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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กับมูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ซึ่งประกอบด้วยอัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR) อัตราส่วนวัด
ความสามารถในการท าก าไรได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) วัดค่าความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน 
โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 45 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลระหว่างปี 2559-2561 โดยใช้
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน 
 ผลการศึกษาพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น และยังพบว่า 
อัตราก าไรขั้นต้น (OPM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน
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บทท่ี 1 
 

บทน า 
 

1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 สภาพเศรษฐกิจปัจจุบันที่ผ่านมาปัญหาเศรษฐกิจชะลอตัวเป็นประเด็นที่หลาย ๆ ฝ่ายให้
ความสนใจและรัฐบาลได้มีมาตรการทั้งด้านการคลังและออกนโยบายการเงินโดยธนาคารแห่ง
ประเทศไทยหวังให้มาตรการเหล่านี้ช่วยรับมือกับเศรษฐกิจขาลงซึ่งตัวแปรเศรษฐกิจที่น่าจับตามอง
คือ ตัวเลขการส่งออกว่าจะมีการปรับตัวดีขึ้นหรือไม่ในไตรมาสที่ 3/2562 และแนวโน้มเศรษฐกิจ
สหรัฐฯและจีน จะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าระหว่างกันครั้งนี้มากน้อยเพียงใดจะเกิดภาวะ
ถดถอยสูงขึ้นอย่างที่กังวลหรือไม่ ซึ่งปัจจัยเหล่านี้สะท้อนผ่านการปรับดอกเบี้ยของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) นายทศพร ศิริสัมพันธ์ เลขาธิการส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ (สศช.) เปิดเผยว่าเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3/2562 ขยายตัว 2.4% ปรับตัวดีขึ้นจาก 
ไตรมาส 2/2562 ที่ขยายตัว 2.3% (ข่าวสด, 2562) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รวบรวม
ข้อมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 พบว่า ในปี 2561 ปี 2560 และปี 2559 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีดัชนีผลตอบแทนของตลาด SET -10.8% 13.7% และ 19.8% ตามล าดับ ซึ่งเมื่อ
พิจารณาตามกลุ่มอุตสาหกรรมแล้ว พบว่าหุ้นกลุ่ม ทรัพยากรกลุ่มบริการ และกลุ่มธุรกิจการเงินให้
ผลตอบแทนมากกว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทย โดยเฉพาะหุ้นอุตสาหกรรมทรัพยากร ให้ผลตอบแทน
ในปี 2561 เท่ากับ -6.3% ปี 2560 เท่ากับ 19.6% และปี 2559 ให้ผลตอบแทนเท่ากับ 38.5% ซึ่งมี
ค่าเฉลี่ยที่สูงกว่าดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทยหรือ SET ทั้ง 3 ปีนอกจากนี้อัตราเงินปัน
ผลตอบแทนโดยรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไทย ณ สิ้นปี 2561 อยู่ที่ระดับ 3.35% ซึ่ง
สูงกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย์ในตลาดเอเชีย ซึ่ งอยู่ในระดับ 3.02% และมูลค่าหลักทรัพย์ 
ตามราคาตลาดโดยรวมของตลาด SET และตลาด MAI ณ สิ้นปี 2561 อย่างไรก็ตามยังมีผู้สนใจใน
การลงทุนในหุ้นสามัญที่จ าหน่ายในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้นเป็นจ านวนมาก  
ทั้งกลุ่มนักลงทุนกลุ่มสถาบัน นักลงทุนต่างประเทศ รวมถึงนักลงทุนรายย่อยในประเทศไทย ซึ่งการ
ลงทุนในหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ผู้ลงทุนต้องศึกษาข้อมูล
เกี่ยวกับรูปแบบการประกอบธุรกิจ สภาพแวดล้อมของอุตสาหกรรม ผลประกอบการย้อนหลัง  
งบการเงินที่ เปิดเผยต่อสาธารณะ ประวัติการจ่ายเงินปันผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น เป็นต้น  
เพ่ือวิเคราะห์และประเมินข้อมูลทางการเงินและการประกอบธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนให้เข้าใจ



2 
 

  

อย่างถ่องแท้ ก่อนทีจะตัดสินใจเข้าไปลงทุนทุกครั้ง ทั้งนี้ก็เพ่ือที่จะให้การลงทุนเป็นไปอย่างมี
ประสิทธิภาพได้ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้ รวมถึงการป้องกันความเสี่ยงและความเสียหายที่
อาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เหล่านั้น ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ถือเป็นส่วนหนึ่งของข้อมูลที่ส าคัญที่จะช่วยสะท้อนให้เห็นฐานะการเงิน ความมั่นคงของ
บริษัทจดทะเบียนเหล่านั้น และยังเป็นประโยชน์ส าหรับการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนกลุ่มต่าง ๆ 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้การส่งเสริมให้นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจในการลงทุนในหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีความรู้ความเข้าเกี่ยวกับการลงทุนในหลักทรัพย์ ด้วยการใช้
ประโยชน์จากข้อมูลที่เป็นปัจจัยพ้ืนฐาน เพ่ือช่วยให้สามารถพิจารณาและตัดสินใจลงทุนได้อย่างมี
หลักการและเหมาะสมยิ่งขึ้น โดยเฉพาะข้อมูลจากงบการเงินและรายงานแสดงฐานการเงินและ
รายงานผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน ซึ่งนักลงทุนหรือผู้สนใจลงทุนที่ยังขาดความรู้ความ
เข้าใจหรือมีความช านาญในการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงินส าหรับช่วยตัดสินใจลงทุน ส่วนใหญ่แล้ว
จะมองว่า การวิเคราะห์ข้อมูลที่แสดงในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนเป็นเรื่องที่ยากและซับซ้อน
ส่งผลให้นักลงทุนรายย่อยหรือผู้ที่ขาดความรู้ในการวิเคราะห์งบการเงินที่เหมาะสมไม่มีความเข้าใจใน
ลักษณะธุรกิจ และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนจึงเกิดผลขาดทุนจากการลงทุนและไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2554) เพ่ือต้องการเอาชนะเงิน
เฟ้อที่มากขึ้นทุกปี (นิตยา เวฬุวนารักษ์ และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ , 2556) หมวดธุระกิจขนส่ง
และโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ เป็นกิจกรรมพ้ืนฐานที่ส าคัญในโซ่อุปทานของผลิตภัณฑ์และ 
การบริการ (Product and Service Supply Chain) ในการน าส่งคุณค่าซึ่งเป็นทั้งสินค้าและบริการ
ไปสู่ลูกค้า (กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์, 2553) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มี
แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นแนวคิดที่มุ่งวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนด
อัตราผลตอบแทนความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่าของหลักทรัพย์ ซึ่งปัจจัยพ้ืนฐานดังกล่าว ได้แก่ 
ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยด้านภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง และปัจจัยที่เกี่ยวกับผลการ
ด าเนินงาน รวมทั้งฐานะทางเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เพื่อน ามาใช้ในการก าหนดมูลค่าที่แท้จริง
ของหลักทรัพย์ ซึ่งมีกรอบแนวคิด ขั้นแรกเป็นการวิเคราะห์เศรษฐกิจ จะเป็นการวิเคราะห์และ
พยากรณ์แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทั้งระยะยาวและระยะสั้น ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและ
เศรษฐกิจโลก นอกจากนั้น ยังรวมไปถึงการวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจดัชนีชี้วัดภาวะเศรษฐกิจในด้าน
ต่าง ๆ และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลังนโยบายการค้าระหว่าง
ประเทศ ขั้นตอนต่อมาเป็นการวิเคราะห์อุตสาหกรรม จะเป็นการวิเคราะห์วงจรการแข่งขันใน
อุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการเจริญเติบโตอย่างไร ซึ่งขึ้นอยู่
กับปัจจัยหลายอย่างด้วยกัน เช่น นโยบายของรัฐบาลที่จะให้การสนับสนุนหรือเป็นอุปสรรคใน 
การด าเนินธุรกิจ โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรม
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แต่ละประเภท เป็นต้น ส่วนการวิเคราะห์บริษัท เป็นขั้นตอนสุดท้ายของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วย
ปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เพ่ือคัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุน โดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้งเชิง
คุณภาพ เช่นประสบการณ์และความน่าเชื่อถือของผู้บริหาร บุคลากร ขีดความสามารถด้านการตลาด 
การผลิตการบริการ การวิจัยและพัฒนา การบริหารและระบบสารสนเทศ เพ่ือการบริหารและการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณ ซึ่งจะวิเคราะห์จากงบการเงินทั้ง ในอดีตและปัจจุบันของบริษัท โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 
เป็นตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาหลักทรัพย์ เนื่องจากสามารถสะท้อนสภาพคล่องในการ
ด าเนินงานของกิจการความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการจ่ายคือทุนของกิจการ และ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานเพ่ือน ามาประมาณการก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคต (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2528)  สอดคล้องกับผลการศึกษาของ กนกพร ห้าวเจริญ (2559) ซึ่ง
ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
พบว่าคุณภาพก าไรที่สูงหรือการมีรายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในระดับต่ าจะมีผลต่อ
การจ่ายเงินปันผลในอัตราที่สูง สรุปว่าก าไรต่อหุ้นสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานของกิจการนั้น  
สอดคล้องกับผลการศึกษาของ ขวัญฤทัย บุญถึง (2555) ซึ่งได้ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง พบว่าปัจจัยก าไรทางบัญชี อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น และขนาด
กิจการ มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ 
โดยตัวแปรตามคือราคาหลักทรัพย์ใช้เป็นราคาหลักทรัพย์เฉลี่ยในปี  
 ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จะให้ความสนใจในการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าหุ้นและเงินปันผลตอบแทน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยของหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ กรณีที่เลือกประชากรนี้
เนื่องจากเป็นธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการขนส่งในทุก ๆ ช่องทางเช่น ขนส่งทางอากาศ สนามบินและ 
สายการบิน ผู้ให้บริการขนส่งทางน้ า เช่นท่าเรือและบริษัทเดินเรือ ผู้ให้บริการขนส่งทางรถไฟและ
การขนส่งทางบกอ่ืน ๆ และผู้รับส่งสินค้าแบบครบวงจร รวมถึงรับฝากสินค้า ให้เช่าคลังสินค้า และ
บริการอื่น ๆ และหมวดและสื่อสิ่งพิมพ์ เป็นธุรกิจเกี่ยวข้องกับ การผลิตและตัวแทนจ าหน่ายสื่อด้าน
ต่าง ๆ ได้แก่สื่อบันเทิง เช่นดนตรี ภาพยนตร์ ละคร และรายการบันเทิงต่าง ๆรวมถึงผู้ให้บริการด้าน
ความบันเทิงอ่ืน ๆ เช่นโรงภาพยนตร์ โรงละคร เป็นต้น ผู้กระจายภาพและเสียง เช่นสถานีวิทยุและ
โทรทัศน์ ผู้ผลิตและจัดท าสื่อโฆษณาต่าง ๆ เช่นผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายสื่อสิ่งพิมพ์ เช่นโรงพิมพ์ 
ส านักพิมพ์ และผู้ผลิตหนังสือวารสาร หนังสือพิมพ์ และสื่อสิ่งพิมพ์อ่ืน ๆ ท าให้ทั้ง 2 หมวดธุรกิจ
ดังกล่าว มีความส าคัญต่อการขับเคลื่อนเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก และเป็นที่สนใจต่อนักลงทุนทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ และยังสามารถน ามาหาความสัมพันธ์ระหว่าง ทรัพย์สิน หนี้สิน ทุน รายได ้ 
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และค่าใช้จ่ายว่าเหมาะสมหรือไม่อย่างไร  ซึ่งจะช่วยในการประเมิน  ฐานะทางการเงิน  และ
ความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ โดยอาจนามาเปรียบเทียบกับตัวธุรกิจเองในอดีต หรือ
เปรียบเทียบกับธุรกิจคู่แข่ง หรือเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ได้ (สัณฑพงศ์  
คล่องวีระชัย, 2557) 
 

1.2 วัตถุประสงค์ในการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวด
ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของ
บริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

 
1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)                    ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

1.4 สมมติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

อัตราส่วนสภาพคล่อง 
-  อัตราเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
 

- มูลค่าหุ้น 

- อัตราเงินปันผลตอบแทน 

 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการท า
ก าไร 
- อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) 
- อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 
- อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
- อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 
- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
- อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) 
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 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อ
สิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 
1.5   ขอบเขตของการวิจัย 
 
 1.5.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา 

 วิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการศึกษางบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่ งเป็นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่ วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นและอัตราเงิน 
ปันผลตอบแทนของตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) อัตราก าไรขั้นต้น (GMP) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 
(ROE) โดยได้ท าการเก็บข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน และงบก าไรขาดทุนจากเว็บไซต์ 
www.sec.or.th โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และส าหรับ 
ตัวแปรตาม วัดค่าโดยใช้มูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน ท าการเก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ 
www.set.or.th โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

1.5.2 ขอบเขตด้านระยะเวลา 

ข้อมูลตัวเลขจากรายงานงบการเงินซึ่งประกอบด้วยงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก าไร
ขาดทุนรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 รวม 3 ปี ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ 

 1.5.3 ขอบเขตด้านกลุ่มตัวอย่าง 

 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ จ านวน 49 บริษัทซึ่งเป็นบริษัทมีข้อมูล
ของงบการเงินรวมครบทั้งสามปีมีจ านวน 45 บริษัท (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูผลการ
ด าเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม MAI industry หรือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม บริษัทที่แจ้งว่า 
ไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูลและบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มีการแก้ไข
เปลี่ยนแปลงเก่ียวกับผลการด าเนินงานในระหว่างปี)  

 
1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
 1. ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
 การศึกษาเรื่องอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นและอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน ของหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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แห่งประเทศไทยจะช่วยสนับสนุนทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด (Efficient Market Theory) ว่าด้วย
ตลาดที่มีประสิทธิภาพระดับสูงหลักทรัพย์สะท้อนข้อมูลข่าวสารโดยทั่วไปได้ไม่ว่าจะใช้หลักการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์วิธีใดหรือแม้แต่การใช้ข้อมูลจึงพอสรุปได้ว่าประสิทธิภาพของตลาด สามารถ
ปรับตัวได้อย่างรวดเร็วต่อข้อมูลข่าวสารที่เกี่ยวข้องทั้งหมดได้นั่นเองซึ่งแน่นอนว่าประสิทธิภาพของ
ตลาดเป็นสิ่งที่พึงประสงค์ส าหรับตลาดทุนของทุกประเทศและเป็นพื้นฐานที่ส าคัญในทฤษฎีตลาดทุน 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558)  

 2. ประโยชน์จากการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 

  2.1 ทราบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นและอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนของหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  2.2 ประโยชน์ต่อนักลงทุนรายย่อยและนักลงทุนทั่วไปที่ต้องการวิเคราะห์ข้อมูล
ทางการวิจัย มีวิเคราะห์ในเชิงคุณภาพเช่น ความสามารถในการท าก าไรและการจ่ายเงินปันผลเพ่ือ
น ามาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ และใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  2.3  ประโยชน์ต่อคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย หรือหน่วยงานก ากับดูแลในการคาดการณ์การเติบโตของหมวดธุรกิจขนส่งโลจิสติกส์และหมวด
สื่อสิ่งพิมพ์ ตลอดจนเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจนโยบายของภาครัฐในการสร้างขีดความสามารถ
ในการแข่งขันของอุตสาหกรรมเพ่ือผู้ประกอบการสามารถลดต้นทุน เพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตและ
มูลค่าทางเศรษฐกิจ  

 3.  ประโยชน์อื่น ๆ 

 สามารถใช้เป็นฐานข้อมูลในการจัดท างานวิจัยส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็น
แนวทางในการวิเคราะห์และใช้เป็นกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทาง
ดังกล่าวข้างต้นต่อไปในอนาคต 

 
1.7 นิยามศัพท์เฉพาะ 

 อัตราเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) คืออัตราส่วนระหว่าง สินทรัพย์หนุนเวียนและ 
หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการในการที่จะช าระหนี้ระยะสั้น หากอัตราส่วนนี้  
มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท าให้อาจมีปัญหา 
ในการช าระหนี้ระยะสั้นได้ 
 อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin : GPM) หมายถึง อัตราส่วนเปรียบเทียบผลก าไร
ขั้นต้นกับยอดขาย ท าให้สามารถประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการเปรียบเทียบ  
ผลก าไรจากการขายเทียบเป็นร้อยละของยอดขาย (รายได้จากการขายและการให้บริการ)เพ่ือใช้วัด
ความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนสินค้า และความสามารถในการปรับราคาขายสินค้า  
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หากบริษัทมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนเมื่อเทียบกับรายได้จากการขายจะท าให้มี
ความสามารถในการท าก าไรดีขึ้น บอกถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารงาน 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin : OPM) หมายถึง อัตราส่วนที่
แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการหาก าไร โดยการเปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกับยอดขาย
สุทธิ ชี้ให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการท าก าไรหลังจากหักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานแล้ว 
 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นผลก าไรสุทธิ
หลังจากหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ แล้วว่ามีจ านวน เท่าใด เมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิ อัตราส่วนนี้จะแสดงให้
เห็นว่าธุรกิจบริหารงานมีประสิทธิภาพเพียงใด และธุรกิจสามารถด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายได้
เพียงใด ค่าแสดงตัวเลขในอัตราส่วนนี้ควรจะสูง ค่าที่อ่านได้เป็นเปอร์เซ็นต์หรือร้อยละ 
 อัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) หมายถึง การวัดความสามารถ ในการท า
ก าไร โดยพิจารณาผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับ ถ้าอัตราก าไรต่อหุ้นสู ง แสดงว่ากิจการ 
มีประสิทธิภาพในการท าก าไรดี สามารถให้ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสามัญในราคาที่สูง 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return On Assets : ROA) หมายถึง อัตราส่วนที่
แสดงให้ เห็ นถึ งประสิ ทธิภ าพของการน าเงินมาลงทุ น ในสินทรัพย์  ว่ าก่ อให้ เกิดผลก าไร 
มากน้อยเพียงใด สินทรัพย์รวมดังกล่าว หมายถึงสินทรัพย์ซึ่งกิจการใช้งานอยู่เท่านั้นไม่รวมสินทรัพย์ที่
กิจการไม่ได้ใช้งานหรือสินทรัพย์ถาวรที่อยู่ระหว่างการก่อสร้าง 
 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้ น (Return On Equity : ROE) หมายถึงอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของบริษัทต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
ถ้าตัวเลขนี้มากแปลว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการท าก าไรมาก 
 มูลค่าหุ้น ( Stock Price ) หมายถึงในตลาดการเงินการประเมินมูลค่าหุ้นเป็นวิธีการ
ค านวณมูลค่าทางทฤษฎีของบริษัท และหุ้นของพวกเขา การใช้วิธีการหลักในการคาดการณ์ราคา
ตลาดในอนาคตหรือโดยทั่วไปคือราคาตลาดที่อาจเกิดขึ้นและเพ่ือท าก าไรจากการเคลื่อนไหวของ
ราคา  
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึงอัตราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อ
หุ้นสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนว่าหากซื้อหุ้น ณ ระดับราคาตลาด
ปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของราคาหุ้น เงินปันผลตอบแทน  
(Dividend Yield) ค านวณได้จากเงินปันผล (ต่อปี) หารด้วยราคาตลาดของหุ้น  
 หมวดธุรกิจขนส่งโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ หมายถึงบริษัทที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวข้อง
กับการให้บริการขนส่งต่าง ๆ  ไม่ว่าจะเป็นสัมภาระ คน สัตว์สิ่งของ และหมวดสื่อต่าง ๆ  รวมทั้งสิ่งพิมพ์ที่ให้ความรู้
ต่อ สาถารณะชนทั่วไปเป็นหมวดของการให้บริการเช่นเดียวกัน ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในหมวดย่อยของ
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในประเทศไทยที่มีกลุ่มอุตสาหกรรมหลักด้วยกัน 8 กลุ่มธุรกิจ
ดังนี้ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่ม
สินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่ มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างเป็นต้น



 
 

บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 

 งานวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงสภาพคล่องการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ต่อหนี้สินและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตรา
เงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรขั้นต้น (NPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น (ROE) ที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น (SP) และอัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ของหมวดธุรกิจ
ขนส่งและโลจิสติกส์และสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยค้นคว้าจาก
ฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 รวมระยะเวลา 3 ปี โดยท าการศึกษาจากแนวคิด ทฤษฎี
และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องซึ่งจะน าเสนอตามรายละเอียดดังนี้ 
 2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจั ยพ้ืนฐาน (Fundamental 
Analysis) 
 2.2 แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) 
 2.3 แนวคิดเก่ียวกับนโยบายมูลค่าหุ้น (Stock Price) 
 2.4  แนวคิดและนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy) 
 2.5  ทฤษฎีการวิเคราะห์แบบจ าลอง CAPM 
 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

2.1  แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
 การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นแนวคิดที่มุ่งเน้นปัจจัยที่จะมีผลกระทบ
กับบริษัท เช่น ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง และปัจจัยอ่ืน ๆ  มีส่วนส่งผลกระทบกับผลการด าเนินงาน 
จึงสรุปได้ว่าการวิเคราะห์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์เพื่อศึกษาตัวบริษัททั้งในเชิงลึกและเชิง
กว้างเพ่ือน าไปใช้ในการก าหนดและหามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ซึ่งปัจจัย  พ้ืนฐานดังกล่าวได้แก่
ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ปัจจัยด้านภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2558) ได้แบ่งขั้นตอนการวิเคราะห์หลักทรัพย์ออกเป็น 3 ขั้นตอน ดังต่อไปนี้
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1)  การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์และพยากรณ์
แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคตที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่อาจส่งผลกระทบทาง
จิตวิทยาต่อนักลงทุน ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ควรค านึงถึงทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลก 
ยังรวมไปถึงการวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ ดัชนีชี้วัดภาวะเศรษฐกิจในด้านต่าง ๆ และนโยบาย
เศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายคลัง นโยบายการค้าระหว่างประเทศ  นิภาพร ลิมบานเย็น 
(2552) ได้ศึกษาการวิเคราะห์อัตราทางการเงินเพ่ือศึกษาแนวโน้มการลงทุนในธุรกิจกลุ่มสื่อสิ่งพิมพ์ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์ของการวิจัย เพ่ือประเมินประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน เพ่ือหาค่าเฉลี่ยของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เพ่ือเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของ
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานทั้งในด้านสภาพคล่อง ด้านความสามารถในการหาก าไร ด้าน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและด้านวิเคราะห์นโยบายทางการเงินจ าแนกตามขนาดของบริษัท
กลางและใหญ่ การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือ
ประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ผ่านมาในอดีตของธุรกิจ พร้อมทั้งเปรียบเทียบอัตราส่วน
ทางการเงินในด้านต่าง ๆเพ่ือน าข้อมูลไปใช้เป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุนโดยเก็บข้อมูลจาก
แหล่งข้อมูลทุติยภูมิผ่านทางเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งได้รวบรวมรายชื่อบริษัท
ในกลุ่มสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามรายชื่อบริษัทจดทะเบียน ณ 
วันที่ 20 พฤศจิกายน พ.ศ. 2553 ที่มีการยื่นงบการเงินที่สมบูรณ์ครบทั้ง 3 ปี คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 
ถึงปี พ.ศ. 2552 และคัดลอกข้อมูลตัวเลขจากรายการบัญชีในงบการเงินของธุรกิจ ซึ่งประกอบไป 
ด้วยงบดุล (Balance Sheet) และงบก าไรขาดทุน (Income Statement) เพ่ือน ามาวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินในด้านต่าง ๆทั้ง 4 ด้านคือ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน ความสามารถใน
การหาก าไร อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และอัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงินของธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ผลการวิจัยสรุปว่า แนวโน้มประสิทธิภาพในการด าเนินงานทั้ง 4 ด้าน 
ของกลุ่มบริษัทในขนาดกลางและขนาดใหญ่ด้วยวิธีเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย (Average) ของข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงินพบว่าด้านสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) กลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้มประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานที่ดี คือกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ แต่ควรปรับปรุงด้านอัตราส่วนสภาพคล่อง และ
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ส่วนกลุ่มบริษัทขนาดกลางควรปรับปรุงทั้ง 3 ด้าน คือ แสดง
ความสามารถในการหาก าไรด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน และด้านวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงินซึ่งจะเห็นได้ว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์แปรผันตามความเสี่ยงของหลักทรัพย์ซึ่ง
เป็นไปตามกฎ High Risk and High Return คือ ความเสี่ยงสูงผลตอบแทนที่ควรได้รับจะต้องมีค่าสูง
ตามไปด้วยเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น ถ้าเศรษฐกิจดี ราคาหุ้นมักจะเพ่ิมขึ้น เพราะผู้ลงทุนมอง
ว่าโอกาสที่บริษัทจะขาดทุนในช่วงนี้มีน้อย จึงกล้าที่จะลงทุนในหุ้นเพิ่มขึ้น กล่าวคือ ในช่วงที่เศรษฐกิจ
ดี ประชาชนจะจับจ่ายใช้สอยเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ยอดขายและผลกาไรของบริษัทเพ่ิมขึ้น เมื่อบริษัทมี
ก าไรเพ่ิมขึ้น บริษัทก็จะสามารถจ่ายผลตอบแทนในแก่ผู้ลงทุนได้มากขึ้นตามไปด้วย ในทางตรงกัน
ข้าม ถ้าเศรษฐกิจไม่ดีราคาหุ้นก็มักจะลดลง เพราะผู้ลงทุนมีความกังวลในผลประกอบการของบริษัท
ท าให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลงในที่สุด 

