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บทคัดยอ่ 

 งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ 1). เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่งประกอบด้วย 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 2). เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น  3). เพื่อศึกษา
ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 
โดยศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโครงสร้างกลุ่ม
อุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด จ านวน 156 บริษัท โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณในการใช้ทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อหาผลกระทบตามสมมติฐานที่ตั้งข้ึนตามตัวแปรตาม 
ได้แก่ เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 
 ผลวิจัยพบว่า ตัวแปรที่ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อเงินปันผลต่อหุน้ ได้แก่ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว ขณะเดียวทุกตัวแปร อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ อัตรา
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่ส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบ เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 
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ABTRACT 
 The objectives of this research are 1) to study the effect of the liquidity ratio. 
which consists of working capital ratio and fast working capital ratio on the return on 
investment which consists of Dividend per share and earnings per share 2). To study 
the impact of asset ratios which consists of Receivable working capital ratio and the 
turnover rate of inventories on the return on investment which consists of Dividend 
per share and earnings per share 3). To study the effect of debt ratio which consists of 
Debt to Asset Ratio and debt to equity ratio on the return on investment which consists 
of Dividend per share and earnings per share By studying data from listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand, the structure of 8 industry groups and 28 business 
categories of 156 companies by using multiple regression analysis to test research 
hypotheses to determine the impact of assumptions based on dependent variables, 
namely: Dividend per share and earnings per share. 
 The research found that variables that had a significant impact on dividends 
per share were quick working capital ratios. all variables at the same time working 
capital ratio Receivable working capital ratio Inventory turnover rate Debt to Asset Ratio 
Debt to Equity Ratio Does not affect the return on investment, which consists of 
dividends per share. and earnings per share. 
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บทท่ี 1 

บทน า 

1.1 ที่มาและความส าคัญ 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) จัดตั้งข้ึน
โดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ภายใต้การก ากับดูแลโดยส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขาย
หลักทรัพย์จดทะเบียนของบริษัทที่ข้ึนทะเบียนไว้ และพัฒนาระบบต่าง ๆ เพื่ออ านวยความสะดวกใน
การซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งตลาดทุน (Capital Market) จัดเป็นองค์ประกอบที่ส าคัญของตลาด
หลักทรัพย์  เนื่องจากเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาว โดยผู้ที่ต้องการระดมทุนจะออกตราสารทางการ
เงิน หรือหลักทรพัย์ในตลาดทนุ ซึ่งประกอบด้วย หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐบาล หน่วย
ลงทุนของกองทุนรวม ใบส าคัญแสดงสิทธิ เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 
หมวดมีการจัดแบ่งหมวดธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อความเหมาะสมกับการ
เปรียบเทียบข้อมูลด้านการลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยจัดกลุ่มให้สามารถสะท้อนประเภทของธุรกจิที่
จดทะเบียนได้อย่างจัดเจน และสะท้อนให้เห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศได้มาย่ิงข้ึน ซึ่งหลักเกณฑ์
การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจนั้น จะพิจารณาจัดตามประเภทของธุรกิจที่สร้างรายได้ให้
กิจการเกินร้อยละ 50 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์น้ัน มีความยุติธรรมและความโปร่งใส เพื่อสร้างความน่าเช่ือถือ
ให้แก่นักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ และเป็นการระดมเงินจากนักลงทุนในธุรกิจต่างๆ เพื่อเป็น
ประโยชน์ต่อการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวมอีกด้วย ซึ่งการลงทุนในปัจจุบันมีหลากหลายรูปแบบ เช่น 
การซื้อกองทุนรวม การฝากเงินกับธนาคาร หรือแม้แต่การลงทุนซื้อตราสารหนี้และพันธบัตร เป็นต้น 
จึงท าให้การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นที่นิยมส าหรับนักลงทุนเป็นอย่างมาก เนื่องจากได้รับ
ผลตอบแทนเป็นรูปแบบเงินปันผลและก าไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ ซึ่งผลตอบแทนจะได้มากหรือ
น้อยข้ึนกับประสิทธิภาพของตลาดทุน นอกจากนี้การที่นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนนั้นมีความเสี่ยงมาก
หากลงทุนแล้วไม่ได้รับผลตอบแทนตามที่นักลงทุนได้คาดการณ์ไว้ (กังสดาล วงษ์สกุล, 2562) 
 หลักในการลงทุนที่ เป็นที่นิยมมี  2 รูปแบบ คือ 1) การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจัยพื้นฐาน เป็นการใช้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะกิจการ เพื่อน ามาใช้
ในการก าหนดมูลค่าของหลักทรัพย์ 2) การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค เพื่อการศึกษาราคาหุ้นและ
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ตลาดในอดีต โดยใช้หลักสถิติ เพื่อน ามาใช้ในการคาดการณ์การเคลื่อนไหวของราคาหุ้นในอนาคต 
และช่วยให้นักลงทุนตัดสินใจในการลงทุนที่เร็วข้ึนและเหมาะสม  

ดังนั้นในการศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ ผู้ศึกษาจึงสนใจการลงทุนที่ใช้การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 
โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทีม่ผีล
ต่อเงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น ผู้ศึกษาจึงสนใจที่จะท าการศึกษาถึงผลกระทบของอัตราส่วน
สภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน เพื่อใช้
ประกอบการตัดสินใจในการลงทนุของนักลงทนุ นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ นักวิเคราะห์ทางการเงิน หรอื
ผู้ที่สนใจน าไปประกอบการให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุนต่อไป 

 1.2  วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น 
และก าไรต่อหุ้น 
 2. เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ 
และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผล
ต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 
 3. เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อ
หุ้น และก าไรต่อหุ้น 

1.3 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 การศึกษาวิจัยผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สิน
ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้
งานวิจัยครั้งนี้ครอบคลุมตัวแปรที่คัดเลือกมาจากบทความวิชาการและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยจึงได้
วางกรอบแนวคิดเพื่อเป็นแนวทางส าหรับการศึกษาค้นคว้า ดังนี้ 
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ภาพที่ 1.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
1.4 สมมติฐานการวิจัย 

 สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 2 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 3 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 4 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 5 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบตอ่
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 6 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 

อัตราส่วนสภาพคล่อง: 
1. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
2. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 

อัตราส่วนสินทรัพย์: 
1. อัตราหมุนเวียนของลกูหนี ้
2. อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลอื 
 

 อัตราส่วนหน้ีสิน: 
1. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
2. อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

 

ผลตอบแทนจากการลงทุน: 
1. เงินปันผลต่อหุ้น 
2. ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
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 สมมติฐานท่ี 7 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 8 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินก าไรต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 9 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 
  สมมติฐานท่ี 10 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลกระทบเชิง
ลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 
 สมมติฐานท่ี 11 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น  
 สมมติฐานท่ี 12 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิง
ลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

1.5 ขอบเขตของการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุก
กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลการด าเนินงานเป็นผลก าไรตลอด 3 ปี ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากธุรกิจการเงินไม่มีสินค้าคงเหลือ มีจ านวนบริษัททั้งสิ้น 156 บริษัท ซึ่งผู้วิจัยท าการเก็บ
รวบรวมข้อมูลติดต่อกันเป็นระยะเวลา 3 ปี  ระหว่างปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2562 รวมข้อมูลทั้งหมด 
468 รายปีบริษัท 

1.6 ประโยชน์ที่จะได้รับ 
 1.6.1 ประโยชน์จากการน าเสนอผลการศึกษาวิจัยสนับสนุนทฤษฎีที่น ามาใช้  
 1) งานวิจัยเล่มนี้จะช่วยสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับการใช้ข้อมูลในงบการเงินเพื่อประกอบ
การตัดสินใจลงทุน ซึ่งหากข้อมูลในงบการเงินมีผลกระทบกับผลตอบแทนย่อมเป็นประโยชน์ต่อการใช้
สนับสนุนการตัดสินใจลงทุน  

2) งานวิจัยนี้จะช่วยสนับสนุนแนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและการวิเคราะห์การลงทุน  
ซึ่งผลการวิจัยจะช้ีให้เห็นผลกระทบของรายการในงบการเงินกับผลตอบแทนจะช่วยให้ผู้ลงทุน และผู้
วิเคราะห์การลงทุนตัดสินใจเลือกการลงทุนได้ดีข้ึน 

3). งานวิจัยนี้จะช่วยสนับสนุนทฤษฎีการลงทุน กล่าวได้ว่าการสนับสนุนทฤษฎีทางเลือก 
(Trade-off) ในการลงทุนที่ให้ผลการตอบแทนสูง เกิดความเสี่ยงที่เหมาะสม และสะท้อนข้อมูลในงบ
การเงินถึงผลงานของตัวแทนผู้ถือหุ้น หรือผู้บริหารในการบริหารจัดการสินทรัพย์ให้ได้ผลตอบแทน
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กลับมาสู่ผู้ถือหุ้น หากมีสินทรัพย์มากก็จะท าให้มีผลก าไรเพิ่มมากขึ้น ซึ่งมีผลตอบแทนสู่ผู้ถือหุ้นที่มาก
ข้ึน 
 1.6.2 ประโยชน์จากการน าผลการศึกษาวิจัยไปใช้ 
 1) ทราบผลกระทบของรายการที่แสดงในงบการเงินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ไม่
ว่าจะเป็น เงินปันผลต่อหุ้น ก าไรต่อ 
 2) เพื่อให้นักวิเคราะห์ใช้ข้อมูลทางบัญชีในการคาดคะเนทิศทางของการลงทุนหลักทรัพย์
ของแต่ละบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3). ประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์ นักลงทุนและผู้ใช้งบการเงินทั่วไป เพื่อสามารถน า
ผลการวิจัยไปศึกษาหรือประกอบตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่ จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 4). ประโยชน์ต่อภาคธุรกิจ ในการวิเคราะห์งบการเงินเพื่อการประเมินผลการด าเนินงาน 
การบริหารการจัดการ การวิเคราะห์ราคาหุ้นของกิจการ และการพิจารณาการจ่ายเงินปันผล 
 5). ประโยชน์ต่อคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถน า
ผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ หรือเป็นแนวทางในการพิจารณา ก ากับดุการซื้อขายของหลักทรัพย์และ

การออกหุ้นทุนของบริษัทที่จดทะเบียน และการเปิดเผยข้อมูลในงบการเงินของบริษัทที่จดทะ เบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 6). ประโยชน์ต่อนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ โดยการน าผลการวิจัยน้ีไปใช้ในการประกอบการ
วิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ ผลการตอบแทนจากการลงทุนในทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ค าแนะน าแก่นักลงทุน 
 1.6.3 ประโยชน์ด้านอื่นๆ เนื่องจากประโยชน์ข้างต้นที่กล่าวมานั้น การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ
ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนในบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถใช้เป็นหลักฐานข้อมลู
ในการจัดท างานวิจัยส าหรับผู้ที่มีความสนใจศึกษาวิจัยและสามารถใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ 
หรือใช้เป็นกรณีศึกษาเพื่อการพัฒนาด้านการศึกษาวิจัยส าหรับแนวทางดังกล่าวข้างต้นต่อไปใน
อนาคต  
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1.7 นิยามศัพท์เฉพาะ 
 อัตราส่วนทางการเงิน คือ การน าตัวเลขที่อยู่ในงบการเงินมาวิเคราะห์ โดยใช้อัตราส่วนทาง
การเงินมาเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานในอดีต หรือน ามาเปรียบเทียบกับกิจการอื่น เพื่อประเมนิ
ความเสี่ยง หรือประเมินผลการด าเนินงานของกิจการ 
 อัตราส่วนหมุนเวียน คือ อัตราส่วนทางการเงินระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน และหนี้สิน
หมุนเวียน ซึ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการในการที่จะจ่ายช าระหนี้ระยะสั้น 
. อัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว คือ อัตราส่วนทางการเงินของสิทรัพย์หมุนเวียน โดยไม่น าสินค้า
คงเหลือมาค านวณ เนื่องจากสินค้าคงเหลือแปลงเป็นเงนิสดได้ช้ากว่า และอาจจะมีมูลค่าต่ ากว่ามูลค่า
ทางการบัญชี 
 อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ี  คือ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการเปรียบเทียบระหว่าง
ยอดขายสุทธิกับลูกหนี้การค้า เพื่อแสดงถึงจ านวนครั้งของของลูกหนี้ในรอบระยะเวลาบัญชี เมื่อ
ค านวณอัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี้สูง นั้นหมายความว่ากิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได้
เร็ว แต่ถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี้สูงจนเกินไปนั้นอาจจะแปลความหมายว่ากิจการเข็มงวดในการ
ให้เครดิตลูกค้ามากจนเกินไปจึงท าให้เสียเปรียบด้านการแข่งขัน 
 อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ คือ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการเปรียบเทียบ
ระหว่างต้นทุนขายกับสินค้าคงเหลือเฉลี่ย สามารถบอกถึงว่าใน 1 รอบบัญชี กิจการสามารถน าสินค้า
คงเหลือออกมาจ าหน่ายมากน้อยแค่ไหน ซึ่งโดยทั่วไปอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือยิ่งมีค่าสูงมาก
เท่าไหร่ยิ่งดี  
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์ คือ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการเปรียบเทียบระหว่าง
หนี้สินกับสินทรัพย์ ซึ่งโดยทั่วไปอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรพัย์ มีค่าน้อยน้ันหมายความว่าสินทรัพย์ของ
กิจการมาจากเงินของผู้ถือหุ้นเป็นส่วนใหญ่ แต่ถ้าค านวณแล้วมีค่าที่สูงก็แปลว่ากิจการมีหนี้สินมาก 
 อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คือ อัตราส่วนทางการเงินของหนี้สินรวมกับผู้ถือหุ้น เพื่อ
บอกว่ากิจการมีหนี้สินทั้งหมดเป็นกี่เท่าของส่วนของผู้ถือหุ้น  
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บทท่ี 2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 การศึกษาวิจัย เรื่อง “ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และ
อัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย” เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินในงบการเงินที่มีผลต่อการลงทุน
หลักทรัพย์ของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์หรอืไม่ โดยมีตัวแปรส าหรับการศึกษาวิจัยครัง้นี้ 
ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาจากเอกสาร ต าราวิชาการทางวิชาชีพบัญชี วารสารทางวิชาการ วิทยานิพนธ์ 
เพื่อค้นหาตัวแปรที่ดีที่สุด ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  ที่คาดว่าจะมีผลต่อการลงทุนหลักทรัพย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสามารถจ าแนกและประมวลผลความรู้
ได้จากการทบทวนวรรณกรรม ออกเป็น 3 ส่วนดังนี ้

 2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและการวิเคราะห์การลงทุน 
 2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงิน 

 2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ 
 2.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับคุณค่า 

2.5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

2.1 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนและการวิเคราะห์การลงทุน 
 การลงทุน หมายถึงการน าเงินบางส่วนมาก่อให้เกิดกระแสเงินสดในอนาคต ซึ่งจะชดเชย
ให้กับผู้ลงทุน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรที่จะคุ้มค่ากับอัตราส่วนเงินฟ้อ ซึ่งความไม่แน่นอนที่อาจจะ
เกิดข้ึน และกระแสเงินสดรับในอนาคต โดยการลงทุนนั้นสามารถแบ่งเป็น 3 ประเภท ได้แก่  
 1. การลงทุนเพื่อการบริโภค กล่าวคือ การลงทุนเกี่ยวกับการซื้อขายสินค้าประเภทถาวร เช่น 
บ้าน ตู้เย็น รถยนต์ และอื่นๆ เป็นต้น ซึ่งผู้ลงทุนไม่ได้หวังผลก าไรในรูปแบบของตัวเงิน แต่หวังความ
พึงพอใจในการใช้สินทรัพย์เหล่าน้ี 
 2. การลงทุนในธุรกิจ กล่าวคือ การซื้อสินค้าเพื่อประกอบกิจการหารายได้ และคาดหวัง
รายได้ที่ได้รับ
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 3. การน าเงินไปลงทุน ในหลักทรัพย์ต่างๆ กล่าวคือ การน าเงินไปลงทุนหรือซื้อหลักทรัพย์ 
ตราสารที่ออกมาจ าหน่ายหรือให้กู้ยืม เพื่อระดมเงินทุน ซึ่งอาจจะอยู่ในรูปแบบขิง ตั๋วแลกเงิน ตั๋ว
สัญญาใช้เงิน พันธบัตร หุ้นกู้ หรือหุ้นสามัญ ซึ่งการลงทุนรูปแบบนี้เป็นการลงทุนที่ผู้ลงทุนไม่ต้องน า
เงินไปประกอบกิจการเอง ซึ่งอาจที่จะเกิดความเสี่ยงทางธุรกิจหรือสภาพเศรษฐกิจ และข้อจ ากัดของ
เงินลงทุนที่น าลงทุนที่ไม่เพียงส าหรับการประกอบธุรกิจของตนเอง ซึ่งนักลงทุนนั้นสามรถที่จะน าเงิน
ไปลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ ที่สนใจลงทุน โดยได้รับเป็นผลตอบแทนในรูปแบบต่างๆ ตามประเภท
ของเงินลงทุนนั้น นอกจากนี้ผู้ลงทุนยังสามารถได้รับผลตอบแทนจากส่วนต่างของราคาที่เกิดจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ 
 การวิเคราะห์การลงทุนจะเริ่มจากการวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจในอดีตและปัจจุบัน เพื่อ
คาดคะเนสภาวะของตลาดหลักทรัพย์ชนิดต่างๆ ที่ผู้ลงทุนตัดสินใจในการลงทุน ว่าการเปลี่ยนแปลง
ทางสภาวะเศรษฐกิจที่อาจจะเกิดผลกระทบต่อเงินลงทุน ซึ่งข้ันตอนถัดไปเป็นการวิเคราะห์ระดับ
อุตสาหกรรมที่ได้คัดเลือกมาจากข้ันตอนที่ 1 เพื่อท าการวิเคราะห์อุปสงค์และอุปทานที่เกิดข้ึนกับ
อุตสาหกรรมประเภทต่างๆ เพื่อพิจารณาอุตสาหกรรมใดเป็นที่น่าสนใจ ส าหรับกลุ่มหุ้นสามัญ จะ
วิเคราะห์ทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ ซึ่งการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการวิเคราะห์ถึงปัจจัย
ต่างๆ ได้แก่ สิทธิบัตร การบริหารงานของบริษัท สภาวะการแข่งขัน เทคนิคในการผลิต เป็นต้น ส่วน
การวิเคราะห์เชิงปริมาณเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยต่างๆ ที่สามารถสรุปออกมาเป็นตัวเลขได้ เช่น การ
วิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งประกอบด้วย งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงฐานะการเงิน ส าหรับหุ้น
สามัญ เพื่อท าการก าหนดมูลค่าของเงินปันผลต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น และราคาต่อหุ้นในอนาคต เป็นต้น 

