สุดถึง 8 หลักทรัพย ซึ่งมีความสัมพันธแปรผันกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับ
สมมติฐานที่ต้ังไว เน่ืองมาจากบริษัทสวนใหญในกลุมน้ีไดรับการตอบสนองที่ดีจากประชากรในประเทศ สภาพ
เศรษฐกิจ ทําใหมีผลประกอบการที่ดี สงผลตอราคาหลักทรัพย กลาวคือถาราคาหลักทรัพยสูงข้ึนอัตราสวนน้ีก็
จะสูงข้ึนตามไปดวย 

อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) พบวามีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย ทั้งหมด 6 หลักทรัพย 
โดยมีความสัมพันธแปรผันกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองกับสมมติฐานที่ต้ังไว ซึ่งแสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรจากสินทรัพยและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของบริษัท เมื่อบริษัทมี
กําไรจะทําใหอัตราสวนน้ีสูงข้ึน 

 
ขอเสนอแนะ  

1.  ขอเสนอแนะเพื่อการนําผลการวิจัยไปใชงาน  
สําหรับผูลงทุนในหลักทรัพยกลุมสินคาฟุมเฟอยหรือหุนกลุมอื่น ตลาดหลักทรัพยโฮจิมินห 

ประเทศเวียดนาม สามารถนําผลการศึกษาน้ีไปใชเปนแนวทางในการพิจารณาเลือกอัตราสวนทางการเงินที่มี
ความเหมาะสมกับหลักทรัพยน้ันๆ และเพื่อเปนประโยชนในการคาดการณราคาหุนและสามารถวางแผนการ
ลงทุนและจัด Portfolio ไดอยางมีประสิทธิภาพเพื่อเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนและวิเคราะห
หลักทรัพย แตควรเปรียบเทียบภายใตอุตสาหกรรมเดียวกัน ทั้งน้ีควรใหความสําคัญกับปจจัยอื่นๆ เชน 
นโยบายของภาครัฐ การเมือง เศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ และคาธรรมเนียมการซื้อ-ขายหุน เปนตน เพื่อใชเปน
ขอมูลสนับสนุนในการลงทุนหลักทรัพยประเทศเวียดนาม    

2.  ขอเสนอแนะเพื่อการวิจัยตอไป 
2.1ผูวิจัยควรเลือกใชอัตราสวนทางการเงินอื่นๆ ที่อยูในหมวดหมูเดียวกันใหมากข้ึน เพื่อศึกษาวา

มีความแตกตางกันหรือไม 
2.2 ผูวิจัยควรศึกษากลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ในประเทศที่มีลักษณะใกลเคียงกับประเทศ

เวียดนาม ซึ่งเปนประเทศที่กําลังเจริญเติบโต 
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