2)  การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์วงจรการแข่งขัน
ในอุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการเจริญเติบโตอย่างไร ซึ่ง
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ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายอย่างเช่น นโยบายของรัฐบาลที่จะให้การสนับสนุนหรือเป็นอุปสรรคในการ
ด าเนินธุรกิจ โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละ
ประเภท สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2557) การวิเคราะห์หลักทรัพย์ทางปัจจัยพ้ืนฐานการวิเคราะห์
หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน เป็นการวิเคราะห์โดยจัดล าดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายัง
สภาพอุตสาหกรรมโดยรวม ตลอดจนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท โดยวิธีการรวบรวมข้อมูล 
ทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และรายบริษัทมาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพ่ือคาดการณ์ผลการด าเนินงาน  
ในอนาคตของบริษัทนั้นในการวิเคราะห์ล าดับแรกด้านเศรษฐกิจ จะมีความส าคัญต่อบริษัทหลักทรัพย์
ตรงที่หากมีการเปลี่ยนแปลงภาวะเศรษฐกิจอาจจะส่งผลกระทบต่อผลการด า เนินงานและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ตลอดจนระดับราคาของหลักทรัพย์ ผู้วิเคราะห์จ าเป็นต้อง
พิจารณาถึงดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เช่นผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และข้อมูลทาง
เศรษฐกิจอ่ืน ๆได้แก่อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันและที่คาดไว้ในอนาคต นโยบายการเงินและ
นโยบายการเงิน รวมไปถึงนโยบายทางเศรษฐกิจอ่ืน  ๆของรัฐบาล ส่วนการวิเคราะห์ระดับ
อุตสาหกรรม ผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์ควรพิจารณาถึงวัฏจักรทางธุรกิจในแต่ละอุตสาหกรรม วงจรการ
ขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขันของธุรกิจในอุตสาหกรรมนั้นควบคู่กันไปหลังจาก
ที่ผู้ลงทุนได้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพ่ือศึกษาถึงภาวะในการลงทุน และประเภท
ของอุตสาหกรรมที่น่าสนใจลงทุนแล้ว ขั้นตอนต่อมาคือการวิเคราะห์หาบริษัทที่น่าลงทุนและราคา
ของหลักทรัพย์ที่เหมาะสม ซึ่งผู้ลงทุนจะต้องวิเคราะห์ทั้งในเชิงคุณภาพและปริมาณในการวิเคราะห์
หลักทรัพย์จะประกอบไปด้วยขั้นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูล การศึกษาวิเคราะห์ข้อมูล และการ
ตีความผลที่ได้จากการวิเคราะห์ เพื่อน ามาพิจารณาก าหนดหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่จะลงทุน
ส าหรับวัตถุประสงค์เบื้องต้นในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ คือการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
เพ่ือให้ได้มาซึ่งหลักทรัพย์และกลุ่มหลักทรัพย์ที่น่าลงทุนมากที่สุด และให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ความ
เสี่ยงระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตาม การก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์และการวางรูปแบบกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนให้ดีที่สุด ขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ซึ่งอาจจะแตกต่างกันไป 
ดังนั้น ผู้ลงทุนจ าเป็นต้องวิเคราะห์และตรวจสอบข้อมูล รวมทั้งตัดสินใจให้สอดคล้องกับเป้าหมายการ
ลงทุนที่ตั้งเอาไว้อย่างชัดเจนและสมเหตุสมผลเหตุผลทางทฤษฎีที่ ใช้สนับสนุนการวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐาน มีรากฐานแนวความคิดที่ว่ามูลค่าที่แท้จริง ( Intrinsic Value) และราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ควรจะใกล้เคียงกัน โดยในทางปฏิบัตินักวิเคราะห์ทางปัจจัยพ้ืนฐานจะวิเคราะห์หามูลค่าที่
แท้จริงของหลักทรัพย์ โดยค านวณในรูปแบบของมูลค่าปัจจุบัน (Present Value) ซึ่งเป็นการประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์ที่จะลงทุนในปัจจุบันกับผลตอบแทนในอนาคต ทั้งในรูปของก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ (Capital Gain) และในรูปของดอกเบี้ย หรือเงินปันผล (Yield) หลังจากนั้นจึงน าเอาผลที่
ได้มาเปรียบเทียบกับราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ในตลาด หากมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์สูงกว่า
ราคาตลาด ก็จะตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์นั้น แต่หากมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ต่ ากว่าราคาตลาด  
ก็จะประเมินว่าหลักทรัพย์นั้นไม่นาลงทุนหรือตัดสินใจขายหลักทรัพย์นั้นไปเสีย ภาวะอุตสาหกรรม 
ถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาขึ้นราคาหุ้นที่อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นมักจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจาก  
ผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษัทในอุตสาหกรรมนั้นจะปรับเพ่ิมขึ้นตามภาวะ
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อุตสาหกรรมในทางตรงกันข้าม ถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ช่วงขาลงราคาหุ้นที่อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นก็จะมี
การปรับตัวลดลงเนื่องจากผู้ลงทุนกังวลถึงความเสี่ยงจึงขายหุ้นในอุตสาหกรรมดังกล่าวออกมา 

3)  การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์เพ่ือคัดเลือกบริษัทที่
ควรลงทุน โดยจะเน้นการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) และการวเคราะห์เชิงปริมาณ 
(Quantitative Analysis) เป็นข้อมูลที่ใช้เพ่ือการประเมินระดับความสามารถของบริษัทในด้านต่าง ๆ 
โดยไม่ใช้ข้อมูลที่เป็นตัวเลข ซึ่งข้อมูลเชิงคุณภาพจะประกอบไปด้วย ข้อมูลประวัติความเป็นมาของ
บริษัท ลักษณะการด าเนินงานของบริษัท แผนงานที่บริษัทคาดว่าจะด าเนินการในอนาคต  
การเชื่อมโยงผลกระทบภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่มีต่อธุรกิจ ซึ่งจะวิเคราะห์งบการเงินทั้งใน
อดีตและปัจจุบันของบริษัท เพ่ือน ามาประมาณก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคต ก้องเกียรติ สหาย
รักษ์ (2548) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์งบการเงินเปรียบเทียบของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ งประเทศไทยในอุตสาหกรรมกลุ่ มพลั งงานโดยใช้วิธีวิ เคราะห์ เชิ งปริมาณ 
(Quantitative Method) เป็นการวิเคราะห์ในแนวตั้ง (Vertical Analysis) คือการเปรียบเทียบ
ระหว่างรายการหนึ่งกับรายการอ่ืนในงบการเงินเดียวกัน โดยรายการแต่ละรายการจะแสดงออกมา
เป็นอัตราร้อยละของตัวเลขที่เป็นฐานเดียวกันในงบการเงินนั้น ๆ ซึ่งเทียบตัวเลขที่เป็นฐานเท่ากับ
อัตราร้อยละ 100 และหาอัตราร้อยละของรายการอ่ืนตามสัดส่วนต่อตัวเลขที่เป็นฐาน และการ
วิเคราะห์ในแนวนอน (Horizontal Analysis) เป็นการเปรียบเทียบระหว่างรายการหนึ่งกับรายการ
เดียวกันของบริษัทเดียวกันในต่างงวดระยะเวลาหรือหลายงวด แต่ละรายการจะแสดงออกมาเป็น
อัตราร้อยละของตัวเลขปีที่เป็นฐานเมื่อเทียบตัวเลขปีที่เป็นฐานเท่ากับร้อยละ 100 และหาอัตราร้อย
ละของรายการเดียวกันของบริษัทเดียวกันในงวด ระยะเวลาต่อมาตามสัดส่วนต่อตัวเลขของปีที่เป็น
ฐานจากการค านวณอัตราส่วนทางการเงินจากรายงานทางการเงินประจ าปีของกลุ่มพลังงานเป็น
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2542 – 2546 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเฉลี่ยด้านสภาพคล่องยังมี
ปัญหาอยู่บ้างส่งผลให้ไม่สามารถหาเงินสดมาช าระหนี้ระยะสั้นได้ต้องจัดหาเงินทุนส ารองจากแหล่ง
เงินลงทุนระยะยาวเพ่ือรักษาสภาพคล่องของบริษัทและยังพบว่าความสามารถในการท าก าไรลดลง
จากเดิม เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการผลิตเพ่ิมขึ้นจากการที่มีสินค้าคงเหลือมากเกินไปและขาด
ประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ท าให้ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์
ลดลงเนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงานมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมูลค่าสูงในส่วนของการพยากรณ์
พบว่า อุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานมีแนวโน้มของยอดขายที่เพ่ิมขึ้น ผลการดาเนินงานของบริษัทนั้น ๆ 
เป็นตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัทนั้นโดยตรง ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับประเภทของธุรกิจ 
กลยุทธ์ของบริษัท และความสามารถของผู้บริหาร กล่าวคือในช่วงที่สภาวะเศรษฐกิจ และ
อุตสาหกรรมไม่ดี หากผู้บริหารของบริษัทมีความสามารถสูง ก็อาจจะท าให้ผลประกอบการของบริษัท
เพ่ิมข้ึน และราคาหุ้นก็จะปรับตัวลงลงไม่มาก (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ออนไลน์, 2560) 

การวิเคราะห์เชิงปริมาณ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลโดยประเมินจากตัวเลขที่เชื่อถือได้ เพ่ือใช้
ในการบ่งบอกถึงผลการด าเนินงานของบริษัทในช่วงที่ผ่านมา ตัวอย่างข้อมูลเชิงปริมาณที่ส าคัญที่ผู้
ลงทุนควรท าความเข้าใจก่อน การตัดสินใจลงทุนในหุ้น ได้แก่ งบการเงิน และหมายเหตุประกอบ  
งบการเงิน งบการเงินเป็นข้อมูลเชิงปริมาณที่ส าคัญที่ผู้ลงทุนควรท าความเข้าใจก่อนการตัดสินใจ
ลงทุน เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
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เครื่องมือส าคัญที่ช่วยให้ผู้ลงทุนวิเคราะห์ข้อมูลประเภทนี้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ คือ “การวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงิน” ซึ่งการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจะช่วยให้เข้าใจงบการเงินได้ง่ายขึ้น 

สรุปได้ว่า จากการวิเคราะห์สภาพทางด้านเศรษฐกิจ การวิเคราะห์ด้านอุตสาหกรรมและ
การวิเคราะห์ตัวบริษัทเองท าให้รู้ถึงสถานการณ์ต่าง ๆโดยรวมของนโยบายทั้งภาครัฐและองค์กรเองว่า
มีทิศทางที่เป็นประโยชน์ต่อธุรกิจ หรือแม้กระทั่งการสรุปหรือการวิเคราะห์อัตราส่วนต่าง ๆทาง
การเงินก็ถือได้ว่าเป็นตัวช่วยให้ผู้ลงทุนเข้าใจในสถานการณ์ต่าง ๆทั้งจากสถานการณ์ภายในและ
ภายนอก ข้อมูลที่ดี ถูกต้อง และเชื่อถือได้จะส่งผลต่อการตัดสินใจที่ส าคัญก่อนการลงทุนของ 
นักลงทุน  
 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, (2558) ได้กล่วถึงอัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือใน
การวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลใน 
งบการเงิน เพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลประกอบการของกิจการ และ
น าข้อเท็จจริงที่ได้จากการวิเคราะห์มาประกอบการตัดสินใจ ซึ่งในแต่ละกลุ่มของผู้ใช้ต้องการ 
การวิเคราะห์งบที่ต่างกันแต่โดยทั่วไปแล้วแต่ละกลุ่มของผู้ใช้ต้องการการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือ
ทราบผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของธุรกิจ 
 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio: CR) คือ สภาพคล่องของการช าระหนี้ระยะสั้น
ของกิจการซึ่งเป็นอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียน ถ้าค่าที่ค านวณได้สูง
เท่าใด แสดงว่าบริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียนที่ประกอบไปด้วย เงินสด ลูกหนี้ และสินค้าคงเหลือ
มากกว่าหนี้ อัตราการหมุนเวียนในระดับ 2 เท่าขึ้นไปถือว่ามีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ดี  และจากการ
ทบทวนวรรณกรรมพบงานวิจัยของ อัจฉรา ปวงปัน (2549) ใช้อัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่อง
จากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ด้านประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์(Efficiency) จากอัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ (Asset Turnover) และด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability) จากอัตรา
ผลตอบแทนต่อบสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างและ
อุตสาหกรรมพาณิชย์ มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์แตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญ 

โดยค านวณได้จาก 

 
 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
อัตราก าไรขั้นต้น (Gross profit margin: GPM) เป็นการวัดอัตราส่วนเปรียบเทียบผลก าไร

จากการขายเทียบเป็นร้อยละของยอดขาย (รายได้จากการขายและการให้บริการ) เพ่ือใช้วัด
ความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนสินค้า และความสามารถในการปรับราคาขายสินค้า 

https://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%A0%E0%B8%B2%E0%B8%9E%E0%B8%84%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%87
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%A7%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
https://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B8%E0%B8%99%E0%B9%80%E0%B8%A7%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
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หากบริษัทมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนเมื่อเทียบกับรายได้จากการขายจะท าให้ มี
ความสามารถในการท าก าไรดีขึ้น หากอัตราส่วนนี้ดี แต่หากการแข่งขันสูงจะท าให้ก าไรขั้นต้นมีความ
ผันผวนอัตราส่วนนี้ยิ่งสูงยิ่งดีอัตราก าไรขั้นต้นที่ต่ าสะท้อนถึงผลการควบคุมต้นทุนขายที่ไม่มี
ประสิทธิภาพมากนัก แต่ในบางธุรกิจ เช่น ธุรกิจค้าปลีก มักจะมีมาร์จิ้นที่ต่ าก าไรขั้นต้นมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับแนวคิดของ Osisioma (1996) เห็นว่าอัตราก าไรขั้นต้น เป็นตัวชี้วัดที่มี
ประสิทธิภาพของการด าเนินการขายเมื่อเทียบกับต้นทุนขายสินค้า การวัดด้วยอัตราก าไรขั้นต้น เพ่ือ
หลีกเลี่ยงความคาดเคลื่อนที่มีจากต้นทุนที่ไม่เกี่ยวกับการด าเนินการและรายได้ของกิจการ อัตราส่วน
นี้ค านวณจากยอดขายสุทธิ ดังนั้น การขายจึงสร้างผลก าไร แต่ถ้าไม่มีการขายก็ไม่มีการสร้างผลก าไร
ให้กับกิจการ ถ้าอัตราก าไรขั้นต้นต่ า จึงเป็นไปได้ว่า ราคาขายสินค้าอาจจะสูงเกินไปเมื่อน า
เปรียบเทียบกัน 

 
 
โดยค านวณได้จาก 

 

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating profit margin: OPM) แสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการหาก าไรโดยการเปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกับยอดขายสุทธิ ค่าแสดงตัวเลขใน
อัตราส่วนนี้ควร จะสูงเพราะหมายถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรจากการด าเนินงานได้ดี แต่ถ้า 
ค่าอัตราส่วนนี้ต่ าแสดงถึง ประสิทธิภาพในการหาก าไรต่ า มณีรัตน์ ใจรักสันติสุข (2560) งานวิจัยใน
อดีตพบว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทน 
จากหลักทรัพย์  

โดยค านวณได้จาก 

 

 
 อัตราก าไรสุทธิ (Net profit margin: NPM) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นผลก าไรสุทธิ
หลังจากหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ แล้วว่ามีจ านวนเท่าใด เมื่อเทียบกับยอดขาย ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูงแสดง
ว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรสูง โดยมีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ เบญจพร เดชะ และ
คณะ (2558) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคืออัตราส่วนก าไรสุทธิเป็นอัตราส่วนที่ส าคัญอย่างหนึ่งในการวัดผลการ
ด าเนินงานของบริษัทและวัดผลในการท าก าไรซึ่งนักลงทุนมักใช้อัตราส่วนจากกก าไรสุทธิหรือข้อมูลที่
เกี่ยวกับกก าไรสุทธิเป็นเกณฑ์ในการวัดผลการด าเนินงานเพ่ือคาดคะเนและตัดสินใจลงทุนในอนาคต 

โดยค านวณได้จาก 
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อัตราก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS) คือก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของ

กิจการต่อหุ้นสามัญของกิจการที่ซื้อขายอยู่ในตลาดหุ้น แล้วเป็นตัวชี้วัดทางการเงินที่ส าคัญมากเมื่อ
พูดถึงการวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท นักลงทุนที่อนุรักษ์นิยมหลายรายใช้ข้อมูล
ก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานและข้อมูลก าไรต่อหุ้นปรับลดเพ่ือค านวณว่าพวกเขาคิดว่าหุ้นมีมูลค่าเท่าใด 
โดยเฉพาะก าไรต่อหุ้นเป็นพ้ืนฐานของอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญหลายประการก าไรต่ อหุ้นขั้น
พ้ืนฐาน: ก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานของบริษัท, หรือก าไรต่อหุ้นทั่วไป, คือก าไรของบริษัทหารด้วยจ านวน
หุ้นคงเหลือ ซึ่งมักจะค านวณทั้งแบบรายปีและรายไตรมาส วรยุทธ ยิ่งด ารง (2554) ได้ศึกษาเรื่อง
ก าไรที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น ของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจครอบครัวกลุ่ม 
ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัว อย่างมีระดับ
นัยส าคัญได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดอาหารและเครื่องดื่ม  

โดยค านวณได้จาก 

 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Asset Ratio: ROA ) คือ อัตราส่วนที่แสดงให้
เห็นว่า กิจการสามารถบริหารทรัพย์สินในการด าเนินงาน เพ่ือก่อเกิดก าไรได้มากน้อยเพียงใด เป็นการ
คิดค านวณเปรียบเทียบระหว่าง "ก าไรสุทธิ" กับ "สินทรัพย์รวม" ผลลัพธ์ที่ได้ยิ่งมีค่ามากเท่าไหร่  
ยิ่งแสดงว่า กิจการสามารถใช้สินทรัพย์ได้ดังนั้นค่าควรมีค่าสูง เพราะแสดงว่าธุรกิจสามารถให้
ผลตอบแทนจากการสินทรัพย์รวมสูง ใช้สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ หากมีค่าต่ า  อาจเกิดจาก
การที่กิจการไม่ได้ใช้ทรัพย์สินที่มีอยู่อย่างเต็มที่ หรือใช้สินทรัพย์ไม่มีประสิทธิภาพเท่าที่ ควร ขวัญใจ 
วิชัยยุทธ (2546) พบว่าอัตราส่วนทางการเงินคือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนกาไร
สะสมต่อสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม สามารถใช้ในการพยากรณ์การเข้าข่ายฟ้ืนฟู
กิจการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์
โดยใช้เครื่องมือวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์  

โดยค านวณได้จาก 

 

 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity Ratio : ROE) อัตราส่วนที่แสดง
ถึงผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัทที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับ สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหาร
วัดความสามารถในการทาก าไรที่เกี่ยวกับการด าเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงิน สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ แก้วมณี อุทิรัมย์ และกนกศักดิ์ สุขวัฒนสินิทธ์ (2557) ก็พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วน
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ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

โดยค านวณได้จาก 

      
 จากการทบทวนวรรณกรรมตามแนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องข้างต้นเกี่ยวกับอัตราส่วนทาง
การเงิน พบว่าอัจฉรา ปวงปัน (2549) ใช้อัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่อง จากอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน ด้านประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์วัดความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ มณีรัตน์ ใจรัก
สันติสุข (2560) ได้น าก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน หาความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
เบญจพร เดชะ และคณะ (2558) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ วรยุทธ ยิ่งด ารง (2554) ได้ศึกษาเรื่องก าไรที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น มาวัดความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ขวัญใจ วิชัยยุทธ (2546) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิมาวัดความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ แก้วมณี อุทิรัมย์ และกนกศักดิ์ สุขวัฒนสินิทธ์ 
(2557) ก็พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ กับอัตราผลตอบแทน Osisioma 
(1996) เห็นว่าอัตราก าไรขั้นต้น มาวัดความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ Martani, Mulyono and 
Khairurizka (2009) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์ในตลาด Indonesia Stock Exchange ระหว่างปี 2003-2006 พบว่าอัตราก าไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ Lewellen (2004) ได้
ศึกษาความสามารถในการนาอัตราส่วนทางการเงินมาเพ่ือพยากรณ์ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ใน  
The New York Stock Exchange พบว่า Dividend Yield สามารถพยากรณ์ ผลตอบแทนใน
หลักทรัพย์ Hung, Viet Ha, and Thai Binh (2018) ได้ศึกษาผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ใน
งบการเงินที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่มพลังงาน ที่ประเทศเวียดนาม โดยข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ในงบการเงิน 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA), โครงสร้างเงินทุน (Liabilities/Total Assets), 
รายได้สุทธิ, อัตราส่วนทุนหมุนเวียน , อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า โดยน าข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ใน 
งบการเงินนี้มาศึกษาความสัมพันธ์ที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่มกลุ่มพลังงานดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือก
ท าการศึกษาตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ โดยผู้วิจัยได้จัดท า
ตารางการคัดเลือกตัวแปรอิสระ ดังต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 1 ตารางคัดเลือกตัวแปรอิสระ  

ล าดับ ปี ชื่อนักวิจัย อัตราส่วน
เงินทุน

หมุนเวียน
(CR) 

อัตรา
ก าไร
ขั้นต้น 
(GPM) 

อัตราก าไร
จาก 
การ

ด าเนินงาน 
(OPM) 

อัตรา
ก าไรสุทธิ  
(NPM) 

อัตราก าไร
ต่อหุ้น  
(EPS) 

อัตรา
ผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ 
(ROA) 

อัตรา
ผลตอบแทนต่อ

ทุน  
(ROE) 

1 2549 อัจฉรา ปวงปัน  /      / 
2 2560 มณีรัตน์ ใจรักสันติสุข  / /     
3 2558 เบญจพร เดชะ    /   / 
4 2554 วรยุทธ ยิ่งด ารง     / /   
5 2546 ขวัญใจ วิชัยยุทธ      /  / 
6 2557 แก้วมณี อุทิรัมย์      / / 
7 1996 Osisioma   /   /   
8 2009 Martani, Mulyono 

and Khairurizka  
 

  / /  / 

9 2004 Lewellen (2004)     /  / 
10 2015 Wiwi Idawati, Aditio 

Wahyudi 
 

   /  / 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) 

ล าดับ ปี ชื่อนักวิจัย อัตราส่วน
เงินทุน

หมุนเวียน
(CR) 

อัตรา
ก าไร
ขั้นต้น 
(GPM) 

อัตราก าไร
จาก 
การ

ด าเนินงาน 
(OPM) 

อัตรา
ก าไรสุทธิ  
(NPM) 

อัตราก าไร
ต่อหุ้น  
(EPS) 

อัตรา
ผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ 
(ROA) 

อัตรา
ผลตอบแทนต่อ

ทุน  
(ROE) 

11 2515 Rianto Talamati, 
Sifrid S. 
Pangemanan  

 
   /  / 

12 2017 Chandani, 
Amanpreet Kaur 
Ahuja  

 
   /   

13 2016 Ariana Widji 
Pangesty  

 
    / / 

14 2018 Hung, Viet Ha, and 
Thai Binh  /     /  
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2.3 แนวคิดเกี่ยวกับนโยบายมูลค่าหุ้น (Stock Price) 

ในการตัดสินใจลงทุนนั้น ผลตอบแทน (Return) เป็นแรงจูงใจที่ส าคัญในการตัดสินใจของ 
นักลงทุนซึ่งนักลงทุนต่างก็มุ่งหวังผลตอบแทนที่สูงที่สุด ณ ระดับความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้ โดย
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นมี 2 รูปแบบคือ1.) เงินปันผล (Dividend) และ 2.) ก าไรส่วนต่างจาก
การขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) ในส่วนของเงินปันผลที่บริษัทจ่ายให้กบันักลงทุนนั้นจะขึ้นอยู่กลับ
นโยบายเงินปันผลของแต่ละบริษัท โดยที่นโยบายเงินปันผลเป็นก าไร ที่บริษัทได้รับจากการด าเนิน
ธุรกิจแบ่งออกเป็น 2 ส่วนในส่วนแรกคือเงินปันผลที่จะจ่ายคืนให้กับนักลงทุน อีกส่วนหนึ่งบริษัทจะ
เก็บเพ่ือน าไปลงทุนต่อ โดยเป้าหมายของนโยบายเงินปันผลก็เพ่ือสร้างความมั่งคั่งสูงสุดใหกับผู้ถือหุ้น
และผู้ที่มีส่วนได้เสีย โดย Miller and Modigliani (1961) พบว่ายิ่งมีการจ่ายเงินปันผลในปีปัจจุบัน
เพ่ิมขึ้นก็จะยิ่งลดมูลค่าสุดท้าย (Terminal Value) ของหุ้นปัจจุบันในบริษัทลง ท าให้ราคาของหุ้น
ลดลงในช่วงที่มีการจ่ายเงินปันผลเป็นการดึงดูดนักลงทุนจากภายนอกให้เข้ามาลงทุนของบริษัทมากข้ึน 
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลสะท้อนถึงนโยบายการลงทุนของบริษัทได้ ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น 
(2561) ซึ่งได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัท  
จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน  
26 บริษัท รวมระยะเวลา 10 ปี โดยใช้กระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effect 
Regression และ Random Effect Regression ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (วัดความสามารถในการท าก าไร) และการเติบโตของ
ยอดขาย มีผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนใน  
กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม แต่ในขณะที่อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทนมีผลกระทบใน 
เชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ เช่นเดียวกับ กันณัฐกานต์ ทรงพัฒนะโยธิน (2558) ซึ่งได้
ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์
กรณีศึกษา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยเน้นศึกษาถึงอัตราส่วนทางการเงินที่เป็น
เกณฑ์เงินสด หรือ Cash Basic รวมกันหรือแทนที่อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์คงค้าง หรือ 
Accrual Basic ว่าจะสามารถพัฒนาตัวแบบที่อธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุ้นสามัญได้ดียิ่งขึ้นหรือไม่ โดยผู้วิจัยได้ใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 5 ปี ย้อนหลัง มาสร้างอัตราส่วนทางการเงิน จ านวน 7 ตัว ได้แก่ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม และ อัตราส่วน
กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานก าไรสุทธิ แล้วน าอัตราส่วนเหล่านี้มาสร้างตัวแบบรวม 4 ตัว
แบบและท าการวิเคราะห์ตัวแบบจ าลองเพ่ืออธิบายความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนใน 
หุ้นสามัญโดยใช้ Adjusted R Square ผลการวิจัยพบว่า ตัวแบบจ าลองทั้ง 4 ตัวแบบ สามารถที่จะ
อธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้แทบไม่แตกต่างกัน จึงสรุปได้
ว่า นักลงทุนในตลาดสามารถใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด หรือ เกณฑ์คงค้างก็ได้
ตามแต่สะดวก เนื่องจากให้ผลการวิเคราะห์ที่ไม่แตกต่างกัน เกี่ยวเนื่องจาก (สุจิตตา พ่ึงแรง (2553) 
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ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ โดยผู้วิจัยได้น าปัจจัยต่าง  ๆ ได้แก่ 
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) ดัชนีมูลค่าค้าปลีกทั่วประเทศ อัตราเงินเฟ้อ 
อัตราดอกเบี้ย เงินฝากประจ า 3 เดือน และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ในช่วงเดือน มกราคม 2548 - 
มิถุนายน 2553 มาท าการศึกษาวิจัย โดยอาศัยสมการถดถอยเชิ งซ้อน (Multiple Linear 
Regression) ผลการวิจัย พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ ได้แก่ ดัชนี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีมูลค่าค้าปลีกท่ัวประเทศ ซึ่งมีทิศทางที่สัมพันธ์กันตาม
ข้อสมมติฐาน หมายความว่า เมื่อดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีมูลค่าค้าปลีกทั่ว
ประเทศเพ่ิมสูงขึ้น ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์จะเพ่ิมสูงขึ้น สอดคล้องกับ Wiwi Idawati, 
Aditio Wahyudi (2015) ได้น าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราก าไรต่อหุ้นมาวัดความสัมพันธ์
กั บ ร า ค า หุ้ น  Mohamad Rianto Talamati, Sifrid S. Pangemanan (2515) ไ ด้ น า อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อทุน  อัตราก าไรต่อหุ้ นมาวัดความสัม พันธ์กับราคาหุ้ น  Ankita Chandani, 
Amanpreet Kaur Ahuja (2017) ได้น าอัตราก าไรต่อหุ้นมาวัดความสัมพันธ์กับราคาหุ้น Ariana 
Widji Pangesty (2016) ได้น าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อทุนมาวัด
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้น  