2.2 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงิน 
 งบการเงิน หมายถึง รายงานทางการเงินและบัญชีที่มีแบบแผน เพื่อแสดงถึงผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ในแต่ละงวดบัญชี ซึ่งบริษัทจะต้องจัดท าอย่างนี้ปีละ 1 ครั้ง เพื่อรายงาน
ความก้าวหน้าของผลการด าเนินงานในรอบปีที่ผ่านมา ซึ่งงบการเงินจะต้องจัดท าให้เห็นถึงข้อเท็จจรงิ
ที่ถูกบันทึกไว้ ตามที่ทางการบัญชีได้รับรองทั่วไป และการใช้ดุลยพินิจของผู้บริหารที่ต้องอาศัย
ความสามารถในการประมาณการ ความเที่ยงธรรม และซื่อสัตย์ในการจัดท ารายงานทางการเงิน เช่น 
การประมารหนี้ที่คาดว่าจะเรียกเก็บไม่ได้ การประมาณการอายุการใช้งานของสินทรัพย์เพื่อตัดค่า
เสื่อมราคา การใช้งบการเงินประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยการออกหุ้นจ าหน่ายนั้น บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ประกอบด้วย งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น งบแสดงการเปลี่ยนแปลงของผู้ถือหุ้น งบแระแสเงินสด และรวมไปถึงหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน เพื่อให้นักลงทุนได้ใช้งบการเงินในการตัดสินใจลงในหลักทรพัย์ที่ออกจ าหน่ายโดย
บริษัทที่จดทะเบียน และการอ่านรายงานของผู้สอบบญัชีรับอนุญาต เพื่อรับทราบถึงปัญหา สิ่งที่ตรวจ
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พบ ก่อนจะน างบการเงินมาใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เรื่อง
การน าเสนองบการเงิน (ปรับปรุง 2562) ได้กล่าวถึงความหมายของแต่ละงบการเงินไว้ว่า งบการเงิน
เป็นการน าเสนอฐานะการเงินและผลการด าเนินงานทางการเงินโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อให้ข้อมูล
เกี่ยวกับฐานะการเงิน การด าเนินงาน และกระแสเงินสดของกิจการ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อการ
ประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ นอกจากนี้งบการเงินยังแสดงถึงผลการบริหารงานของฝ่ายบรหิาร
ซึ่งดูแลทรัพยากรของกิจการเพื่อบรรลุวัตถุประสงค์ของกิจการ โดยงบการเงินได้ให้ข้อมูลที่เกี่ยวกับ
กิจการ ได้แก่ สินทรัพย์ หนี้สิน ส่วนของผู้ถือหุ้น รายได้และค่าใช้จ่าย รวมถึงผลก าไรหรือผลขาดทุน 
โดยมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 เรื่องการน าเสนองบการเงิน ได้ก าหนด ฉบับสมบูรณ์ไว้ ทั้งหมด 6 
ส่วน ได้แก่ งบแสดงฐานะการเงิน ณ วันสิ้นงวด งบก าไรขาดทุนและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น
ส าหรับงวด งบแสดงการเปลี่ยนแปลงส่อนของส าหรับงวด งบกระแสเงินสดส าหรับงวด หมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ซึ่งประกอบด้วยนโยบายการบัญชีที่ส าคัญและข้อมูลที่ให้ค าอธิบาย ข้อมูล
เปรียบเทียบของงวดก่อนตามที่ระบุ งบแสดงฐานะการเงิน ณ วันต้นงวดของงวดก่อน เมื่อกิจการได้
น านโยบายการบัญชีใหม่มาถือปฏิบัติย้อนหลัง หรือ การปรับย้อนหลังรายการในงบการเงิน หรือ เมื่อ
กิจการมีการจัดประเภทรายการใหม่ในงบการเงิน (สภาวิชาชีพบัญชี, 2562) โดยการอ่านข้อมูลในงบ
แสดงฐานะการเงินเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการตัดสินใจลงทุนได้หลายประการ เพื่อให้นักลงทุนน างบ
แสดงฐานะการเงินเป็นแนวทางในการตัดสินใจลงทุน และเพื่อให้นักลงทุนได้ใช้เปรียบเทียบข้อมูลใน
อดีตประกอบกัน ซึ่งอาจพิจารณาจากอัตราส่วนทางการเงิน (Common-Size) การวิเคราะห์แนวโน้ม 
(Trend Analysis) กล่าวคือ การหาอัตราการเพิ่มข้ึนของรายการปีปัจจุบันเปรียบเทียบกับปีข้างหน้า 
เช่น การเปรียบเทียบสินทรัพย์หมุนเวียนของบริษัทปีปัจจุบัน กับ สินทรัพย์หมุนเวียนของปีก่อนก่อน
หน้าซึ่งสามารถเปรยีบเทียบเป็นรายปีหรือรายไตรมาส ซึ่งการเปรียบเทยีบข้อมูลต้อง 3 ปี หรือ 5ปีข้ึน
ไปจะช่วยให้ผู้ลงทุนมองเห็นแนวโน้มของข้อมูลชัดเจนมากข้ึน นอกจากนี้งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จจะ
ช่วยให้นักลงทุนมองเห็นแนวโน้มในอนาคตของบริษัท ว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะมีผลก าไรหรือโอกาสที่
จะประสบปัญหาที่ยุ่งยากหรือไม่ เพื่อช่วยให้นักลงทุนน าไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ และวางแผนการบริหารความเสี่ยงจากการลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น เพื่อ
เป็นการลดความเสี่ยงจากการขาดทุนในการลงทุนได้อีกทางหนึ่ง จึงท าให้การวิเคราะห์งบก าไรขาดทนุ
เบ็ดเสร็จมีประโยชน์อย่างแท้จริง และจ าเป็นอย่างยิ่งที่ผู้วิเคราะห์จะต้องท าการเช่ือมโยงไปยังงบ
แสดงฐานะการเงิน เนื่องจากสินทรัพย์ของรายการในงบแสดงฐานะการเงินหลายรายการที่มี
ความสัมพันธ์กับรายได้จากการขายและบริการที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
 ภาณะพันธ์ เพ็ชร์ไพศาล , 2562 การวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงิน คือ กระบวนการหา
ข้อเท็จจริงที่เกี่ยวกับงบฐานะการเงิน และผลการด าเนินงานของกิจการ โดยใช้เครื่องต่างๆ มา
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เปรียบเทียบหรือประเมินผล เพื่อประกอบการตัดสินใจในเรื่องการวางแผน การควบคุม รวมถึงการ
พยากรณ์สถานการณ์ของธุรกิจในอนาคตได ้
 ดร. ธนัยวงศ์ กีรติวานิชย์, การวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงิน หมายถึง การค้นหาข้อเท็จจริง
เกี่ยวกับฐานะทางการเงิน หรือผลการด าเนินงานของงบการเงินสามารถตีความข้อมูล และประเมนิผล
ที่ได้จากงบการเงิน เพื่อทราบถึงจุดแข็งหรือจุดอ่อนของกิจการ อย่างไรก็ตามจะต้องก าหนดว่า 
วิเคราะห์อะไร วิเคราะห์อย่างไร และใช้เครื่องมือใดในการวิเคราะห์ ซึ่งข้อมูลที่เกี่ยวข้องนั้นจะต้อง
พิจารณาข้อมูลในอดีตและปัจจุบัน สามารถแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 1.ข้อมูลที่เป็นตัวเลขจะเรียกว่า 
ข้อมูลเชิงปริมาณ ไม่ว่าจะเป็นงบการเงิน รายงานทางการเงิน หรือสถิติต่างๆ 2.ข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเลข
จะเรียกว่า ข้อมูลเชิงคุณภาพ เพื่อบอกถึงภาวะเศรษฐกิจ ภาวการณ์แข่งขันคู่แข่ง หรือเมื่อแต่บอกถึง
ลักษณะของกิจการนั้นๆ 

2.3 แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

 2.2.1 อัตราส่วนทางการเงิน 
 อัตราส่วนทางการเงิน คือ การน าตัวเลขที่อยู่ในงบการเงินมาวิเคราะห์ โดยใช้อัตราส่วนทาง
การเงินมาเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานในอดีต หรือน ามาเปรียบเทียบกับกิจการอื่น เพื่อประเมนิ
ความเสี่ยง หรือประเมินผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งอัตราส่วนทางการเงิน สามารถแบ่งออกเป็น 
5 กลุ่ม คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ อัตราส่วนความสามารถ
ในการท าก าไร อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ และอัตราส่วนมูลค่าตลาดของธุรกิจ 

 2.2.2 ผลตอบแทนการลงทุน 
 การลงทุน หมายถึง การน าเงินส่วนหนึ่งมาก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึ่งจะชดเชย
ให้กับผู้ที่น าเงินมาลงทุน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรที่จะคุ้มกับอัตราเงินเฟ้อ ความไม่แน่นอนที่เกิดข้ึน 
และกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึ่งการลงทุนสามารถแบ่งได้เป็น 3 ประเภท ดังนี้  
       1. การลงทุนเพื่อการบริโภค หมายถึง การลงทุนเกี่ยวกับการซื้อขายสินค้าประเภทถาวร เช่น 
บ้าน รถยนต์ ตู้เย็น โทรทัศน์ และอื่นๆ เป็นต้น ซึ่งไม่ได้หวังผลก าไรในรูปของตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนหวัง
ความพอใจในการใช้สินทรัพย์เหล่าน้ี 
       2. การลงทุนในธุรกิจ หมายถึง การซื้อสินทรัพย์เพื่อประกอบธุรกิจหารายได้ และมีความ
คาดหวังรายได้ที่ได้รับต้องเชยความเสี่ยงในการลงทุน  
       3. การน าเงินไปลงทุน ในหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ กล่าวคือ การน าเงินไปซื้อหลักทรัพย์หรือ
ตราสารที่ออกจ าหน่ายหรือให้กู้ยืมเพื่อระดมเงินทุน ซึ่งอาจจะอยู่ในรูปของ พันธบัตร หุ้นกู้  
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ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน และหุ้นสามัญซึ่งการลงทุนรูปแบบนี้ถือเป็นการลงทุนที่ผู้ลงทุนไม่
จ าเป็นต้องน าเงินไปประกอบธุรกิจเอง ซึ่งอาจจะเกิดจากความเสี่ยงทางธุรกิจและสภาพเศรษฐกิจที่มี
อยู่ หรือข้อจ ากัดของเงินทุนที่จะน าไปลงทุนที่ยังมไีม่เพียงพอส าหรบัการประกอบธุรกิจด้วยตนเอง ซึ่ง
นักลงทุนสามารถที่จะน าเงินสดที่มีไปลงทุนในหลักทรัพย์ที่ตนเองสนใจ โดยได้รับผลตอบแทนใน
รูปแบบต่างๆตามประเภทของเงินลงทุนนั้น เช่น การลงทุนในหุ้นกู้ ตั๋วเงิน หรือตราสารหนี้ จะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ย การลงทุนในหุ้นสามัญจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 
(อาทิตย์ ดาบลาอ า, 2563) 

สรุปได้ว่าการลงทุน คือ การน าเงินออมไปลงทุนซื้อสินทรัพย์ในประเภทต่างๆ เพื่อให้เกิดมูล
ค่าที่เพิ่มข้ึนในอนาคต ซึ่งการลงทุนสามารถท าได้หลายรูปแบบ เช่น การฝากเงินธนาคาร การซื้อ
สลากออมสิน การซื้อพันธบัตรรัฐบาล การซื้อหุ้นกู้ของบริษัทเอกชนหรือรัฐวิสาหกิจเพื่อรับดอกเบี้ย 
และการลงทุนในหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อรับเงินปันผลหรือมูลค่าของราคา
สินทรัพย์เพิ่มข้ึน หรือการลงทุนซื้อที่ดิน สิ่งปลูกสร้าง หรืออสังหาริมทรัพย์ประเภทต่างๆ เพื่อหวัง
ผลตอบแทนในอนาคต 
 บริษัทโดยทั่วไปจะมีการพยาการณ์ของสัดสว่นหนี้สินต่อสนิทรัพย์แตกต่างกันไป หากบริษัทมี
ลักษณะของสินทรัพย์ที่มีตัวตนมีสัดส่วนที่สูง และมีก าไรก่อนภาษีเงินได้มากจะมีการก าหนดของ
ระดับสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เป็นเป้าหมายสูงแต่หากบริษัทไม่ค่อยมีผลก าไรจากการด าเนินงาน
อีกทั้งลักษณะธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงกับโครงสร้างสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของบริษัทซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มี
ตัวตน บริษัทที่มีลักษณะแบบนี้ควรที่จะจัดหาเงินทุนจากส่วนของทุน ดังนั้นบริษัทจึงจ าเป็นที่ต้อง
ก าหนดสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่เหมาะสมไว้ต่ า อย่างไรก็ตามบริษัทส่วนใหญ่ทีมีความสามารถใน
การท าก าไรสูงจะมีสัดส่วนของหนี้สินต่ า ซึ่งยัดแย้งกับหลักการทฤษฎีการพิจารณาต้นทุนและ
ผลประโยชน์ที่เกิดข้ึนจากการจัดหาเงินทุนจากส่วนของหนี้ โดนหากบริษัทมีความสามารถในการท า
ก าไรให้สูง บริษัทมีแนวโน้นที่จะก่อหนี้ในสัดส่วนที่สูง เพื่อจะได้รับผลประโยชน์ของการลดหย่อนทาง
ภาษีที่เพิ่มข้ึน (เนาวรัตน์ ศรีพนากุล, 2556) 
 ทฤษฎีทางเลือก (Trade-off Theory) ตามทฤษฎีนี้ พิจารณาจากต้นทุนปละผลประโยชน์ที่
เกิดจากการก่อหนี้ ซึ่งมีแนวความคิดว่า การก าหนดของระดับสัดส่วนหนี้ที่เหมาะสม ผู้บริหารนั้น
จะต้องพิจารราทั้งต้นทุนทางการเงินและผลประโยชน์ทางภาษีที่เกิดจากการก่อหนี้ ตามทฤษฎี
ทางเลือกนั้น ถ้าบริษัทมีผลประโยชน์ทางภาษีสูงจากค่าเสือ่มราคา บริษัทจะก าหนดสัดส่วนของหนีส้นิ
ต่อสินทรัพย์ที่เป็นเป้าหมาย เนื่องจากถ้าบริษัทมีค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับค่าเสื่อมราคามากจนท าให้ผลประ
ประโยชน์หรือก าไรจากการด าเนินงานลดลง และส่งผลให้สัดส่วนของภาระภาษีที่บริษัทต้องจ่ายนั้นมี
น้อยลง กล่าวได้ว่าการที่บริษัทมีภาระเกี่ยวกับค่าเสื่อมราคาที่สูง บริษัทก็จะไม่มีความจ าเป็นที่จะก่อ
หนี้ เพื่อหวังการลดหย่อนภาษี ซึ่งโครงสร้างการเงินของบริษัทนั้น มีความสัมพันธ์โดยตรงกับการ
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ก าหนดระดับสัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของบริษัท โดยทฤษฎีทางเลือก ค านึงถึงต้นทุนทางการเงิน
และผลประโยชน์ทางภาษีที่เกิดจากการก่อหนี้สินเป็นหลัก 

2.4 ทฤษฎีเกี่ยวกับคุณค่า 
 ตามทฤษฎีนี้ เริ่มมาจากแนวคิดทางเศรษฐศาสตร์ (Thaler, 1985) ตามแนวคิด “ได้มากแต่
เสียน้อย” [Value=f (Benefit, Sacrifice)] หรืออีกนัยหนึ่งหมายถึง สิ่งใดก็ตามที่จะมีคุณค่าข้ึนอยู่กับ
ความพึงพอใจของผู้บริโภค ซึ่งนักวิจัยเริ่มมองหารายละเอียดขององค์ประกอบของคุณค่า โดยยุคแรก
จะเป็นการเน้นการศึกษาคุณค่าจากการใช้จ่ายเงิน “ได้มากแต่จ่ายน้อย” เป็นแนวคิดคุณค่าทาง
การเงิน (Monetary Value) (Bolton & Drew, 1991) (Dodds, Monroe, & Grewal, 1991) คุณค่า
จากมุมมองประสบการณ์ของผู้บริโภค เนื่องกระบวนการในการตัดสินใจซื้อของผู้บริโภคอาจไม่ได้เกิด
จากการคิดอย่างรอบคอบ (นฤมล กิมภากรณ์, ธีรกิติ นวรัตน์ ณ อยุธยา, พิมพ์ชนก บุนนาค, นวภัทร 
ฟักคง, นิชนันท์ ฟองวรรณา, 2562) 