ในท านองเดียวกันนี้  Qaisi, Tahtamouni and AL-Qudah (2019) ได้ร่วมกันศึกษาถึง
ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อราคาตลาดของหุ้นสามัญ ของกลุ่มบริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เมืองอัมมาน ประเทศจอร์แดน ตัวอย่างของตัวแปรที่ศึกษาผลกระทบต่อราคาหุ้น
สามัญของกลุ่มบริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เมือง อัมมาน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สิน 
(Debt Ratio) จ านวนปีที่ก่อตั้งบริษัท ขนาดของบริษัท ผู้วิจัยได้ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามด้วย การวิเคราะห์อย่างง่าย และ multiple linear regression ส าหรับการเก็บ
ข้อมูลนั้น ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์เมือง อัมมานในช่วงปี 2011 – 2015 เพ่ือ
น ามาใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้  จากผลการศึกษาครั้งนี้ พบว่า มีตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาหุ้นของกลุ่ม
บริษัทประกันภัยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของเมือง อัมมาน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio) จ านวนปีที่ก่อตั้งบริษัท ขนาดของบริษัท 
นอกจากนี้ผู้วิจัยยังพบอีกว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่ได้มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหุ้นดังกล่าวเลย ยังพบอีกว่างานวิจัยต่างประเทศของ Tariq (2015) ได้ท าการศึกษาวิจัย 
รายงานทางการเงินที่มีผลต่อความส าเร็จของการลงทุน ในหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ โดยที่
ผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลจากนักลงทุนที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งเมือง อิสลามาบาด (Islamabad 
stock exchange: ISE) โดยการใช้วิธีการส่งแบบสอบถามถึงนักลงทุนรวมจ านวน 255 แบบสอบถาม 
โดยผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรอิสระ คือ รายงานทางการเงิน และตัวแปรตามคือ ความส าเร็จในการ
ตัดสินใจลงทุน กล่าวคือ ได้รับก าไรจากราคาหุ้นที่เพ่ิมขึ้น หรือได้รับเงินปันผลตอบแทนที่เหมาะสม 
ซึ่งสถิติที่ใช้ส าหรับการวิเคราะห์และทดสอบสมมติฐานในครั้งนี้ คือ การวิเคราะห์การถดถอยอย่างง่าย 
Regression โดยผลของการวิจัยนี้ผู้วิจัย พบว่า รายงานทางการเงินมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับการ
ตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนและความส าเร็จจากการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่ง
ผลตอบแทนจากการลงทุนนี้ ส่วนใหญ่แล้วนักลงทุนทั่วไปที่ไม่ได้หวังอ านาจควบคุมการด าเนินงาน
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ของบริษัท ย่อมมุ่งหวังผลตอนแทนในรูปของเงินปันผล และการเพ่ิมขึ้นของราคาหุ้น หรือการมุ่งหวัง
ส่วนต่างราคาขายของหุ้นนั้นเอง ในท านองเดียวกัน Hung, Viet Ha, and Thai Binh (2018) ได้
ศึกษาผลกระทบของข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ในงบการเงินที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่มพลังงาน ที่ประเทศ
เวียดนาม โดยข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ในงบการเงิน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA), 
โครงสร้างเงินทุน (Liabilities/Total assets), รายได้สุทธิ, อัตราส่วนทุนหมุนเวียน, อัตราหมุนเวียน
ลูกหนี้การค้า โดยน าข้อมูลทางบัญชีที่อยู่ในงบการเงินนี้มาศึกษาความสัมพันธ์ที่มีผลต่อราคาหุ้นกลุ่ม
พลังงาน ด้วยการอาศัยเครื่องมือ การประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Squares: OLS) โดยผลการวิจัย พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ขนาดของบริษัท 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้การค้า มีความสัมพันธ์ทางบวกต่อราคาตลาดของ
หุ้น โครงสร้างทุนไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น และงานวิจัยของ  

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงเลือกท าการศึกษาตัวแปรตามได้แก่ มูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน 
โดยผู้วิจัยได้จัดท าตารางการคัดเลือกตัวแปรอิสระได้ดังนี้ 

ตารางท่ี 2  ตารางคัดเลือกตัวแปรตาม 
  

ล าดับ ปี ชื่อนักวิจัย มูลค่าหุ้น (SP) อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 

1 2561 ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น  
 / 

2 2558 กันณัฐกานต์ ทรงพัฒนะโยธิน  
 / 

3 2553 สุจิตตา พึ่งแรง   / 

4 2015 Wiwi Idawati, Aditio 
Wahyudi 

/  

5 2015 Mohamad Rianto Talamati,  
Sifrid S. Pangemanan  

/  

6 2517 Ankita Chandani, 
Amanpreet Kaur Ahuja  

/  

7 2016 Ariana Widji Pangesty  /  
8 2019 Qaisi, 

Tahtamouni.and.AL-
Qudah  

/  
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ล าดับ ปี ชื่อนักวิจัย มูลค่าหุ้น (SP) อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน (DY) 

9 2015 Tariq  / / 

10 2018 Hung, Viet Ha, and Thai 
Binh  

/  

 
2.4  แนวคิดและนโยบายเงินปันผล (Dividend Policy)  

เงินปันผล (Dividend) คือผลตอบแทนที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือครองหลักทรัพย์นั้น ๆ ซึ่ง
บริษัทมักจะน าเงินส่วนนี้มาก าไรสุทธิของบริษัท เงินปันผลจ่ายมักจ่ายเป็นเงินสด แต่ในบางกรณี
บริษัทอาจต้องการเก็บเงินสดไว้เพ่ิมขึ้น จึงจ่ายเงินปันผลในรูปแบบการซื้อคืนหลักทรัพย์ในราคาที่
ก าหนด หรือจ่ายแบบเพ่ิมจ านวนหลักทรัพย์์ ให้แก่ผู้ถือครอง อรทิชา อินทาปัจ (2559) ได้
ท าการศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยมี มาตรา
วัดการจ่ายเงินปันผล 2 ตัว ได้แก่ อัตราเงินปันผลตอบแทนและอัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่าขนาด
ของกิจการเป็นปัจจัยที่กระทบต่ออัตรา การจ่ายเงินปันผล ธวัชชัย วรสุนทร และ อุษณาแจ้งคล้อย 
(2558) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของกระแสเงินสดกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 เพ่ือเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 ในปี พ.ศ. 2551 – พ.ศ. 2555 โดยใช้
แบบจ าลองของ Wang ในการค านวณหากระแสเงินสดอิสระ ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลผู้วิจัยได้ใช้
การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) แบบตัดขวาง (Cross Sectional Data) 
ส าหรับใช้วิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ซึ่งใน
งานวิจัยนี้ผู้วิจัยได้ชี้ว่า นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไทยกลุ่ม SET100 ได้พิจารณาว่า
การมีกระแสเงินสดอิสระที่มากอาจจะเกิดผลในทางลบต่อการด าเนินงานของบริษัท และผลตอบแทน
จากการลงทุน (ราคาหุ้นที่เพ่ิมขึ้น และเงินปันผล) ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานของ Jensen (1986) ที่ว่า
การมีกระแสเงินสดอิสระที่มากเกิดไปอาจน าไปสู่ปัญหาต้นทุนตัวแทน (Agency Costs) นอกจากนี้ใน
ส่วนของของงานวิจัยชิ้นนี้ ผู้วิจัยยังได้ให้ข้อเสนอแนะว่า อัตรากระแสเงินสดอิสระมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลในช่วงระยะเวลา 5 ปีเท่านั้น ผู้วิจัยท่านถัดไปจึง
ควรที่จะขยายระยะเวลาให้ยาวนานขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่มีประโยชน์มากยิ่งขึ้น วิลาสินี วงศ์แก้ว 
(2555) ได้ร่วมกันศึกษาถึงความเกี่ยวข้องกับมูลค่าของกิจการจากส่วนประกอบของก าไรสุทธิ ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทศวรรษที่ผ่านมา ผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมู ล 
งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพย์ และข้อมูลดัชนี
ราคาตลาดของหุ้นในช่วงปี พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 2549 รวมเป็นเวลา 8 ปี ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดข้อมูลหรือ
ตัวแปรส าหรับการศึกษาวิจัย ได้แก่ 1) ข้อมูลราคาตามบัญชีของสินทรัพย์สุทธิ (BV) ข้อมูลก าไรสุทธิ 
ข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (CFO) 2) ข้อมูลราคาปิดของหุ้น ณ วันน าส่งงบการเงิน 
และ 3) ปัจจัยที่ท าให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานสามารถใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่า
รายการคงค้าง ซึ่งจะประกอบด้วย ก าไร(ขาดทุน)ก่อนดอกเบี้ยและภาษี เงินได้นิติบุคคล หารด้วย
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จ านวนหุ้นถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก ขนาดของกิจการ (ใช้ยอดสินทรัพย์รวม หารด้วยจ านวนหุ้นถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ าหนัก) ก าไรที่มีอัตราการเติบโต (ใช้ผลต่างของก าไรสุทธิต่อหุ้นปีปัจจุบันกับก าไรสุทธิต่อหุ้นปี
ก่อนและหารด้วยก าไรสุทธิต่อหุ้นปีก่อน) ระดับก าไรที่มีเสถียรภาพ (ค่าสัมบูรณ์ของผลต่างก าไร
ระหว่างปีหารด้วยราคาหลักทรัพย์ ณ ต้นปี) สภาพคล่องและความสามารถในการช าระหนี้ และ
รายการบัญชีตามหลักจับคู่ระหว่างรายได้กับค่าใช้จ่าย และผู้วิจัยได้ใช้สถิติเชิงพรรณนาส าหรับ
วิเคราะห์ข้อมูลทั่วไป การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation) ส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของ
ทั้งตัวแปรตามและตัวแปรอิสระทั้งหมดที่ใช้ในการวิจัย เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์และทิศทางของ  
ตัวแปรเบื้องต้น และการวิเคราะห์ค่าความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระต่าง ๆกับตัวแปรตาม แบบตัดขวาง 
(Cross-Sectional) ด้วยการใช้ค่า Adjusted R2 ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความสามารถของรายการคงค้างและ
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ซึ่งจากการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัย
ค้นพบว่า ความสามารถของรายการคงค้างและกระแสเงินสดจากกิจกรรรมด าเนินงานในการอธิบาย
รายการหลักทรัพย์ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายรายได้จาก
หลักทรัพย์ได้ดีกว่า และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมีความสามารถส่วนเพ่ิมในการอธิบาย
ราคาหลักทรัพย์ได้ดีกว่ารายการคงค้างในบัญชี และยังพบอีกว่า กิจการที่มีก าไรหรือขาดทุนจากการ
ด าเนินงานหลักจ านวนมาก กิจการที่มีขนาดของกิจการใหญ่ การมีอัตราการเติบโตสูงของก าไรที่
เพ่ิมขึ้น รวมถึงการมีก าไรที่ผันผวนมาก จะส่งผลให้กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานมี
ความสามารถส่วนเพ่ิมในการอธิบายราคาของหลักทรัพย์ได้มากกว่ารายการคงค้าง ซึ่งผู้วิจัยได้ให้
ข้อเสนอแนะแก่ผู้ท าวิจัยท่านต่อไป ให้พิจารณาถึงข้อมูลของก าไรสุทธิ รายการคงค้าง และแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงาน รวมถึงข้อมูลเกี่ยวกับมูลค่าตามบัญชีของกิจการที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุน
ของนักลงทุนตามมาตรฐานการบัญชีที่เปลี่ยนแปลงในปัจจุบัน เกี่ยวเนื่องกับ Lily, Vankatesh & 
Sukserm (2009) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในประเทศไทย  จากการศึกษาพบว่าปั จจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลคือ  
ผลประกอบการของบริษัท กระแสเงินสด ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ขนาดองค์กร และอัตราส่วนผู้ถือ
หุ้น เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล Nuhu (2014) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ของอัตราการจ่ายเงินปันผลของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในประเทศกาน่า พบว่า
ผลประกอบการ ค่าก าลังสองของผลประกอบการณ์ขนาด และ อ านาจการตัดสินใจของผู้บริหาร  
เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบโดยตรงต่อการอัตราการจ่ายเงินปันผล  ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อนโยบายเงิน 
ปันผลของแต่ละบริษัทมีหลากหลาย นลินี เวชวิริยกลุ (2551) ได้กล่าวถึงปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบ 
นโยบายเงินปันผล มีดังนี้ 1) ข้อจ ากัดทางกฎหมายที่เกี่ยวคล่องกับเงินส ารองและการจ่ายปันผล เช่น
การห้ามใช้จ่ายในส่วนทุนหรือการกู้ยืมมาเพ่ือจ่ายปันผล ต้องเป็นเงินจากก าไรสะสมปีก่อนหน้าหรือ
ก าไรจากปีปัจจุบัน เป็นต้น 2) สภาพคล่องในบางครั้งกิจการต้องการสะสมเงินสดเพ่ือถือครองสภาพ
คล่องของกิจการ จึงอาจท าให้มีการจ่ายปันผลในรูปแบบของการจ่ายปันผลเป็นหลักหลักทรัพย์หรือ
ต๋ัวเงิน 3) โอกาสในการลงทุนถ้าหากบริษัทได้ค้นพบการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงก็อาจมีการ ดึงเงิน
จากก าไรสะสมหรือก าไรในปีนั้น ๆ ไปลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนที่สูงให้กับบริษัทในอนาคตท าให้มี
เงินสดส าหรับการจ่ายปันผลลดลง 4) ความสามารถในการจัดหาเงินทุนจากภายนอก ก าไรสะสมถือ



25 
 

  

เป็นแหล่งเงินทุนภายใน กิจการ ถ้าหากสามารถกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได้เป็นจ านวนที่
เพียงพอ ต้องใช้จ่ายในส่วนของก าไรสะสมท าให้มีโอกาสจากความสามารถที่เก็บก าไรสะสมไว้ในการ
จ่ายเงินปันผลได้ในจ านวนที่สูง 5) อ านาจการควบคุมกิจการนโยบายการจ่ายเงินปันผลส่วนหนึ่ งมา
จากผู้บริหารของ บริษัทนั้นตัดสินใจหากอัตราส่วนของผู้ที่ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไปจากการชื้ อขาย
หลักทรัพย์หรือการเพ่ิมทุน อาจท าให้อ านาจในการควบคุมบริหารกิจการเปลี่ยนไปท าให้นโยบายการ
จ่ายปันผลเปลี่ยนไปจาก เดิม 6) ภาษีเงินได้จากเงินปันผล ในกรณีที่หากผู้ถือครองหลักทรัพย์ต้องมี
ภาระในการจ่ายภาษีที่สูง จะท าให้การก าหนดนโยบายของการจ่ายเงินปันผลนั้นลดลง 7) ข้อบังคับ 
ในสัญญาการกู้เงินเช่นการห้ามจ่ายปันผลหรือก าหนดจ่ายเงินปันผลในอัตราคงที่ดังเช่นงานวิจัยของ 
วิไลวรรณ ภานุวิศิทธิ์แสง (2561) ซึ่งได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ 
หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวน 26 บริษัท รวมระยะเวลา 10 ปี โดยใช้กระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ 
Fixed Effect Regression และ Random Effect Regression ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (วัดความสามารถในการท าก าไร) และการ
เติบโตของยอดขาย มีผลกระทบในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียน
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม (ราคาหุ้น และเงินปันผลตอบแทน) แต่ในขณะที่อัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทนมีผลกระทบในเชิงลบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ  

จากการเก็บข้อมูลจากการศึกษาวิจัย พบว่าปัจจัยที่มีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล คือผล
ประกอบการของบริษัท กระแสเงินสด ราคาซื้อขายหลักทรัพย์ ขนาดองค์กร และอัตราส่วนผู้ถือหุ้น 
ซึ่งเป็นปัจจัยหลักที่มีผลกระทบโดยตรงต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล และยังพบว่าตัวแปรอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล เนื่องจากอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนั้นสะท้อนให้เห็นถึงหนี้สินที่บริษัทมีอยู่ ซึ่งแน่นอนหากบริษัทมีภาระหนี้สิน
ในปริมาณมากย่อมส่งผลให้บริษัทมี ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลลดลง หรืออาจจะไม่มีการ
จ่ายเงินปันผลในรอบปีนั้น ๆ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของนลินี เวชวิริยกุล (2551) พบว่า
สอดคล้องกับผลการทดสอบ คือ ตัวแปร อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลในทิศทางตรงกัน
ข้ามกับอัตราการจ่ายเงินปันผล 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ผู้วิจัยสามารถคัดเลือกตัวแปรตามได้ดังนี้ 
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ตารางท่ี 3  ตารางทบทวนวรรณกรรมตัวแปรตาม 
 
ล าดับ ปี ชื่อนักวิจัย มูลค่าหุ้น (SP) อัตราเงินปัน

ผลตอบแทน(DY) 

1 2559 อรทิชา อินทาปัจ / / 
2 2558 ธ วั ช ชั ย  ว ร สุ น ท ร  แ ล ะ 

อุษณาแจ้งคล้อย  
/ / 

3 2555 วิลาสินี วงศ์แก้ว (2555) / / 
4 2551 นลินี เวชวิริยกุล   / 
5 2561 วิไลวรรณ ภานุวิศิทธิ์แสง  / / 
6 2009 Lily, Vankatesh & 

Sukserm 
 / 

7 2014 Nuhu (2014)  / 

 

2.5  ทฤษฎีการวิเคราะห์แบบจ าลอง CAPM 

แบบจ าลอง CAPM จะแสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับของสินทรัพย์ 
E(Ri) กับความเสี่ยงที่เป็นระบบของสินทรัพย์ βi ซึ่งความเสี่ยงที่เป็นระบบคือความเสี่ยงที่ไม่สามารถ
ขจัดให้หมดไปได้ (Non-Diversified Risk) ซึ่งค่าเบต้าในแบบจ าลอง CAPM นั้นมีเฉพาะความเสี่ยงที่
เป็นระบบ ส่วนความเสี่ยงที่ ไม่เป็นระบบ หรือความเสี่ยงเฉพาะตัว (Stand Alone Risk) ของ
หลักทรัพย์นั้นไม่มีเนื่องจากในแบบจ าลองได้มีสมมุติฐานที่ว่า นักลงทุนขจัดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ
ออกไปได้หมดจากการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน เมื่อความเสี่ยงไม่เป็นระบบถูกขจัดออกไป 
ก็จะเหลือเพียงความเสี่ยงที่เป็นระบบที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงิน หรือกล่าว
อีกนัยได้ว่าแบบจ าลองนี้สามารถก าหนดดุลยภาพของผลตอบแทนที่จะได้รับจากการถือครอง
สิ นท รัพย์ที่ มี ความ เสี่ ย งจะเท่ ากั บ อัต ราผลตอบแทนสิท รัพ ย์ ที่ ไม่ มี ค วาม เสี่ ย งบวกกั บ 
อัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่มจากการถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยง สามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี ้

E(Ri) =RRF + (RM-Rrf) βi 

โดยที่ E(Ri) หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการจากหลักทรัพย์ 

RRF หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

βi  หมายถึง ค่าสัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงคาวมเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์ i (ค่าเบต้า) 
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ค่า β>1 หมายถึง  ค่าความเสี่ ยงที่ ระบบสูงกว่าตลาด โดยหลักทรัพย์นั้นจะมีการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตองแทนมากกว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด กลุ่มหลักทรัพย์นี้
เหมาะสมที่จะลงทุนในช่วงตลาดขาขึ้น (Bull Market) เนื่องจากจะได้ผลตอบแทนที่ดีกว่าตลาด 

ค่า β<1  หมายถึง ค่าความเสี่ยงที่ระบบต่ ากว่าตลาด โดยหลักทรัพย์จะมีการเปลี่ยนแปลง
อุตราผลตอบแทนน้อยกว่าอุตราผลตอบแทนของตลาด กลุ่มหลักทรัพย์เหมาะที่จะลงทุนในช่วงตลาด
ขาลง(Bear Market) 

 ค่า β=1   หมายถึง ค่าความเสี่ยงที่ระบบเท่ากับตลาด โดยหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนเท่ากับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลอบแทนของตลาด 
 
2.6  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง (Research Framework) 

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนมูลค่าหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตรากาไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) โดยอาศัยข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่
4 ของปี พ.ศ.2557 ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 8 อุตสาหกรรม คือ  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงินกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้การ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือหาความสัมพันธ์ของของอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตรากาไรสุทธิ (NP) อัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
  สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2557) การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio)อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี 
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(Price/Book Value per share) และตัวแปรตามคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์แยก
ต า ม ห ม ว ด ธุ ร กิ จ ห ลั ก ที่ มี มู ล ค่ า ต า ม ร า ค า ต ล า ด สู ง ที่ สุ ด  5  ห ม ว ด ธุ ร กิ จ  ได้ แ ก่  
กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุ่มพาณิชย์
และกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ซึ่งศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 จากกลุ่มตัวอย่างจ านวน
ทั้งสิ้น 1,860 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่
ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในแต่ละหมวดธุรกิจมากที่สุดยกเว้นในหมวดธุรกิจ
พาณิชย์ที่มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลมากที่สุด นอกจากนี้ ยังมี
อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวมที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคาร 
และหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 
 วิลดา พลาล า (2555) ซึ่งได้ศึกษาปัจจัยทางการเงินที่มีผลต่อการก าหนดนโยบายและอัตรา
เงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI รวม 60 บริษัท และใช้สถิติความสัมพันธ์
อย่ า งง่ ายของเพี ย ร์ สั น  (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) เพ่ื อศึ กษ า
ความสัมพันธ์ของตัวแปร 2 ตัว ที่เป็นอิสระต่อกัน เป็นค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสอง
ตัว ซึ่งผลจากการวิจัย พบว่า ราคาพาร์ (มูลค่าที่ตราไว้) มูลค่าทุนจดทะเบียน จ านวนหุ้นจดทะเบียน 
ระยะเวลาในการด าเนินงานหลังจากจดทะเบียน ราคาหุ้น ณ ปัจจุบัน ก าไรสุทธิ จ านวนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
ไม่มีความสัมพันธ์กับนโยบายการจ่ายเงินปันผลและอัตราเงินปันผลตอบแทน ดังนั้นจากงานวิจัยของ 
วิลดา พลาล า จึงได้แนะน าให้ผู้ที่จะศึกษาวิจัยท่านต่อไปศึกษาถึงปัจจัยที่คาดว่าจะมีผลต่อนโยบาย
เงินปันผล อัตราเงินปันผลตอบแทน เช่น ข้อก าหนดสัญญากู้ ความสามารถในการท าก าไร สภาพ
คล่องของบริษัท อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ส่วนของผู้ถือหุ้น ความสามารถในการจัดหาแหล่งเงินทุน
ภายนอก รวมถึงหุ้น ภาษีเงินได้นิติบุคคล และกฎหมายอื่น ๆ เป็นต้น 

กฤตวร ตังประเสริฐผล (2554) ได้ท าาการศึกษาเรื่อง การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนความ
เสี่ยงและการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารการวิจัยในครั้งนี้มี
วัตถุประสงค์ เพ่ือประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์  ( Intrinsic Value) เปรียบเทียบกับ 
ราคาตลาดในกรณีศึกษากลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจ านวน 10 หลักทรัพย์ที่มี  
มูลค่าตลาดสูงสุดรวมถึงศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ือใช้เป็น
แนวทางในการตัดสิ น ใจลงทุ น  โดย ใช้ ข้ อมู ลตั้ งแต่ปี  2551 -2553 เป็ น ระยะเวลา 3  ปี 
เพ่ือท าการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งประกอบด้วยการศึกษาภาวะเศรษฐกิจ
การศึกษา ภาวะอุตสาหกรรมและการวิเคราะห์บริษัทตลอดจน การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วย
วิธีการคิดลด เงินปันผล (Dividend Discount Model) และค านวณหาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์โดยใช้ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model : CAPM และใชข้อ้มูลราคาปิดรายวันของ 
แต่ละหลักทรัพย์ ตั้งแต่วันที่31 ธันวาคม 2552 ถึงวันที่ 13 พฤษภาคม 2554 เพ่ือน ามาค านวณหา
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มูลค่าความเสี่ยงของการขาดทุน ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% โดยใช้แนวคิดเทคนิค Value at Risk 
(VAR) ด้วยวิธี Historical Simulation ผลการวิเคราะห์ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จาก 
ทฤษฎี CAPM ของแต่ละบริษัทพบว่า เมื่อพิจารณาความเสี่ยงของหลักทรัพย์โดยดูจากค่าสัมประสิทธิ์
เบต้าพบว่า หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าสูงกว่าตลาดจะมีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการของ
หลักทรัพย์สูง กว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดด้วยหลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าสูงที่สุด ได้แก่ 
MINT และ STA โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเท่ากับ 1.5837 และ 1.5152 ตามล าดับ ส่วนหลักทรัพย์ 
CPF, TUF, 12  TVO, KSL, SSC,  GFPT และ OISHI มีค่ าสัมประสิทธิ์ เบต้าต่ ากว่าตลาดจึงมี 
อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับต่ ากว่าตลาดด้วย 

ภณิดา สมบัติชัย (2556) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพใน 
การด าเนินงานของสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐและธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย การศึกษานี้ 
มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของสถาบันการเงิน
เฉพาะกิจของรัฐและธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยโดยวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงิน รายงาน
ประจ าปีและเอกสารอ่ืน ๆที่เกี่ยวข้องของสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐ  จ านวน 6 แห่ง และ
ธนาคารพาณิชย์จ านวน 14 แห่ง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ.2554 เทคนิคที่ใช้ในการวิเคราะห์
คุณภาพก าไร ได้แก่ การค้นหาสัญญาณเตือนภัยการประเมินผลกระทบจากนโยบายบัญชีที่กิจการใช้
อยู่การประเมินฝ่ายบริหาร การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน การใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด 
และวัดความแปรปรวนของก าไรและความเสี่ยง จากลงทุนส่วนประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
วิเคราะห์จากอัตราส่วนทางการเงิน ส าหรับสถิติที่ใช้ทดสอบสมมติฐานคือ Pair Samples t-test  
ผลการศึกษาจากประชากรทั้ง 2 กลุ่มพบว่า ใน การวิเคราะห์คุณภาพก าไรมี 3 เทคนิคส่งผลทางบวก
ต่อคุณภาพก าไร ได้แก่ การประเมินผล กระทบจากนโยบายบัญชีที่กิจการใช้ การวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงิน การวัดความแปรปรวน ของก าไรและความเสี่ยงต่อการลงทุน ในขณะที่อีก 3 เทคนิค
ให้ผลขัดแย้งโดยส่งผลทางลบต่อ 22 คุณภาพก าไร ได้แก่ การค้นหาสัญญาณเตือนภัย การประเมิน
ฝ่ ายบริหารและการใชอัตราส่ วนจากงบกระแสเงินสด ส่ วนการวิ เคราะห์ประสิทธิภ าพ 
ในการด าเนินงานพบว่าโดยรวมธนาคารมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีแสดงให้เห็นว่าธนาคาร 
มีความสามารถในการหาเงินสดจากการด าเนินงานได้มากเมื่อเทียบกับรายได้ดอกเบี้ยและเงินปันผล
และการลงทุนจากสินทรัพย์ยกเว้นบางธนาคารในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ขนาดกลางและขนาดเล็ก
เท่านั้นที่มีแนวโน้มลดลง ส่วนค่าเสื่อมราคาและค่าใช้จ่ายตัดจ าหน่ายที่มีต่อกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานโดยรวมอยู่ ในเกณฑ์ที่ดี แต่มีแนวโน้มในด้านการลงทุนต่อลดลง นอกจากนี้ยังพบว่า
คุณภาพก าไรและประสิทธิภาพในการกด าเนินงานแตกต่างกันตามขนาดของธนาคารพาณิชย์อย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 
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สิขเรศ ธาราศักดิ์ (2554) จะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับการค้าขายระหว่างประเทศไทยกับ
มาเลเซีย ซึ่งงานวิจัย เล่มนี้จะเน้นในเรื่องโครงสร้างทางเศรษฐกิจ แนวโน้มและทิศทางการส่งออก 
มาตรการของภาครัฐ กฎระเบียบและเงื่อนไขรวมไปถึงของตกลงต่าง ๆของทั้งสองประเทศ ที่มีผลต่อ
การค้าระหว่างประเทศ ไทยและประเทศมาเลเซียโดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data)  
มีการเก็บข้อมูลจาก หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง คือ กรมเจรจาการค้าระหว่างประเทศ ส านักงานส่งเสริม
การลงทุน ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์รวมไปถึงบทความทางวารสาร จากการศึกษา
งานวิจัยเล่มนี้พบว่าประเทศไทยและประเทศมาเลเซียมีความสัมพันธ์ที่ดีมาอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็น
ในด้านการค้าหรือ  การทูตนอกจากนี้ ประเทศไทยและประเทศมา เลเซียยั งมีสินค้าและ
ทรัพยากรธรรมชาติที่คล้ายคลึงกัน นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยที่น่าสนใจในเรื่องการก าหนดดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET 50 ในตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (หนึ่งฤทัย นวลศรี และนัฎวดี แป้นน้อย , 
2558) ซึ่งงานวิจัยเล่มนี้มีการ เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.2547 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี 
พ.ศ.2557 ตัวแปรที่น ามาใช้ใน การวิเคราะห์คือ ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยนบาท ต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาน้ ามันดิบดูไบ ราคาทองค าในไทย
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์งานวิจัยเล่มนี้จะพบว่ามีการใช้
เครื่องในการวิเคราะห์แบบถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) และวิธีการประมาณค่าสมการ
ถดถอยเชิงซ้อนด้วยวิธีกาลังสองน้อย  27 ที่สุด (Ordinary Least Squares Method: OLS) จาก
การศึกษาพบว่าปริมาณเงินในประเทศ ราคา น้ ามันดิบดูไบอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์มีความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 
แต่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร มี  ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคา
หลักทรัพย์ SET 50 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ซึ่งอาจจะเกิดจากช่วงที่
ท า การศึกษานั้นเกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่ส าคัญไม่ว่าจะเป็นเศรษฐกิจในประเทศไทยและเศรษฐกิจโลกจึง
อาจจะส่งผลให้ค่าของตัวแปรเกิดความผันผวนตามไปด้วย 

นิภาพร ลิมบานเย็น (2552) ได้ศึกษาการวิเคราะห์อัตราทางการเงินเพ่ือศึกษาแนวโน้ม  
การลงทุนในธุระกิจกลุ่มสื่อและสิ่ งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
วัตถุประสงค์ของการวิจัยเพ่ือประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานเพ่ือหาค่าเฉลี่ยของประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานเพ่ือเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ทั้งในด้านสภาพคล่อง 
ด้านความสามารถในการหาก าไร ด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงานและด้านวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงินจ าแนกตามขนาดของบริษัทกลางและใหญ่การวิจัยครั้งนี้เป็น การวิจัยเชิงปริมาณใช้การ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือประเมินประสิทธิภาพในการ ด าเนินงานที่ผ่านมาในอดีตของธุรกิจ 



31 
 

  

พร้อมทั้งเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินในด้านต่าง ๆ เพ่ือน าข้อมูลไปใช้เป็นแนวทางในการ
ตัดสินใจลงทุนโดยเก็บข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิผ่านทางเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึ่งได้รวบรวมรายชื่อบริษัทในกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตามรายชื่อบริษัทจดทะเบียน ณ วันที่ 20 พฤศจิกายน พ.ศ. 2553 ที่มีการยื่นงบการเงิน
ที่สมบูรณ์ครบทั้ง 3 ปี คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2552และคัดลอกข้อมูลตัวเลขจากรายการ
บัญชีในงบการเงินของธุรกิจ ซึ่งประกอบไป  ด้วยงบดุล (Balance Sheet) และงบก าไรขาดทุน 
(Income Statement) เพ่ือน ามาวิเคราะห์ อัตราส่วนทางการเงินในด้านต่าง  ๆทั้ ง 4 ด้านคือ 
อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน ความสามารถในการหาก าไร อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน และอัตราส่วน วิเคราะห์นโยบายทางการเงินของธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ผลการวิจัยสรุปว่า 
แนวโน้มประสิทธิภาพ ในการด าเนินงานทั้ง 4 ด้าน ของกลุ่มบริษัทในขนาดกลางและขนาดใหญ่ด้วย
วิธีเปรียบเทียบค่าเฉลี่ย (Average) ของข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินพบว่า ด้านสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) กลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้มประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่ดีคือ กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ 
แต่ควรปรับปรุงด้านอัตราส่วนสภาพคล่อง และอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว ส่วนกลุ่มบริษัทขนาด  
กลางควรปรับปรุงทั้ ง 3 ด้าน คือ แสดงความสามารถในการหาก า ไร ด้ านประสิทธิภาพ 
ในการด าเนินงาน และด้านวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน 

ก้องเกียรติ สหายรักษ์ (2548) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์งบการเงินเปรียบเทียบของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานโดยใช้วิธีวิเคราะห์
เชิงปริมาณ (Quantitative Method) เป็นการวิเคราะห์ในแนวตั้ง (Vertical Analysis) คือ การ
เปรียบเทียบระหว่างรายการหนึ่งกับรายการอ่ืนในงบการเงินเดียวกัน โดยรายการแต่ละรายการจะ
แสดงออกมาเป็นอัตราร้อยละของตัวเลขที่เป็นฐานเดียวกันในงบการเงินนั้น ๆ ซึ่งเทียบตัวเลขที่เป็น
ฐานเท่ากับอัตราร้อยละ 100 และหาอัตราร้อยละของรายการอ่ืนตามสัดส่วน ต่อตัวเลขที่เป็นฐาน 
และการวิเคราะห์ในแนวนอน (Horizontal Analysis)เป็นการเปรียบเทียบ ระหว่างรายการหนึ่งกับ
รายการเดียวกันของบริษัทเดียวกันในต่างงวดระยะเวลาหรือหลายงวด แต่ละรายการจะแสดงออกมา
เป็นอัตราร้อยละของตัวเลขปีที่เป็นฐานเมื่อเทียบตัวเลขปีที่เป็นฐานเท่ากับร้อยละ 100 และหาอัตรา
ร้อยละของรายการเดียวกันของบริษัทเดียวกันในงวด ระยะเวลาต่อมาตามสัดส่วนต่อตัวเลขของปี  
ที่เป็นฐานจากการค านวณอัตราส่วนทางการเงินจากรายงานทางการเงินประจ าปีของกลุ่มพลังงานเป็น
ระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2542 – 2546 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนเฉลี่ยด้านสภาพคล่องยังมี
ปัญหาอยู่บ้างส่งผลให้ไม่สามารถหาเงินสดมาช าระหนี้ระยะสั้นได้ต้องจัดหาเงินทุนส ารองจากแหล่ง
เงินลงทุนระยะยาวเพ่ือรักษาสภาพคล่องของบริษัทและยังพบว่าความสามารถในการท าก าไรลดลง
จากเดิม เนื่องจากค่าใช้จ่ายในการผลิตเพ่ิมขึ้นจากการที่มีสินค้าคงเหลือมากเกินไปและขาด
ประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ท าให้ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์
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ลดลงเนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงานมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรมูลค่าสูง ในส่วนของการพยากรณ์
พบว่า อุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานมีแนวโน้มของยอดขายที่เพ่ิมข้ึน 

วรยุทธ ยิ่งด ารง (2554) ได้ศึกษาเรื่องการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทที่
เป็นธุรกิจครอบครัว กับบริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารหมวดธุรกิจการเกษตร  การศึกษานี้ 
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวกับบริษัท 
ที่ไม่เป็นธุรกิจครอบครัวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารหมวดธุรกิจการเกษตร โดยท าการศึกษาหลักทรัพย์จ านวน 15 หลักทรัพย์
และใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่เดือนมกราคม 2549 ไตรมาส 1 ถึง เดือนธันวาคม 2553 ไตรมาส 4 
รวมทั้งหมด 20 ไตรมาสโดยมีปัจจัยต่าง ๆ ที่น ามาศึกษาทั้งหมด 5 ปัจจัยได้แก่อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ดัชนีราคา
ผู้บริโภคหมวดสินค้าอาหารและเครื่องดื่ม อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อซึ่งใช้วิธีก าลังสอง
น้อยที่ สุด (Ordinary Least Square Method: OLS) เพ่ือประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของแต่ละ
แบบจ าลอง ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มี์ผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวอย่างมี
ระดับนัยส าคัญและมีทิศทางตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ได้แก่ อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม ดัชนีราคาผู้บริโภค หมวดอาหารและเครื่องดื่ม และตัวแปรอิสระที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
บริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจ ครอบครัว อย่างมีระดับนัยส าคัญและมีทิศทางตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ได้แก่ 
อัตราส่วนหนี้สิน ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดอาหารและเครื่องดื่ม ส่วนตัวแปร
อิสระที่ไม่มี 21 ผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทท่ีเป็นธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว 
อย่างมีระดับนัยส าคัญ ได้แก่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ 

กนกพร ห้าวเจริญ (2559) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกับการจ่ายเงินปันผล 
ของบริษัทจดทะเบียนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยการใช้ระดับรายการคงค้างที่อยู่ ในดุลยพินิจของผู้บริหาร  
เป็นตัวแทนของคุณภาพก าไร ตามแบบจ าลองของ Modified Jones กลุ่มตัวอย่างของผู้วิจัยเป็น
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างช่วงปี 2538 – 2558 รวม 94 
บริษัท และท าการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) 
และเชิงอนุมาน ได้แก่การถดถอยโลจิสติกส์ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และการวิเคราะห์
ความ ถดถอยเชิงพหุ ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรอิสระ ได้แก่ คุณภาพก าไร ซึ่งวัดจากการเปลี่ยนแปลง
ในสินทรัพย์หมุน เวียน การเปลี่ ยนแปลงในเงินสด การเปลี่ ยนแปลงในหนี้ สินระยะยาว  
การเปลี่ยนแปลง ในหนี้สินหมุนเวียน การเปลี่ยนแปลงในหนี้ระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระในหนึ่งปี  
ค่าเสื่อมราคาและ ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย อายุของบริษัท วัดจากก าไรสะสมต่อส่วน
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ของผู้ถือหุ้น ขนาด ของกิจการ วัดจากอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น สัดส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กระแสเงินสดอิสระ อัตราการเติบโตของยอดขาย ผลการวิจัยพบว่า คุณภาพก าไร
ที่สูงหรือการมี รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจของผู้บริหารในระดับต่ า จะมีผลต่อการจ่ายเงินปันผล
ในอัตราที่สูง 

ปุญชรัสมิ์ บริรักษ์เจริญกิจ (2555) ได้ศึกษาถึงกลยุทธ์และการตัดสินใจลงทุนในหุ้นและ
อนุพันธ์ของนักลงทุนรายย่อยในจังหวัดสงขลา ผู้วิจัยได้ใช้กลุ่มตัวอย่างในการวิจัย คือ นักลงทุนราย
ย่อยในจังหวัดสงขลาที่มาใช้บริการบริษัทหลักทรัพย์ 13 แห่งในจังหวัดสงขลา รวมจ านวน 403 คน 
โดยใช้เครื่องมือในการวิจัย คือ แบบสอบถาม ซึ่งผู้วิจัยได้ใช้สถิติที่ส าคัญส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูล 
ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน) การวิเคราะห์เชิง
อนุมาน เช่น t-test, F-test, Pearson Chi-square ผลการวิจัยพบว่า ภาพลักษณ์และสภาวการณ์ใน
การแข่งขัน ข้อมูลทางบัญชีทีแสดงในงบการเงินและรายงานทางการเงิน เช่น อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน มูลค่าหุ้นตามบัญชี อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ราคาซื้อขายต่อก าไรต่อหุ้น 
และอัตราการจ่ายเงินปันผล และข้อมูลมหาภาคและสภาวะทางเศรษฐกิจ ปัจจัยเหล่านี้มีผลต่อ  
การตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญและตราสารอนุพันธ์ของนักลงทุนทั้งสิ้น 
 Hellström & Inagambaev (2012) ได้ท าการศึกษาในเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อการจ่ายเงินปันผล 
กรณีศึกษาคือหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่และกลางในประเทศสวีเดน ข้อมูลที่ 
น ามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลรายปีในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2549-2553 โดยการแบ่งขนาดของบริษัท 
ออกตามมูลค่าของราคาตลาด มีเกณฑ์ดังน  ี้หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่คือบริษัทที่มี
มูลค่ามากว่า 1 พันล้านยูโร และหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่คือบริษัทที่มีมูลค่า 
มากกว่า 150 ล้านยูโรถึง 1 พันล้านยูโร นอกจากการแบ่งขนาดของบริษัทตามมูลค่าหลักทรัพย์แล้ว 
ยังมีการแบ่งเป็นกลุ่มบริษัทที่อยู่ในภาคการเงินและไม่ได้อยู่ในภาคการเงิน โดยที่ตัวแปรตามได้แก่ 
อัตราการจ่ายเงินปันผล และตัวแปรอิสระได้แก่กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) อัตราการ 
เติบโตของยอดขาย (Growth in Sales) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity 
Ratio) ก าไรขั้นต้นต่อสินทรัพย์รวม (EBIT/ Total Assets) ความเสี่ยงหรือค่าเบต้า (The Riskiness 
of The Stock Compared To The Market) และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือ มูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่ในกลุ่มนอกเหนือการเงินมีตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อ  
อัตราการจ่ายเงินปันผล ได้แก่กระแสเงินสดอิสระมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน 
และอัตราการเติบโตของยอดขายมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกันข้าม มูลค่าตาม  
ราคาตลาดขนาดใหญ่และขนาดกลางในกลุ่มการเงินไม่มีตัวแปรอิสระใดที่ส่งผลต่ออัตราการจ่าย    
เงินปันผล มูลค่าตามราคาตลาดขนาดกลางในกลุ่มนอกเหนือการเงินมีตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผล ได้แก่กระแสเงินสดอิสระ อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
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ของผู้ถือหุ้น และความเสี่ยงหรือค่าเบต้ามีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงข้าม แต่ก าไร
ขั้นต้น ต่อสินทรัพย์รวมและมูลค่าตามราคาตลาดมีผลต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน 
 Soliman (2013) ได้ท าการศึกษาในเรื่อง โครงสร้างส่วนของเจ้าของและองค์ประกอบของ 
คณะกรรมการต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของหลักทรัพย์ในประเทศซาอุดิอารเบี ย ข้อมูลที่น ามา 
ศึกษาอยู่ ในในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2548-2551 จ านวน 64 บริษัท โดยที่ตัวแปรตามได้แก่ 
หลักทรัพย์ที่จ่ายและไม่จ่ายเงินปันผล (Dummy Variable) และเงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield) และตัวแปรอิสระจะวัดทั้ งหมด 3 ด้าน ได้แก่ 1. Ownership Structure ประกอบด้วย 
Managerial Ownership Ratio, Block Holder Ownership Ratio, Institutional Ownership 
Ratio แ ล ะ  Free Float Ratio 2. Board of Directors ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย  Board Size, Board 
Independence และ Dual Role 3. Profitability ประกอบด้วย Return on Equity Ratios และ 
Earnings Per Share การศึกษานนี้ได้แบ่งแบบจ าลองออกเป็น 2 แบบจ าคือ 1.หลักทรัพย์ที่จ่าย และ
ไม่จ่ายเงินปันผล 2.เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือปัจจัยที่ส่งผลต่อการ 
จ่ายเงินปันผลหรือไม่คือ จ านวนของคณะกรรมบริหาร (Board Size) ความสัมพันธ์ในครอบครัวใน 
ความเป็นเจ้าของ (Institutional Ownership) และก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share) ซึ่งมีอิทธิพล
อย่างมีนัยส าคัญต่อการจ่ายปันผล ส่วนปัจจัยที่ส่งผลต่อการจ านวนเงินปันผลคือ จ านวนของ 
คณะกรรมบริหาร (Board Size) เพียงเท่านั้นและมีผลต่ออัตราการจ านวนเงินปันผลในทิศทางตรง
ข้ามกัน 

Uwuigbe, Jafaru & Ajayi (2012) เป็นผู้จัดท าการศึกษาเรื่อง นโยบายเงินปันผลและ 
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาธุรกิจที่ด า เนินการในประเทศไนจีเรีย ข้อมูลที่ 
น ามาศึกษานั้นเป็นข้อมูลรายปีในช่วงเวลาระหว่าง พ.ศ. 2549-2553 โดยที่ก าหนดให้ตัวแปรตามคือ 
อัตราการจ่ายเงินปันผลและตัวแปรอิสระ คือผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น โครงสร้างส่วนของเจ้าของ 
(Ownership Structure) และขนาดของบริษัทที่ถูกประเมินด้วยจ านวนของคณะกรรมการบริหาร 
(Board of Directors) ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้คือ ปัจจัยของประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ ทั้ง 3 ได้ 
ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกรณีศึกษาธุรกิจที่ด าเนินการในประเทศไนจีเรีย โดยที่ อธิบาย
ไว้ว่าการท าการท าก าไรของหน่วยธุรกิจยิ่งมากขึ้น การการเงินปันผลนั้ นก็จะเพ่ิมขึ้นตาม และ 
โครงสร้างส่วนของเจ้าของกับขนาดของบริษัทที่ถูกประเมินด้วยจ านวนของคณะกรรมการบริหารนั้น 
มีผลโดยตรง โดยที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกเช่นกัน เพราะปัจจัยทั้ง 2 นี้เป็นผู้ก าหนดนโยบายการ 
จ่ายเงินปันผลโดยตรง 
 Patrick, Tavarshima, and Eje (2017) ได้ร่วมกันศึกษาผลกระทบของข้อมูลในงบการเงิน
ต่อการตัดสินใจลงทุน โดยพิจารณาจากส่วนของผู้ถือหุ้นของธนาคารในประเทศ ไนจีเรีย โดยทีมผู้วิจัย
ได้ก าหนดตัวแปรอิสระ คือ เงินปันผลต่อหุ้น  ส าหรับตัวแปรตาม คือ จ านวนผู้ถือหุ้น ซึ่งใช้สถิติ
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สหสัมพันธ์(Correlation) และ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (Regression) ส าหรับการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยข้อมูลในการศึกษาในงานวิจัยนี้ทีมผู้วิ จัยได้
รวบรวมจากรายงานประจ าปีที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะซึ่งมาจากธนาคารจ านวน 5 แห่ง  
ในประเทศไนจีเรีย ซึ่งข้อมูลดังกล่าวอยู่ในช่วงปี ค.ศ. 2009 – ค.ศ. 2015 ผลการวิจัย พบว่า เงินปันผล
ต่อหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกหรือมีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนในธนาคารประเทศไนจีเรีย 
 Enebrand and Magnusson (2018) ยังได้ท าการศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลและ
ผลกระทบต่อการประเมินมูลค่าของกิจการ ส าหรับการศึกษาวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยได้รวบรวมปัจจัยต่าง ๆที่
มีผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่ว่าจะเป็น โครงสร้างของเงินทุนของกิจการ สัญญาณต่าง 
ๆ ที่อาจจะส่งผลต่อผู้ถือส่วนได้เสียกลุ่มต่าง ๆ ของกิจการ วัฒนธรรมองค์กรในการจ่ายเงินปันผล 
ผ่านตัวแปรด้านการเงิน เช่น อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend yield) และอัตราส่วนทางการเงิน
ที่ส าคัญ เช่น อัตราก าไรขั้นต้น หนี้สินระยะยาว มูลค่าตลาดของหุ้น (Market Value of share) 
ผู้วิจัยได้มุ่งเน้นศึกษาถึงความสัมพันธ์ของประสิทธิภาพของกิจการและราคาหุ้นของกิจการรวมถึง
ผลกระทบต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยกิจการที่ผู้วิจัยศึกษาในวิทยานิพนธ์นี้ประกอบด้วยบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตั้งแต่ขนาดกลางถึงขนาดใหญ่ จ านวน 85 กิจการ ในตลาด
หลักทรัพย์ ประเทศ สวีเดน ในช่วงปี ค.ศ. 2007 – 2017 การวิจัยได้ใช้เครื่องมือการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงเส้นเชิงซ้อน (Multiple Regression) เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ผลจาก
การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยชี้ให้เห็นว่า ราคาหุ้นของกิจการที่มีอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend yield) 
สูงจะมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพด้านการเงินของกิจการ มากกว่ากิจการที่มีอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนที่ต่ ากว่า แสดงให้เห็นว่า ราคาตลาดของหุ้นกิจการที่มีประสิทธิภาพด้านการเงินจะสูง 
(สะท้อนออกมาผ่านอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญ) อัตราการจ่ายเงินปันผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นจะดี
ตามไปด้วยเช่นกัน 
 Idewele and Murad (2019) ได้ท าการศึกษาวิจัย นโยบายการจ่ายเงินปันผล และ
ประสิทธิภาพทางการเงิน โดยใช้กรณีศึกษาเป็นธนาคารแห่งประเทศไนจีเรีย และได้ก าหนดกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 15 ธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไนจีเรีย ผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวม
ข้อมูลส าหรับการศึกษาในช่วงปี ค.ศ. 2009 – ค.ศ. 2014 และได้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยส าหรับ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend payout ratio) และอัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน (Dividend yield) และก าหนดตัวแปรควบคุมเป็น ขนาดของกิจการ (วัดจาก
จ านวนสินทรัพย์รวม) และ จ านวนหนี้สินรวม (หนี้สินระยะสั้น + หนี้สินระยะยาว) ผลการวิจัย พบว่า 
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพทางการเงิน คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล และตัวแปร
ที่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับประสิทธิภาพทางการเงิน คือ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน และใน
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ท านองเดียวกัน Neupane (2017) ได้ศึกษานโยบายการจ่ายเงินปันผลกับผลกระทบต่อราคาตลาด
ของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NEPSE โดยผู้วิจัยได้ศึกษาข้อมูลของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NEPSE กลุ่มธนาคารจ านวน 6 แห่ง จาก 28 แห่ง โดยผู้วิจัยได้ใช้สถิติ
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Regression) การวิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ (multiple regression)  
ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรที่ก าหนดในงานวิจัยนี้ ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Earning per share) อัตราเงินปันผลต่อหุ้น (dividend per 
share) อัตราเงินปันผลตอบแทน และ อัตราส่ วนราคาต่อก าไร (Price Earning ratio) จาก
ผลการวิจัย พบว่า เมื่อกิจการมีรายได้ที่เพ่ิมสูงขึ้นจะส่งผลให้มีการจ่ายเงินปันผลเพ่ิมสูงขึ้น นโยบาย
การจ่ายเงินปันปันผลมีผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าราคาตลาดของหุ้น และเงินปันผลต่อหุ้นและตัวแปร
อ่ืนๆ นอกจากที่กล่าวมาข้างต้น ไม่มีอยู่ในระดับที่มีสาระส าคัญต่อนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกิจ 
กิจการ 
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ตารางท่ี 4  สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