2.5 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 อาทิตย์ ดาบลาอ า (2562) ได้ท าการศึกษาเรื่องผลกระทบของงบการเงินที่มีผลต่อการลงทุน
ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระ คือ ลูกหนี้การค้าต่อหุ้น 
เจ้าหนี้การค้าต่อหุ้น เงินกู้ยืมระยะยาวต่อหุ้น รายได้จากการขายสุทธิต่อหุ้น สินค้าคงเหลือต่อหุ้น 
ที่ดินอาคารและอุปกรณ์ต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น ค่าใช้จ่ายบริหารต่อหุ้น และตัวแปรตาม คือ เงินปัน
ผลต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ราคาตลาดต่อหุ้น มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของ
ข้อมูลในงบการเงินที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปันผล และราคาตลาดของหุ้น โดยศึกษา
ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จ านวน 48 บริษัท ผลการวิจัย พบว่า ตัวแปรที่มี
ผลกระทบเชิงบวกอย่างมีสาระส าคัญต่อเงินปันผลต่อหุ้น ได้แก่ ลูกหนี้การค้าต่อหุ้น สินค้าคงเหลือต่อ
หุ้น ที่ดินอาคารและอุปกรณ์สุทธิต่อหุ้น และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น ขณะเดียวกันตัวแปรที่มีผลกระทบเชิง
ลบอย่างมีสาระส าคัญต่อเงินปันผลต่อหุ้น ได้แก่ เงินกู้ยืมระยะยาวต่อหุ้น และรายได้จากการขายสุทธิ
ต่อหุ้น ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีสาระส าคัญต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ เงิ น
กู้ยืมระยะยาวต่อหุ้น รายได้จากการขายสุทธิต่อหุ้น ขณะเดียวกันตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงลบอย่างมี
สาระส าคัญต่ออัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน ได้แก่ สินค้าคงเหลือต่อหุ้น และตัวแปรที่มีผลกระทบเชิง
บวกอย่างมีสาระส าคัญต่อราคาตลาดของหุ้น ได้แก่ ที่ดินอาคารและอุปกรณ์สุทธิต่อหุ้น เจ้าหนี้การค้า
ต่อหุ้น เงินกู้ยืมระยะยาวต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น ขณะเดียวกันที่ตัวแปรที่มีผลกระทบเชิงลบอย่างมี
สาระส าคัญต่อราคาตลาดของหุ้น ได้แก่ สินค้าคงเหลือต่อหุ้น 
 อนุวัตร รองเงิน (2559) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
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ธุรกิจวัสดุก่อสร้าง โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อราคาตามบัญชี อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนจากเงินปนัผล และ
ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราส่วนผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจวัสดุก่อสร้าง โดยศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ านวน 19 บริษัท ผลการวิจัยพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจดังกล่าวคือ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน, อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม, อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุน้, อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญที่ร้อยละ 95 และสามารถน ามาใช้เป็น
ตัวแปรในสมการพยากรณ์ผลตอบแทนหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นโดยมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้าม 
 รัฐกานต์ ทรงพัฒนโยธิน, (2558) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ กรณีศึกษา ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัว
แปรอิสระ คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด กระแสเงินสดสุทธิจากการ
ด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนกระแส
เงินสดสุทธิจากการด าเนินงานต่อก าไรสุทธิ และตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทน
ของหุ้นสามัญ โดยกลุ่มประชากรเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ผลการวิจัยพบว่า ตัวแบบจ าลองทั้ง 4 ตัวแบบสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุ้นสามัญได้แทบไม่แตกต่างกันจึงเป็นของสรุปที่ว่า นักลงทุนในตลาดสามารถใช้
อัตราส่วนทางการเงินเป็นเกณฑ์เงินสด หรือคงค้าง ก็ได้ตามแต่สะดวก เนื่องจากให้ผลการวิเคราะห์
แทบไม่แตกต่างกัน  
 โชษิตา เปสตันยี, (2561) ได้ท าการศึกษาผลกระทบการบริหารเงินทุนหมุนเวียนต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยมีตัวแปลอิสระ คือ การ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน ซึ่งแบ่งเป็นสองประเด็น คือ 1.กลยุทธ์การบริเงินทุนหมุนเวียน ประกอบไป
ด้วย นโยบายการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียน และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน 2.ตัวบ่งช้ีการ
บริหารเงินทุนหมุนเวียน ประกอบด้วย ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบคงที่ มีตัวแปรสังเกต
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ได้ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนเงินสด ตัวบ่งช้ีช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเวียนแบบ
พลวัต วัดโดย วงจรเงินสด นอกจากนี้ยังประกอบด้วยตัวแปรค่ันกลาง คือ ความสามารถในการท า
ก าไร ซึงประกอบด้วยตัวแปรสังเกตได้ คือ อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และตัวแปรตาม คือ มูลค่าตลาด สัดด้วย
อัตราส่วน Tobin’s Q  มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีผลต่อ
การด าเนินงาน โดยกลุ่มประชากรที่ใช้ศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จ านวน 381 บริษัท ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิระหว่าง พ.ศ. 2556 ถึงพ.ศ. 2560 แล้วน า
ข้อมูลมาวิเคราะห์ด้วยสถิติพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด และค่าร้อยละ และสถิติเชิงอนุมาน  ผล
วิจัยพบว่า แบบจ าลองโครงสร้างของการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและผลการด าเนินงาน มีความ
สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ คือ  
 1. ความสามารถในการท าก าไรได้รับผลกระทบจากการเลือกนโยบายการลงทุนในเงินทุน
หมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม และนโยบายการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนแบบอนุรักษ์นิยม อย่างมีนัย
ความส าคัญทางสถิติ  
 2. ตัวบ่ง ช้ีการบริหารเงินทุนหมุนเ วียนแบบคงที่  มีผลกระทบทางตรงเชิงบวกต่อ
ความสามารถในการท าก าไรและมูลค่าตลาด อย่างมีนัยความส าคัญทางสถิติ  
 วรัญญา ณ ราชสีมา, ณัฐวิภา กิติวุฒิชูศิลป์, ชลิตา เสนสิทธ์ิ, พิจิตรา มิตรสันเทียะ, อรสา 
จันทร์อ่อน, พงษ์สุทธิ พื้นแสน, นงค์นิตย์ จันทร์จรัส, (2561) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อั ตราการ
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
และตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค โดยศึกษาข้อมูลจาก
หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 
ซึ่งเลือกใช้ข้อมูลทางการเงิน 33 บริษัท ที่มีข้อมูลครบถ้วน ผลวิจัยพบว่า อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
แต่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 แก้วมณี อุทิรัมย์, (2556) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราการหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินค้า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหนี้สิน
รวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่าย
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ดอกเบี้ย อัตราส่วนก าไรข้ันต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบัญชี อัตราส่วนผลตอบแทนจากเงินปันผล และตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนที่คาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
ศึกษาข้อมูลจากรายงานราคาหลักทรัพย์ รายงานทางการเงินประจ าปีและแบบรายงานการเปิดเผย
ข้อมูลเพิ่มเติม (56-1) ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวน 10 บริษัท ผลวิจัยพบว่า
อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ 0.05 ยกเว้นอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราก าไรจากการด าเนินงานที่
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านักลงทุนในตลาดทุนของ
ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สามารถใช้ข้อมูลทางบัญชีในด้านอัตราส่วนทางการเงินที่
แสดงในงบการเงินเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพย์ที่น่าลงทุนได้ 
 สาริยา นวลถวิล, ผศ.ดร.กุสุมา ด าพิทักษ์, (2563) ได้ท าการศึกษา อัตราส่วนทางการเงินที่
ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี 
sSET โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนกระแสเงินสด อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียนจากการ
ด าเนินงานสินทรัพย์รวม อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชี
ของกิจการ ตัวแปรตาม คือ การจ่ายเงินปันผล ซึ่งประกอบด้วย อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราการ
จ่ายเงินปันผล และตัวแปรควบคุม คือ ประชากรศาสตร์ ซึ่งประกอบด้วย ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
และขนาดของกิจการ โดยศึกษาข้อมูลจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่มดัชนี sSET จ านวน 118 บริษัท ผลวิจัยพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ โดยอัตราส่วนทางการเงินที่มี
อิทธิพล อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทนในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราการ
เติบโตของยอดขาย และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี ในขณะที่การศึกษาอัตราการจ่ายเงิน
ปันผลนั้น พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
 สาริยา นวลถวิล, (2562) ได้ท าการศึกษา อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปนัผล 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ กลุ่มดัชนี sSET โดยมีตัวแปรอิสระ คือ 
อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นกับมูลค่าทางบัญชีของกิจการ ตัวแปรตาม 
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คือ การจ่ายเงินปันผล ประกอบด้วย อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราการจ่ายเงินปันผล ตัวแปร
ควบคุม คือ ประชากรศาสตร์ ประกอบด้วย ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ขนาดของกิจการ ประชากรที่
ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ กลุ่มดัชนี sSET จ านวน 56 
บริษัท โดยใช้ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่ท าการศึกษารวม5 ปี ผลวิจัยพบว่า อัตราส่วนทางการเงิน
ที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยความส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน มี 5 อัตรา ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราการเติบโตของยอดขาย อัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี นอกจากนี้ยังพบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินมีอิทธิพลอย่างมีนัยความส าคัญทางสถิติต่ออัตราการจ่ายเงินปันผล มี 3 อัตรา ได้แก่ 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 สุมาลี รามนัฏ, (2561), ได้ท าการศึกษา การศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน 
ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนก าไร
ต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร และอัตราส่วนการ
หมุนเ วียนของสินทรัพย์รวม ผลการวิจัยพบว่า อัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share) มี
ความสัมพันธ์กับอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Return On 
Equity) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) และอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (Return on Assets) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return On Equity) อัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถา ว ร (Fixed Asset Turnover) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total 
Assets Turnover) ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอัตราก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets) และ
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return On Equity) ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on Assets) มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return On Equity) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover) และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) ในหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (Return on Equity) มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ในหลักทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset 
Turnover) มีความสัมพันธ์กับอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) ใน
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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 บุญฤทธ์ิ เหมปราชญ์ รพีสร เฟื่องเกษม, (2563), ท าการศึกษา ปัจจัยที่มีอิทธิต่ออัตราการ
จ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่ม
ธุรกิจการแพทย์ของประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราของสินทรัพย์รวม และหนี้สินรวม อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราผลตอบแทนของตลาด
โดยรวม อัตราส่วนระหว่างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตาม คือ อัตราการจ่ายเงินปันผล 
กลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ในกลุ่มธุรกิจการแพทย์ 
จ านวน 9 บริษัท ผลวิจัยพบว่า อัตราของสินทรัพย์รวมและหนี้สินรวมเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการ
จ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ ใน 6 จาก 9 บริษัท อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วเป็นปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ ใน 3 จาก 9 บริษัท อัตราส่วน
ระหว่างผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลในทิศทางเดียวกัน
อยา่งมีนัยส าคัญ ใน 4 จาก 9 บริษัท, ขนาดของสินทรัพย์ เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผล
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ ทั้ง 9 บริษัท 
 ฐิภัทรา ดิตยานันทกูล, (2559), ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร อัตราการหมุนเ วียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัว
แปรตาม คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น โดยเก็บข้อมูลการรายงานทางการเงิน 
ราคาหลักทรัพย์ และแบบรายงานเปิดเผลข้อมูลเพิ่มเติมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลจาก
การศึกษาพบว่า ไม่มีอัตราส่วนทางการเงินใดเลย ที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
 ชุดาพร สอนภักดี ,ทาริกา แย้มขะมัง. (2563), ท าการศึกษา อัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมี
ตัวแปรอิสระ คือ การวัดสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้ ระยะเวลาช าระหนี้ อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม การวัดสภาพหนี้สิน ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล การวัดความสามารถในการท าก าไร 
ประกอบด้วย อัตราก าไรข้ันต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ประกอบด้วย 
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อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี 
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สันและการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05 ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ (หมวดขนส่งและโลจิสติกส์) อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05ยกเว้น อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บัญชี ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านักลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ (หมวดขนส่งและโลจิสติกส์) สามารถน าอัตราส่วนทางการเงินไปใช้ในการพยากรณ์การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เพื่อความถูกต้องและมีประโยชน์สูงสุดในการตัดสินใจลงทุน ส าหรบั
การศึกษากลุ่มอสังหาริมทรัพย์ (หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์) ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินทุกอัตราส่วนต่างไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ยกเว้น ระยะเวลาช าระหนี้ และอัตรา
ก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ .05 แสดงให้เห็นว่าจาก
อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด นักลงทุนอาจเลือกพิจารณาประสิทธิภาพในการช าระหนี้เพื่อแสดงถึง
คุณภาพของบริษัทที่สามารถช าระหนี้ได้เร็วรวมทั้งประสิทธิภาพของบริษัทในการท าก าไรเพื่อสะท้อน
ให้เห็นถึงมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ 
 กังสดาล  วงษ์สกุล (2563) ท าการศึกษา ปัจจัยทางเศรษฐกิจและอัตราส่วนทางการเงินทีมี
ผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงาน โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภค และ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ อัตราส่วนทางการเงินที่น ามาศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี  ตัวแปรตาม คือ อัตราส่วน
ก าไรต่อหุ้น กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน 29 แห่ง จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานผลการวิจัย พบว่า ปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน ได้แก่ 
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีโดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
กับราคาของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือ
หุ้น มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงข้ามที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 
 ภูษณิศา ส่งเจริญ (2563) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปร



19 

อิสระ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น อัตราก าไรข้ันต้น ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีเซท 50 วิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วน 
คือ ส่วนแรกการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาเพื่อศึกษาข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง ส่วน
ที่ 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัยพบว่า1)อัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99%2)อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุน้มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99%3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
เชิงลบกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99%และ 4) อัตราก าไรข้ันต้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 99% 
 ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ์ (2562) ท าการศึกษา อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยมีตัวแปร
อิสระ คือ สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถ หรือประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ 
ความสามารถในการจัดการหนี้สิน ความสามารถในการท าก าไร ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหุ้น
สามัญ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงนิ) 
การวิเคราะห์ใช้สถิติเชิงพรรณนา ค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ของเพียรสันและสมการถดถอยเชิงพหุ ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยภาพรวม
ทุกอุตสาหกรรม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมอัตราสว่นก าไร
สุทธิต่อยอดขาย และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และเมื่อวิเคราะห์รายอุตสาหกรรม 
พบว่า 1) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ และอัตราก าไรสุทธิต่อยอดขาย มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 2) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลืออัตรา
ก าไรสุทธิต่อยอดขาย และอัตราหนี้สินรวมต่อส่วนของเจ้าของ มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ 3) อัตราการหมุนเวียนของสิ นทรัพย์รวม มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยี 4) อัตราก าไรสุทธิต่อยอดขาย มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุม่อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 5) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค และกลุ่มทรัพยากร 
 ขวัญนภา เศิกศิริ, สมใจ บุญหมื่นไวย, ธนภณ วิมูลอาจ (2561) ท าการศึกษา อิทธิพลของ
อัตราส่วนทางการเงินต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ



20 

ไทย : กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง ประกอบดว้ย 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ 
ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
ประกอบด้วย อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนการวัด
มูลค่าตลาด ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อ
หุ้น อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนการวิเคราะห์กระแสเงินสด ประกอบด้วย อัตราส่วน
เงินสด อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ ตัวแปรตาม ราคาหลักทรัพย์ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ใช้วิธีการวิเคราะห์ถดถอย
เชิงพหุ (Multiple regression analysis) และการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation 
Analysis) ผลวิจัยพบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) อัตราส่วนราคาตามบัญชี (BVPS) มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P<0.01) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนปรับแต่งใหม่ (MICR) มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P<0.05) และ การวิเคราะห์ถดถอยเชิง
พหุ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (P/BV) อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) และ
อัตราส่วนเงินสด (CASH) 
 ฐิตาภรณ์ สินจรูญศักดิ์, ภาณะพันธ เพ็ชรไพศาล (2563) ท าการศึกษา ผลกระทบของอัตราสวน
ทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลคาราคาตลาดของหนุของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
ตัวแปรอิสระ คือ ด้านสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อันตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
ด้านลูกหนี้การค้า ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเก็บหนี้ ด้าน
สินค้าคงเหลือ ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้า 
ด้านหนี้สิน ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการช าระหนี้ ตัวแปร
ตาม คือ การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุน้ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย จ านวน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม (ยกเว้นกลุม่อุตสาหกรรมธุรกิจการเงนิ) ท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติ
หาค่าความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการวิจัย พบว่า ด้านสภาพคล่องทาง
การเงิน ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ด้านลูกหนี้
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การค้า พบว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุน้ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ส่วนด้านสินค้าคงเหลือ พบว่า ระยะเวลาในการจ าหน่ายสินค้า 
มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 และด้าน
หนี้สิน พบว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการช าระหนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 
 ทวีชัย เวชคุณานุกูล, อรไท ช้ัวเจริญ, พรมนัส สิริธรังศรี (2561) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนแสดงความสามารถใน
การท าก าไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์  ประกอบด้วย อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ 
อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้น ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภค ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท าการคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีราคาตลาด
ของหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินครบถ้วนทุกปี ก าหนดแนวทางการวิเคราะห์เชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) และเชิงอนุมาน ( Inference Analysis) โดยใช้ข้อมูลเชิงปริมาณ ผลวิจัย
พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราส่วน
ทางการเงินโดยอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงมากที่สุดคือ อัตราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น (EPS) ซึ่งมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญของบริษัทหลักทรัพย์ทั้ง12 บริษัทด้วยแสดงให้เห็น
ว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) สามารถใช้เป็นตัวแปรที่ส าคัญเพื่ออธิบายถึงแนวโน้มการ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 พิศิษฐ์ อัศวบรรจงผล.(2562).ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างการรายงานความยั่งยืนกับ
อัตราส่วน Tobin’s Q ของบริษัทจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 
100 โดยมีตัวแปรอิสระ คือ รูปแบบการน าเสนอรายงานความยั่งยืน ระดับการเปิดเผยรายงานยั่งยืน ตัวแปรตาม 
คือ Tobin’s Q กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มดัชนี SET 100 
ทดสอบความสัมพันธ์ใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ผลวิจัยพบว่า รูปแบบการน าเสนอรายงานความยั่งยืน ระดับการเปิดเผยรายงานความยัง่ยนื
และสินทรัพย์ที่มีตัวตน ไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติกับอัตราส่วน Tobin’s Q ในขณะที่ขนาดของบริษัท โครงสรา้ง
เงินทุน และความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน Tobin’s Q โดยโครงสร้างเงินทุนและ
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ความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ส่วนขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับอัตราส่วน Tobin’s Q อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
 จิตสุภา อ่านเปรื่อง (2564) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท า
ก าไรกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราก าไรสุทธิ และอัตราก าไรข้ันต้น ตัว
แปร คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การหาค่าสูงสุด การหาค่าต่ าสุด การหา
ค่าเฉลี่ย การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการทดสอบสมมติฐานภาพรวม ด้วยการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุ ผล
วิจัยพบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราก าไรสุทธิมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพราะค่า Sig น้อยกว่า 0.05 โดย1)อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์โดย Coefficients-B คือ 0.439 กับ 0.431และ2) อัตราก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรพัย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยCoefficient-B คือ-0.480ผลจากการศึกษาเป็นข้อเสนอแนะให้ผู้ลงทุนควร
มุ่งเน้นให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตรา
ก าไรสุทธิ ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพื่อผู้ลงทุนจะได้ผลตอบแทนอย่างยั่งยืน 
 ทิพาพร ยอดด าเนิน (2562) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสด ผลตอบแทนของ
สินทรัพย์และผลตอบแทน ของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม เอ็ม เอ 
ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค โดยมีตัวแปรอิสระ คือ กระแสเงินสด ประกอบด้วย กระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน ตัวแปรตาม 
คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบรโิภค 
ใช้สถิติเชิงพรรณนาและสถิติความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลวิจัยพบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญกับ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในปี 2559 แต่ในปี 2560 
ความสัมพันธ์ตรงกันข้ามอย่างไม่มีนัยส าคัญ ปี 2561 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้าม
อย่างไม่มีนัยส าคัญตามล าดับในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและ
ตรงกันข้ามอย่างไม่มีนัยส าคัญตามล าดับ 

ผัลย์ศุภา หลงทอง,นิ่มนวล วิเศษสรรพ์. (2563) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างความ
เสี่ยงที่เป็นระบบและอัตราส่วนทางการเงิน กรณีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ



23 

ไทย SET 100 โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนอัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยอัตรากาไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ตัวแปรตาม คือ ความเสี่ยงทางบัญชี 
กลุ่มตัวอย่าง บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ในกลุ่ม SET 100 ยกเว้น
หมวดธุรกิจการเงิน ใช้วิธีวิเคราะห์ความสัมพันธ์และความถดถอยพหุคูณ แบบ Stepwise ในการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ช่วงความเช่ือมั่น95% ผลวิจัยพบว่า ความเสี่ยงที่เป็นระบบของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุ่มนี้มีค่ามากกว่า1และมีค่าเป็นบวก แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันและมากกว่าการเปลีย่นแปลงในอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของ
ตลาด กล่าวได้ว่ามีความเสี่ยงที่เป็นระบบสูงและพบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมี
ความสัมพันธ์เชิงลบในขณะที่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับความ
เสี่ยงที่ เป็นระบบอย่างมีนัยส าคัญผลการวิจัยนี้สนับสนุนให้นักลงทุนสามารถใช้ข้อมูลอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในการประเมินความเสี่ยง
จากการลงทุนในหลักทรัพย์เพื่อท าการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 
 ดนัยกานต์ อินทพงษ์ (2553) ท าการศึกษาเรื่อง การศึกษาปัจจัยที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม.เอ.ไอ โดยมีตัวแปรอิสระ คือ ปัจจัยอัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย มูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวรมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ตัวแปรตาม คือ 
ราคาหลักทรัพย์ กลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่ประกอบธุรกจิก่อสรา้ง/รับเหมาก่อสรา้งจ านวน 7 บริษัท ได้แก่ 
บริษัท เด็มโก้ จ ากัด (มหาชน) (DEMCO), บริษัทโฟคัส ดีเวลลอปเม้นท์ แอนด์ คอนสตรัคช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) (FOCUS), บริษัท ไพลอน จ ากัด(มหาชน) (PYLON), บริษัท ไทยบริการอุตสาหกรรมและ
วิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) (TIES),บริษัท ไทยโพลีคอนส์ จ ากัด (มหาชน) (TPOLY), บริษัท ทีอาร์ซี 
คอนสตรัคช่ัน จ ากัด(มหาชน) (TRC) และ บริษัท ยูนิมิต เอนจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) (UEC) ข้อมูลที่
ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผลวิจัยพบว่า มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น มูลค่าตลาด อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ณ ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 99 โดยทั้งหมดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และเป็นไปตามสมมุติฐาน 

วิราวรรณ ค ามูล (2561) ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนTOBIN’S Qกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมการบริการทางการแพทย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  โดยมีตัวแปรอิสระ คือ . Tobin’s Q อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวน
หมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวนหนี้สินตอสวนผูถือหุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด
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ราคาหลักทรัพย ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ กลุ่มตัวอย่าง หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมการ
บริการทางการแพทย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์คือ 
TOBIN’S Q อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ทั้งหมด (ROA) อัตราส่วน
ทางการเงินที่ไม่ มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์คือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
 ธัญญลักษณ์ สีนวล (2558) ท าการศึกษา ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์และการ
จ่ายเงินปันผลบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา: กลุ่มธุรกิจเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร โดยมีตัวแปรอิสระ คือ ก าไรทางบัญชี อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น รายได้รวม ตัวแปรตาม คือ ราคาหลักทรัพย์ การจ่ายเงินปันผล กลุ่ม
ตัวอย่าง กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผลวิจัยพบว่า ก าไรทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามและก าไรทางบัญชี และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงิน
ปันผลในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับการจ่ายเงินปัน
ผลในทิศทางตรงกันข้าม 