1 2558 สินี  
ภาคย์
อุฬาร 

ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทที่มี
มูลค่าหลักทรัพย์
ตามราคาตลาด
สูงสุดของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม 

อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) อัตรา
ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) 
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี 
(P/BV) อัตรากาไร
สุทธิ (NP) อัตราเงิน
ปันผลตอบแทน (DIY) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) 

มูลค่า
หลักทรัพย์
ตามราคา
ตลาดสูงสุด
ของแต่ละ
กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 
ของปี พ.ศ.2548 
ถึงไตรมาสที่4 
ของปี พ.ศ.2557
กลุ่มอุตสาหกรรม
ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
จ านวน 8 
อุตสาหกรรม 

วิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ 

อัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) อัตรากาไรสุทธิ 
(NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน 
(DIY) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (D/E) และ
อัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดั
บท่ี 

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

2 2557 สัณฑพงศ์ 
คล่องวีระชัย 

การศึกษา
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
อัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพย์ใน
หมวดธุรกิจหลัก
ของตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนหรือ
อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(Current Ratio), 
อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Debt/Equity 
Ratio), อัตราก าไร
สุทธิ (Net Profit 
Margin), อัตราการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total 
Assets Turnover) 
และอัตราส่วนราคา
หุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี  

อัตราการ
เปลี่ยนแปลง
ของราคา
หลักทรัพย์ 

กลุ่มธนาคาร 
กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค 
กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและ
การสื่อสาร กลุ่ม
พาณิชย์และกลุ่ม
พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์
ซึ่งศึกษาในช่วง
ระหว่างปี พ.ศ. 
2553-2557 จาก
กลุ่มตัวอย่าง
จ านวนทั้งสิ้น 
1,860 ผล 

สถิติเชิงพรรณนา 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Correlation) 
การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทาง
บัญชีเป็นอัตราส่วนทางการเงิน
ที่ส่งผลต่ออัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน
แต่ละหมวดธุรกิจมากท่ีสุด
ยกเว้นในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่
มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่
ส่งผลมากท่ีสุด นอกจากนี้ ยังมี
อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวมที่
ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจ
ธนาคาร และหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภค 

ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
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ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

3 2555 วิลดา  
พลาล า  

ปัจจัยทางการเงิน
ที่มีผลต่อการ
ก าหนดนโยบาย
และอัตราเงินปัน
ผลของบริษัททีจ่ด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์  

ความสัมพันธ์ของตัว
แปร 2 ตัว ที่เป็น
อิสระต่อกัน เป็นค่า
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรสองตัว 

ราคาหุ้น ณ 
ปัจจุบัน 
ก าไรสุทธิ 

ตลาดหลักทรัพย์ 
MAI รวม 60 
บริษัท 

สถิติความสัมพันธ์
อย่างง่ายของเพียร์
สัน (Pearson 
Product Moment 
Correlation 
Coefficient) 

ราคาพาร์ (มูลค่าที่ตราไว้) 
มูลค่าทุนจดทะเบียน จ านวน
หุ้นจดทะเบียน ระยะเวลาใน
การด าเนินงานหลังจากจด
ทะเบียน ราคาหุ้น ณ ปัจจุบัน 
ก าไรสุทธิ จ านวนผู้ถือหุ้นราย
ใหญ่ ไม่มีความสัมพันธ์กับ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลและ
อัตราเงินปันผลตอบแทน 
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ตารางที่ 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

4 2554 กฤตวร ตัง
ประเสริฐ
ผล  

การวิเคราะห์
อัตราผลตอบแทน
ความเสี่ยงและ
การตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย์กลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

มูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์ (Intrinsic 
Value)  

ราคาตลาด ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 
2551-2553 เป็น
ระยะเวลา 3 ปี
และใชข้อ้มูล
ราคาปิดรายวัน
ของแต่
หลักทรัพย์ ตั้งแต่
วันที่31 ธันวาคม 
2552 ถึงวันที่ 13 
พฤษภาคม 2554 

การประเมินมูลค่าหุ้น
สามัญด้วยวิธีการคิด
ลด เงินปันผล 
(Dividend 
Discount Model) 
และค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์โดยใช้
ทฤษฎี Capital 
Asset Pricing 
Model : CAPM 
และใชข้อ้มูลราคาปิด
รายวันของ   แต่ละ
หลักทรัพย์ 

หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์
เบต้าสูงกว่าตลาดจะมีอัตรา
ผลตอบแทนที่ต้องการของ
หลักทรัพย์สูง กว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดด้วย
หลักทรัพย์ที่มีค่าสัมประสิทธิ์
เบต้าสูงที่สุด ได้แก่ MINT และ 
STA โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า
เท่ากับ 1.5837 และ 1.5152 
ตามล าดับ ส่วนหลักทรัพย์ 
CPF, TUF, 12 TVO, KSL, 
SSC, TF, GFPT และ OISHI มี
ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าต่ ากว่า
ตลาดจึงมี อัตราผลตอบแทนที่  

ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
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ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

        คาดว่าจะได้รับต่ ากว่าตลาดด้วย 

5 2556 ภณิดา 
สมบัติชัย 

วิเคราะห์คุณภาพ
ก าไรและ
ประสิทธิภาพใน 
การด าเนินงาน
ของสถาบัน
การเงินเฉพาะกิจ
ของรัฐและ
ธนาคารพาณิชย์
ในประเทศไทย 

วิเคราะห์คุณภาพก าไร
และประสิทธิภาพใน 
การด าเนินงาน 

การค้นหา
สัญญาณ
เตือนภัย 
การประเมิน
ฝ่ายบริหาร 

ประชากรทั้ง 2 
กลุ่ม ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2550 ถึงปี 
พ.ศ.2554 

สถิติที่ใช้ทดสอบ
สมมติฐาน คือPair 
Samples t-test ผล
การศึกษาจาก
ประชากรทั้ง 2 กลุ่ม 

การวิเคราะห์คุณภาพก าไรมี  3 
เทคนิคส่งผลทางบวกต่อ
คุณภาพก าไร ความเสี่ยงต่อการ
ลงทุน ในขณะที่อีก 3 เทคนิค
ให้ผลขัดแย้งโดยส่งผลทางลบ
ต่อ 22 คุณภาพก าไร ได้แก่ การ
ค้นหาสัญญาณเตือนภัย การ
ประเมินฝ่ายบริหารและการใช้
อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด 
ส่วนการวิเคราะห์ประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานพบว่า  
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

        โดยรวมธนาคารมีประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงานที่ดีแสดงให้
เห็นว่าธนาคารมีความสามารถ
ในการหาเงินสดจากการ
ด าเนินงานได้มากเมื่อเทียบกับ
รายได้ดอกเบี้ยและเงินปันผล 

6 2554 สิขเรศ 
ธาราศักดิ์  

การศึกษาเก่ียวกับ
การค้าขาย
ระหว่างประเทศ
ไทยกับมาเลเซีย 

ปริมาณเงินในประเทศ 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืม
ระหว่างธนาคาร 
อัตราแลกเปลี่ยนบาท 
ต่อดอลลาร์สหรัฐ 
ราคาน้ ามันดิบดูไบ 
ราคาทองค าในไทย 

อัตราส่วน
ราคาตลาด
ต่อมูลค่าตาม
บัญชีดัชนี
อุตสาหกรรม
ดาวโจนส์ 
และดัชนี
ราคา
หลักทรัพย์  

ข้อมูลตั้งแต่ไตร
มาสที่ 3 ปี พ.ศ.
2547 ถึงไตรมาส
ที่ 2 ปี พ.ศ.2557
ใช้ข้อมูลแบบ
ทุติยภูมิ 
(Secondary 
Data) เครื่องใน
การมีการเก็บ 

วิเคราะห์แบบถดถอย
พหุคูณ (Multiple 
Regression) และ
วิธีการประมาณค่า
สมการถดถอย
เชิงซ้อนด้วยวิธีก าลัง
สอง 

ประเทศไทยและประเทศ
มาเลเซียมคีวามสัมพันธ์ที่ดีมา
อย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นใน
ด้านการค้าหรือ การทูต
นอกจากนี้ประเทศไทยและ
ประเทศมาเลเซียยังมีสินค้าและ
ทรัพยากรธรรมชาติที่คล้ายคลึง
กัน นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยที่
น่าสนใจในเรื่องการก าหนดดัชนี 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

     SET 50 ใน
ตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย 

ข้อมูลจากหน่วย 
งานที่เก่ียวข้อง 
คือ กรมเจรจา
การค้าระหว่าง
ประเทศส านักงาน 
ส่งเสริมการลงทุน 
ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 
กระทรวงพาณิชย์
รวมไปถึง
บทความทาง
วารสาร 

 ราคาหลักทรัพย์ SET 50 ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

7 2552 นิภาพร  
ลิมบาน
เย็น  

อัตราทางการเงิน
เพ่ือศึกษา
แนวโน้มการลงทุน
ในธุระกิจกลุ่มสื่อ
และสิ่งพิมพ์ที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

ด้านสภาพคล่อง ด้าน
ความสามารถในการ
หาก าไร ด้าน
ประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน 

เพ่ือหา
ค่าเฉลี่ยของ
ประสิทธิภา
พในการ
ด าเนินงาน
เพ่ืเปรียบ
เทียค่าเฉลี่ย
ของ
ประสิทธิภาพ 
ในการ
ด าเนินงาน 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2550 ถึงปี พ.ศ. 
2552 

แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ
ผ่านทางเว็บไซต์ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึ่งได้
รวบรวมรายชื่อ
บริษัทในกลุ่มสื่อและ
สิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ด้านสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) กลุ่มบริษัทที่มีแนวโน้ม
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ที่ดีคือ กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ 
แต่ควรปรับปรุงด้านอัตราส่วน
สภาพคล่อง และอัตราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว ส่วนกลุ่ม
บริษัทขนาด กลางควรปรับปรุง
ทั้ง 3 ด้าน คือ แสดง
ความสามารถในการหาก าไร 
ด้านประสิทธิภาพในการ 
ด าเนินงาน และด้านวิเคราะห์
นโยบายทางการเงิน 

ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
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ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

8 2559 ณัฎฐ์  
ณ ตะกั่ว
ทุ่ง 

ความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนทาง
การเงินกับราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อาหารและ
เครื่องดื่มของ
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

อัตราส่วนทาง การเงิน
ที่ใช้หาความสัมพันธ์
กับราคาหลักทรัพย์ 6 
อัตราส่วน คือ 
อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ 
(Return on Asset) 
อัตราส่วนราคาต่อก 
าไรสุทธิต่อหุ้น 
(Price/Earning) 
อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(Current Ratio) 
อัตราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนรวม (Total  

ราคา
หลักทรัพย์ 

ตัวอย่างจ านวน 4 
บริษัท (240 
ตัวอย่าง) ศึกษา
ในช่วงระหว่างปี 
พ.ศ. 2543-2557 

โดยวิธีทางสถิติใน
การวิเคราะห์คอืการ
วิเคราะห์สมการ 
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression) 

พบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 
95 อัตราส่วน ทางการเงินที่
สามารถใช้การพยากรณ์ราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่มได้ คือ 
อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทาง
บัญชี มีความสัมพันธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์
กลุ่ม อาหารและเครื่องดื่มอย่าง
มีนัยส าคัญ และพบว่า
ผลการวิจัยเกิดปัญหา 
Multicollinearity โดยใช้ 
Correlation Matrix ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่าค่า P/BV และค่า P/E  
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

    Asset Turnover) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อ 
ส่วนของเจ้าของ 
(Debt/Equity) 
อัตราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบัญชี 
(Price/Book Value) 

   มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน
เนื่องจากมี ค่าเกิน0.8 ดังนั้น
ผู้วิจัยจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันออก 1 ตัวโดย
วิธี เอา P/BV และ P/E มาท า
การวิเคราะห์เปรียบเทียบกับ
ราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์กับราคา
และมี ค่าสัมประสิทธิ์หน้า 
ตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

9 2548 ก้องเกียรติ 
สหายรักษ์ 
(2548) 

การวิเคราะห์งบ
การเงนิ
เปรียบเทียบของ 
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยใน 

ด้านสภาพคล่องทาง
การเงิน 

หนี้สินระยะ
สั้น 

เป็นระยะเวลา 5 
ปี ตั้งแต่ปีพ.ศ. 
2542 – 2546
อุตสาหกรรมกลุ่ม
พลังงาน 

โดยใช้วิธีวิเคราะห์
เชิงปริมาณ 
(Quantitative 
Method) เป็นการ
วิเคราะห์ในแนวตั้ง 
(Vertical Analysis)
และการวิเคราะห์ใน
แนวนอน 
(Horizontal 
Analysis) 

พบว่าอัตราส่วนเฉลี่ยด้านสภาพ
คล่องยังมีปัญหาอยู่บ้างส่งผลให้
ไม่สามารถหาเงินสดมาช าระหนี้
ระยะสั้นได้ต้องจัดหาเงินทุน
ส ารองจากแหล่งเงินลงทุนระยะ
ยาวเพ่ือรักษาสภาพคล่องของ
บริษัทและยังพบว่า
ความสามารถในการท าก าไร
ลดลงจากเดิม เนื่องจาก
ค่าใช้จ่ายในการผลิตเพ่ิมขึ้นจาก
การที่มีสินค้าคงเหลือมาก
เกินไปและขาดประสิทธิภาพใน
การควบคุมค่าใช้จ่ายในการ
ด าเนินงาน ท าให้ประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพย์ลดลง 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

        เนื่องจากอุตสาหกรรมพลังงาน
มีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร
มูลค่าสูง ในส่วนของการ
พยากรณ์พบว่า อุตสาหกรรม
กลุ่มพลังงานมีแนวโน้มของ
ยอดขายที่เพ่ิมข้ึน 

10 2559 ชวลิน 
อินทร์ทอง  
 

ศึกษาอัตราส่วน
เงินปันผลมีส่วน
ส าคัญต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ 

อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (Earing to price 
ratio) 

ราคา
หลักทรัพย์ 

ศึกษาการลงทุน
ในตลาด
หลักทรัพย์ของ
นิวยอร์กตั้งแต่ปี 
1946 – 2000 

สถิติเชิงพรรณนา 
ค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ 
(Correlation) 
 
 

กล่าวว่ารูปแบบของการจ่าย 
ปันผลของบริษัทเปลี่ยนแปลง
ไปเช่นใช้การซื้อหุ้นของบริษัท
คืนทดแทนการจ่ายปันผล
โดยตรงเป็นต้นดังนั้นอัตราเงิน
ปันผลจึงไม่อาจท านาย
ผลตอบแทนในอนาคตของหุ้น
ได้เหมือนอย่างที่เคยในอดีต 

 
ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
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ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

11 2554 วรยุทธ  
ยิ่งด ารง  

การศึกษาปัจจัยที่
มีผลต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้นของบริษัทที่
เป็นธุรกิจ
ครอบครัว กับ
บริษัทที่ไม่เป็น
ธุรกิจครอบครัวที่
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหารหมวดธุรกิจ
การเกษตร 

อัตราส่วนทางการเงิน
อัตราส่วนหนี้สิน  

ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น 

หลักทรัพย์
จ านวน 15 
หลักทรัพย์และใช้
ข้อมูลรายไตร
มาส ตั้งแต่เดือน
มกราคม 2549 
ไตรมาส 1 ถึง 
เดือนธันวาคม 
2553 ไตรมาส 4 
รวมทั้งหมด 20 
ไตรมาส 

ใช้วิธีก าลังสองน้อย
ที่สุด (Ordinary 
Least Square 
Method: OLS) เพ่ือ
ประมาณค่า 
สัมประสิทธิของแต่
ละแบบจ าลอง 

พบว่าปัจจัยที่มี์ผลต่อก าไรสุทธิ
ต่อหุ้นของบริษัทที่เป็นธุรกิจ
ครอบครัว อย่างมีระดับ
นัยส าคัญและมีทิศทางตรงตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว้ ได้แก่ 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม ดัชนีราคา
ผู้บริโภค หมวดอาหารและ
เครื่องดื่ม และตัวแปรอิสระที่มี
ผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
บริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจ ครอบครัว 
อย่างมีระดับนัยส าคัญและมี 
ทิศทางตรงตามสมมติฐานที่ตั้ง
ไว้ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สิน ต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น และดัชนีราคา 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

        ผู้บริโภคหมวดอาหารและ
เครื่องดื่ม ส่วนตัวแปรอิสระท่ีไม่
มี 21 ผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของ
บริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวกับ
บริษัทที่ไม่ใช่ธุรกิจครอบครัว 
อย่างมีระดับนัยส าคัญ ได้แก่
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราเงินเฟ้อ 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

12 2559 กนกพร 
ห้าวเจริญ  

ศึกษา
ความสัมพันธ์
ระหว่างคุณภาพ
ก าไรกับการ
จ่ายเงินปันผล 
ของบริษัทจด
ทะเบียนที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

คุณภาพก าไร ซึ่งวัด
จากการเปลี่ยนแปลง
ใน สินทรัพหมุนเวียน 
การเปลี่ยนแปลงใน
เงินสด เปลี่ยนแปลง
ในหนี้สินระยะยาว 
การเปลี่ยนแปลง ใน
หนี้สินหมุนเวียน การ
เปลี่ยนแปลงในหนี้
ระยะยาวที่ถึงก าหนด
ช าระในหนึ่งปี ค่า
เสื่อมราคาและ 
ค่าใช้จ่ายตัดจ่าย 
สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
อายุของบริษัท 

ก าไรสะสมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ขนาด ของ
กิจการ วัดจาก
อัตรา ส่วนผล
ตอบ แทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
สัดส่วนหนี้ สิน
รวมต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นกระแส
เงินสดอิสระ 
อัตราการเติบโต
ของยอดขาย 

บริษัท จด
ทะเบียนในตลา
หลักทรัพย์ กลุ่ม
อสังริมทรัพย์และ
ก่อสร้างช่วงปี 
2538 – 2558 
รวม 94 บริษัท 

การวิเคราะห์สถิติเชิง
พรรณนา (ค่าเฉลี่ย 
ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด 
ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน) และเชิง
อนุมาน ได้แก่การ
ถดถอยโลจิสติก 
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์
สัน และการวิเคราะห์
ความ ถดถอยเชิง
พหุคูณ 

คุณภาพก าไรที่สูงหรือการมี 
รายการคงค้างที่อยู่ในดุลยพินิจ
ของผู้บริหารในระดับต่ า จะมี
ผลต่อการจ่ายเงินปันผลใน
อัตราที่สูง 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

13 2012 Hellström 
& 
Inagambaev  

ท าการศึกษาใน
เรื่องปัจจัยที่มีผล
ต่อการจ่ายเงินปัน
ผล กรณีศึกษาคือ
หลักทรัพย์ที่มี
มูลค่าตามราคา
ตลาดขนาดใหญ่
และกลางใน
ประเทศสวีเดน 

กระแสเงินสดอิสระ (Free 
Cash Flow) อัตราการ 
เติบโตของยอดขาย 
(Growth in Sales) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Debt to 
Equity Ratio) ก าไร
ขัน้ต้นต่อสินทรัพย์รวม 
(EBIT/ Total Assets) 
ความเสี่ยงหรือค่าเบต้า 
(The Riskiness of The 
Stock Compared To 
The Market) และมูลค่า 

อัตราการ
จ่ายเงินปัน
ผล 

ข้อมูลที่ น ามา
ศึกษานัน้เป็น
ข้อมูลรายปีใน
ช่วงเวลาระหว่าง 
พ.ศ. 2549-2553 
โดยการแบ่ง
ขนาดของบริษัท 
ออกตามมูลค่า
ของราคาตลาด 

งานวิจัยเชิงประจักษ์ 
(Empirical 
research) ผู้วิจัยได้
ท าการวิเคราะห์
ข้อมูลในการทดสอบ
สมมติฐานแบบ
สหสัมพันธ์ 
(Correlation 
Analysis) และการ
วิเคราะห์ถดถอยแบบ
ตัดขวาง (Cross-
sectional 
Regression 
Analysis) และท า 

มูลค่าตามราคาตลาดขนาดใหญ่
ในกลุ่มนอกเหนือการเงินมีตัว
แปรอิสระที่ส่งผลต่อ อัตราการ
จ่ายเงินปันผล ได้แก่กระแสเงิน
สดอิสระมีผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลในทิศทาง
เดียวกัน และอัตราการเติบโต
ของยอดขายมีผลต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลในทิศทางตรงกัน
ข้าม มูลค่าตาม ราคาตลาด
ขนาดใหญ่และขนาดกลางใน
กลุ่มการเงินไม่มีตัวแปรอิสระใด
ที่ส่งผลต่ออัตราการจ่าย  เงิน
ปันผล มูลค่าตามราคาตลาด 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

    Size, Board 
Independence และ 
Dual Role 3. 
Profitability 
ประกอบด้วย Return 
on Equity Ratios 
และ Earnings Per 
Share 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

14 2013 Soliman ได้ท าการศึกษาใน
เรื่อง โครงสร้าง
ส่วนของเจ้าของ
และองค์ประกอบ
ของ
คณะกรรมการต่อ
นโยบายการ
จ่ายเงินปันผลของ
หลักทรัพย์ใน
ประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย 

ตัวแปรอิสระจะวัด
ทัง้หมด 3 ด้าน ได้แก่ 
1. Ownership 
Structure 
ประกอบด้วย 
Managerial 
Ownership Ratio, 
Block Holder 
Ownership Ratio, 
Institutional 
Ownership Ratio 
และ Free Float 
Ratio 2. Board of 
Directors 
ประกอบด้วย Board  

จ่ายเงินปัน
ผล 
(Dummy 
Variable) 
และเงินปัน
ผลตอบแทน 
(Dividend 
Yield) 

ข้อมูลที่น ามา 
ศึกษาอยู่ในใน
ช่วงเวลาระหว่าง 
พ.ศ. 2548-2551 
จ านวน 64 
บริษัท 

การศึกษานนี้ได้แบ่ง
แบบจ าลองออกเป็น 
2 แบบจ าคือ 1.
หลักทรัพย์ที่จ่าย 
และไม่จ่ายเงินปันผล 
2.เงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield)  

ปัจจัยที่ส่งผลต่อการ จ่ายเงิน
ปันผลหรือไม่คือ จ านวนของ
คณะกรรมบริหาร (Board 
Size) ความสัมพันธ์ใน
ครอบครัวใน ความเป็นเจ้าของ 
(Institutional Ownership) 
และก าไรต่อหุ้น (Earnings Per 
Share) ซึ่งมีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคัญต่อการจ่ายปันผล 
ส่วนปัจจัยที่ส่งผลต่อการจ านวน
เงินปันผลคือ จ านวนของคณะ
กรรมบริหาร (Board Size) 
เพียงเท่านั้นและมีผลต่ออัตรา
การจ านวนเงินปันผลในทิศ
ทางตรงข้ามกัน 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

       การวิเคราะห์ผลด้วย
ค่า Adjusted R2 

ขนาดกลางในกลุ่มนอกเหนือ
การเงินมีตัวแปรอิสระที่ส่งผล
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล 
ได้แก่กระแสเงินสดอิสระ อัตรา
การเติบโตของยอดขาย 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น และความเสี่ยงหรือค่า
เบต้ามีผลต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผลในทิศทางตรงข้าม แต่
ก าไรขั้นต้น ต่อสินทรัพย์รวม
และมูลค่าตามราคาตลาดมีผล
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผลใน
ทิศทางเดียวกัน 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

15 2012 Uwuigbe, 
Jafaru & 
Ajayi 

ศึกษาเรื่อง 
นโยบายเงินปันผล
และประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน
ของกิจการ 
กรณีศึกษาธุรกิจที่
ด าเนินการใน
ประเทศไนจีเรีย  

และตวัแปรอิสระ คือ
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้
ถือหุ้น 

โดยที่
ก าหนดให้ตัว
แปรตามคือ 
อัตราการ
จ่ายเงินปัน
ผล 

ข้อมูลที่ น ามา
ศึกษานั้นเป็น
ข้อมูลรายปีใน
ช่วงเวลาระหว่าง 
พ.ศ. 2549-2553  

สถิติความสัมพันธ์
อย่างง่ายของเพียร์
สัน (Pearson 
Product Moment 
Correlation 
Coefficient 

ปัจจัยของประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานของกิจการ ทั้ง 3 ได้ 
ส่งผลต่อนโยบายการจ่ายเงิน
ปันผลของกรณีศึกษาธุรกิจที่
ด าเนินการในประเทศไนจีเรีย 
โดยที่ อธิบายไว้ว่าการท าการ
ท าก าไรของหน่วยธุรกิจยิ่งมาก
ขึ้น การการเงินปันผลนั้นก็จะ
เพ่ิมข้ึนตาม และ โครงสร้างส่วน
ของเจ้าของกับขนาดของบริษัท
ที่ถูกประเมินด้วยจ านวนของ
คณะกรรมการบริหารนั้นมี ผล
โดยตรง โดยที่มีความสัมพันธ์ใน
เชิงบวกเช่นกัน เพราะปัจจัยทั้ง 
2 นี้เป็นผู้ก าหนดนโยบายการ  
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

16 2017 Patrick, 
Tavarshi
ma, and 
Eje  

ศึกษาผลกระทบ
ของข้อมูลในงบ
การเงินต่อการ
ตัดสินใจลงทุน 
โดยพิจารณาจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น
ของธนาคารใน
ประเทศ ไนจีเรีย 

เงินปันผลต่อหุ้น   จ านวนผู้ถือ
หุ้น 

โดยข้อมูลใการ
ศึกษาในงานวิจัย
นี้ทีมผู้วิจัยได้
รวบรวมจาก
รายงานประจ าปี
ที่มีการเปิดเผย
ต่อสาธารณะซึ่ง
มาจากธนาคาร
จ านวน 5 แห่ง 
ในประเทศ
ไนจีเรีย ซึ่งข้อมูล
ดังกล่าวอยู่ในช่วง
ปี ค.ศ. 2009 – 
ค.ศ. 2015 

ซึ่งใช้สถิติสหสัมพันธ์
(Correlation) และ 
การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงเส้น 
(Regression)ส าหรับ
การวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระและตัว
แปรตาม  
 

พบว่าเงินปันผลต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกหรือมีผล
ต่อกาตัดสินใจลงทุนของนัก
ลงทุนในธนาคารประเทศ
ไนจีเรีย 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

17 2018 Enebra
nd and 
Magnuss
on 

ศึกษานโยบายการ
จ่ายเงินปันผลและ
ผลกระทบต่อการ
ประเมินมูลค่าของ
กิจการ 

อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 
(Dividend yield) 
และอัตราส่วนทางการ
เงินที่ส าคัญ เช่น 
อัตราก าไรขั้นต้น 
หนี้สินระยะยาว 
มูลค่าตลาดของหุ้น 
(Market Value of 
share) 

นโยบายการ
จ่ายเงินปัน
ผล 

บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ตั้งแต่
ขนาดกลางถึง
ขนาดใหญ่ 
จ านวน 85 
กิจการ ในตลาด
หลักทรัพย์ 
ประเทศ สวีเดน 
ในช่วงปี ค.ศ. 
2007 – 2017 

วิเคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงเส้น
เชิงซ้อน (Multiple 
Regression) 

ราคาหุ้นของกิจการที่มีอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน (Dividend 
yield) สูงจะมีความสัมพันธ์กับ
ประสิทธิภาพด้านการเงินของ
กิจการ มากกว่ากิจการที่มีอัตรา
เงินปันผลตอบแทนที่ต่ ากว่า 
แสดงให้เห็นว่า ราคาตลาดของ
หุ้นกิจการที่มีประสิทธิภาพด้าน
การเงินจะสูง (สะท้อนออกมา
ผ่านอัตราส่วนทางการเงินที่
ส าคัญ) อัตราการจ่ายเงินปัน
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นจะดีตาม
ไปด้วยเช่นกัน 
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ตารางท่ี 4  (ต่อ)  
 

ล าดับ
ที ่

ปี ผู้วิจัย ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

 

ตัวแปรตาม 

 

กลุ่มตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการ
วิจัย 

ผลการวิจัย 

18 2019 Idewele 
and 
Murad  
 

ได้ท าการศึกษา
วิจัย นโยบายการ
จ่ายเงินปันผล 
และประสิทธิภาพ
ทางการเงิน โดย
ใช้กรณีศึกษาเป็น
ธนาคารแห่ง
ประเทศไนจีเรีย 

ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราการ
จ่ายเงินปันผล 
(Dividend payout 
ratio) และอัตราส่วน
เงินปันผลตอบแทน 
(Dividend yield) 

นโยบายการ
จ่ายเงินปัน
ผล และ
ประสิทธิภา
พทางการ
เงิน 

15 ธนาคารที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์
ไนจีเรีย ผู้วิจัยได้
ท าการเกบ็
รวบรวมข้อมูล
ส าหรับการศึกษา
ในช่วงปี ค.ศ. 
2009 – ค.ศ. 
2014 

สถิติการวิเคราะห์
สหสัมพันธ์ 
(Regression) การ
วิเคราะห์สหสัมพันธ์
พหุคูณ (multiple 
regression) 

เมื่อกิจการมีรายได้ที่เพ่ิมสูงขึ้น
จะส่งผลให้มีการจ่ายเงินปันผล
เพ่ิมสูงขึ้น นโยบายการจ่ายเงิน
ปันปันผลมีผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าราคาตลาดของหุ้น และ
เงินปันผลต่อหุ้นและตัวแปรอ่ืน 
ๆ นอกจากท่ีกล่าวมาข้างต้น ไม่
มีอยู่ในระดับที่มีสาระส าคัญต่อ
นโยบายการจ่ายเงินปันผลของ
กิจการ 
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 

 การศึกษาเรื่องอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าหุ้นและเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและเพ่ือศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ระหว่ างอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีการรวบรวมรายละเอียด
เกี่ ยวกับระเบียบวิธีการวิจัยนับตั้ งแต่การออกแบบงานวิจัยนี้ ให้ เป็นการวิจัยเชิ งปริมาณ 
(Quantitative Research) โดยการใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลจะใช้สถิติ เชิงพรรณนา การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ในการทดสอบข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึง
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าหุ้นและเงินปันผลตอบแทนหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อ
สิ่งพิมพ์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส าหรับตัวแปรอิสระประกอบด้วย 
อัตราส่วนสภาพคล่อง มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนวัดความสามารถในการท า
ก าไร มีอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตรา
ก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ซึ่งได้
จากการศึกษาหลักฐานการมีอยู่จริง ของข้อมูลจากงบการเงินของบริษัทจทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย วัดค่าโดยใช้มูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทจทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ ทั้งนี้ผู้วิจัยได้
น าเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงตามล าดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้  
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล  
 3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย  
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือข้อมูลจากงบการเงินรวมของงบแสดงฐานะการเงินและ
งบก าไรขาดทุน (ณ วันสิ้นรอบบัญชี) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาก
เว็บไซต์ www.sec.or.th โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  
ในระหว่างปี พ.ศ. 2559 - 2561 โดยมีจ านวน 551 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2561) 
 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่าง
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แบบเจาะจง (Purposive Random Sampling) เนื่องจากประชากรที่ ใช้ในการศึกษาผ่านตาม
หลักเกณฑ์และเงื่อนไขของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเมื่อผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูล
และคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างตามเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น (ซึ่งไม่รวมถึงบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู 
ผลการด าเนินงาน บริษัทที่อยู่ในกลุ่ม MAI industry หรือธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม บริษัทที่
แจ้งว่าไม่ประสงค์จะให้เปิดเผยข้อมูลและบริษัทที่ไม่มีความสมบูรณ์ของข้อมูลหรือบริษัทที่ได้มี  
การแก้ไขเปลี่ยนแปลงเกี่ยวกับผลการด าเนินงานในระหว่างปี) โดยกลุ่มตัวอย่างจะจ ากัดเฉพาะบริษัท
ที่มีงบการเงินรวมที่จัดส่งต่อตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างครบถ้วนติดต่อกัน ระยะเวลา 3 ปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 -2561 รวมทั้งสิ้น 45 บริษัท  
 
3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจัยนี้ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีด าเนินการศึกษา
ค้นคว้าและมีวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของตัวแปร
อิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยมุ่งเน้นวัดอัตราส่วน
สภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าหุ้นและ
เงินปันผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจขนส่ง 
และโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ โดยที่ 
 ตัวแปรอิสระ คือ อัตราสภาพคล่องและอัตราความสมารถในการท าก าไร ประกอบด้วย 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยท าการส ารวจหลักฐานการมีอยู่จริงซึ่งได้จากการค้นคว้าจาก
ฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56 -1) และรายงาน
ประจ าปี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี พ.ศ. 2559 – 2561 
 1)  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR) ใช้วัดอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์
หมุนเวียน และหนี้สินหมุนเวียน โดยพิจารณาว่าถึงสภาพคล่องของกิจการในการที่จะช าระหนี้ระยะ
สั้น หากอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์
หมุนเวียนท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะสั้นได้ ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปรอัตราเงินทุน
ห มุ น เ วี ย น  
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า ตัวอย่างเช่น สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2557) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง คืออัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current Ratio) หมวดธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น ร้อยละ 95 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีเป็น อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อ
อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในแต่ละหมวดธุรกิจมากที่สุด แทนด้วยตัวแปร CR 
 วัดค่าโดย  
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 2)  อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin : GPM) ใช้วัดอัตราส่วนเปรียบเทียบผลก าไร
ขั้นต้นกับยอดขาย ท าให้สามารถประเมินประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการเปรียบเทียบ  
ผลก าไรจากการขายเทียบเป็นร้อยละของยอดขาย (รายได้จากการขายและการให้บริการ) เพ่ือใช้วัด
ความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนสินค้า และความสามารถในการปรับราคาขายสินค้า
หากบริษัทมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนเมื่อเทียบกับรายได้จากการขายจะท าให้มี
ความสามารถในการท าก าไรดึขึ้น บอกถึงความมีประสิทธิภาพในการบริหารงาน ทั้งนี้ ส าหรับการวัด
ค่าตัวแปรอัตราก าไรขั้นต้น ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า ตัวอย่างเช่น  นัจษร  
วุฒิพงศาธร (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยรวม อัตราส่วนที่ใช้ในการวิจัยได้แก่ ด้านความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability Ratios) จากอัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (Gross Profit Margin) พบว่า ปัจจัยที่
ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากที่สุดในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่
ปัจจัย Financial Information Per Share ซึ่งอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญในปัจจัยนี้คือ ราคาตาม
บัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น ส่วนปัจจัยที่ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญในตลาด  
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่อัตราส่วนครอบคลุมภาระดอกเบี้ยผูกพัน  
แทนด้วยตัวแปร GPM 
 วัดค่าโดย  

ก าไรขั้นต้น x 100 
ยอดขายสุทธิ 

 
 3)  อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin : OPM) ใช้วัดประสิทธิภาพใน
การหาก าไร โดยพิจารณาว่าการเปรียบเทียบก าไรจากการด าเนินงานกับยอดขายสุทธิชี้ให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการหาก าไรหลังจากหักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานทั้งนี้ส าหรับการวัดค่าตัวแปรอัตรา
ก าไรจากการด าเนินงานในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า ตัวอย่างเช่น Innocent, Mary 
and Matthew (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง การเงินที่เป็นตัวชี้วัดผลก าไรของ
อุตสาหกรรมผลิตยาในประเทศไนจีเรีย อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิจัยได้แก่ด้านความสามารถ
ในการด าเนินงาน (Activity Ratios) ด้านความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) จาก
อัตราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย (Gross Profit Margin) พบว่า อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า 
ระยะเวลาในการเก็บหนี้ และอัตราหมุนของสินทรัพย์รวม ไม่มีความสัมพันธ์ กับอัตราก าไรขั้นต้นของ
บริษัท แต่อัตราหมุนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์กับอัตราก าไรขั้นต้น  ของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แทนด้วยตัวแปร OPM 
 วัดค่าโดย 

ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน x 100 
ขายสุทธิ 
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 4)  อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) ใช้วัดวัดผลก าไรสุทธิหลังจากหักค่าใช้จ่าย 
ต่าง ๆแล้วว่ามีจ านวนเท่าใด โดยพิจารณาเทียบกับยอดขายสุทธิ และธุรกิจบริหารงานมีประสิทธิภาพ
เพียงใด สามารถด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายได้เพียงใด ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปรอัตราก าไรสุทธิ
ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า ตัวอย่างเช่น วรยุทธ ยิ่งด ารง (2554) ได้ศึกษาเรื่อง
การศึกษาปัจจัยมีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น ของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจ
ครอบครัวกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อ
ก าไรสุทธิต่อหุ้ น วิธีที่ เลือกใช้ก าลั งสองน้อยที่ สุด (Ordinary Least Square Method: OLS)  
ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัวอย่างมีระดับ
นัยส าคัญ แทนด้วยตัวแปร NPM 
 วัดค่าโดย  

ก าไรสุทธิ X 100 
ขายสุทธิ 

   
 5)  อัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share : EPS) ใช้วัดอัตราก าไรต่อหุ้นโดยพิจารณา 
ความสมารถในการท าก าไร โดยพิจารณาผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับ ถ้าอัตราก าไรต่อหุ้นสูง 
แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการท าก าไรได้ดี สามารถให้ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสามัญในราคาที่สูง 
ทั้งนี้ส าหรับการวัดค่าตัวแปรของอัตราก าไรต่อหุ้นในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า 
ตัวอย่างเช่น ธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา 
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้การทดสอบแบบวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 
(Correlation Analysis) และวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) พบว่าอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แบบรายปี ขณะที่อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน  
การลงทุนแทนด้วยตัวแปรด้วย ESP 
 วัดค่าโดย  

    
   
 6)  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets : ROA) ใช้วัดอัตราส่วนที่แสดงให้
เห็นถึงประสิทธิภาพของการน าเงินมาลงทุนในสินทรัพย์ว่าก่อให้เกิดผลก าไรมากน้อยเพียงใด โดย
พิจารณาว่า สินทรัพย์รวมดังกล่าว หมายถึงสินทรัพย์ซึ่งกิจการใช้งานอยู่เท่านั้นไม่รวมสินทรัพย์ที่
กิจการไม่ได้ใช้งานหรือสินทรัพย์ถาวรที่อยู่ระหว่างการสร้าง ทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในลักษณะนี้มีงานวิจัยในอดีตได้น ามาใช้วัดค่า ตัวอย่างเช่น กฤตยชญ์ ศรีสุข 
(2556) การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน 
ดัชนี SET 50 Index ผลการวิจัยพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
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ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์  และกลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรมากที่สุด แทนด้วยตัวแปร ROA 
 วัดค่าโดย  

ก าไรสุทธิ x 100 
สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

 
7)  อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) ใช้วัดความสามารถในการ

ท าก าไรของบริษัทต่อผู้ถือหุ้น ถ้าตัวเลขนี้มากแปลว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการท าก าไรมาก  
โดยพิจารณาว่าอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นที่สูงย่อมส่งผลต่อส่วนของผู้ถือหุ้นด้วยมีโอกาสรับเงินปัน
ผลสูงตามไปด้วยทั้งนี้ ส าหรับการวัดค่าตัวแปรอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นในลักษณะนี้มีงานวิจัยใน
อดีต ได้ น ามาใช้ วัดค่ า ตั วอย่ างเช่น  Martani, Mulyono and Khairurizka (2009) ได้ศึ กษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนในหลักทรัพย์ในตลาด Indonesia Stock 
Exchange ระหว่างปี ค.ศ. 2003 - 2006 พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับ
ผลตอบแทนหลักทรัพย์แทนด้วยตัวแปร ROE 

วัดค่าโดย  
ก าไรสุทธิ x 100 

ส่วนของผู้ถือหุ้น (เฉลี่ย) 
 

 ตัวแปรตาม คือ ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งวัดค่าจากผลการด าเนินงานโดยใช้
อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าหุ้น (Stock Price : SP) และเงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield : DY) ณ วันสิ้นรอบบัญชี ซึ่งเป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งที่ใช้ในการประเมินผลและสามารถสะท้อน
ถึงผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ เก็บจากเว็บไซต์ 
www.set.or.th ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ส าหรับการวัดผลการด าเนินงานหรือความส าเร็จในการบริหารธุรกิจนั้นมีหลายรูปแบบ  
ซึ่งสามารถวัดได้ทั้งในรูปของข้อมูลเชิงปริมาณและข้อมูลเชิงคุณภาพหรือแม้กระทั่งการผสมผสาน
ข้อมูลจากแหล่งต่าง ๆ เข้าด้วยกันเพ่ือสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัทที่แท้จริงและเป็น
ฐานข้อมูลที่ช่วยให้ฝ่ายบริหารใช้ในการตัดสินใจลงทุน ประมาณการด้านผลตอบแทน โอกาสของการ
เติบโตของบริษัทในอนาคตได้แม่นย ามากยิ่งขึ้น ซึ่งประกอบด้วย 1)  มูลค่าหุ้น  2) อัตราเงินปันผล 
ตอบแทน 

 1.  มูลค่าหุ้น จากผลการวิจัยของ Tomo and Yudianti (2013) ศึกษาความสามารถของ
ก าไรทางบัญชีและมูลค่าตามบัญชีในการใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ตามระยะเวลาที่เปลี่ยนแปลง โดย

http://www.set.or.th/
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ศึกษาจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศอินโดนิเซีย ปี ค.ศ. 2000-2009 พบว่า
มูลค่าตามบัญชี  สามารถใช้อธิบายราคาหลักทรัพย์ได้มากกว่าก าไรทางบัญชี  Elisa et al. 
(2013)ศึกษาความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ ของข้อมูลทางการบัญชีหลังการบังคับใช้ 
IFRSs โดยใช้กลุ่มตัวอย่าง ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ NASDAQ OMX STOCKHOLM ในปี 2007-
2010 ใช้ข้อมูลทางบัญชี จากงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จและมูลค่าตามบัญชีจากงบแสดงฐานะการเงิน 
วิธีการศึกษาใช้การ วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า มูลค่าตามบัญชีใช้ในการอธิบายราคาหลัก 
ทรัพย์เพ่ิมขึ้น ขณะที่ก าไรทางบัญชีใช้ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ลงแต่ไม่มากตามระยะเวลา  
ที่ศึกษา จากผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า ข้อมูลทางบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้ในสัดส่วนที่
สูงขึ้น 

 2.  อัตราเงินปันผลตอบแทน เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบเพื่อดูผลตอบแทนว่าหากลงทุนซื้อ
หุ้น ณ ระดับราคาตลาดปัจจุบัน จะมีโอกาสได้รับเงินปันผล คิดเป็นอัตราร้อยละเท่าไรของราคาหุ้น 
ยิ่งมีค่า Dividend Yield สูง แสดงว่าผู้ลงทุนได้รับผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเมื่อเทียบกับเงินที่ซื้อ
หุ้นไป https://setga.page.link/EU6pw7Vdx7tBTFbt7 จากผลการศึกษาของ King’wara (2015) 
ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผลในตลาดหลักทรัพย์ประเทศเคนย่า ระหว่างปีค.ศ. 
2008-2012 โดยวิเคราะห์ด้วยวิธี Tobit Regression Model จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพล
ต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ก าไรของมีผลในเชิงบวกต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสอดคล้องกับ  
Chansarn & Chansarn, 2016 ได้ท าการวิจัยโดยการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผล 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอระหว่างปี  ค.ศ. 2005-2012 โดยอาศัยวิธีการ
วิเคราะห์แบบ Pooled Generalized Least Square Fixed Effects Regression Analysis และ 
Random Effects Regression Analysis จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราการจ่ายเงิน
ปันผล ได้แก่ความสามารถในการท าก าไรซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม พบว่า ปัจจัยที่
มีอิทธิพลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน  Fernanda & Denis (2015) ได้ท าการศึกษาวิจัยที่ก าหนดเงิน
ปันผลในตลาดหลักทรัพย์ BM&FBOVESPA ในประเทศบราซิล ระหว่างปีค.ศ. 1995-2011 โดยวัด
ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Tobit Regression และการวิเคราะห์ Generalized Method 
of Moment จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ อัตราการจ่ายเงินปันผล พบว่า โครงสร้าง
เงินทุนมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล  
 และนอกจากนี้ ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาค้นคว้ารวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้อง เอกสารหรือ
งานวิจัยที่มีสถาบันหรือนักวิจัยท่านอ่ืนได้ท าการศึกษาไว้ก่อนหน้านี้ โดยมุ่งเน้นการศึกษาข้อมูลที่มา
ของหลักวิชาการ บทความ วารสาร แนวคิดและผลงานวิจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวกับการวิเคราะห์เชิงปริมาณ
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณชน รวมทั้ง หนังสือ ต าราเรียนที่เกี่ยวข้อง บทความที่มีการตีพิ มพ์ 
ในหนังสือพิมพ์ที่มีแหล่งข้อมูลที่แน่นอนเชื่อถือได้ 

https://l.facebook.com/l.php?u=https%3A%2F%2Fsetga.page.link%2FEU6pw7Vdx7tBTFbt7&h=AT1MF-QYcVan2mDeI3fWGDbP7NXtBNuYkKqy_yivCScxivYUEFzq0JD6SEoQMC6YY2qt-Ty8NpSc1VUkpzEUvBRIZr1XHapTtFIoSw7iCkwPZKadY2G2gpTMDnO2U9wvbNlKAyoeWrCFjS3Ph0F5T8_WnNalsmiLsx3k2d6FeDomKyrLgPvKtZMqFh8zMwUlpn_CyQYdvoeoY-QRptYQygJAjMyOk6TvWKq6i9DNagqI4MrkedRu3IpGWRuxIun9BmScNjV7ZJB2xaE9P5SoeFYIaitbJM7vlMfj7r1nIA6N6nfyMtnExmsM19ESYBAzbCXhRTlY3PRJ6xlBQneulIcXMcOzUzYl6CZnie6wnW9hZPHubGP470VPi4cNB0iQaY3RW7LsX_4JTWzuO-bg7gt9QmqXBKMLSg1Z6UIssTZO8hN2Bp2x5NhiWGrzUCDYYYMn8DHcDDScqfUK7p_voHzgDT3nDG2-dyx5TA-KEnZLqv6fz9cY9wbxteR22GwcNQ0PfLznWxOU5ty3Vbev-KwtdLEI30QIiRg8TyHDcDAYyTDvGzXsLx2o-Wkl2HZ8PXYk-TjdogMymA
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3.3  การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาวิจัย คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจขนส่งและ 
โลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ ผู้วิจัยจึงเลือกวิธีการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเจาะจง (Purposive 
Random Sampling) เนื่องจากประชากรที่ใช้ในการศึกษาผ่านตามหลักเกณฑ์ และเงื่อนไขของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเมื่อผู้วิจัยได้ท าการรวบรวมข้อมูลและคัดเลือกกลุ่มตั วอย่าง
ตามเงื่อนไขดังกล่าวข้างต้น โดยกลุ่มตัวอย่างจะจ ากัดเฉพาะบริษัทที่มีงบการเงินรวมที่จัดส่งต่อตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างครบถ้วนติดต่อกัน ระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 -2561  
รวมทั้งสิ้น 45 บริษัท ข้อมูลในงบการเงินประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุน  
 ตัวแปรอิสระ ประกอบไปด้วย อัตราสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) และอัตราความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไรจาก
การด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยท าการส ารวจหลักฐานการมีอยู่จริงซึ่งได้
จากการค้นคว้าจากฐานข้อมูลที่มีการเปิดเผยข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
และรายงานประจ าปี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปี พ .ศ. 
2559 – 2561 
 
 ตัวแปรตามประกอบด้วย มูลค่าหุ้น (SP) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DY) โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลจ านวนทุนจดทะเบียนและช าระแล้ว เงินปันผลต่อหุ้น ราคาตลาดของหุ้น  ราคาหุ้น
ล่าสุดของปี ในส่วนของข้อมูลอ่ืนที่ใช้ประกอบการค านวณ รวมถึงใช้ประกอบการวิจัยในครั้งนี้ ผู้วิจัย
ได้รวบรวมจากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิจัย 

 การศึกษาวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้วางแผนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยจะน าข้อมูลที่ได้รวบรวม
เกี่ยวกับรายการงบการเงินที่ผู้วิจัยรวบรวมจากแหล่งข้อมูลกลางตลาดหลักทรัพย์เป็นข้อมูลที่เชื่อถือ
ได้ ประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุน และวิเคราะห์โดยการวัดค่าด้วยโปรแกรม
ส าหรับรูปส าหรับการเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ SPSS-IBM มาช่วยในการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ
เบื้องต้น และสถิติเพ่ือค้นหาความสัมพันธ์ของตัวแปรแบบพหุคูณสหสัมพันธ์  

 3.4.1 สถิ ติ เชิ งพ รรณ นา  (Descriptive Statistics) เพ่ื อศึ กษ าค่ า เฉลี่ ย  (Mean)  
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด (Maximum) และค่าต่ าสุด (Minimum) 
ของข้อมูลในงบการเงิน ซึ่งเป็นการวัดการกระจายของรอบค่าเฉลี่ยของชุดข้อมูล ดังสมการนี้ 
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 ประกอบด้วย  
  S หมายถึง ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานกลุ่มตัวอย่าง 
  X หมายถึง ค่าของข้อมูลแต่ละตัว 
  n  หมายถึง ขนาดของกลุ่มตัวอย่าง 
ใช้พิจารณากับอัตราสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร ของบริษัทซึ่งวัดค่า
โดยใช้มูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทน  

 3.4.2  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ อัตราสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วน
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราก าไร
ขัน้ต้น (GPM) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ใช้พิจารณาโดย
ก าหนดค่าความสัมพันธ์ไว้ถ้าหากมีค่ามากกว่า 0.80 แสดงว่าจะเกิดปัญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันในระดับสูงมาก (Multicollinearity) 

 3.4.3  การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหา
ความสัมพันธ์และทดสอบสมมติฐานของข้อมูลในงบการเงินด้านสินทรัพย์ ข้อมูลในงบการเงินด้าน
หนี้สิน ข้อมูลในงบการเงินด้านผลการด าเนินงาน และข้อมูลในงบการเงินด้านค่าใช้จ่าย ประกอบด้วย 
1) อัตราส่วนอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  2) อัตราก าไรขั้นต้น (GPM)  3) อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM)  4) อัตราก าไรสุทธิ (NPM)  5) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS)  6) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA)  7) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ที่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นและอัตราเงิน
ปันผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแสดงเป็น
ตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได้ดังนี้ 