ดวงหทัย บุญใจ, ชุติมา นาคประสิทธ์ิ (2562) ท าการศึกษา ผลกระทบของการก ากับดูแล
กิจการ อัตราส่วนทางการเงินต่อการเปิดเผยข้อมูลผลการด าเนินงานทางสังคมของกลุ่มบริษัทใน
อุตสาหกรรมการผลิต ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระ คือ การ
กระจุกตัวของผู้ถือหุ้น การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานกรรมการกับผู้จัดการใหญ่ในคนเดียวกัน ความสามารถในการท าก าไร ความสามารถในการก่อหนี้ ขนาด
ของกิจการ ตัวแปรตาม การเปิดเผยข้อมลูผลการด าเนินงานทางสงัคม กลุ่มตัวอย่าง บรษัิทในอุตสาหกรรมการผลติ
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้เทคนิคความถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห ์ผลการวิจัยพบว่า 
การกระจกุตัวของผูถื้อหุ้น การถือหุ้นโดยชาวต่างชาติ และความสามารถในการท าก าไร มีผลกระทบเชิงบวกตอ่การ
เปิดเผยข้อมูลผลการด าเนินงานทางสังคมอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จึงสามารถสรุปได้ว่าการก ากับดูแลกิจการ 
และอัตราส่วนทางการเงินมีผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลผลการด าเนินงานทางสังคมของกลุ่มบริษัทใน
อุตสาหกรรมการผลิตที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Shendy Amalia, Nadrata Eriani Fadjriah, Nugi Mohammad Nugraha (2020) The 
Influence of the Financial Ratio to the Prevention of Bankruptcy in Cigarette 
Manufacturing Companies Sub Sector โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนหมุนเวียน ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรตาม คือ ความล้มเหลวทางการเงิน กลุ่ม



25 

ตัวอย่าง บริษัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่จนหลายบริษัทล้มละลาย โดยเฉพาะบริษัทผู้ผลิตบางรายที่
จดทะเบียนใน IDX (Indonesia Stock Exchange) วิกฤตทางการเงินในบริษัท วิเคราะห์ข้อมูลโดย
การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) ผลการวิจัยพบว่าอัตราส่วนปัจจุบัน ก าไร และหนี้สิน
รวมมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อสภาพการล้มละลายของบริษัท แต่ผลการทดสอบเป็นเพียง
บางส่วน อัตราส่วนสภาพคล่องและก าไรในปัจจุบันมีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่จ านวนหนี้
ไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อภาวะล้มละลายของบริษัท  

Yusni Nuryani, Denok Sunarsi (2020). The Effect of Current Ratio And Debt to 
Equity Ratio on Deviding Growth โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ทุน ตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงเงนิปันผล กลุ่มตัวอย่าง PT. Gajah Mas เครื่องมือที่ใช้ การทดสอบการ
ถดถอย การทดสอบ การก าหนดและการทดสอบสมมติฐาน วิจัยพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีผลอย่างมี
นัยส าคัญต่อการจ่ายเงินปันผลประมาณ 34.2% การทดสอบสมมติฐานได้รับความส าคัญ 0.045 <0.05 อัตราส่วน
ปัจจุบันและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีนัยส าคัญต่อการแปลงเงินปันผล 47.8% การทดสอบ
สมมติฐานได้รับนัยส าคัญ 0.014 <0.05 

Rochim, Nunung Ghoniyah (2017) Analysis On The Effect of Current Ratio, Cashflow From 
Operation To Debt, Firm Size And Return On Equity On Stock Return. โดยมีตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วน 
กระแสเงินสดจากการด าเนินงานถึงหนี้ ขนาดบริษัท ตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
ผลตอบแทนในสต็อก กลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์จาการ์ตาในช่วงปี 2555-2559 เทคนิค
การวิเคราะหท์ี่ใช้ในงานวิจัยนี้คือ การถดถอยเชิงเส้น ผลวิจัยพบว่า มีอิทธิพลในเชิงบวกระหว่างอตัราสว่นปจัจบุนั 
(CR), กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสู่หนี้ (CFOD), ขนาดบริษัท, ผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) เพื่อคืน
หุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียระหว่างปี 2555-2559 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
ล าดับ ปี นักวิจัย และ 

นักวิชาการ 
ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 

(X) 
ตัวแปรตาม 

(Y) 
กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /

เครื่องมือ 
ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อาทิตย์ ดาบลา
อ า 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลกระทบของงบ
การเงินที่มผีลต่อ
การลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 

ลูกหนีก้ารค้าต่อหุ้น 
เจ้าหนีก้ารค้าต่อหุ้น 
เงินกู้ยืมระยะยาวต่อ
หุ้น รายได้จากการ
ขายสุทธิต่อหุ้น 
สินค้าคงเหลือตอ่หุ้น 
ที่ดินอาคารและ
อุปกรณ์ต่อหุ้น ก าไร
สุทธิต่อหุ้น ค่าใช้จ่าย
บรหิารต่อหุ้น 
 
 
 
 

เงินปันผลต่อ
หุ้น 
อัตราส่วน
เงินปัน
ผลตอบแทน 
ราคาตลาด
ต่อหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 

จากบริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ 
จ านวน 48 
บริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การถดถอยพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการศึกษาตัวแปรทีม่ี
ผลกระทบเชิงบวกอย่างมี
สาระส าคัญต่อเงินปันผลต่อ
หุ้น ได้แก่ ลูกหนี้การค้าต่อ
หุ้น สินค้าคงเหลอืต่อหุ้น 
ที่ดินอาคารและอุปกรณ์สทุธิ
ต่อหุ้น และ ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
ขณะเดียวกันตัวแปรที่มี
ผลกระทบเชิงลบอย่างมี
สาระส าคัญต่อเงินปันผลต่อ
หุ้น ได้แก่ เงินกู้ยืมระยะยาว
ต่อหุ้น และรายได้จากการ
ขายสุทธิต่อหุ้น ตัวแปรทีม่ี
ผลกระทบเชิงบวกอย่างมี
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ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สาระส าคัญต่ออัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน ได้แก่ เงิน
กู้ยืมระยะยาวต่อหุ้น รายได้
จากการขายสุทธิต่อหุ้น 
ขณะเดียวกันตัวแปรที่มี
ผลกระทบเชิงลบอย่างมี
สาระส าคัญต่ออัตราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน ได้แก่ สินค้า
คงเหลือต่อหุ้น และตัวแปรที่
มีผลกระทบเชิงบวกอย่างมี
สาระส าคัญต่อราคาตลาด
ของหุ้น ได้แก่ ที่ดินอาคาร
และอุปกรณ์สุทธิต่อหุ้น 
เจ้าหนีก้ารค้าต่อหุ้น เงินกู้ยมื
ระยะยาวต่อหุ้น ก าไรสุทธิต่อ
หุ้น ขณะเดียวกันที่ตัวแปรที่
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28 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

2559 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
อนุวัตร รองเงิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยร์วม 
อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไร
ต่อหุ้น อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคา
ตามบัญชี อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วน

 
 
 
อัตรา
ผลตอบแทน
จากการ
ลงทุนใน
ตลาด
หลักทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
ในอุตสาหกรรม
อสังหารมิทรพัย์
และก่อสร้าง 
จ านวน 19 
บริษัท 
 
 
 
 
 

 
 
 
สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive 
statistic) วิเคราะห์
สัมประสทิธ์ิ
สหสมัพนัธ์ 
(correlation 
Analysis) การ
วิเคราะห์แบบ
ถดถอย 
(Regression 
Analysis) 
 
 

มีผลกระทบเชิงลบอย่างมี
สาระส าคัญ  
 
ผลจากการศึกษาผลว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสัมพันธ์อัตรา
ผลตอบแทนกลุ่มธุรกิจ คือ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรพัย์รวม อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบัญชี และ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร
ต่อหุ้น อัตราส่วนทางการเงิน
ที่มีความสัมพันธ์กับ
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29 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2558 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ณัฐกานต์ ทรง
พัฒนะโยธิน 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
ผลตอบแทนจาก
การลงทุนใน
หลักทรัพย์ 

ผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล 
 
 
 
 
 
 
 
 
อัตราส่วน
ผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์รวม 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ทุน อัตราส่วนราคา
ต่อมูลค่าตามบัญชี

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
กระแสเงิน
สดสุทธิจาก
การ
ด าเนินงาน
ต่อสินทรัพย์
รวม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนในตาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การวิเคราะหส์ถิติ
เชิงพรรณนา 
(Descriptive 
Statistic) การ
วิเคราะห์
สหสมัพนัธ์ 

อัตราส่วนผลตอบแทน
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ
ที่ร้อยละ 95 และสามารถ
น ามาใช้เป็นตัวแปรในสมการ
พยากรณ์ผลตอบแทน
หลักทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น โดยมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 
 
ผลวิจัยพบว่า ตัวแบบจ าลอง
ทั้ง 4 ตัวแบบ สามารถ
อธิบายความสัมพันธ์กบั
อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุ้นสามญัได้
แทบไม่แตกต่างกันจึงเป็น
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30 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
4 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
โชษิตา เปสตันย ี
 
 
 

กรณีศึกษา ตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ผลกระทบการ
บรหิารเงินทุน
หมุนเวียนต่อผล
การด าเนินงาน

ต่อหุ้น และขนาด
ของกิจการ ใช้
ลอการิทึมฐาน e 
ของมูลค่าหลกัทรพัย์
ตามราคาตลาด  
 
 
 
 
 
 
 
การบริหารเงินทุน
หมุนเวียน  
ตัวบ่งช้ีการบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน 

อัตราส่วน
รายการปรบั
ให้เป็นเงินสด
ต่อสินทรัพย์
รวม 
อัตราส่วน
กระแสเงิน
สดสุทธิจาก
การ
ด าเนินงาน
ต่อก าไรสทุธิ 
 
มูลค่าตลาด 
สัดด้วย
อัตราส่วน 
Tobin’s Q 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

(Pearson 
Correlation 
Coefficient) การ
วิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
สถิติพรรณนา 
(Descriptive 
Statistic) 

ข้อสรปุที่ว่า นักลงทุนใน
ตลาดสามารถใช้อัตราส่วน
ทางการเงินที่เป็นเกณฑเ์งิน
สด หรือเกณฑ์คงค้าง ก็ได้
ตามแต่สะดวก เนื่องจาก
ให้ผลวิเคราะห์แทบไม่
แตกต่างกัน 
 
 
 
 
 
มีความสอดคล้องกบัข้อมลู
เชิงประจกัษ์ คือ 1. 
ความสามารถในการท าก าไร
ได้รับผลกระทบจากการ
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31 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จ านวน 381 
บริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential 
Statistics)   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เลือกนโยบายการลงทุนใน
เงินทุนหมุนเวียนแบบ
อนุรักษ์นิยม และนโยบาย
การจัดหาเงินทุนหมุนเวียน
แบบอนรุักษ์นิยม อย่างมีนัย
ความส าคัญทางสถิติ  
2. ตัวบ่งช้ีการบริหารเงินทุน
หมุนเวียนแบบคงที่ มี
ผลกระทบทางตรงเชิงบวก
ต่อความสามารถในการท า
ก าไรและมลูค่าตลาด อย่างมี
นัยความส าคัญทางสถิต ิ
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32 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

วรัญญา ณ ราช
สีมา, ณัฐวิภา กิ
ติวุฒิชูศิลป,์ ชลิ
ตา เสนสิทธ์ิ, 
พิจิตรา มิตร
สันเทียะ, อรสา 
จันทรอ์่อน, 
พงษ์สุทธิ พื้น
แสน, นงค์นิตย์ 
จันทรจ์รสั 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
ราคาหลกัทรัพย์
ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุม่
อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค
บริโภค 
 
 
 
 
 

อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราการ
หมุนเวียนสินทรัพย์
รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 

ราคา
หลักทรัพย์ใน
อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค
บริโภค 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลักทรัพยท์ี่จด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภค
บริโภค 
 
 
 
 
 
 
 
 

วิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรพัย์รวม และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับ
ราคาหลกัทรัพย์ แต่อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นไม่มีความสมัพันธ์กับราคา
หลักทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 

32 



33 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2556 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แก้วมณี อุทิรัมย ์
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
ผลตอบแทนที่
คาดหมายของ
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
กรณีศึกษากลุม่
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี
 
 
 
 

อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ 
ระยะเวลาในการเก็บ
หนี้ อัตราการ
หมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือ ระยะเวลา
ในการขายสินค้า 
อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถาวร 
อัตราส่วนหนีส้ินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผลตอบแทน
ที่คาดหมาย
ของบริษัทที่
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี
 
 
 
 
 
 

บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สถิติเชิงพรรณนา 
(Description 
statistics)การวิ
เคราะห
สัมประสทิธ์ิ
สหสมัพนัธเพียร
สัน(Pearson 
correlation  
analysis)และการวิ
เคราะหความ
ถดถอยเชิงพหุ
(Multiple 
regression 
analysis) 
 
 

พบว่าอัตราส่วนทางการเงิน
ทุ ก อั ต ร า ส่ ว น ต่ า ง มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
ที่ ค า ด ห ม า ย  ที่ ร ะ ดั บ
นั ยส า คัญทางส ถิติ  0 . 05 
ย ก เ ว้ น อั ต ร า ส่ ว น ก า ร
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
แล ะอั ต ร าก า ไ รจากการ
ด า เ นิ น ง า น ที่ ไ ม่ มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
ที่คาดหมาย ผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่านักลงทุนใน
ตลาดทุนของประเทศไทย ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
สามารถใช้ข้อมูลทางบัญชีใน
ด้านอัตราส่วนทางการเงินที่
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34 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราส่วนวัด
ความสามารถในการ
จ่ายดอกเบี้ย 
อัตราส่วนก าไร
ข้ันต้น อัตราก าไร
จากการด าเนินงาน 
อัตราก าไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย์รวม 
อัตราส่วนก าไรตอ่
หุ้น อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อราคาตามบัญชี 
อัตราส่วน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แสดงในงบการเงินเป็นเกณฑ์
ในการพิจารณาตัดสิ น ใจ
เลือกหลักทรพัย์ที่น่าลงทนุได้  
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35 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
7 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
สาริยา นวลถวิล
, ผศ.ดร.กสุุมา 
ด าพิทักษ์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
อัตราส่วนทาง
การเงินทีส่่งผลต่อ
การจ่ายเงินปันผล
ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุม่
ดัชนี sSET 
 
 
 
 
 

ผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล 
 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สินทรพัย์ อัตราส่วน
กระแสเงินสด อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน จากการ
ด าเนินงานสินทรัพย์
รวม อัตราการเติบโต
ของยอดขาย 
อัตราส่วนระหว่าง
ราคาหุ้นกบัมูลค่า
ทางบญัชีของกิจก 

 
 
 
อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 
อัตราการ
จ่ายเงินปัน
ผล 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่มดัชนี 
sSET จ านวน 
118 บริษัท 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
การวิเคราะห์การ 
ถดถอยพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
อัตราส่วนทางการเงินที่มี
อิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนในทิศทาง
เดียวกัน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน และอัตราส่วน
หนี้สินต่อสินทรัพย์ โดย
อัตราส่วนทางการเงินที่มี
อิทธิพล อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติต่ออัตราเงินปัน
ผลตอบแทนในทิศทาง
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36 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
8 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2562 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
สาริยา นวลถวิล 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
เรื่อง อัตราส่วน
ทางการเงินที่
ส่งผลต่อการ
จ่ายเงินปันผล 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตรา

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
อัตราเงินปัน
ผลตอบแทน 
อัตราการ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การวิเคราะห์การ 
ถดถอยพหุ 
(Multiple 

ตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราการ
เติบโตของยอดขาย และ
อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคา
ตามบัญชี ในขณะที่
การศึกษาอัตราการจ่ายเงิน
ปันผลนั้น พบว่า อัตราส่วน
ทางการเงินที่สง่ผลในทิศทาง
เดียวกัน ได้แก่ ผลตอบแทน
ต่อส่วนผู้ถือหุ้นอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน และ
อัตราส่วนหนีส้ินต่อสินทรัพย ์
 
อัตราส่วนทางการเงินที่ มี
อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย
ความส าคัญทางสถิติต่ออัตรา
เ งิ นปันผลตอบแทน มี  5 
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37 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศ กลุม่ดัชนี 
sSET 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หนี้สินต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วนกระแสเงิน
สดจากการ
ด าเนินงานต่อ
สินทรพัย์รวม อัตรา
การเตบิโตของ
ยอดขาย อัตราส่วน
ระหว่างราคาหุ้นกบั
มูลค่าทางบัญชีของ
กิจการ 
 
 
 
 
 
 

จ่ายเงินปัน
ผล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มดัชนี sSET 
จ านวน 56 
บริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อั ต ร า  ไ ด้ แ ก่  อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
อัตราการเติบโตของยอดขาย 
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อ
ราคาตามบัญชี นอกจากนี้ยัง
พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน
มี อิ ท ธิ พ ล อ ย่ า ง มี นั ย
ความส าคัญทางสถิติต่ออัตรา
การจ่ายเงินปันผล มี 3 อัตรา 
ได้แก่ ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
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38 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

9 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สุมาลี รามนัฏ.   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การศึกษา
ความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนทาง
การเงิน ใน
หลักทรัพยก์ลุม่
อุตสาหกรรม
อสังหารมิทรพัย ์
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราส่วนก าไรตอ่
หุ้น อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราก าไรสุทธิ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตรา
ผลตอบแทน
จากสินทรัพย์
รวม อัตรา
ผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้น 
อัตรา
หมุนเวียน
ของสินทรัพย์
ถาวร และ
อัตราส่วน
การ
หมุนเวียน
ของสินทรัพย์
รวม 
 

บริษัททีจ่ด
ทะเบียน 
หลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
อสังหารมิทรพัย์
และก่อสร้าง ว 
โดยใช้ 
วิธีการสุ่มตาม
ปริมาณ
สินทรพัย์รวม
ที่มากทีสุ่ดและมี
การด าเนินงาน
มาแล้วมากกว่า 

Correlation 
Analysis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราก าไรต่อหุ้น (Earnings 
per Share) มีความสัมพันธ์
กั บอั ตร าก า ไรสุท ธิ  (Net 
Profit Margin) อั ต ร า
ผ ล ต อ บ แ ท น ผู้ ถื อ หุ้ น 
(Return On Equity) อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
( Fixed Asset Turnover) 
และอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover) ใ นห ลั กท รั พ ย์
ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Debt to Equity Ratio) 
มี ความสั มพัน ธ์กั บอั ต ร า
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39 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7 ปี ใน 10 
อันดับ 
แรก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ร วม  ( Return on Assets) 
อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น 
(Return On Equity) อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถา ว 
ร  (Fixed Asset Turnover) 
และอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover) ใ นห ลั กท รั พ ย์
ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) มีความสัมพันธ์กับ
อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
สินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) แ ล ะ อั ต ร า
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40 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผ ล ต อ บ แ ท น ผู้ ถื อ หุ้ น 
( Return On Equity) ใ น
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
สินทรัพย์รวม (Return on 
Assets) มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น 
( Return On Equity) 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover) แ ล ะ อั ต ร า
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
(Fixed Asset Turnover) ใน
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
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41 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น 
( Return on Equity ) มี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
การหมุนเวียนของสินทรัพย์
ร ว ม  ( Total Assets 
Turnover) ใ นห ลั กท รั พ ย์
ก ลุ่ ม อุ ต ส า ห ก ร ร ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถ า ว ร  ( Fixed Asset 
Turnover) มีความสัมพันธ์
กับอัตราการหมุนเวียนของ
สิ น ท รั พ ย์  ร ว ม  ( Total 
Assets Turnover) ใ น
หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
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42 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บุญฤทธ์ิ เหม
ปราชญ,์ รพีสร 
เฟื่องเกษม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปัจจัยที่มีอทิธิต่อ
อัตราการจ่ายเงิน
ปันผลของบริษัทที่
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราของสินทรัพย์
รวม และหนีส้ินรวม 
อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของ
สินทรพัย์รวม 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเร็ว อัตรา
ผลตอบแทนของ
ตลาดโดยรวม 
อัตราส่วนระหว่าง
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
 
 
 
 

อัตราการ
จ่ายเงินปัน
ผล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษัททีจ่ด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ที่จัดอยู่ในกลุ่ม
ธุรกิจการแพทย ์
จ านวน 9 บริษัท 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การวิเคราะห์การ
ถดถอย 
(Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผล วิจั ยพบ ว่า  อั ตร าของ
สินทรัพย์รวมและหนี้สินรวม
เป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการ
จ่ า ย เ งิ น ปั น ผ ล อ ย่ า ง มี
นัยส าคัญ ใน 6 จาก 9 บริษัท
, อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็วเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
การจ่ายเงินปันผลในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ ใน 
3 จาก 9 บริษัท, อัตราส่วน
ระหว่างผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ ถือหุ้น เป็นปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผล
ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยส าคัญ ใน 4 จาก 9 บริษัท
, ขนาดของสินทรัพย์  เป็น
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43 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 

11 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ฐิภัทรา ดิต
ยานันทกูล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนใน
หลักทรัพยท์ี่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี

 
 
 
 
 
อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราการ
หมุนเวียนของ
สินทรพัย์ถาวร อัตรา
การหมุนเวียนของ
สินทรพัย์ไม่มีตัวตน 
อัตราส่วนหนีส้ินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราก าไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
 
 
 
 
อัตราส่วน
ราคาตลาด
ต่อมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่ม
อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี
สารสนเทศและ
การสือ่สาร 
 
 

 
 
 
 
 
การวิเคราะห์
สัมประสทิธ์ิ
สหสมัพนัธ์เพยีร์
สัน และการ
วิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพห ุ
 
 
 
 
 

ปั จจั ยที่ มี อิ ท ธิพลต่ อการ
จ่ าย เ งิ นปันผลในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ ทั้ง 
9 บริษัท 
 
ผลวิจัยพบว่า ไม่มีอัตราส่วน
ทางการเงินใดเลย ที่มี
ความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ของบริษัททีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสือ่สารที่
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 
0.05 
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44 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 

12 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ชุดาพร สอน
ภักด,ีทาริกา 
แย้มขะมัง.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สารสนเทศและ
การสือ่สาร 
 
อัตราส่วนทาง
การเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาหลกัทรัพย์
ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 
 
 
 

 
 
 
การวัดสภาพคล่อง 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
การวัดประสทิธิภาพ
ในการด าเนินงาน 
ประกอบด้วย อัตรา
การหมุนเวียนของ
ลูกหนี ้ระยะเวลาใน
การเกบ็หนี้ 
อัตราส่วนหมุนเวียน
เจ้าหนี้ ระยะเวลา

 
 
 
ราคา
หลักทรัพย์
ของบริษัทที่
จดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย 
 
 
 
 
 

 
 
 
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
การวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เพียร์
สันและการ
วิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพห ุ
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ผลการ ศึกษาพบว่า กลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริการ (หมวด
ข น ส่ ง แ ล ะ โ ล จิ ส ติ ก ส์ ) 
อัตราส่วนทางการเงินทุก
อัตราส่วนต่างมีความสัมพันธ์
กับราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ .05ยกเว้น 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
อั ตร าการหมุน เ วียนของ
ลูกหนี้ อัตราส่วนหมุนเวียน
เจ้าหนี้ อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
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45 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ช าระหนี้ อัตราการ
หมุนเวียนของ
สินทรพัย์รวม การวัด
สภาพหนีส้ิน 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วนหนีส้ินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหนีส้ินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราการจ่ายเงินปัน
ผล การวัด
ความสามารถในการ
ท าก าไร 
ประกอบด้วย อัตรา
ก าไรข้ันต้น อัตรา
ก าไรจากการ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

หุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล 
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นและ
อั ตร าส่วนราคาตลาดต่อ
ร า ค า ต า ม บั ญ ชี  ไ ม่ มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ร า ค า
หลักทรัพย์  ผลการ ศึกษา
แสดงให้เห็นว่านักลงทุนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
(หมวดขนส่งและโลจิสติกส์) 
สามารถน าอัตราส่วนทางการ
เงินไปใช้ในการพยากรณ์การ
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ข อ ง ร า คา
หลักทรัพย์เพื่อความถูกต้อง
และมีประโยชน์สูงสุดในการ
ตั ด สิ น ใ จ ล งทุ น  ส า ห รั บ
ก า ร ศึ ก ษ า ก ลุ่ ม
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46 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ด าเนินงาน อัตรา
ก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น การวัด
มูลค่าราคาตลาดของ
หุ้น ประกอบด้วย 
อัตราส่วนก าไรตอ่
หุ้น อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อราคาตามบัญชี 
อัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อสั งหาริ มทรัพย์  ( หมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์) ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วน
ทางการเงินทุกอัตราส่วนต่าง
ไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ ยกเว้น ระยะเวลา
ช าระหนี้ และอัตราก าไรสุทธิ
มี ค ว ามสั มพั น ธ์ กั บ ร าคา
หลักทรัพย์ ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติ .05 แสดงให้เห็นว่า
จากอัตราส่วนทางการเงิน
ทั้งหมด นักลงทุนอาจเลือก
พิจารณาประสิทธิภาพในการ
ช า ร ะ ห นี้ เ พื่ อ แ ส ด ง ถึ ง
คุณภาพของบริษัทที่สามารถ
ช า ร ะ ห นี้ ไ ด้ เ ร็ ว ร ว ม ทั้ ง
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47 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 

13 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
กุสุมา ด าพิทักษ์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ปัจจัยทาง
เศรษฐกจิและ
อัตราส่วนทางการ
เงินทมีีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 

 
 
 
 
 
อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราต่างประเทศ 
ดัชนีราคาผู้บรโิภค 
และ ผลิตภัณฑม์วล
รวมประชาชาติ 
อัตราส่วนทาง
การเงินที่น ามาศึกษา 
ได้แก่ อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
 
 
 
 
อัตราส่วนก าไร
ต่อหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ 
กลุ่ม
อุตสาหกรรม
พลังงาน 29 
แห่ง 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ข้อมลูทุติยภูมทิี่ใช้
ในการวิจยัครั้งนี้ 
คือ ข้อมลูทางการ
เงนิและปจัจัยทาง
เศรษฐกจิ 
 
 
 
 
 
 

ประสิทธิภาพของบริษัทใน
การท าก าไรเพื่อสะท้อนให้
เ ห็ น ถึ ง มู ล ค่ า ต ล า ดขอ ง
หลักทรัพย์ 
 
ผลการวิจัย พบว่า ปจัจัยที่มี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยก์ลุม่อุตสาหกรรม
พลังงาน ได้แก่ อัตราส่วน
ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคา
หุ้นต่อมลูค่าทางบัญชีโดยมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับราคาของ
หลักทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติทีร่ะดบั .05 ในขณะ
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48 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 

14 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ภูษริศา ส่ง
เจริญ.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินและ
อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 

อัตราส่วนราคาหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี 
 
 
 
อัตราส่วนเงินทนุ
หมนุเวียน อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น อตัราส่วน
หนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราก าไรข้ันต้น 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
อัตรา
ผลตอบแทน
จากสนิทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
ดัชนีเซท 50 
ในช่วงปี พ.ศ. 
2560-2562 
รวมจ านวน 3 ปี 
รวมจ านวน 99 
ตัวอย่าง 
 

 
 
 
 
 
การวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 

ที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้
ถือหุ้น มีอิทธิพลไปในทิศ
ทางตรงข้ามทีร่ะดับนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ .05 
 
ผลการวิจัยพบว่า1)
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นที่ 99%2)อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกบั
อัตราผลตอบแทนจาก
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49 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สินทรพัย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นที่ 99%3) 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกบัอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นที่ 99%และ 4) 
อัตราก าไรข้ันต้นมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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50 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 

15 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ไพรัลยา วิจิตร
ประดิษฐ์. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
อัตราส่วนทาง
การเงินที่มอีิทธิพล
ต่ออัตรา
ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียน
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 
 
 

 
 
 
สภาพคลอ่งทางการเงนิ 
ความสามารถ หรือ
ประสิทธิภาพในการ
จัดการสินทรัพย์ 
ความสามารถในการ
จัดการหนีส้ิน 
ความสามารถในการ
ก าไร 
 
 
 
 
 

 
 
 
ผลตอบแทน
ของหุ้นสามญั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 
(ยกเว้นกลุ่มธุรกจิ
การเงิน) 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
การวิเคราะห์ใช้
สถิติเชิงพรรณนา 
ค่าสัมประสทิธ์ิ
สหสมัพนัธ์ของ
เพียรสันและ
สมการถดถอยเชิง
พห ุ
 
 
 
 
 
 

แห่งประเทศไทย ณ ระดับ
ความเช่ือมั่นที่ 99% 
 
พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน
ที่ มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ อั ต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
โดยภาพรวมทุกอุตสาหกรรม 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ได้แก่ อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์รวมอัตราส่วน
ก าไรสุทธิต่อยอดขาย และ
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น และเมื่อ
วิเคราะห์รายอุตสาหกรรม 
พบว่า 1) อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้ และอัตราก าไร
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51 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สุทธิต่อยอดขาย มีอิทธิพล
ต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลั กทรัพย์ ในกลุ่ มสิ น ค้า
อุตสาหกรรม 2) อัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ
อัตราก าไรสุทธิต่อยอดขาย 
และอัตราหนี้สินรวมต่อส่วน
ของเจ้าของ มีอิทธิพลต่อ
อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง
ห ลั กทรัพ ย์ ใ นกลุ่ ม ธุ รกิ จ
บ ริ ก า ร  3 )  อั ต ร า ก า ร
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
มี อิ ท ธิ พ ล ต่ อ อั ต ร า
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มเทคโนโลยี 4) อัตรา
ก าไรสุทธิต่อยอดขาย มีผล
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52 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ขวัญนภา เศิกศิ
ร,ิ สมใจ บุญ
หมื่นไวย, ธน
ภณ วิมูลอาจ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
อิทธิพลของ
อัตราส่วนทาง
การเงินตอ่ราคา
ตลาดหลกัทรพัย์ของ
บริษัทจดทะเบยีนใน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
อัตราส่วนสภาพ
คล่อง ประกอบด้วย 
อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราส่วน
ทุนหมุนเวียนเร็ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ราคา
หลกัทรพัย ์
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยกลุม่

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ใช้วิธีการ
วิเคราะห์ถดถอย
เชิงพหุ 
(Multiple 
regression 

ต่ออัตราผลตอบแทนของ
ห ลั ก ท รั พ ย์ ใ น ก ลุ่ ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
5) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ ถือหุ้น มีผลต่อ
อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง
หลักทรัพย์ในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภค และ
กลุ่มทรัพยากร 
 
ผลวิจัยพบว่า อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR)อัตราส่วนทุน
ห มุ น เ วี ย น เ ร็ ว  ( QR) 
อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วน
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53 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษากลุม่
อุตสาหกรรมบรกิาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราส่วน
ความสามารถในการ
ช าระหนี้ 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วน
ความสามารถในการ
ท าก าไร 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วน
ผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์อัตราส่วน
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนการวัด
มูลค่าตลาด 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อุตสาหกรรมธุรกจิ
บรกิาร 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

analysis) และ
การวิเคราะห์
สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ 
(Correlation 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถื อ หุ้ น  ( ROE) อั ต ร าส่ วน
มูล ค่าตลาดต่อมูล ค่าทาง
บั ญ ชี ต่ อ หุ้ น  ( P/BV) 
อัตราส่วนราคาตามบัญชี 
(BVPS) มีความสัมพันธ์กับ
ร าคาหลั กทรัพย์  อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ (P<0.01) 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน
ป รั บ แ ต่ ง ใ ห ม่  ( MICR) มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ร า ค า
หลักทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ (P<0.05) และ การ
วิ เ คร าะห์ ถดถอยเ ชิงพหุ  
( Multiple Regression 
Analysis) ผ ล ก า ร ศึ ก ษ า
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54 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประกอบด้วย 
อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไร อัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบญัชีต่อหุ้น 
อัตราส่วนราคาตาม
บัญชีต่อหุ้น 
อัตราส่วนการ
วิเคราะห์กระแสเงิน
สด ประกอบด้วย 
อัตราส่วนเงินสด 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนปรบัแต่ง
ใหม ่
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

พ บ ว่ า  อั ต ร า ส่ ว น ที่ มี
ค ว า ม สั ม พั น ธ์ กั บ ร า ค า
หลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วน
ทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถื อ หุ้ น  ( ROE) อั ต ร าส่ วน
มูล ค่าตลาดต่อมูล ค่าทาง
บั ญ ชี ต่ อ หุ้ น  ( P/BV) 
อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อ
หุ้น (BVPS) และอัตราส่วน
เงินสด(CASH) 
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55 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

17 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ฐิตาภรณ์ สิน
จรูญศักดิ์, 
ภาณะพันธ 
เพ็ชรไพศาล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลกระทบของ
อัตราสวนทาง
การเงินที่มีต่อการ
วัดมูลคาราคาตลาด
ของหนุของบริษัท
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแหง  
ประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 

ด้านสภาพคล่อง 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อันตรา
ส่วนทุนหมนุเวียน
เร็ว ด้านลูกหนี้
การค้า ประกอบด้วย 
อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหนี้ 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน
การเกบ็หนี้ ด้าน
สินค้าคงเหลือ 
ประกอบด้วย อัตรา
การหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือ 
ระยะเวลาในการ

การวัดมลูค่า
ราคาตลาดของ
หุ้น 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วน
ราคาตลาดตอ่
ก าไรตอ่หุน้ 
อัตราส่วน
ราคาตลาดตอ่
มูลค่าหุ้นตาม
บัญชี 
อัตราส่วน
ราคาต่อ
ยอดขายต่อ
หุ้น 
 

บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาด
หลกัทรพัยแหง 
ประเทศไทย 
จ านวน 7 กลมุอุต
สาหกรรม (ยกเวน 
กลมุอุตสาหกรรม
ธุรกจิการเงิน) 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท าการวิเคราะห์
ข้อมลูโดยใช้สถิติ
หาค่าความถดถอย
เชิงพหุคูณ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลการวิจัย พบว่า ด้าน
สภาพคล่องทางการเงิน 
ได้แก่ อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน และอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว 
มีผลกระทบตอ่อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมลูค่าหุ้นตาม
บัญชี อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดบั .01 และ
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา
ต่อยอดขายต่อหุ้น อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดับ 
.01 ด้านลูกหนี้การค้า พบว่า 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการ
เรียกเก็บหนี้ มผีลกระทบต่อ
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56 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จ าหน่ายสินค้า ด้าน
หนี้สิน ประกอบด้วย 
อัตราการหมุนเวียน
ของเจ้าหนี้ 
ระยะเวลาถัวเฉลี่ยใน
การช าระหนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราส่วนราคาต่อยอดขาย
ต่อหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดบั .01 ส่วนด้าน
สินค้าคงเหลือ พบว่า 
ระยะเวลาในการจ าหน่าย
สินค้า มีผลกระทบต่อ
อัตราส่วนราคาต่อยอดขาย
ต่อหุ้น อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดบั .05 และด้าน
หนี้สิน พบว่า ระยะเวลาถัว
เฉลี่ยในการช าระหนี้ มี
ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา
ต่อยอดขายต่อหุ้น อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดับ 
.05 
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57 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

18 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทวีชัย เวชคุณา
นุกูล, อรไท ช้ัว
เจริญ, พรมนัส 
สิริธรงัศร ี
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับ
ราคาหุ้นสามัญใน
ธุรกิจหมวด
พลังงานและ
สาธารณูปโภค ที่
จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 

อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการ
ท าก าไร 
ประกอบด้วย อัตรา
ผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย์ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น อัตราส่วน
แสดงประสิทธิภาพ
ของสินทรัพย์ 
ประกอบด้วย อัตรา
การหมุนเวียนของ
สินทรพัย์ อัตราส่วน
แสดงสภาพคล่อง 

ราคา
หลักทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษัททีอ่ยู่ใน
หมวดธุรกจิ
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท า
การคัดเลือก
เฉพาะบริษัททีม่ี
ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์และ
อัตราส่วน
ทางการเงิน
ครบถ้วนทุกป ี
 
 

ก าหนดแนวทาง
การวิเคราะห์เชิง
พรรณนา 
(Descriptive 
Analysis) และ
เชิงอนุมาน 
(Inference 
Analysis) โดยใช้
ข้อมูลเชิงปริมาณ 
 
 
 
 
 
 
 

ผลวิจัยพบว่า การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น
สามัญของบริษัททีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ธุรกิจหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภคมี
ความสัมพันธ์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติกบั
อัตราส่วนทางการเงินโดย
อัตราส่วนทางการเงินที่สง่ผล
ให้เกิดการเปลี่ยนแปลงมาก
ที่สุดคือ อัตราส่วนก าไรสทุธิ
ต่อหุ้น (EPS) ซึ่งมี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้น
สามัญของบริษัทหลักทรัพย์
ทั้ง12 บริษัทด้วยแสดงให้
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58 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ประกอบด้วย 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน อัตราส่วน
แสดงความสามารถ
ในการช าระหนี้ 
ประกอบด้วย 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของเจ้าของ 
อัตราส่วนวัดมูลค่า
ตลาด ประกอบด้วย 
อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไร อัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้น 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เห็นว่า อัตราส่วนก าไรสทุธิ
ต่อหุ้น (EPS) สามารถใช้เป็น
ตัวแปรที่ส าคัญเพื่ออธิบายถึง
แนวโน้มการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุ้นสามัญในธุรกจิหมวด
พลังงานและสาธารณูปโภค
ได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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59 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

19 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

พิศิษฐ์ อัศว
บรรจงผล. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์
ระหว่างการ
รายงานความ
ยั่งยืนกับ
อัตราส่วน 
Tobin’s Q ของ
บริษัทจดทะเบียน 
ในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยใน
กลุ่มดัชนี SET 
100 
 
 
 
 

รูปแบบการน าเสนอ
รายงานความยัง่ยืน 
ระดบัการเปิดเผย
รายงานยัง่ยืน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tobin’s Q 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยใน
กลุม่ดัชนี SET 
100 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทดสอบ
ความสัมพันธ์ใช้
การวิเคราะหส์ถิติ
เชิงพรรณนา และ
การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple 
Regression 
Analysis) 
 
 
 
 
 
 
 

รูปแบบการน าเสนอรายงาน
ความยัง่ยืน ระดับการเปดิเผย
รายงานความยัง่ยืนและ
สินทรพัย์ที่มีตัวตน ไมม่ี
ความสัมพันธ์ทางสถิติกบั
อัตราส่วน Tobin’s Q ในขณะที่
ขนาดของบริษัท โครงสร้าง
เงนิทุน และความสามารถในการ
ท าก าไร มคีวามสมัพันธ์กบั
อัตราส่วน Tobin’s Q โดย
โครงสร้างเงินทุนและ
ความสามารถในการท าก าไร มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั ส่วนขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์ในทศิทางตรงกนั
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60 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 

20 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

2564 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
จิตสุภา อ่าน
เปรือ่ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
แสดงความสามารถ
ในการท าก าไรกับ
ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรพัย์
ของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยกลุม่
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี
 

 
 
 
อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการท า
ก าไร ประกอบด้วย 
อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น อตัรา
ผลตอบแทนจาก
สินทรพัยร์วม อตัรา
ก าไรสทุธิ และอตัรา
ก าไรข้ันต้น 
 
 
 
 

 
 
 
ผลตอบแทน
จากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย กลุม่
อุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
การหาค่าสูงสุด 
การหาค่าต่ าสุด 
การหาค่าเฉลี่ย การ
หาค่าส่วนเบีย่งเบน
มาตรฐาน และการ
ทดสอบสมมติฐาน
ภาพรวม ด้วยการ
วิเคราะห์การ
ถดถอยพห ุ
 
 
 
 

ข้ามกบัอัตราส่วน Tobin’s Q 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์และอัตราก าไรสทุธิมี
ความสัมพันธ์กบัผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์
เพราะค่า Sig น้อยกว่า 0.05 โดย
1)อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุน้ และอัตราผลตอบแทน
จากสนิทรัพยร์วม มี
ความสัมพันธ์ในทศิทางเดียวกัน
กับผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรพัย์โดย Coefficients-B 
คือ 0.439 กบั 0.431และ2) 
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61 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อัตราก าไรสุทธิ มีความสมัพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกนักบั
ผลตอบแทนจากการลงทนุใน
หลกัทรพัย์ของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่
ประเทศไทย กลุม่อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีโดยCoefficient-B คือ-
0.480ผลจากการศึกษาเป็น
ข้อเสนอแนะให้ผูล้งทนุควร
มุ่งเน้นให้ความส าคัญกบัอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรพัยร์วม และอัตราก าไร
สุทธิ ทีส่ง่ผลตอ่ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยเ์พือ่ผู้
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62 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 

21. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

2562 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ทิพาพร ยอด
ด าเนิน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างกระแสเงนิ
สด ผลตอบแทนของ
สินทรพัย์และ
ผลตอบแทน ของผู้
ถือหุ้นของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่ม 
เอม็ เอ ไอ 
กรณีศึกษากลุม่
อุตสาหกรรมสนิค้า
อุปโภคบรโิภค 

 
 
 
กระแสเงนิสด 
ประกอบด้วย กระแส
เงนิสดจากกจิกรรม 
ด าเนินงาน กระแสเงิน
สดจากกจิกรรมลงทุน 
กระแสเงนิสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงนิ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
อัตราส่วน
ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ 
อัตราส่วน
ผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 
ในกลุ่ม เอม็ เอ ไอ 
กรณีศึกษากลุม่
อุตสาหกรรม
สินค้าอปุโภค
บรโิภค 
 
 
 
 

 
 
 
สถิติเชิงพรรณนา
และสถิติความ
ถดถอยเชิงพหุใน
การวิเคราะห์ข้อมลู 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ลงทุนจะไดผ้ลตอบแทนอย่าง
ยั่งยืน 
 
กระแสเงนิสดจากกจิกรรม
ด าเนินงานและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงนิมี
ความสัมพันธ์ในทศิทางเดียวกัน
อย่างมีนัยส าคัญกบัอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย์และ
อัตราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วน
ของผู้ถือหุ้น ในปี 2559 แต่ในปี 
2560 ความสมัพนัธ์ตรงกนัข้าม
อย่างไม่มีนยัส าคัญ ปี 2561 มี
ความสัมพันธ์ในทศิทางเดียวกัน
และทิศทางตรงกันข้ามอย่างไม่มี
นัยส าคัญตามล าดบัในขณะที่
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63 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 

22 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

2563 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ผัลย์ศุภา หลง
ทอง,นิ่มนวล 
วิเศษสรรพ์. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างความเสี่ยง
ที่เป็นระบบและ
อัตราส่วนทางการ
เงิน กรณีบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย SET 
100 
 
 

 
 
 
 
 
อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนอัตราส่วน
หนี้สินต่อทุน
อัตราส่วน
ความสามารถในการ
จ่ายดอกเบี้ยอัตรากา
ไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจาก
สินทรพัย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตรา

 
 
 
 
 
ความเสี่ยง
ทางบญัชี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
บริษัทจด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
ที่จัดอยู่ในกลุ่ม 
SET 100 
ยกเว้นหมวด
ธุรกิจการเงิน 
 
 
 

 
 
 
 
 
วิธีวิเคราะห์
ความสัมพันธ์
และความ
ถดถอยพหุคูณ 
แบบ Stepwise 
ในการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ช่วง
ความเช่ือมั่น
95% 
 
 

กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทุน
มีความสมัพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนัและตรงกันข้ามอย่างไม่
มีนัยส าคัญตามล าดบั 
 
ผลวิจัยพบว่า ความเสี่ยงที่
เ ป็ นระบบของบริ ษัท จ ด
ท ะ เ บี ย น ใ น ก ลุ่ ม นี้ มี ค่ า
มากกว่า1และมีค่าเป็นบวก 
แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนจะเป็นไปในทิศทาง
เดียวกันและมากกว่าการ
เ ป ลี่ ย น แ ป ล ง ใ น อั ต ร า
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของ
ตลาด กล่าวได้ว่ามีความเสี่ยง
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64 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การหมุนเวียนของ
ลูกหนี ้
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่ เป็นระบบสู งและพบว่า
อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์
เ ชิ ง ล บ ใ น ข ณ ะ ที่ อั ต ร า
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับความเสี่ยงที่ เป็นระบบ
อย่างมีนัยส าคัญผลการวิจัยนี้
ส นั บ ส นุ น ใ ห้ นั ก ล ง ทุ น
ส า ม า ร ถ ใ ช้ ข้ อ มู ล อั ต ร า
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวมและอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในการ
ประเมินความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์เพื่อท า
ก า ร ตั ด สิ น ใ จ ล ง ทุ น ใ น
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65 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 

23 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

2553 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ดนัยกานต ์อินท
พงษ์ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
เรื่อง การศึกษา
ปัจจัยที่มีต่อราคา
หลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม.เอ.ไอ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
ปัจจัยอัตราส่วนทาง
การเงิน 
ประกอบด้วย มูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น 
อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน อัตราส่วน
หนี้ต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถาวร
มูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาด อัตรา

 
 
 
 
 
ราคา
หลักทรัพย ์
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
บริษัทที่
ประกอบธุรกิจ
ก่อสร้าง/
รับเหมาก่อสร้าง
จ านวน 7 บริษัท 
ได้แก่ บริษัท 
เด็มโก้ จ ากัด 
(มหาชน) 
(DEMCO), 
บริษัทโฟคัส ดี
เวลลอปเม้นท์ 

 
 
 
 
 
ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary 
Data) 
 
 
 
 
 
 
 
 

หลั กทรัพย์ของบริ ษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 
100 
 
ผลวิจัยพบว่า มูลค่าทางบัญชี
ต่อหุ้น มูลค่าตลาด อัตรา
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติ
ร้อยละ 99 โดยทั้ งหมดมี
ค ว ามสั มพั น ธ์ ใ นทิ ศทาง
เดียวกับราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
และเป็นไปตามสมมุติฐาน 
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66 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย์รวม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แอนด์ คอน
สตรัคช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 
(FOCUS), 
บริษัท ไพลอน 
จ ากัด(มหาชน) 
(PYLON), 
บริษัท ไทย
บริการ
อุตสาหกรรม
และวิศวกรรม 
จ ากัด (มหาชน) 
(TIES),บริษัท 
ไทยโพลีคอนส์ 
จ ากัด (มหาชน) 
(TPOLY), 
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67 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2561 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ราวรรณ ค ามูล 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วน
TOBIN’S Qกับ
ราคาหลกัทรัพย์
ของบริษัทกลุม่
อุตสาหกรรมการ
บริการทาง

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tobin’s Q อัตราส
วนเงินทุนหมุนเวียน 
อัตราสวนหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวม 
อัตราสวนหนี้สินตอส
วนผูถือหนุ อัตรา
ผลตอบแทนจากสิ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ราคา
หลักทรัพย ์
 
 
 
 
 

บริษัท ทีอาร์ซี 
คอนสตรัคช่ัน 
จ ากัด(มหาชน) 
(TRC) และ 
บริษัท ยูนิมิต 
เอนจเินียริง่ 
จ ากัด (มหาชน) 
(UEC) 
 
หลักทรัพยก์ลุม่
อุตสาหกรรม
การบริการทาง
การแพทยท์ี่จด
ทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
การวิเคราะห์
สมการถดถอย
เชิงพหุคูณ 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์คือ TOBIN’S Q 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรพัย์รวม (TAT) 
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68 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

25 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2558 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ธัญญลักษณ์ สี
นวล 
 
 
 
 

การแพทย์ ทีจ่ด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
ปัจจัยที่มีอทิธิพล
ต่อราคา
หลักทรัพย์และ
การจ่ายเงินปันผล
บริษัททีจ่ด
ทะเบียนในตลาด

นทรัพยทั้งหมดราคา
หลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
ก าไรทางบัญชี 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น รายได้
รวม 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ราคา
หลักทรัพย์ 
การจ่ายเงิน
ปันผล 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
กลุ่มธุรกิจ
เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหารทีจ่ด
ทะเบียนใน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ข้อมูลที่ใช้เป็น
ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary 
Data) 
 
 

อัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (DE) และอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ทั้งหมด (ROA) อัตราส่วน
ทางการเงินที่ไม่ มี
ความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์คือ อัตราส่วน
หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (DE) 
 
ผลวิจัยพบว่า ก าไรทางบัญชี
มี ค ว ามสั มพั น ธ์ กั บ ร าคา
หลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อผู้ถือ
หุ้น มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์ในทิศทางตรงกัน
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ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

26 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2562 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ดวงหทัย บุญใจ, 
ชุติมา นาค
ประสิทธ์ิ 
 
 
 
 

หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
กรณีศึกษา: กลุ่ม
ธุรกิจเกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 
 
 
 
ผลกระทบของ
การก ากบัดูแล
กิจการ อัตราส่วน
ทางการเงินต่อ
การเปิดเผยข้อมลู
ผลการด าเนินงาน
ทางสงัคมของกลุ่ม

 
 
 
 
 
 
 
 
 
การกระจกุตัวของผู้ถือ
หุ้น การถือหุน้โดย
ชาวต่างชาต ิสัดส่วน
ของคณะกรรมการ
อิสระ การควบรวม
ต าแหนง่ของประธาน
กรรมการกบัผูจ้ัดการ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
การเปิดเผย
ข้อมลูผลการ
ด าเนินงานทาง
สังคม 
 
 
 

ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัทใน
อุตสาหกรรมการ
ผลิตทีจ่ดทะเบียน
ในตลาด
หลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ใช้เทคนคิความ
ถดถอยเชิงพหุใน
การวิเคราะห ์
 
 
 
 

ข้ามและก าไรทางบัญชี และ
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มี
ความสัมพันธ์กับการจ่ายเงิน
ปันผลในทิศทาง เดียวกัน 
ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์
กั บการจ่ าย เงินปันผลใน
ทิศทางตรงกันข้าม 
 
ผลการวิจัยพบว่า การกระจุกตัว
ของผู้ ถือหุ้น การถือหุ้นโดย
ชาวต่างชาติ และความสามารถ
ในการท าก าไร มีผลกระทบเชิง
บวกต่อการเปิดเผยข้อมูลผลการ
ด าเนินงานทางสังคมอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ จึงสามารถ
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ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 

27 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
2020 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Shendy 
Amalia, 
Nadrata Eriani 
Fadjriah, Nugi 
Mohammad 
Nugraha 
 
 

บริษัทใน
อุตสาหกรรมการ
ผลิต ทีจ่ด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 
 
The Influence 
of the Financial 
Ratio to the 
Prevention of 
Bankruptcy in 
Cigarette 
Manufacturing 

ใหญใ่นคนเดยีวกัน 
ความสามารถในการท า
ก าไร ความสามารถใน
การกอ่หนี ้ขนาดของ
กิจการ 
 
 
 
อัตราส่วนหมุนเวียน 
ผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย์ อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
ความ
ล้มเหลวทาง
การเงิน 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
บริษัทขนาดเล็ก
และขนาดใหญ่
จนหลายบริษัท
ล้มละลาย 
โดยเฉพาะ
บริษัทผู้ผลิตบาง
รายที่จด
ทะเบียนใน IDX 

 
 
 
 
 
 
 
 
วิเคราะห์การ
ถดถอย 
(Regression 
Analysis) 
 
 
 
 

สรุปได้ว่าการก ากับดูแลกิจการ 
และอัตราส่วนทางการเงินมี
ผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูล
ผลการด าเนินงานทางสังคมของ
กลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรมการ
ผลิ ตที่ จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ผลการวิจัยพบว่าอัตราส่วน
ปัจจุบัน ก าไร และหนี้สินรวม
มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ
ต่อสภาพการล้มละลายของ
บริษัท แต่ผลการทดสอบเปน็
เพียงบางส่วน อัตราส่วน
สภาพคล่ อ งและก า ไร ใน
ปัจจุบันมีผลกระทบอย่างมี
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71 

ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

 
 
 
 
 
 

28 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

2020 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
Yusni 
Nuryani, 
Denok 
Sunarsi 
 
 
 
 
 
 

Companies Sub 
Sector 
 
 
 
 
The Effect of 
Current Ratio 
And Debt to 
Equity Ratio on 
Deviding 
Growth 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
ตราส่วนสภาพคล่อง
และอัตราส่วนหนีส้ิน
ต่อทุน 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
การ
เปลี่ยนแปลง
เงินปันผล 
 
 
 
 
 
 
 

(Indonesia 
Stock 
Exchange) 
วิกฤตทางการ
เงินในบริษัท 
 
PT. Gajah Mas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
การทดสอบการ
ถดถอย การ
ทดสอบ การ
ก าหนดและการ
ทดสอบสมมติฐาน 
 
 
 
 
 

นัยส าคัญ ในขณะที่จ านวน
หนี้ ไม่มีผลกระทบอย่างมี
นัยส าคัญต่อภาวะล้มละลาย
ของบริษัท 
 
 
ผลวิจัยพบว่า อัตราส่วนหนีส้ิน
ต่อทุนมผีลอย่างมีนยัส าคัญต่อ
การจา่ยเงินปันผลประมาณ 
34.2% การทดสอบสมมติฐาน
ได้รับความส าคัญ 0.045 <0.05 
อัตราส่วนปจัจบุันและอัตราส่วน
หนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มี
นัยส าคัญต่อการแปลงเงินปันผล 
47.8% การทดสอบสมมติฐาน
ได้รับนยัส าคัญ 0.014 <0.05 
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ล าดับ ปี นักวิจัย และ 
นักวิชาการ 

ชื่องานวิจัย ตัวแปรอิสระ 
(X) 

ตัวแปรตาม 
(Y) 

กลุ่มตัวอย่าง วิธีการ /
เครื่องมือ 

ท่ีใช้ในการวิจัย 

ผลการศึกษา 

29 2017 Rochim, 
Nunung 
Ghoniyah 

Analysis On The 
Effect of 
Current Ratio, 
Cashflow From 
Operation To 
Debt, Firm Size 
And Return On 
Equity On Stock 
Return 

อัตราส่วน กระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน
ถึงหนี้ ขนาดบริษัท 

ผลตอบแทน
จากส่วนของผู้
ถือหุ้น 
ผลตอบแทนใน
สต็อก 

บริษัททีจ่ด
ทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย์
จาการ์ตาในช่วงปี 
2555-2559 

การถดถอยเชิงเส้น 
 
 

ผลวิจัยพบว่า มีอทิธิพลในเชิง
บวกระหว่างอัตราส่วนปจัจุบนั 
(CR), กระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานสูห่นี้ (CFOD), ขนาด
บริษัท, ผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุน้ (ROE)เพือ่คืนหุน้ทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์
อินโดนเีซียระหว่างปี 2555-
2559 
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บทท่ี 3 

วิธีการด าเนินงานวิจัย 

 ส าหรับบทที่ 3 ได้รวบรวมรายละเอียดเกี่ยวกับวิธีการน าเนินงานวิจัย นับตั้งแต่การออกแบบ
งานวิจัยน้ีให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยการใช้สถิติส าหรับการวิเคราะห์
ข้อมูลเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าร้อยละ และค่ามากสุดต่ าสุด ส่วนสถิติส าหรับการทดสอบการวิจัยจะใช้
การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ส าหรับการศึกษาวิจัยเรื่อง
ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจาก
การลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นการศึกษาวิจัยโดยมี
วัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วนหนีส้นิ
ซึ่งประกอบไปด้วย 1.อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 2.อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 3.อัตราหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ 4.อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 5.อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 6.อัตราหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น ทั้งนี้ 
ผู้วิจัยได้น าเสนอระเบียบวิธีการวิจัยโดยเรียงล าดับและแบ่งเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 3.5 สรุปกระบวนการด าเนินการวิจัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกิจ 28 หมวด จ านวน 156 บริษัท 
 การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุก
กลุ่มอุตสาหกรรมที่มีผลการด าเนินงานเป็นผลก าไรตลอด 3 ปี ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากธุรกิจการเงินไม่มีสินค้าคงเหลือ มีจ านวนบริษัททั้งสิ้น 156 ซึ่งผู้วิจัยท าการเก็บรวบรวม
ข้อมูลติดต่อกันเป็นระยะเวลา 3 ปี  ระหว่างปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2562 รวมข้อมูลทั้งหมด 468 ราย
ปีบริษัท
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3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีวิธีด าเนินการศึกษาค้นคว้า
และมีวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วนของตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงนิจาก
รายงานข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทกลุ่มตัวอย่างและบันทึกลงในการกระดาษท าการ 
(โปรแกรมส าเร็จรูป EXCAL) แล้วจึงน ามาค านวณเป็นตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ตามล าดับต่อไปนี้ 

1. อัตราส่วนสภาพคล่อง ประกอบด้วย 2 ตัวแปร 
 1.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน แทนค่าด้วย CR ใช้วัดสภาพคล่องของกิจการ สามารถค านวณได้
จาก 

 สินทรัพย์หมุนเวียน

หนี้สินหมนุเวียน
 

 1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว แทนค่าด้วย QR ใช้วัดความสามารถของกิจการในการช าระ
หนี้สินระยะสั้น หรือสภาพคล่องของกิจการ สามารถค านวณได้จาก 

 สินทรพัย์หมุนเวียน −  สินค้าคงเหลือ

หนี้สินหมนุเวียน
 

2. อัตราส่วนสินทรัพย์ ประกอบด้วย 2 ตัวแปร 
 2.1 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ แทนค่าด้วย RT ใช้วัดความสามารถของกิจการในการเก็บ
เงินจากการขายเช่ือได้รวดเร็ว สามารถค านวณได้จาก 

 ขายเช่ือสุทธิ

ลูกหนี้เฉลี่ย
 

  2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ แทนค่าด้วย IT ใช้วัดความสามารถการขายสินค้า
คงเหลือของกิจการ สามารถค านวณได้จาก 

ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือเฉลี่ย
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3. อัตราส่วนหนี้สิน ประกอบด้วย 2 ตัวแปร 
 3.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ แทนค่าด้วย DA ใช้วัดสัดส่วนของหนี้สินกับสินทรัพย์ของ
กิจการ สามารถค านวณได้จาก  

 หนี้สนิรวม

สินทรพัย์รวม
 

 3.2 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แทนค่าด้วย DE ใช้วัดสัดส่วนของหนี้สินกับส่วนของผู้ถือ
หุ้นของกิจการ สามารถค านวณได้จาก 

หนี้สินรวม

ส่วนของผูถื้อหุ้น
 

ตัวแปรตาม ผลตอบแทนจากการลงทุนคาดว่าจะได้รับ มีตัวแปรตาม ดังนี้ 
 1. เงินปันผลต่อหุ้น แทนค่าด้วย DPS จ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุนของกิจการ สามารถ
ค านวณได้จาก 

เงินปันผล

จ านวนหุ้น 
 

 2. ก าไรต่อหุ้น แทนค่าด้วย EPS แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ สามารถ
ค านวณได้จาก 

 ก าไรสุทธิ

จ านวนหุ้นสามัญ
 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาวิจัยเรื่อง ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วน
หนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแหล่งข้อมูลที่ใช้ได้รวบรวมมาจากแบบแสดงรายงานข้อมลู
ประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนของกลุ่มตัวอย่าง โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลติดต่อกนั
ระหว่างปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2562 รวมเป็นระยะเวลา 3 ปี รวมทั้งสิ้น 156 บริษัท 
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3.4 การวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 3.4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) 
 1. ค่าร้อยละ (Percentage: %) ส าหรับอธิบายค่าร้อยละของข้อมูลตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามที่ได้จากข้องมูลงบการเงินส าหรับการทดสอบที่ได้จากการรวบรวมข้อมูลในงบการเงิน 
 2. ค่าสูงสุด (Maximum) 
 3. ค่าต่ าสุด (Minimum) 
 3.4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน 
 1. การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
ใช้ทดสอบสมมติฐานการวิจัยเพื่อหาอิทธิพลหรือหาผลกระทบตามสมมติฐานที่ตั้งข้ึนตามตัวแปรตาม 
ได้แก่ เงินปันผลต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้น โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการถดถอยเชิงพหุ ได้ดังนี้ 

DPSit = β1 CRit + β2 QRit + β3 RTit + β4 ITit + β5 DAit + β6DEit + ε1 

EPSit = β7 CRit + β8 QRit + β9 RTit + β10 ITit + β11 DAit + β12 DEit + ε2 
 
โดยที่ 

 DPSit แทน เงินปันผลต่อหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
 EPSit แทน ก าไรต่อหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 

 β แทน ค่าสัมประสิทธิของค่าประมาณการนั้นๆ 

ε  แทน  ค่าความคลาดเคลื่อน ส าหรับบริษัท 
CRit แทน อัตราส่วนทุนหมุนเวียน ของบริษัท i ในปีที่ t 