 SPit = β0  +  β1CRit + β2GPMit + β3OPMit + β4NPMit + β5EPSit + β6ROAit + 
β7ROEit + ε 

  DYit = β0  +  β1 CRit + β2 GPMit + β3 OPMit + β4NPMit + β5 EPSit+ β6 ROAit + 
β7ROEit + ε 

โดยที่ 

  CRit  แทน  อัตราเงินทุนหมุนเวียน ของบริษัท i ในปีที่ t 
  GPMit  แทน  อัตราก าไรขั้นต้นของบริษัท i ในปีที่ t 
  OPMit  แทน  อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ของบริษัท i ในปีที่ t 
  NPMit  แทน  อัตราก าไรสุทธิ ของบริษัท i ในปีที่ t 
  EPSit  แทน  อัตราก าไรต่อหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
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  ROAit  แทน  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t 
  ROEit  แทน  อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
  SPit  แทน  มูลคา่หุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
  DYit  แทน  อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ของบริษัท i ในปีที่ t 
 
ค่าทางสถิต 

 β0     แทน  ค่าคงที่ 
 β1-7  แทน  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรที่ 1 ถึง 7 
 ε       แทน  ค่าความคลาดเคลื่อนส าหรับบริษัท 



 

                                                                                                                                                      

 

บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล  

 ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นและเงินปัน
ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์
และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิ
สติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวแปรอิสระ 
ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรขั้นต้น  (GMP) อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ตัวแปรตาม เป็นการวัดค่าโดยใช้มูลค่าหุ้น (SP) และอัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DY) เก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ www.set.or.th โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เก็บข้อมูลจากงบแสดงฐานะและงบก าไรขาดทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างของหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ จ านวน 
45 บริษัทตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 รวมระยะเวลาที่ท าการศึกษาเป็นเวลา 3 ปี ซึ่งหลังจากเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างที่มีคุณสมบัติครบถ้วนตามเกณฑ์ที่ก าหนดโดยน าข้อมูลมาประมวลผล
และวิเคราะห์ผล โดยมีการทดสอบสมมติฐานด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ซึ่งได้ท าการวิเคราะห์
ผลโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 
 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
 4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 จากการผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้น 
และอัตราเงินปันผลตอบแทนสมมารถวิเคราะห์และสรุปจากการใช้สถิติเชิงพรรณนา สามารถอธิบายได้ดังนี้



70 
 

ตารางท่ี 5  การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ตัวแปร ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตราฐาน 
CR 9.03 1922.87 235.55 315.90 

GPM     -77.83  100.00  31.34  23.77 
OPM -109.58 100.00 8.50 34.58 
NPM -135.82 94.86 5.16 28.98 
EPS -5.30 60.11 1.51 7.08 
ROA -84.81 24.52 1.76 12.37 
ROE -1081.58 339.69 -3.67 104.70 
SP 0.00 300.00 19.06 46.84 
DY 0.00 12.25 1.79 2.50 

 
 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา จากตารางข้อมูลที่แสดงข้อมูลที่ใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้
พบว่า จ านวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีจ านวนรวม 9 ตัวแปร ซึ่งเป็น 
 ตัวแปรอิสระทั้งสิ้น 7 ตัวแปรได้แก่อัตราส่วนเงนิทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 9.03 เท่า 
มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 1,922.87 เท่า นับว่าสูงมาก ค่าเฉลี่ย 235.55 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 315.90 สรุป 
ในภาพรวมอัตราเงินทุนหมุนเวียนว่าการใช้สินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนมีสภาพคล่องของ
กิจการในการที่จะช าระหนี้ระยะสั้นได้ดีมากเพราะอัตราค่าต่ าสุดมีค่ามากกว่า 1 เท่า อัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -77.83 เท่าค่าสูงสุดอยู่ที่ 100.00 เท่า อัตราค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 31.34 เท่า และ
อัตราค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบนอยู่ที่  23.77 เท่า สรุปในภาพรวมจะเห็นความสามารถของอัตราการท าก าไร
ขั้นต้นว่ายังอยู่ในระดับค่อนข้างต่ าอาจด้วยจากสภาพของเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาของการเก็บข้อมูล
วิจัยขณะนั้นหรือต้องน าความรู้ความสมารถของผู้บริหารมาประกอบการพิจารณาด้วย อัตราก าไรจาก
การด าเนินงาน (OPM) เห็นได้ว่ามีค่าต่ าสุด -109.58 เท่าและมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 100.00 เท่า ค่าเฉลี่ย
เบี่ยงเบน 8.50 เท่าและมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 34.58 เท่า สรุปภาพรวมของการท าก าไรได้ว่า   
ผลการด าเนินงานของความสามารถการท าก าไรการอยู่ในเกณฑ์ที่ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับค่าเบี่ยงเบน
มาตราฐานที่ผู้วิจัยท าการวิจัย อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าวิจัยต่ าสุดอยู่ที่ -135.82 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 94.86 เท่า 
อัตราค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.16 เท่าและอัตราค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบน อยู่ที่ 28.98 เท่า สรุปผลอัตราก าไรสุทธิจะเห็น
ได้ว่าความสามารถของการท าก าไรค่อนค้างน้อย จากการเปรียบเทียบกับค่าเบี่ยงเบนตราฐานที่ได้ 
อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ค่าต่ าสุด -5.30 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 60.11 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.51 เท่าและ 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 7.08 เท่า สรุปในภาพรวมของอัตราก าไรต่อหุ้นโดยพิจารณาผลตอบแทนที่ 
ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับเฉลี่ยที่ 1.51 ซึ่งถือว่าให้ผลตอบแทนที่ค่อนข้างต่ า อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) ค่าต่ าสุดอยู่ที่ -84.81 เท่า ค่าศสูงสุดอยู่ที่ 24.52 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.76 เท่าและ
ค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบนอยู่ที่ 12.37 เท่า สรุปได้ว่าผลตอบแทนจากการน าสินทรัพย์รวมมาลงทุนได้ค่าเฉลี่ย
เบี่ยงเบนมาตรฐานต่ าโดยอยู่ที่ 12.37 เท่าของการลงทุน อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมี
ผลการวิจัยดังนี้ ค่าต่ าสุด -1081.58 เท่า โดยค่าสูงสุดอยู่ที่ 339.69 เท่า ค่าเบี่ยงเบนอยู่ที่ -3.67 เท่า
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และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 104.70 เท่า สรุปผลตอบแทนที่จะได้รับเฉลี่ยที่มีค่าติดลบซึ่งไม่ส่งผลดี
ต่อบริษัท  
 
 ตัวแปรตามประกอบด้วย มูลค่าหุ้น (SP) ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่12.25 เท่า 
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.79 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.50 เท่า อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY)  
ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 300 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 19.60 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
46.84 เท่า 
 
4.2 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) 
ระหว่างตัวแปรอิสระ 

 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) โดย
วิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) วิธีที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหรือชุด
ข้อมูล 2 ชุด โดยที่ตัวแปรที่น ามาศึกษาในต้องอยู่ในรูปอัตราส่วน ซึ่งถ้าหากค่าที่ได้ออกมามีค่าเข้าใกล้ 
-1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์กันอยู่ในระดับสูง แต่ถ้าหาก 
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้มีค่าเข้าใกล้ 0 แสดงถึงระดับความสัมพันธ์ระหว่าง 2 ตัวแปรว่ามีความสัมพันธ์อยู่
ในระดับต่ าหรือไม่ซึ่งโดยทั่วไป ระดับของค่าสัมประสิทธิ์ที่ยอมรับได้ อยู่ที่ไม่เกิน -0.8 หรือ 0.8  
แต่โดยทั่วไปได้มีเกณฑ์ที่ก าหนดความสัมพันธ์ของระหว่าง 2 ตัวแปรไว้ดังนี้ สามารถอธิบายผลได้ดังนี้ 
ตารางท่ี 6  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis)  

Correlations 

 
CR GPM OPM NPM EPS ROA ROE 

CR 1       
GPM .194* 1      
OPM .002 .621** 1     
NPM .078 .446**   .466** 1    
EPS .003 .117     .128      .179* 1   
ROA .112 .442** .382** .640** .280** 1 

 
ROE .038 .179*    .130      .207*     .097 .402** 1 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
  
 จากตารางที่ 4.2  การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด 
ประกอบด้วย  อัตราส่วน เงินทุนหมุน เวียน (CR), อัตราก าไรขั้นต้น (GPM), อัตราก าไรจาก 
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การด าเนินงาน (OPM), อัตราก าไรสุทธิ (NPM), อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS), อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA),  อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการวิเคราะห ์พบว่า 

 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.194 โดยมีระดับความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญอยู่ที่ 
ระดับ 0.05 ระดับความเชื่อม่ันที่ 95% 

  อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.621 โดยมีค่าความสัมพันธ์กนอย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับ 0.01 ระดับความน่าเชื่อถือที่ 99% และยังพบว่าอัตราก าไรขั้นต้นยังมีระดับความสัมพันธ์กับ
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) โดยมีคระดับความสัมพันธ์อยู่ที่ระดับ 0.446 โดยมีระดับความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญที่ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และพบอีกว่าอัตราก าไรขั้นต้นยังมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีคระดับความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.442 โดยมีระดับความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และพบอีกว่าอัตราก าไรขั้นต้นยังมีความสัมพันธ์
กับ อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้ น  (ROE) โดยมีระดับความสัมพันธ์อยู่ที่  0.179 โดยมีระดับ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญท่ี 0.05 ระดับความเชื่อม่ันที่ 95%  

 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.466 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่
ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% และยังพบอัตราก าไรจากการด าเนินงานยังมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.382 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% 

 อัตราก าไรสิทธิ (NPM) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) โดยมี 
ค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.179 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นที่ระดับ 95% และยังพบอัตราก าไรสิทธิยังมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.640 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% และยังพบอัตราก าไรสิทธิยังมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.207 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 95% 

 อัตราก าไรต่อหุ้น (ESP) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.280 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% 

 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.402 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% 
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ทั้งนี้ จากการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด พบว่าไม่มีตัว
แปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่างค่าต่ าสุดถึง
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.179 – 0.640 ตามล าดับ ซึ่งน้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอย 

 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 จากการทดสอบเงื่อนไขและความเหมาะสมของตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) ของตัวแปรอิสระแต่ละคู่มีค่าอยู่ระหว่างค่าต่ าสุดถึงค่าสูงสุดเท่ากับ  0.179 
– 0.640 ซึ่งค่า (r) มีความสัมพันธ์ในระดับต่ าซึ่งน้อยกว่า 0.80  แสดงให้เห็นว่าไม่เกิดความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง  ดังนั้นไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  และเมื่อวิเคราะห์ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 10 ซึ่งอยู่ระหว่าง 1.087 – 2.123 
นอกจากนี้ยังพบว่าค่าความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงเป็นอิสระกัน และจากการทดสอบจะใช้ค่าสถิติ
ของ Durbin-Watson พบว่า มีค่าอยู่ระหว่าง 2.060 – 2.219 แสดงให้เห็นว่าความคลาดเคลื่อนไม่มี
ปัญหาสหสัมพันธ์กันเมื่อ Durbin-Watson มีค่าเข้าใกล้ 2 อีกนัยหนึ่ง Durbin-Watson มีค่าในช่วง 
1.5 - 2.5 ดังนั้น จึงน าตัวแปรอิสระท้ังหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ 

 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
มูลค่าหุ้นและอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อ
สิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได ้ดังนี้ 

 SPit = β0  +  β1CRit + β2GPMit + β3OPMit + β4NPMit + β5EPSit + β6ROAit + 
β7ROEit + ε 
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ตารางท่ี 7  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถ
      ในการท าก าไรกับมูลค่าหุ้น 

 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta  Tolerance VIF 

(Constant) 5.262 2.203   2.389 .018     

เงินทุนหมุนเวียน (CR) .000 .004 .000 -.009 .993 .957 1.045 
อัตราก าไรขั้นต้น 
(GPM) 

-.001 .057 -.001 -.026 .979 .774 1.293 

อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) 

.000 .000 -.013 -.298 .766 .952 1.051 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -.018 .065 -.019 -.269 .788 .358 2.794 

อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) 7.473 .391 .915 19.123 .000** .815 1.227 
อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

-.219 .316 -.076 -.692 .490 .153 6.529 

อัตราผลตอบแทนต่อผู้
ถือหุ้น (ROE) 

-.016 .087 -.016 -.186 .853 .237 4.219 

Durbin-Watson   2.242      

R Square    77.625% 

** ระดับนัยส าคัญ 0.01 * ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 จากตารางที่ 4.3.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วน
วัดความสามารถในการท าก าไรกับมูลค่าหุ้นสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ ดังนี้   

เงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.000 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.009 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.993  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.993 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่าเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ   

อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ -0.001 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ -0.001 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.026 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
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ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.979  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.979 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ   

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ 0.000 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.298 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.766  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig 
=  0.766 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
หุ้นอย่างมีนัยส าคัญ    

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ -0.018 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ -0.019 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.269 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.788  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.788 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ    

อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ 7.473 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.915 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 19.123 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.000  ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig =  0.000 < 0.01) 
แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.219 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ -0.076 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.692 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.490  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig 
=  0.490 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
หุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้ น  (ROE) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.016 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ -0.016 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.186 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.853  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
(Sig =  0.853 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ  
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ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถ
ในการท าก าไรกับมูลค่าหุ้น พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับมูลค่าหุ้น
ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนตัวแปรอื่นไม่พบความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อ
สิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression เพ่ือทดสอบสมมติฐานได ้ดังนี้ 

DYit = β0 + β1CRit + β2GPMit + β3OPMit + β4NPMit + β5EPSit+ β6ROAit + β7ROEit + ε 

ตารางที่ 8  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถ
     ในการท าก าไรกับเงินปันผลตอบแทน 
 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 3.794 .688  5.517 .000   

เงินทุนหมุนเวียน (CR) .002 .002 .174 1.283 .204 .719 1.391 
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) -.050 .018 -.404 -2.847 .006** .656 1.524 
อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (OPM) 

.000 .000 .068 .538 .593 .836 1.196 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) .018 .024 .115 .762 .449 .580 1.724 
อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) .040 .080 .063 .492 .624 .820 1.219 
อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) 

.054 .126 .113 .431 .668 .190 5.253 

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้น (ROE) 

.006 .081 .019 .079 .937 .219 4.559 

Durbin-Watson   2.173      
R Square    14.100 % 

** ระดับนัยส าคัญ 0.01 * ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 จากตารางที่ 4.3.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วน
วัดความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลตอบแทนสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ ดังนี้   
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 เงินทุนหมุนเวียน (CR) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ 0.002 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.174 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 1.283 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.204  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.204 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่าเงินทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ  
 อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ -0.050 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ -.404 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -2.847 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.006  ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (Sig =  0.006 < 0.01) 
แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ   
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.000 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ  0.068 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.538 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.593  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  
0.593 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงิน
ปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ    

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ 0.018 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.115 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.762 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.449  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.449 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized 
coefficients) เท่ากับ 0.040 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized 
coefficients) เท่ากับ 0.063 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.492 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติ
ทดสอบ Sig เท่ากับ 0.624  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.624 > 0.05) 
แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ (B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.054 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ 0.113 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.431 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.668  ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig 



78 
 
 
 

  

=  0.668 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
เงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ 

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้ น  (ROE) ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ  (B ของ 
unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.006 ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ 
standardized coefficients) เท่ากับ  0.019 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.079 โดยมีระดับ
นัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.937 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  
0. 937 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ  

ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนวัดความสามารถ
ในการท าก าไรกับเงินปันผลตอบแทนสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ว่า อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับเงินปันผลตอบแทน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนตัวแปรอ่ืน 
ไม่พบความสัมพันธ์กับเงินปันผลตอบแทน 

ตารางท่ี 9  สรุปผลตามสมมติฐานของงานวิจัย 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 1: อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับ
มูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

- อัตราส่วนสภาพคล่อง ไม่สนับสนุน 

- อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) ไม่สนับสนุน 
- อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่สนับสนุน 
- อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่สนับสนุน 
- อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) สนับสนุน 
- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่สนับสนุน 
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 

สมมติฐานที่ 2: อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมีความสัมพันธ์กับ
อัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

- อัตราส่วนสภาพคล่อง ไม่สนับสนุน 

- อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) สนับสนุน 
- อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) ไม่สนับสนุน 
- อัตราก าไรสุทธิ (NPM) ไม่สนับสนุน 
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สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

- อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่สนับสนุน 
- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ไม่สนับสนุน 
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่สนับสนุน 



 
 

 
บทท่ี 5 

 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 บทนี้ผู้วิจัยจะกล่าวถึงบทสรุปของภาพรวมทั้งหมดของงานวิจัยที่ผู้วิจัยได้ด าเนินการมา
ทั้งหมด รวมถึงการอภิปรายผลการวิจัย และการให้ข้อเสนอแนะ ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลงบการเงิน
ของบริษัทหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกสแ์ละหมวดส่ือสิ่งพิมพท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย เพ่ือศึกษาความสมัพันธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ มูลค่าหุน้ และอตัรา
เงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดส่ือสิ่งพิมพ์ท่ี  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวม 45 บริษัท ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 2561 เป็น
ระยะเวลา 3 ปีต่อเนื่องกัน ส าหรับสถิติที่ผู้วิจัยเลือกใช้ในการทดสอบเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นและเงินปันผลตอบแทนจากการลงทุน ได้แก่ การวิเคราะห์ข้อมูล
เบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  และการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ โดยน าเสนอผลออกเป็น 4 ส่วนดังต่อไปนี้ 
 5.1  สรุปผลการวิจัย 
 5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
 5.3  ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 5.4  ข้อเสนอแนะ 
 
5.1  สรุปผลการวิจัย 
 5.1.1  ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 จากการผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดส่ือสิ่งพิมพ์ท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ือศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมลู่า
หุน้และอตัราเงินปันผลตอบแทนสมมารถวิเคราะหแ์ละสรุปจากการใช้สถิติเชิงพรรณนา สามารถอธิบายได้ดังนี้ 
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 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 9.03 เท่านั่นหมายถึงว่าอัตราเงินทุน
หมุนเวียนว่าการใช้สินทรัพย์หมุนเวียนและหนี้สินหมุนเวียนมีสภาพคล่องของกิจการในการที่จะช าระ
หนี้ระยะสั้นได้ดีมาก ซึ่งมีค่าเกินค่ามาตราฐานคือ 1 เท่า (CR > 1) แสดงว่ากิจการมีความคล่องตัวสูง 
และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 1,922.87 เท่า นับว่าสูงมากซึ่งเป็นผลดีกับธุรกิจเมื่อผู้ใช้งบการเงิน เข้ามาใช้
ข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน โดยค่าเฉลี่ย 235.55 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 315.90 เท่า 
 อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ -77.83 เท่า แสดงให้เห็นว่าอัตราการเปรียบเทียบ
ก าไรขั้นต้นกับยอดขายอยู่ในเกณฑ์ที่ต่ า อาจด้วยเนื่องจากการปรับราคาสินค้า หรือการควบคุม
ต้นทุนที่ยังไม่เกิดประสิทธิภาพพอ อาจด้วยจากสภาพของเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาของการเก็บ
ข้อมูลวิจัยขณะนั้นหรือต้องน าความรู้ความสมารถของผู้บริหารมาประกอบการพิจารณาด้วย ค่าสูงสุด
อยู่ที่ 100.00 เท่า อัตราค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 31.34 เท่า และอัตราค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบนอยู่ที่  23.77 เท่า  
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) เห็นได้ว่ามีค่าต่ าสุด -109.58 เท่า บ่งบอกถึงสภาพ
ของด าเนินงานของธุรกิจเอง หรือเศษฐกิจของประเทศในมวลรวม มีค่าสูงสุดอยู่ที่  100.00 เท่า 
ค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบน 8.50 เท่าและมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 34.58 เท่า ต้องปรับตัวกันอย่างจริงจัง
และเพ่ือให้ธุรกิจอยู่รอด และสามารถเข่งขันได้กับธุระกิจในระดับเดียวกัน 
 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าวิจัยต่ าสุดอยู่ที่ -135.82 วิเคราะห์เบื้องต้นได้เลยว่าสภาพของ
เศษฐกิจอยู่ขาลง โดยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 94.86 เท่า อัตราค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 5.16 เท่าและอัตราค่าเฉลี่ย
เบี่ยงเบน อยู่ที่ 28.98 เท่า จ าเป็นต้องแก้ไขปัญหาโดยอาจเพ่ิมก าลังผลิตสินค้าเพ่ือเพ่ิมยอดขายให้
สูงขึ้น 
 อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ค่าต่ าสุด -5.30 เท่า จะเห็นได้ว่าถ้าพิจารณาถึงผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้นแล้วการใช้จ่ายเงินออกของธุรกิจอาจต้องค านึง และคิดทบทวนให้มากข้ึนด้วย ค่าสูงสุดอยู่ที่ 60.11 
เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.51 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 7.08 เท่า สรุปในภาพรวมของอัตราก าไร
ต่อหุ้นโดยพิจารณาผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับเฉลี่ยที่ 1.51 เท่า 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ค่าต่ าสุดอยู่ที่  -84.81 เท่า แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพของการน าเงินมาลงทุนในสินทรัพย์ ว่าก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมาก โดยค่าศสูงสุดอยู่ที่ 
24.52 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.76 เท่าและค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบนอยู่ที่ 12.37 เท่า สรุปได้ว่าผลตอบแทนจาก
การน าสินทรัพย์รวมมาลงทุนได้ค่าเฉลี่ยเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ าโดยอยู่ที่ 12.37 เท่าของการลงทุน 
 อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) ผลการวิจัยที่ได้รับวัดความสามารถในการท าก าไรของ
บริษัทต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ค่าต่ าสุด -1081.58 เท่า โดยค่าสูงสุดอยู่ที่ 339.69 เท่า ค่าเบี่ยงเบนอยู่ที่  
-3.67 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 104.70 เท่า สรุปผลตอบแทนที่จะได้รับเฉลี่ยที่มีค่าติดลบซึ่ง
ไม่ส่งผลดีต่อบริษัท ตัวแปรตามประกอบด้วย มูลค่าหุ้น (SP) ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่
12.25 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.79 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.50 เท่า 
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 มูลค่าหุ้น (SP) ค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า ซึ่งเท่ากับว่ามูลค่าของหุ้นที่มีอยู่มีมูลค่าในตลาด
ขณะนั้นเท่ากับศูนย์ ค่าสูงสุดอยู่ที่12.25 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.79 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
2.50 เท่า 
 อัตราเงินปันผลตอบแทน (DY) ผลจากการวิจัยที่ได้เท่ากับว่าไม่ได้รับผลตอบแทนจากการ
ลงทุนใด ๆ เลย ค่าของงานวิจัยจึงมีค่าต่ าสุดอยู่ที่ 0.00 เท่า ค่าสูงสุดอยู่ที่ 300 เท่า ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
19.60 เท่าและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 46.84 เท่า 
 5.1.2  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.194 โดยมีระดับความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญอยู่ที่ 
ระดับ 0.05 ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์แบบสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์กับอัตราก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.621 โดยมีค่า
ความสัมพันธ์กนอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 ระดับความน่าเชื่อถือที่ 99% และยังพบว่าอัตราก าไร
ขั้นต้นยังมีระดับความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (NPM) โดยมีคระดับความสัมพันธ์อยู่ที่ระดับ 0.446
โดยมีระดับความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และพบอีกว่าอัตราก าไร
ขั้นต้นยังมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีคระดับความสัมพันธ์อยู่ที่ 
0.442 โดยมีระดับความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.01 ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และพบอีกว่า
อัตราก าไรขั้นต้นยังมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีระดับความสัมพันธ์
อยู่ที่ 0.179 โดยมีระดับความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญที่ 0.05 ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% อัตราก าไร
จากการด าเนิ นงาน (OPM) มีค่ าสัมประสิทธิ์สหสัม พันธ์กับ อัตราก าไรสุทธิ  (NPM) โดยมี 
ค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.466 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% และยังพบอัตราก าไรจากการด าเนินงานยังมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.382 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% อัตราก าไรสิทธิ (NPM) มี 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่  0.179 โดยมี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 95% และยังพบ
อัตราก าไรสิทธิยังมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 
0.640 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 
99% และยังพบอัตราก าไรสิทธิยังมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมี 
ค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.207 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นที่ระดับ 95% อัตราก าไรต่อหุ้น (ESP) มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ (ROA) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.280 โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทาง
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สถิติที่ ระดับ  0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีค่าความสัมพันธ์อยู่ที่ 0.402 
โดยมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ระดับ 99% 
  ทั้งนี้ จากการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้งหมด พบว่าไม่มี  
ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันสูง นั่นคือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ในช่วงระหว่างค่าต่ าสุดถึง
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.002 – 0.640 ตามล าดับ ซึ่งน้อยกว่า 0.80 จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
ดังนั้น จึงสามารถน าตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่ตัวแบบสมการถดถอย 
 
 5.1.3  สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 
 สมมติฐานที่  1 : อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ได้ดังนี้ 
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.993 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.993 > 0.05) เแสดงให้เห็นว่าเงินทุนหมุนเวียน ไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ เป็นไปได้ว่าการหมุนเวียนของสินทรัพย์และหนี้สิน  
ไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นในตลาด 
 อัตราก าไรขั้นต้น มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.979  ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.979 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรขั้นต้นก็ยังไม่
สนับสนุนต่อสมมตฐานที่ 1 และไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญเพราะอัตราก าไร
ขั้นต้นยังเป็นเพียงการเปรียบเทียบรายได้จากการขายกับยอดขายเท่านั้น 
 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.766  ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.766 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรจาก
การด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นด้วย ก าไรจากการด าเนินงาน
ยังไม่ถือว่าเป็นก าไรสุทธิ จึงไม่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาหุ้นในตลาด 

อัตราก าไรสุทธิ มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.788  ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05 (Sig =  0.788 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่าอัตราก าไรสุทธิ  ไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นด้วยก าไรสุทธินั้นเป็นการแสดงถึงผลของ 
การด าเนินงานของกิจการ 

อัตราก าไรต่อหุ้น มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ  0.01 (Sig =  0.000 < 0.01) แสดงให้ เห็นว่า อัตราก าไรต่อหุ้น มี
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ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ เพราะก าไรต่อหุ้นก็เป็นตัวที่บ่งบอกถึง
มูลค่าหุ้น ณ วันเวลาเดียวกัน 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.490 ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05 (Sig =  0.490 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ เพราะอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์เป็นการมองถึงประสิทธิภาพของการลงทุนในสินทรัพย์ 

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.853 ซ่ึง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0. 853 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ เพราะการจ่ายเงินปัน
ผลตอบแทนนั้นเป็นการพิจารณาจ่ายเงินปันผลตอบแทนจากการด าเนินธุรกิจเป็นงวด ๆ ไป 

สรุปได้ว่าจากสมมตฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท า
ก าไรที่มีความสัมพันธ์ต่อมูลค่าหุ้นนั้นมีเพียงอัตราก าไรต่อหุ้น ที่แสดงให้เห็นถึงการมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น เพราะก าไรต่อหุ้นก็เป็นตัวที่บ่งบอกถึงมูลค่าหุ้น ณ วันเวลาเดียวกัน โดย
ตัวแปรอิสระอ่ืนไม่มีความสัมพันธ์ กับตัวแปรตามอย่างมีนัยส าคัญ 

สมมติฐานที่ 2:  อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อ
สิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.204  ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.204 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่าเงินทุน
หมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญเพราะเป็นไปได้ว่าการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์และหนี้สินไม่ส่งผลต่อเงินปันผลตอบแทน 

อัตราก าไรขั้นต้น มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.006  ซึ่งน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ  0.05 (Sig =  0.006 < 0.05) แสดงให้ เห็นว่า อัตราก าไรขั้นต้น มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันกับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นเพราะ
การบริหารจัดการยอดขายกับสินค้ามีเชื่อมโยงกับเงินปันผลตอบแทน 

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.593 ซ่ึง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.593 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรจาก
การด าเนินงาน ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นเพราะก าไร
จากการด าเนินงาน ยังไม่สามารถสรุปแน่นอนได้ว่าการจ่ายเงินปันผบตอบแทนจะไปในทิศทางใด  
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อัตราก าไรสุทธิ มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.449 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05 (Sig =  0.449 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่าอัตราก าไรสุทธิ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นเพราะก าไรสุทธินั้นเป็นการแสดง
ถึงผลของการด าเนินงานของกิจการเท่านั้น 

อัตราก าไรต่อหุ้น มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.624  ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig =  0.624 > 0.05) แสดงให้เห็นว่าอัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ เพราะอัตราก าไรต่อหุ้นเป็นค่าที่แสดง
มูลค่าหรือราคาของหุ้นนั้น ๆ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.668  ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05 (Sig =  0.668 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่าอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ เพราะ
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นการมองถึงประสิทธิภาพของการลงทุนในสินทรัพย์  

อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น มีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ Sig เท่ากับ 0.937 ซึ่ง
มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05 (Sig =  0.937 > 0.05) แสดงให้ เห็นว่า อัตรา
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญ เพราะ 
การจ่ายเงินปันผลตอบแทนนั้นเป็นการพิจารณาก าไรสุทธิ 

สรุปได้ว่าจากสมมตฐานที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนสภาพคล่อง
และอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไรกับเงินปันผลตอบแทน  สามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ว่า 
อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับเงินปันผลตอบแทน ที่ระดับนัยส าคัญ
ต่ ากว่า 0.01 ทั้งนี้อาจเป็นเพราะอัตราก าไรขั้นต้นส่งผลกระทบโดยตรงกับยอดขายและก าไรสิทธิ 
ส่วนตัวแปรอื่นไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน 
5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
  จากการศึกษาเรื่องความความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นและอัตรา
เงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการวิจัยได้ ดังนี้ 
 สมมติฐานที่  1  อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS)  
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 สอดคล้องกับ
ผลการศึกษาของวรยุทธ ยิ่งด ารง (2554) ได้ศึกษาเรื่องก าไรที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น ของบริษัทที่
เป็นธุรกิจครอบครัวกับบริษัทที่ไม่เป็นธุรกิจครอบครัวผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อก าไรสุทธิต่อ
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หุ้นของบริษัทที่เป็นธุรกิจครอบครัว อย่างมีระดับนัยส าคัญได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
และดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดอาหารและเครื่องดื่มโดยพิจารณาผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับ 
ถ้าอัตราก าไรต่อหุ้นสูง แสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการท าก าไรดี สามารถให้ผลตอบแทนต่อผู้ถือ
หุ้นสามัญในราคาที่สูง ทั้งนี้เป็นไปได้ว่า อัตราก าไรต่อหุ้นมีมูลค่าเท่ากัน ณ ช่วงเวลาเดียวกัน งานวิจัย
ของจึงท าให้มูลค่าของเงินอยาในระนาบเดียวกันเพราะนั้นช่วงของเวลาที่เลือกเก็บข้อมูลอาจต้อง
หลากหลายมากยิ่งขึ้น หรือแม้กระทั่งขนาดของอุตสาหกรรม หรือรอบระยะเวลาของการปิดบัญชีเอง
ก็ตามเพราะปัจจัยต่าง ๆ รอบข้างก็เป็นหนึ่งในข้อจ ากัดได้ทั้งสิ้น 

นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรขั้นต้น (GPM) อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน (OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ สอดคล้องกับงานวิจัยของ จุฑามาศ นัทราช (2551) 
พบว่าอัตราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของของสัณฑพงศ์ 
คล่องวีระชัย (2557) การวิเคราะห์หลักทรัพย์ทางปัจจัยพ้ืนฐานการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์ โดยจัดล าดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายัง สภาพ
อุตสาหกรรมโดยรวม สรุปคืออัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ไม่พบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าหุ้น กล่าวคือ อาจมีหลายปัจจัยด้วยกันไม่ว่าจะเป็นข้อมูลในงบ
การเงิน เมื่อขนาดของธุรกิจ สภาวะของตลาดระบบเศรษฐกิจ สภาพของสังคม ขณะที่เก็บข้ อมูล  
ซึ่งปัจจัยเหล่านี้ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหุ้นอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ เช่นอัตราก าไรต่อหุ้นเพ่ิมขึ้นแต่กลับ
ส่งผลต่อมูลค่าหุ้นในทางลบด้วยเป็นต้น นอกจากนี้ในส่วนของอัตราเงินทุนหมุนเวียน ส่วนของสภาพ
คล่องไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นนั้นอาจเป็นเพราะผู้ลงทุนไม่ได้อ้างอิงจากจากอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์เป็นหลัก และอัตราเงินทุนหมุนเวียนมองถึงการหมุนเวียนระหว่างสินทรัพย์รวมและ
หนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบอกถึงความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้นของกิจการเท่านั้นคล้ายงานวิจัย
ของ ณัฐพล วชิรมนตรี( 2561) พบว่าอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้าไม่มีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งอาจจะเกิดจากการตัดสินใจลงทุนของผู้ถือหุ้นที่ไม่ได้
อ้างอิงกับลูกหนี้การค้าเป็นหลัก เนื่องจากลูกหนี้การค้าเป็นการขายสินค้าที่ยังเก็บเงินไม่ได้ และใน
ท้ายที่สุดลูกหนี้การค้าจะเปลี่ยนเป็นเงินสดในอนาคตตามระยะเวลาการให้เครดิตเทอมแก่ลูกหนี้
การค้าเหล่าซึ่งมีระยะเวลาค่อนข้างแน่นอน รายได้จากการขายสุทธิต่อหุ้น และค่าใช้จ่ายบริหาร  
ต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่อราคาตลาดของหุ้น 

สมมติฐานที่  2  อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทนของบริษัทในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อ
สิ่งพิมพ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการศึกษาพบว่า อัตราก าไรขั้นต้น 
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(OPM) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราเงินปันผลตอบแทน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 สอดคล้องกับผลการศึกษาของ พัชรินทร์ ภัทรวานิชานนท์ (2553) พบว่า อัตราการท า
ก าไรเบื้องต้นเพ่ิมขึ้นหรือลดลงก็จะส่งผลให้เงินปันผลเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเช่นกัน และมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งเกิดจากปัจจัยที่มีผลกระทบต่อเงินปันผลจ่าย แต่บริษัทมีภาระหนี้สินที่ต้อง
ช าระจึงเป็นสาเหตุให้ระงับการเงินปันผลได้ และเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลการศึกษาของ 
Idewele and Murad (2019) ซึ่ งพบว่า อัตราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
ประสิทธิภาพทางการเงิน กล่าวคือ มีผลต่อจ านวนเงินรายการในสินทรัพย์ เช่น สินทรัพย์ไม่
หมุนเวียน สินทรัพย์รวม ก าไรขั้นต้น และก าไรสุทธิ และรายการอ่ืน ๆที่แสดงในกลุ่มสินทรัพย์รวม
ของงบแสดงฐานการเงิน หนี้สินระยะสั้น หนี้สินระยะยาว เป็นต้น ในส่วนของอัตราการจ่ายเงินปันผล
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับประสิทธิภาพทางการเงิน ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่าเงินปันผลตอบแทนจะดี
หรือไม่ขึ้นอยู่กับก าไรขั้นต้นด้วยเหมือนกัน ทั้งนี้เป็นไปได้ว่าอาจจะเกิดจากสภาพแวดล้อมด้าน
อุตสาหกรรมที่เลือกมาทดสอบแตกต่างกัน สภาพแวดล้อมของการจัดท างบการเงินที่แตกต่างกัน  
การจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน ส่งผลให้ผลการวิจัยนั้นแตกต่างกัน 

นอกจากนี้ยังพบว่า  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราก าไรจากการด าเนินงาน 
(OPM) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราก าไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปันผลตอบแทน อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคล้องกับงานวิจัยของ วิไลวรรณ ภานุวิศิทธิ์แสง (2561) ซึ่ง
พบว่าความสามารถในการท าก าไร ที่วัดโดยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราเงินปันผลตอบแทนซึ่งเป็นตัวชี้วัดการจ่ายเงินปันผล ซึ่งสะท้อนว่าในปีที่บริษัทมีอัตราการเงินปัน
ผลตอบแทนที่สูงมักจะเป็นปีที่อัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญที่มีค่าต่ า ตรงกับแนวคิดและนโยบาย
เงินปันผล ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของบริษัทต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ถ้าตัวเลขนี้มากแปลว่า
บริษัทมีประสิทธิภาพในการท าก าไรมาก สอดคล้องกับงานวิจัยของฐาณิต อภิเชษฐ์โยธา (2554) 
นโยบายที่บริษัทใช้ตัดสินใจว่าจะจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นของบริษัทเป็น จ านวนเงินเท่าไรต่อหุ้น
ในปีการด าเนินงานนั้น ๆ จ่ายแบบใดซึ่งมีผลกระทบจาก การคาดการณ์ความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัทในอนาคต นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราก าไรต่อหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทนอย่างมีนัยส าคัญตรงกับแนวคิดและนโยบายเงินปันผล ทั้งนี้เป็นไปได้ว่าอาจจะเกิดจาก
สภาพแวดล้อมด้านอุตสาหกรรมที่ เลือกมาทดสอบแตกต่างกัน สภาพแวดล้อมของการจัดท า 
งบการเงินที่แตกต่างกัน การจ่ายเงินปันผลที่แตกต่างกัน ส่งผลให้ผลการวิจัยนั้นแตกต่างกันได้ 
นอกจากนี้ในส่วนของอัตราเงินทุนหมุนเวียน ส่วนของสภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราเงินปัน
ผลตอบแทน นั้นอาจเป็นเพราะผู้ลงทุนไม่ได้อ้างอิงจากจากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์เป็นหลัก 
และอัตราเงินทุนหมุนเวียนมองถึงการหมุนเวียนระหว่างสินทรัพย์รวมและหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งบอกถึง



88 
 
 
 

  

ความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้นของกิจการเท่านั้น ซึ่งไม่ได้เป็นตัวปัจจัยหลักที่เป็นตัวสะท้อน
ออกมาในรูปของก าไร ของบริษัทอย่างชัดเจนจึงท าให้ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนผลตอบแทน 
นอกจากนี้ อรทิชา อินทาปัจ (2559) ได้ศึกษาวิจัยปัจจัยที่ก าหนดการจ่ายเงินปันผลในตลาด MAI 
พบว่า อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมก็ไม่มีผลกระทบต่ออัตราเงินปันผล ซึ่งอาจจะเป็นไปได้ว่า
อัตราเงินปันผลตอบแทน ซึ่งเป็นสัดส่วนของเงินปันผลต่อหุ้นกับราคาตลาดของหุ้น แต่ละบริษัทไม่ได้
มีแนวโน้มเป็นไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ บริษัทจดทะเบียนบางแห่งอาจจะมีการจ่ายเงินปันผล
อย่างต่อเนื่อง หรือมีรายการด้านสินทรัพย์เพ่ิมขึ้นทุกปี แต่กลับมีราคาตลาดของหุ้นที่เปลี่ยนแปลง
อย่างผิดปกติ ในทางกลับกัน บริษัทจดทะเบียนบางแห่งอาจจะจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นที่ต่ า ในขณะที่  
ผลการด าเนินงานและรายการด้านสินทรัพย์มีปริมาณเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องประกอบกับราคาหุ้นที่
เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็ว จึงส่งผลให้ข้อมูลในงบการเงินด้านสินทรัพย์นี้ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน 
5.3  ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 งานวิจัยนี้ได้ก าหนดกลุ่มตัวอย่างเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดขนส่งและโลจิสติกส์
และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ ซึ่งเป็นเพียงแค่หมวดเดียวในกลุ่มอุตสาหกรรมหลัก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม เช่น 
กลุ่มเกษตรและอุสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งอาจไม่มีความหลากหลายในทางวิเคราะห์ธุรกิจในแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมจึงอาจจะไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงได้กับอุตสาหกรรมอ่ืน อีกทั้งยังมีข้อจ ากัดในการ
เลือกใช้ข้อมูลที่จ ากัดเพียงแค่ 3 ปี (พ.ศ. 2559 – 2561) เท่านั้น ช่วงเวลาที่เปลี่ยนแปลงก็เป็นปัจจัย
ต่องานวิเคราะห์ได้ อีกทั้งข้อจ ากัดมาตราฐานของการบัญชี ภาวะเศรษฐกิจ ข้อก าหนดของกฎหมาย 
ระเบียบของรัฐใน รวมถึงปัจจัยภายนอกอ่ืน ๆ ที่มีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะ
เปลี่ยนแปลงได้ ข้อจ ากัดเหล่านี้ล้วนส่งผลต่อการศึกษาวิจัยทั้งสิ้น 
5.4  ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1  ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้ 
 1)  จากการศึกษาวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหุ้นและ
อัตราเงินปันผลตอบแทนหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์และหมวดสื่อสิ่งพิมพ์ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลที่วิจัยได้ช่วยสนับสนุนทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด 
(Efficient Market Theory) ข่าวสารที่รับรู้ส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ 
 2)  จากผลการวิจัยท าให้ทราบว่าอัตราส่วนทางการเงินบางตัวที่มีความสัมพันธ์ไปในทาง
เดียวกันกับมูลค่าหุ้นและเงินปันผล ตัวอย่างเช่น อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าหุ้นที่
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ได้รับ ในระดับที่มีนัยส าคัญสูง และอัตราก าไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับเงินปันผลตอบแทนที่ระดับสูง
เช่นกันแต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 
 3)  ประโยชน์ต่อนักลงทุนรายใหม่และรายย่อยในการใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพที่ผู้วิจัยรวบรวม
ไว้ในงานวิจัย โดยน าข้อมูลที่ผ่านการวิจัยน าไปเป็นตัวช่วยในการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 4)  คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และภาครัฐ ใช้
เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจนโยบายของภาครัฐในการสร้างขีดความสามารถในการแข่งขันของ
อุตสาหกรรมเพ่ือผู้ประกอบการสามารถลดต้นทุน เพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตและมูลค่าทางเศรษฐกิจ  
 5.4.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
 จากการวิจัยครั้งนี้อัตราส่วนทางการเงินเพียง 8 อัตราส่วนที่น ามาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์
ผลการวิจัย่ได้นั้นอาจจะยังไม่สมบูรณ์การวิจัยครั้งต่อไปควรศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมอาจจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ และควรมีการศึกษาความสัมพันธ์ของปัจจัยอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมด้วย เช่น อัตราแลกเปลี่ยน 
นโยบายการเงิน การเมือง อัตราเงินเฟ้อ ตลาดหุ้นต่างประเทศ ที่อาจจะส่องผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ใน กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ เป็นต้น เพ่ิมกลุ่มตัวอย่างบริษัทในการท าการศึกษา
ครั้งต่อไป หรือ ขยายการศึกษาไปยังกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนนที่น่าสนใจ เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
ในอนาคต รวมทั้งใช้เป็นฐานข้อมูลในการจัดท างานวิจัยส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและใช้เป็น
แนวทางในการวิเคราะห์และใช้เป็นกรณีศึกษาเพ่ือการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทาง
ดังกล่าวข้างต้นต่อไปในอนาคต 
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ภาคผนวก ก 
 รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเลือกมาศึกษา 

 

 
หลักทรัพย์ บริษัท 

1 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) 
2 AOT บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) 
3 ASIMAR บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) 
4 BA บริษัท การบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
5 BEM  บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 
6 BTS  บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
7 III บริษัท ทริพเพิล ไอ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
8 JUTHA  บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) 
9 JWD  บริษัท เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
10 KWC บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) 
11 NOK บริษัท สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน) 
12 NYT  บริษัท นามยง เทอร์มินัล จ ากัด (มหาชน) 
13 PRM  บริษัท พริมา มารีน จ ากัด (มหาชน) 
14 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
15 RCL บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) 
16 THAI บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) 
17 TSTE  บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) 
18 TTA  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) 
19 WICE บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
20 AMARIN  บริษัท อมรินทร์พริ้นติ้ง แอนด์ พับลิชชิ่ง จ ากัด (มหาชน) 
21 AQUA  บริษัท อควา คอร์เปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
22 AS  บริษัท เอเชียซอฟท์ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
23 BEC  บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 
24 EPCO  บริษัท โรงพิมพ์ตะวันออก จ ากัด (มหาชน) 
25 FE  บริษัท ฟาร์อีสท์ เฟมไลน์ ดีดีบี จ ากัด (มหาชน) 
26 GPI  บริษัท กรังด์ปรีซ์ อินเตอร์เนชั่นแนล จ ากัด (มหาชน) 
27 GRAMMY  บริษัท จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จ ากัด (มหาชน) 
28 MACO บริษัท มาสเตอร์ แอด จ ากัด (มหาชน) 
29 MAJOR  บริษัท เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 
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30 MATCH  บริษัท แม็ทชิ่ง แม็กซิไมซ์ โซลูชั่น จ ากัด (มหาชน) 
31 MATI  บริษัท มติชน จ ากัด (มหาชน) 
32 MCOT บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน) 
33 MONO  บริษัท โมโน เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
34 MPIC  บริษัท เอ็ม พิคเจอร์ส เอ็นเตอร์เทนเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
35 NMG  บริษัท เนชั่น มัลติมีเดีย กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
36 PLANB บริษัท แพลน บี มีเดีย จ ากัด (มหาชน) 
37 POST  บริษัท บางกอก โพสต์ จ ากัด (มหาชน) 
38 PRAKIT  บริษัท ประกิต โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
39 SE-ED บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จ ากัด (มหาชน) 
40 TBSP  บริษัท ทีบีเอสพี จ ากัด (มหาชน) 
41 TH  บริษัท ตงฮ้ัว โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
42 TKS  บริษัท ที.เค.เอส. เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
43 VGI  บริษัท วีจีไอ จ ากัด (มหาชน) 
44 WAVE  บริษัท เวฟ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
45 WORK บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 



98 

  

ภาคผนวก ข  
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
Correlations 

  CR GPM OPM NPM ROA ROE EPS 

CR Pearson Correlation 
1 .194* .002 .078 .112 .038 .003 

Sig. (2-tailed)   .025 .980 .367 .195 .660 .970 

GPM Pearson Correlation 
.194* 1 .621** .446** .442** .179* .117 

Sig. (2-tailed) .025   .000 .000 .000 .038 .176 

OPM Pearson Correlation 
.002 .621** 1 .466** .382** .130 .128 

Sig. (2-tailed) .980 .000   .000 .000 .133 .138 

NPM Pearson Correlation 
.078 .446** .466** 1 .640** .207* .179* 

Sig. (2-tailed) .367 .000 .000   .000 .016 .038 

ROA Pearson Correlation 
.112 .442** .382** .640** 1 .402** .280** 

Sig. (2-tailed) .195 .000 .000 .000   .000 .001 

ROE Pearson Correlation .038 .179* .130 .207* .402** 1 .097 

Sig. (2-tailed) .660 .038 .133 .016 .000   .264 

EPS Pearson Correlation 
.003 .117 .128 .179* .280** .097 1 

Sig. (2-tailed) .970 .176 .138 .038 .001 .264   

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Model Summaryb 

 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

 1 .413a .170 .125 43.8264 2.075 

 a. Predictors: (Constant), ROE, CR, EPS, OPM, NPM, GPM, ROA 

 b. Dependent Variable: Price 

 

        

 

 

        
ANOVAa 

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.Sig. 

1 Regression 50058.046 7 7151.149 3.723 .001b 

Residual 243935.281 127 1920.750 
  

Total 293993.327 134 
   

a. Dependent Variable: Price 

b. Predictors: (Constant), ROE, CR, EPS, OPM, NPM, GPM, ROA 
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Coefficientsa 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 6.859 7.235 
 

.948 .345 
  

CR .017 .012 .115 1.375 .172 .936 1.068 

GPM .114 .218 .058 .525 .601 .534 1.872 

OPM .071 .147 .053 .485 .628 .555 1.801 

NPM .022 .180 .014 .122 .903 .526 1.900 

EPS 2.017 .557 .305 3.619 .000 .920 1.087 

ROA .429 .447 .113 .960 .339 .470 2.128 

ROE -.023 .040 -.052 -.591 .556 .833 1.200 

a. Dependent Variable: Price 
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Residuals Statisticsa 

 

  Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation N 

Predicted 
Value -36.798 141.500 19.059 19.3279 135 

Residual -141.4997 234.9908 .0000 42.6663 135 

Std. 
Predicted 
Value 

-2.890 6.335 .000 1.000 135 

Std. 
Residual -3.229 5.362 .000 .974 135 

a. Dependent Variable: Price 

       

 

 

 

       ANOVA 

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 133.173 7 19.025 3.426 .002b 

Residual 705.278 127 5.553     

Total 838.451 134       

a. Dependent Variable: DY 

b. Predictors: (Constant), ROE, CR, EPS, OPM, NPM, GPM, ROA 
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Collinearity Diagnosticsa 

Model Eigenvalue Condition Index 

Variance Proportions 

(Constant) CR GPM OPM NPM EPS ROA ROE 

1 1 3.176 1.000 .01 .02 .01 .02 .02 .02 .02 .01 

2 1.604 1.407 .04 .06 .01 .01 .04 .01 .05 .10 

3 .902 1.877 .00 .03 .00 .15 .05 .33 .00 .23 

4 .878 1.902 .00 .04 .00 .01 .00 .56 .00 .33 

5 .611 2.279 .01 .14 .01 .26 .18 .03 .10 .19 

6 .403 2.807 .18 .69 .03 .23 .03 .02 .01 .00 

7 .306 3.224 .00 .01 .00 .00 .68 .04 .78 .14 

8 .120 5.135 .76 .01 .93 .31 .00 .01 .04 .00 

a. Dependent Variable: DY 

Coefficientsa 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.327 .389   5.981 .000     

CR 1.404E-05 .001 .002 .021 .983 .936 1.068 

GPM -.024 .012 -.231 -2.070 .040 .534 1.872 

OPM .006 .008 .080 .730 .467 .555 1.801 

NPM .021 .010 .239 2.135 .035 .526 1.900 

EPS -.015 .030 -.044 -.516 .607 .920 1.087 

ROA .051 .024 .254 2.139 .034 .470 2.128 

ROE .000 .002 -.015 -.171 .865 .833 1.200 

a. Dependent Variable: DY 
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Residuals Statisticsa 

 

  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted 
Value 

-
2.678167819976800 

3.518243551254270 1.793969246588520 .996909586063155 135 

Residual 
-

3.518243551254270 
9.690961837768550 .000000000000000 2.294181125143350 135 

Std. 
Predicted 
Value 

-4.486 1.730 .000 1.000 135 

Std. 
Residual -1.493 4.112 .000 .974 135 

a. Dependent Variable: DY 
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ประวัติผู้ศึกษา  
 

ชื่อ – สกุล    นายสมเกียรติ์  ไพโรจน์ 
วัน เดือน ปีเกิด  07 กุมภาพันธ์ 2512 
สถานที่เกิด   จังหวัด กรุงเทพมหานคร 
วุฒกิารศึกษา  1. ปี พ.ศ. 2555 ปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการ

     บัญชี มหาวิทยาลัย ราชภัฏจนัทรเกษม 
 2. ปี พ.ศ. 2541 ปริญญาบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการ
 บริหารงานบุคคล มหาวิทยาลัยศรีปทุม 

ใบรับรองทางวิชาชีพ  ใบอนุญาตผู้ตรวจสอบกิจการสหกรณ์ออมทรัพย์ ปี 2562  
     เลขที่รับรอง กตส. /๑ / 0๑0๑๒๕๖๒ 
ต าแหน่งงานปัจจุบัน  ปี พ.ศ. 2535 – ปัจจุบัน ต าแหน่งปัจจุบันผู้ช่วยจัดการ

     กองปิดบัญชีบริษัทการบินไทย จ ากัด (มหาชน) 
สถานที่อยู่ปัจจุบัน   399/352 แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
    กรุงเทพมหานคร 10900 
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