 QRit  แทน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ของบริษัท i ในปีที่ t 
 RTit  แทน อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ของบริษัท i ในปีที่ t 
 ITit แทน อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ของบริษัท i ในปีที่ t 
 DAit แทน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ของบริษัท i ในปีที่ t 
 DEit แทน อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ของบริษัท i ในปีที่ t 
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ศึกษาวรรณกรรมและ
งานวิจยัที่เกี่ยวขอ้ง 

คดัเลือกตวัแปรอิสระ
และตวัแปรตาม 

ศึกษาลกัษณะตวัแปร
อิสระ และ ตวัแปรตาม 

ศึกษาเคร่ืองมือวิจยัและ
เลือกเคร่ืองมือ 

ศึกษาแหล่งขอ้มูล 

เกบ็รวบรวมขอ้มูล 

ทดสอบขอ้มูลดว้ย
เคร่ืองมือวิจยั 

สรุปผลการวิจยั 

วิเคราะห์ผลการวิจยั 

3.5 สรุปกระบวนการด าเนินการวิจัย 

 ในงานศึกษาวิจัยน้ี ผู้วิจัยได้ก าหนดล าดับข้ันตอนส าหรับการศึกษาวิจัยไว้เป็นล าดับ ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 3.1 กระบวนการด าเนินงานวิจัย 
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บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 จากการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วน
หนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์ในการศึกษา 3 ข้อประกอบด้วย (1) เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราสว่นสภาพ
คล่อง ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่มีต่อผลตอบแทน
จากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น (2) เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วน
สินทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ที่มี
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น  (3) เพื่อศึกษา
ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สนิ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์และอัตราหนี้สินต่อสว่น
ของผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น โดย
การน าตัวแปรทั้งหมดที่ได้ท าการรวบรวมมาจากข้อมูลในงบการเงิน ด้วยวิธีทางสถิติ ได้แก่ การ
วิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ซึ่งผู้วิจัยจะกล่าวถึงผลของการศึกษาและการวิเคราะห์ข้อมูลต่างๆ 
โดยแบ่งข้ันตอนการวิเคราะห์ข้อมูลได้ดังนี้ 
 4.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) 
 งานวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษา ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และ
อัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งซึ่งแหล่งข้อมูลที่ใช้ได้รวบรวมมาจาก แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ทุกกลุม่อุตสาหกรรมที่มีผลการด าเนินงานเปน็ผลก าไรตลอด 
3 ปี ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากธุรกิจการเงินไม่มีสินค้าคงเหลือมีจ านวนบริษัท
ทั้งสิ้น 156 ซึ่งผู้วิจัยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลติดต่อกันเป็นระยะเวลา 3 ปี  ระหว่างปี พ.ศ. 2560 – 
พ.ศ. 2562 รวมข้อมูลทั้งหมด 468 รายปีบริษัท ซึ่งสามารถแบ่งข้อมูลที่ใช้ส าหรับการศึกษาได้ ดังนี้ 
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ตัวแปรอิสระ ประกอบด้วย 1.อัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 2.อัตราส่วนสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) 3.อัตราส่วนหนี้สิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
 ตัวแปรตาม ประกอบด้วย 1.เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 2.ก าไรต่อหุ่น (EPS) ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 156 บริษัท ระยะเวลาศึกษาติดต่อกัน 3 ปี  
ตารางท่ี 4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 468 .10 15.48 1.8313 2.00384 
QR 468 .04 13.02 1.1509 1.54850 
RT 468 .07 356.04 13.1460 31.12523 
IT 468 .21 153.94 9.9225 13.29627 
DA 468 .02 9.07 .4227 .49574 
DE 468 .02 8.00 .6114 .57114 
DPS 468 .01 14.18 .7732 1.57305 
EPS 468 -1.49 158.02 2.5116 9.78516 
Valid N (listwise) 468     

 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ดังข้อมูลที่แสดงในตารางที่ 4.1 ของข้อมูลที่ใช้ส าหรับการ
วิจัยครั้งนี้ พบว่า จ านวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม มีจ านวนรวม 8 ตัวแปร ซึ่งตัวแปรอิสระมทีัง้สิน้ 
6 ตัวแปร และตัวแปรตาม จ านวน 2 ตัวแปร สามารถอธิบายสรุปได้ดังนี้  
 1.อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ 15.48 เท่า และค่าต่ าสุด 0.10 เท่า 
โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.8313 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.00384 เท่า 
 2.อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 13.02 เท่า และต่ าสุดอยู่ที่ 
0.04 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.1509 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.54850 เท่า   
 3.อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 356.04 เท่า และต่ าสุดอยู่ที่ 
0.07 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 13.1460 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 31.12523 เท่า       
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4.อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 153.94 เท่า และ
ต่ าสุดอยู่ที่ 0.21 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 9.9225 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 13.29627 
เท่า 
 5.อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 9.07 เท่า และต่ าสุดอยู่ที่ 
0.02 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.4227 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.49574 เท่า 
 6.อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 8.00 เท่า และต่ าสุดอยู่ที่ 
0.02 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.6114 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.57114 เท่า 
 7.เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 14.18 เท่า และต่ าสุดอยู่ที่ 0.01 เท่า 
โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.7232 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.57305 เท่า 
 8.ก าไรต่อหุ้น (EPS) สรุปได้ว่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 158.02 เท่า และต่ าสุดอยู่ที่ -1.49 เท่า โดยมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.5116 เท่า และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.78516 เท่า 

4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
การศึกษาในส่วนนี้เป็นการศึกษา ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์

และอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทนุของบรษัิทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แหง่
ประเทศไทย โดยมีแบบจ าลองการวิจัย 3 ตัวแบบ ได้แก่ (1) ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพ ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่มีต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (2) ผลกระทบของอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน
ลูกหนี้ และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงิน
ปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (3) 
ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 
โดยใช้วิธีการการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณด้วยวิธีการน าตั วแปรอิสระเข้าพร้อมกัน (Enter 
multiple regression analysis) จ าแนกผลการวิเคราะห์ตามแบบจ าลองดังนี้ 

1. ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ท่ีมีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เป็นการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 1 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ที่มีต่อผลตอบแทน
จากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น ของสมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วย
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
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และสมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 

แบบจ าลองที่ 1 ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ว่า 
ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้น ผลวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ดังต่อไปนี้ 

DPSit = β1 CRit + β2 QRit + ε1 
ตารางท่ี 4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ เงินปันผลต่อหุ้น (DPS)  

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .787 .162  4.859 .000   
CR -.070 .069 -.089 -1.004 .316 .271 3.696 
QR .217 .089 .214 2.442 .015 .274 3.649 
RT -.001 .002 -.029 -.603 .547 .939 1.065 
IT -.001 .005 -.005 -.115 .909 .989 1.011 
DA -.118 .148 -.037 -.797 .426 .961 1.040 
DE -.100 .133 -.036 -.751 .453 .903 1.107 

a. Dependent Variable: DPS 

     F = 2.416 
     R = 0.175 (17.5%) 
     R2 = 0.030 (3%) 
     Std. Error = 1.55893 
     Durbin-Watson = 1.750 
    มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของอัตราส่วนหมุนเวียน (CR) 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 5 กล่าวคืออยู่ระหว่าง 3.696 - 3.649 นั้น
คือ ไม่เกิด multicollinearity 
 ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 มี 1 
ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีน้ าหนักอิทธิพลมาตรฐานเท่ากับ 0.214 ตัวแปรที่
เหลือ ได้แก่ อัตราส่วนหมุนเวียน (CR) ไม่มีผลต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐาน
ได้ดังนี ้

สมมติฐานท่ี 1 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
คะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.070 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนน
มาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.089 และค่าสถิติทดสอบ tเท่ากับ -
1.004 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.316 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.316 > 0.05) สรุปว่า อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วย
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผล
ต่อหุ้น (DPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 1 

สมมติฐานท่ี 2 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ 
(B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.217 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน 
(Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.214 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 2.442 โดยมี
ระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 0.015 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.015< 0.05) สรุปว่า อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน
เร็ว ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น จากผลลัพธ์นี้จึง
สนับสนุนสมมติฐานที่ 2 

2.ผลกระทบของอัตราส่วนสินทรัพย์ ท่ีมีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เป็นการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 2 เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ (RT) และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น (DPS)  ของสมมติฐานที่ 3 อัตราส่วน
สินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทนุวัดด้วย
เงินปันผลต่อหุ้น และสมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้าคงเหลือ ส่งผล
กระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 
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แบบจ าลองที่ 2 ผลกระทบของอัตราส่วนสินทรัพย์ที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ อัตราการหมุนเวียนของลกูหนี้ 
(RT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) กับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) เพื่อทดสอบสมมติฐาน
การวิจัยที่ว่า ผลกระทบของอัตราส่วนสินทรพัย์ที่มีต่อเงินปนัผลต่อหุน้ ผลวิเคราะห์ความถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดังต่อไปนี ้

DPSit = β3 RTit + β4 ITit + ε1 
ตารางท่ี 4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) (แสดงซ้ าครั้งที่1) 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .787 .162  4.859 .000   
CR -.070 .069 -.089 -1.004 .316 .271 3.696 
QR .217 .089 .214 2.442 .015 .274 3.649 
RT -.001 .002 -.029 -.603 .547 .939 1.065 
IT -.001 .005 -.005 -.115 .909 .989 1.011 
DA -.118 .148 -.037 -.797 .426 .961 1.040 
DE -.100 .133 -.036 -.751 .453 .903 1.107 

a. Dependent Variable: DPS 
     F = 2.416 
     R = 0.175 (17.5%) 
     R2 = 0.030 (3%) 
     Std. Error = 1.55893 
     Durbin-Watson = 1.750 
    มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

 จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้
(RT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 5 กล่าวคืออยู่ระหว่าง 
1.011- 1.065 นั้นคือ ไม่เกิด multicollinearity 

 ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไม่มี
ตัวแปร ตัวแปรที่เหลือ ได้แก่อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือ (IT) ไม่มีผลต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานได้ดังนี้ 
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สมมติฐานท่ี 3 อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) ส่งผลกระทบกับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ผล
ที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.001 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.029 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.603 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
0.547 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.547 > 0.05) สรุปว่า อัตรา
หมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) ไม่ส่งผลกระทบกับอัตราเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 3 

สมมติฐานท่ี 4 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ส่งผลกระทบกับเงินปันผลต่อหุ้น 
(DPS) ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ         
-0.001 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -
0.005 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.115 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ 
t) เท่ากับ   0.909 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.909 > 0.05) สรุปว่า 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ไม่ส่งผลกระทบกับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) จากผลลัพธ์นี้
จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 4 

3.ผลกระทบของอัตราส่วนหน้ีสิน ท่ีมีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เป็นการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 3 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น (DPS)  ของสมมติฐานที่ 5 อัตราส่วน
หนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วย
เงินปันผลต่อหุ้น และสมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผล
กระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น 

แบบจ าลองที่ 3 ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยั
ที่ว่า ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้น ผลวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ดังต่อไปนี้ 

DPSit = β5DAit + β6DEit + ε1 
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ตารางท่ี 4.2 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) (แสดงซ้ าครั้งที่2) 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .787 .162  4.859 .000   
CR -.070 .069 -.089 -1.004 .316 .271 3.696 
QR .217 .089 .214 2.442 .015 .274 3.649 
RT -.001 .002 -.029 -.603 .547 .939 1.065 
IT -.001 .005 -.005 -.115 .909 .989 1.011 
DA -.118 .148 -.037 -.797 .426 .961 1.040 
DE -.100 .133 -.036 -.751 .453 .903 1.107 

a. Dependent Variable: DPS 
     F = 2.416 
     R = 0.175 (17.5%) 
     R2 = 0.030 (3%) 
     Std. Error = 1.55893 
     Durbin-Watson = 1.750 
    มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 5 กล่าวคืออยู่ระหว่าง 1.040 - 
1.107 นั้นคือ ไม่เกิด multicollinearity 

 ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไม่มี
ตัวแปร ตัวแปรที่เหลือ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) 
ไม่มีผลต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานได้ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 5 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบกับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 
ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.118 
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.037 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.797 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
เท่ากับ 0.426ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.426 > 0.05) สรุปว่า 
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อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ไม่ส่งผลกระทบกับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 5 

สมมติฐานท่ี 6 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ส่งผลกระทบกับเงนิปันผลต่อหุ้น (DPS) 
ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.100 
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.036 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.751 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
เท่ากับ 0.453 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.453 > 0.05) สรุปว่า อัตรา
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่ส่งผลกระทบกับเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 6 

การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ เป็นการวิเคราะห์เพื่อทดสอบผลกระทบ กับเงินปนัผล
ต่อหุ้น (DPS) ซึ่งจากการวิเคราะหท์างสถิติ พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (R) เท่ากับ 17.5% ค่า
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน (R2) เท่ากับ 3% Sig. เท่ากับ 0.000 หมายความว่า สมการถดถอย
เชิงพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression ได้ดังนี ้
 DPSit = 0.787 - 0.070CRit + 0.217QRit - 0.001RTit - 0.001ITit - 0.118DAit – 0.100DEit      

  + ε1 
4.ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ท่ีมีต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
เป็นการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 1 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง                     

ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR)  ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย ก าไรต่อหุ้น (EPS) ของสมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนสภาพ
คล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไร
ต่อหุ้น และสมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

แบบจ าลองที่ 4 ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับก าไรต่อหุ้น (EPS) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ว่า 
ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่องที่มีต่อก าไรต่อหุ้น ผลวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ดังต่อไปนี้ 

EPSit = β7 CRit + β8 QRit + ε2 
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ตารางท่ี 4.3 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ ก าไรต่อหุ้น (EPS) 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.858 1.020  3.783 .000   
CR -.266 .436 -.055 -.611 .542 .271 3.696 
QR .124 .561 .020 .222 .825 .274 3.649 
RT -.003 .015 -.010 -.216 .829 .939 1.065 
IT -.013 .034 -.017 -.374 .708 .989 1.011 
DA -.845 .935 -.043 -.904 .367 .961 1.040 
DE -.776 .837 -.045 -.926 .355 .903 1.107 

a. Dependent Variable: EPS 
F = 0.416 

     R = 0.073 (7.3%) 
     R2 = 0.005 (0.5%) 
     Std. Error = 9.82211 
     Durbin-Watson = 2.012 
    มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) 
และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 5 กล่าวคืออยู่ระหว่าง 3.649 - 3.696 
นั้นคือ ไม่เกิด multicollinearity 

ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไม่มี
ตัวแปร ตัวแปรที่เหลือ ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว(QR) ไม่มีผลต่อ
ก าไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานได้ดังนี้ 
 สมมติฐานท่ี 7 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ผลที่ได้ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients)  เท่ากับ -0 .226 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.055 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.611 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
0.542 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.542 > 0.05) สรุปว่า อัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR) ไม่ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 7 
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 สมมติฐานท่ี 8 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว(QR) ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ผลที่ได้
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ 0.124 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ 0.020 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ 0.222 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
0.825 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.825 > 0.05) สรุปว่า อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว(QR) ไม่ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่สนับสนุนสมมติฐานที่ 8 

5.ผลกระทบของอัตราส่วนสินทรัพย์ ท่ีมีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เป็นการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 2 เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ (RT) และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย ก าไรต่อหุ้น (EPS) ของสมมติฐานที่ 9 อัตราส่วนสินทรพัย์
วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อ
หุ้น และสมมติฐานที่ 10 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

แบบจ าลองที่ 5 ผลกระทบของอัตราส่วนสินทรัพย์ที่มีต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) กับก าไรต่อหุ้น (EPS) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ว่า 
ผลกระทบของอัตราสว่นสินทรัพย์ทีม่ีต่อก าไรต่อหุ้น ผลวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ดังต่อไปนี้ 

EPSit = β9 RTit + β10 ITit + ε2 
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ตารางท่ี 4.3 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ ก าไรต่อหุ้น (EPS) (แสดงซ้ าครั้งที่1) 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.858 1.020  3.783 .000   
CR -.266 .436 -.055 -.611 .542 .271 3.696 
QR .124 .561 .020 .222 .825 .274 3.649 
RT -.003 .015 -.010 -.216 .829 .939 1.065 
IT -.013 .034 -.017 -.374 .708 .989 1.011 
DA -.845 .935 -.043 -.904 .367 .961 1.040 
DE -.776 .837 -.045 -.926 .355 .903 1.107 

a. Dependent Variable: EPS 
F = 0.416 

     R = 0.073 (7.3%) 
     R2 = 0.005 (0.5%) 
     Std. Error = 9.82211 
     Durbin-Watson = 2.012 
    มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
(RT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 5 กล่าวคืออยู่ระหว่าง 
1.011- 1.065 นั้นคือ ไม่เกิด multicollinearity 

ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อก าไรต่อหุ้น (EPS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไม่มีตัวแปร 
ตัวแปรที่เหลือ ได้แก่อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) 
ไม่มีผลต่อก าไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานได้ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 9 อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ผลที่ได้
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.003 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.010 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.216 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
0.826 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.826 > 0.05) สรุปว่า อัตรา
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หมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) ไม่ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 9 

สมมติฐานท่ี 10 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ    
-0.013 ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -
0.017 และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.374 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ 
t) เท่ากับ 0.708 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.708 > 0.05) สรุปว่า 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ไม่ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่
สนับสนุนสมมติฐานที่ 10 

6.ผลกระทบของอัตราส่วนหน้ีสิน ท่ีมีต่อก าไรต่อหุ้นของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เป็นการศึกษาเพื่อตอบวัตถุประสงค์ ข้อ 3 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย ก าไรต่อหุ้น (EPS) ของสมมติฐานที่ 11 อัตราส่วนหนี้สิน
วัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรตอ่
หุ้น และสมมติฐานที่ 12 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

แบบจ าลองที่ 6 ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อเงินปันผลต่อหุ้นของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กับก าไรต่อหุ้น (EPS) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ว่า 
ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อก าไรต่อหุ้น (EPS) ผลวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ดังต่อไปนี้ 

EPSit = β11 DAit + β12 DEit + ε2 
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ตารางท่ี 4.3 การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ ก าไรต่อหุ้น (EPS) (แสดงซ้ าครั้งที่2) 
Coefficientsa 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.858 1.020  3.783 .000   
CR -.266 .436 -.055 -.611 .542 .271 3.696 
QR .124 .561 .020 .222 .825 .274 3.649 
RT -.003 .015 -.010 -.216 .829 .939 1.065 
IT -.013 .034 -.017 -.374 .708 .989 1.011 
DA -.845 .935 -.043 -.904 .367 .961 1.040 
DE -.776 .837 -.045 -.926 .355 .903 1.107 

a. Dependent Variable: EPS 
F = 0.416 

     R = 0.073 (7.3%) 
     R2 = 0.005 (0.5%) 
     Std. Error = 9.82211 
     Durbin-Watson = 2.012 
    มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากการวิเคราะห์ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
(DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) พบว่ามีค่า VIF น้อยกว่า 5 กล่าวคืออยู่ระหว่าง 1.040 - 
1.107 นั้นคือ ไม่เกิด multicollinearity 

ตัวแปรที่มีผลกระทบต่อก าไรต่อหุ้น (EPS) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไม่มีตัวแปร 
ตัวแปรที่เหลือ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่มีผล
ต่อก าไรต่อหุ้น (EPS) ซึ่งสามารถอธิบายสมมุติฐานได้ดังนี้ 

สมมติฐานท่ี 11 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) ผลที่
ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.845 ค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.043 และ
ค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.904 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เท่ากับ 
0.367ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.367 > 0.05) สรุปว่า อัตราส่วน
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หนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) ไม่ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน
ที่ 11 

สมมติฐานท่ี 12 อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) 
ผลที่ได้ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ (B ของ unstandardized coefficients) เท่ากับ -0.776 
ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน (Beta ของ standardized coefficients) เท่ากับ -0.045 
และค่าสถิติทดสอบ t เท่ากับ -0.926 โดยมีระดับนัยส าคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) 
เท่ากับ 0.355 ซึ่งมากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.355 > 0.05) สรุปว่า อัตรา
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ไม่ส่งผลกระทบกับก าไรต่อหุ้น (EPS) จากผลลัพธ์นี้จึงไม่สนับสนุน
สมมติฐานที่ 12 

การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ เป็นการวิเคราะห์เพื่อทดสอบผลกระทบ กับก าไรต่อ
หุ้น (EPS) ซึ่งจากการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่า ได้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (R) เท่ากับ 17.5% ค่า
สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงซ้อน (R2) เท่ากับ 3% Sig. เท่ากับ 0.000 หมายความว่า สมการถดถอย
เชิงพหุคูณนี้มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ regression ได้ดังนี ้

EPSit = 3.858 - 0.266CRit + 0.124QRit - 0.003RTit - 0.013ITit - 0.845DAit -0.776DEit          

  + ε2 
ตารางท่ี 4.4 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

ข้อท่ี สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS) 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว (QR) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS) 

สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของ
ลู ก ห นี้  (RT) ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS) 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
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ข้อท่ี สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนสินทรพัย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้า
คงเหลือ (IT) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS) 
 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 5   อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สิ นทรัพย์  (DA) ส่ ง ผลกระทบ เ ชิ งลบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS) 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 6   อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ ถื อ หุ้ น  (DE) ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ เ ชิ ง ล บต่ อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อ
หุ้น (DPS) 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 7   อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุน
ห มุ น เ วี ย น  ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ เ ชิ ง บ ว ก ต่ อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 8   อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุน
หมุ น เ วียน เร็ ว  ส่ ง ผลกระทบเ ชิ งบวกต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินก าไรต่อ
หุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 9  อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 10  อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้า
คงเหลือ ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

สมมติฐานที่ 11   อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
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ข้อท่ี สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

สมมติฐานที่ 12   อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทน
จากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
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  บทท่ี 5 

สรุปผลการวิจัย อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาเรื่อง ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และอัตราส่วน
หนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยมี วัตถุประสงค์ของการวิจัย (1) เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่งประกอบด้วย 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น (2) เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่ง
ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ที่มีต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น (3) เพื่อศึกษา
ผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สิน ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น 
กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยทุกกลุม่อุตสาหกรรมทีม่ี
ผลการด าเนินงานเป็นผลก าไรตลอด 3 ปี ยกเว้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากธุรกิจ
การเงินไม่มีสินค้าคงเหลือ จ านวนบริษัททั้งสิ้น 156 ซึ่งผู้วิจัยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลติดต่อกันเป็น
ระยะเวลา 3 ปี  ระหว่างปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2562 รวมข้อมูลทั้งหมด 468 รายปีบริษัท 
 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วยสถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุด  ค่าต่ าสุด ค่า
ร้อยละ และการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อใช้ทดสอบ
1.อัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 2.
อัตราส่วนสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(IT) 3.อัตราส่วนหนี้สิน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DE) ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ได้แก่ 1.เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 2.ก าไรต่อหุ่น (EPS) โดยได้ท า
การเสนอ ดังนี้ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
5.3 ข้อจ ากัดของการวิจัย 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
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5.1  สรุปผลการวิจัย 

5.1.1  ผลของการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (descriptive statistics) ผู้วิจัยได้สรุปค่าเฉลี่ย
ของข้อมูลที่ใช้ส าหรับการวิจัยครั้งนี้ มีจ านวนตัวแปรอิสระและตัวแปรตามรวมทั้งหมด 6 ตัวแปร ดังนี้ 

1. อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.00384 เท่า แสดงให้เห็นว่า หนึ่ง
รอบระยะเวลาด าเนินงานของบริษัทมีสภาพคล่องดี เพราะมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากกว่าหนี้สิน
หมุนเวียน ท าให้บริษัทมีความสามารถในการช าระหนี้สินหมุนเวียนที่เป็นภาระคงค้างอยู่ในรอบ
ระยะเวลาเดียวกัน เป็นสัญญาณที่ดีในการลงทุน เพราะหมายถึงสภาพคล่องในการช าระหนี้ที่ดีของ
บริษัท 

2. อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.1509 เท่า แสดงให้เห็นว่า การ
เก็บสินค้าคงเหลือไว้เปน็จ านวนมากสามารถเกิดความเสียง นักลงทนุส่วนใหญจ่ึงค านวณอัตราสว่นทนุ
หมุนเวียนเร็ว โดยการตัดรายการสินค้าคงเหลือออก เนื่องจากสินค้าคงเหลือเปลี่ยนเป็นเงินสดช้ากว่า
สินทรัพย์หมุนเวียนชนิดอื่น และพิจารณาเฉพาะสินทรัพย์ที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว บริษัทมี
สภาพคล่องสูง และปราศจากความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง เพราะสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีอยู่สามารถ
ช าระหนี้สินหมุนเวียนที่มี โดยไม่ต้องขายสินค้าเพิ่ม  

3. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 13.1460 เท่า แสดงให้เห็นว่า 
การบริหารลูกหนี้ของแต่ละบริษัทได้ดี เนื่องมีการขายสินค้าเป็นเงินเช่ือและเก็บหนี้ได้อย่างรวดเร็ว 
แต่อย่างไรก็ตามการให้เครดิตแก่ลูกค้าที่เข้มงวดเกินไป อาจจะกระทบยอดขายให้ลดลงได้ 

4. อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 9.9225 เท่า แสดงให้
เห็นว่า การบริหารสินค้าคงเหลือมีประสิทธิในการเปลี่ยนสินค้าเป็นยอดขายอยู่ในเกณฑ์ที่ไม่ค่อยดี 
อาจเป็นเนื่องจากขายสินค้าไม่ได้ หรืออาจเก็บสินค้าคงเหลือไว้เป็นจ านวนมากเกินไป  

5. อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์(DA) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.4227 เท่า แสดงให้เห็นว่า 
บริษัทด าเนินธุรกิจของจ านวนสินทรัพย์ทั้งหมด โดยใช้เงินจากบุคคลภายนอกน้อยท าให้บริษัทมีความ
น่าเช่ือถือในการขอกู้เงินจากแหล่งๆ ซึ่งเป็นการบอกถึงความเสียงทางด้านการเงิน 
 6. อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.6114 เท่า แสดงให้เห็นว่า 
บริษัทด าเนินธุรกิจด้วยการกู้ยืมน้อยกว่าการใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งบริษัทมีความสามารใน
การท าก าไรได้สูง 
 7. เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.7732 แสดงให้เห็นว่า บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าก าไรไดบ้ริษัทก็จะเก็บเงินส่วนหนึ่งไว้ท าทุน และอีก
ส่วนหนึ่งก็จะจ่ายปันผลใหก้ับผูถื้อหุ้น ซึ่งเงินปันผลนั้นจะจ่ายออกจากก าไรสทุธิ หรือก าไรสะสมได้ ซึ่ง
เงินปันผลที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับนั้นก็จะตามสัดส่วนการถือหุ้นที่ถืออยู่ 
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 8.ก าไรต่อหุ่น (EPS) พบว่า มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.5116 แสดงให้เห็นว่า บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสามารถในการท าก าไรไม่ค่อยเป็นที่น่าพอใจ ซึ่ง
ผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับ ถ้าก าไรต่อหุ้นสูงแสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพในการท าก าไรดี 
สามารถให้ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นสามัญในราคาที่สูง 

5.1.2 ผลของการวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็น
การวิเคราะห์ข้อมูลอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ (RT) การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) 
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ก าไรต่อหุ่น (EPS) โดยสามารถสรุปผลการ
ศึกษาวิจัยตามข้อสมมติฐาน ได้ดังนี้ 
 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลกระทบเชิงบวกตอ่
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig. เท่ากับ 0.316 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ สาริยา นวลถวิล และผศ.ดร.กุสุมา ด าพิทักษ์ (2563) ได้
ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี sSET พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกต่อการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.015 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุน
หมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ดังนั้นจึง
สนับสนุนสมมติฐาน ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ บุญฤทธ์ิ เหมปราชญ์ และรพีสร เฟื่องเกษม ได้
ศึกษาเรื่อง การศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน ในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้าง พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลเชิงบวกต่อการเปลี่ยนแปลง
ของเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลกูหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวกตอ่
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น  ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ แก้วมณี อุทิรัมย์ และดร.กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธ์ ได้
ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จด
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่า อัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานที่ 4 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุน้ ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.909 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสนิค้าคงเหลอื 
ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น  ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลกาศึกษาของ เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์MAI พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นหลักทรัพย์กลุ่มที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ MAI 
 สมมติฐานที่ 5 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.426 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ 
ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น  ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ สาริยา นวลถวิล และผศ.ดร.กุสุมา ด าพิทักษ์ (2563) ได้
ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนี sSET พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ มีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน 
 สมมติฐานที่ 6 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทนุวัดด้วยเงินปันผลต่อหุน้ ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.453 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ สาริยา นวลถวิล (2562) ได้ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนทาง
การเงินที่ส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ กลุ่ม
ดัชนี sSET พบว่า อัตราส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติต่อการจ่ายเงินปันผล 
 สมมติฐานที่ 7 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน ส่งผลกระทบเชิงบวกตอ่
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อ ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.542 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนไมส่ง่ผล
กระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อ ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน ซึ่ง
ขัดแย้งกับผลการศึกษาของ ฐิภัทรา ดิตยานันทกูล (2559) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง
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อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร พบว่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 8 อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินก าไรต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.825 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสภาพคล่องวัดด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน
เร็วไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินก าไรต่อหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ กลุ่มบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ MAI พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 
 สมมติฐานที่ 9 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลกูหนี้ ส่งผลกระทบเชิงบวกตอ่
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.829 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ ไม่
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมตฐิาน 
ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ์ ได้ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนทางการเงินที่มี
อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย พบว่า อัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ มีผลให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 

สมมติฐานที่ 10 อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสินค้าคงเหลือ ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.708 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนสินทรัพย์วัดด้วยอัตราส่วนของสนิค้าคงเหลอื
ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น  ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ ไพรัลยา วิจิตรประดิษฐ์ ได้ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนทาง
การเงินที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 11 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงลบตอ่
ผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.367 ซึ่งมากกว่าระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราส่วนหนี้สนิต่อสินทรัพย์ไมส่ง่ผล
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กระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น ดังนั้นจึงไม่สนับสนุนสมมติฐาน ซึ่ง
ขัดแย้งกับผลการศึกษาของ ศิวัช จันทรโชติ  ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์มีความส าคัญในทิศทางตรงข้ามกับราคาตลาด
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ 
 สมมติฐานที่ 12 อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงลบ
ต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น ผลวิจัยพบว่า ค่า Sig เท่ากับ 0.355 ซึ่งมากกว่า
ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 แสดงว่า อัตราส่วนหนี้สินวัดด้วยอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยก าไรต่อหุ้น  ดังนั้นจึงไม่สนับสนุน
สมมติฐาน ซึ่งขัดแย้งกับผลการศึกษาของ โชติรัตน์ พัวอุดมเจริญ ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของมี
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

5.2  อภิปรายผลการวิจัย 
ผลการศึกษาวิจัยเรื่อง ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และ

อัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผู้วิจัยสามารถอภิปรายผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ โดยมีรายละเอียดดังนี้  
 วัตถุประสงค์ที่ 1 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วน
ทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงิน
ปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น ผู้ วิจัยท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนสภาพคล่อง ซึ่งประกอบด้วย 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) กับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า อัตราทุนหมุนเวียนเร็วส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุนวัดด้วยเงินปันผลต่อหุ้น แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีทรัพยากรทาง
การเงินอย่างพอเพียง เพื่อช าระค่าใช้จ่ายต่างๆ ได้เมื่อถึงก าหนดช าระ 
 วัตถุประสงค์ที่ 2 เพื่อศึกษาผลกระทบอัตราส่วนสินทรัพย์ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนทุน
หมุนเวียนลูกหนี้ และอัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนทุนหมุนเวียนลูกหนี้ 
(RT) อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) กับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปัน
ผลต่อหุ้น (DPS) ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า ทุกอัตราส่วนไม่ส่งผลกระทบกบัผลตอบแทนจากการลงทนุ 
ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น แสดงให้เห็นว่าบริษัทอาจจะมีฐานะทางการเงินที่
ไม่มั่นคง จึงท าให้บริษัทบริหารการใช้เงินทุนได้อย่างไม่มีประสิทธิภาพมากพอ 
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 วัตถุประสงค์ที่ 3 เพื่อศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนหนี้สนิ ซึ่งประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สนิ
ต่อสินทรัพย์ และอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย 
เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (DA) อัตรา
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) กับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น 
(DPS) ก าไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า ทุกอัตราส่วนไม่ส่งผลกระทบกับผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่ง
ประกอบด้วย เงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความเสี่ยงมาก เนื่องจาก
หนี้สินและส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทเกิดการก่อหนี้สินที่มากจนเกินไป 

5.3  ข้อจ ากัดในการวิจัย 
 1. ข้อจ ากัดและขอบเขตของระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ระหว่างปี พ.ศ. 2560 ถึงป ี
พ.ศ. 2562 รวมระยะเวลา 3 ปี อาจไม่สามารถน าไปใช้อ้างอิงในช่วงเวลาอื่นได้ เนื่องจากในแต่ละ
ช่วงเวลาอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมทางบัญชี ข้อก าหนดของกฎหมาย ระเบียบของ
รัฐในการประกอบธุรกิจ รวมถึงปัจจัยภายนอกอื่น ๆ  ที่มีส่วนส าคัญในการประกอบธุรกิจที่อาจจะมี
การเปลี่ยนแปลงได้ 
 2. ข้อจ ากัดด้านวิธีการวิจัย ในการศึกษาวิจัยครั้งนี้เป็นการศึกษาวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณเพียง
อย่างเดียว ซึ่งการค านวณเงินปันผล จะต้องพิจารณาปัจจัยเชิงคุณภาพอื่น ๆ เช่น สภาวะเศรษฐกิจ 

5.4  ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1  ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการวิจัยไปใช้  
 1) วิจัยนี้เพื่อศึกษา ผลกระทบของอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนสินทรัพย์และ
อัตราส่วนหนี้สินที่มีต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นเพียงการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียวเพื่อใช้ส าหรับการตัดสินใจลงทนุ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตาม นักลงทุน หรือนักวิเคราะห์ข้อมูล ควรน าปัจจัย
ด้านอื่นมาพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจให้มากข้ึน เช่น 
สภาพเศรษฐกิจ และการเมือง เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนเพื่อที่จะได้รับผลตอบแทนที่ดี 
 2). จากผลการศึกษาวิจัยจะช่วยสนับสนุนให้ผู้ ใ ช้งบการเงิน ผู้ลงทุน  เพื่อใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างไรก็ตามข้อมูลในงบการเงิน
รวมถึงผลการวิจัย เป็นการใช้ข้อมูลในอดีตมาวิเคราะห์ ดังนั้น นักลงทุนและนักวิเคราะห์ ควรที่จะ
ติดตามงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในทุกไตรมาสเพื่อให้ได้ข้อมูลที่เป็น
ปัจจุบันและลดความเสี่ยงในการลงทุน 
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5.4.2  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในครั้งต่อไป 
 1). เนื่องจากการศึกษาในงานวิจัยนี้ได้จ ากัดช่วงเวลาจากปี พ.ศ. 2560 – พ.ศ. 2562 
เท่านั้น ผู้ที่จะน าผลการวิจัยเหล่าน้ีไปศึกษาเพิ่มเติม หรือต่อยอดความรู้จากการวิจัยครั้งนี้ ควรขยาย
ระยะเวลาในการศึกษาออกไปอีกและอาจจะก าหนดตัวแปรอิสระเพิ่มเติมตามความเหมาะสม เพื่อให้
ได้ผลการวิจัยที่หลากหลายและเป็นปัจจุบัน 
 2). การศึกษาวิจัยครั้งนี้ น าองค์ประกอบของงบการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดย
ยังไม่ได้พิจารณาองค์ประกอบอื่นของงบการเงิน เช่น งบกระแสเงินสด หมายเหตุประกอบงบการเงิน 
รายงานของผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เป็นต้น ดังนั้น ในงานวิจัยต่อไปควรน าองค์ประกอบเหล่าน้ีมาร่วม
ศึกษาวิจัย เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที่ครอบคลุมองค์ประกอบของรายงานทางการเงินมากข้ึนกว่าเดิม 
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ประเทศไทย.  การค้นคว้าอิสระ สาขาวิชาการเงิน บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, 

ธัญญลักษณ์ สีนวล.  (2558).  ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์และการจ่ายเงินปันผลบริษัทท่ี
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

1 GFPT บริษัท จเีอฟพทีี จ ากัด 
2 LEE บริษัท ลพีัฒนาผลิตภัณฑ์ จ ากัด (มหาชน) 
3 UVAN บริษัท ยูนิวานิชน้ ามันปาลม์ จ ากัด (มหาชน) 
4 BR บริษัท บางกอกแร้นช์ จ ากัด (มหาชน) 
5 CBG บริษัท คาราบาวกรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
6 CM บริษัท เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ดส์ จ ากัด(มหาชน) 
7 CPFG บริษัท เจรญิโภคภัณฑ์อาหาร จ ากัด (มหาชน) 
8 HTC บริษัท หาดทิพย์ จ ากัด (มหาชน) 
9 

KTIS 
บริษัท เกษตรไทย อินเตอร์เนช่ันแนล ชูการ์ คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 

10 LST บริษัท ล่ าสูง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
11 M บริษัท เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
12 MINT บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) 
13 PB บริษัท เพรซเิดนท์ เบเกอรี่ จ ากัด (มหาชน) 
14 PRG บริษัท พี อาร์ จี คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
15 SAPPE บริษัท เซ็ปเป้ จ ากัด (มหาชน) 
16 SAUCE บริษัท ไทยเทพรส จ ากัด (มหาชน) 
17 SORKON บริษัท ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 
18 SSF บริษัท สรุพลฟู้ดส์ จ ากัด (มหาชน) 
19 TC บริษัท ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
20 TFG บริษัท ไทยฟู้ดส์ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
21 TIPCO บริษัท ทปิโก้ฟูดส์ จ ากัด (มหาชน) 
22 TU บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
23 TVO บริษัท น้ ามันพืชไทย จ ากัด (มหาชน) 
24 OISHI โออิชิ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
25 PM พรีเมียร์ มาร์เก็ตต้ิง จ ากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอปุโภคบริโภค 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

26 ICC บริษัท ไอ.ซ.ีซี. อินเตอรเ์นช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) 
27 NC บริษัท นิวซิตี้ (กรุงเทพฯ) จ ากัด (มหาชน) 
28 SABINA บริษัท ซาบีน่า จ ากัด (มหาชน) 
29 TNL บริษัท ธนูลักษณ์ จ ากัด (มหาชน) 
30 TPCS บริษัท ทีพซีีเอส จ ากัด (มหาชน) 
31 TR บริษัท ไทยเรยอน จ ากัด (มหาชน) 
32 UPF บริษัท ยูเนี่ยนไพโอเนียร์ จ ากัด (มหาชน) 
33 WACOAL บริษัท ไทยวาโก้ จ ากัด (มหาชน) 
34 L&E บริษัท ไลท์ติ้ง แอนด์ อีควิปเมนท์ จ ากัด (มหาชน) 
35 OGC บริษัท โอเชียนกลาส จ ากัด (มหาชน) 
36 TSR บริษัท เธียรสรุัตน์ จ ากัด (มหาชน) 
37 APCO บริษัท เอเชียน ไฟย์โตซูติคอลส์ จ ากัด (มหาชน) 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

38 AH บริษัท อาปโิก ไฮเทค จ ากัด (มหาชน) 
39 CWT บริษัท ชัยวัฒนา แทนเนอรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
40 IHL บริษัท อินเตอร์ไฮด์ จ ากัด (มหาชน) 
41 IRC บริษัท อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
42 TNPC บริษัท ไทยนามพลาสตกิส์ จ ากัด (มหาชน) 
43 ASEFA บริษัท อาซฟีา จ ากัด (มหาชน) 
44 CTW บริษัท จรุงไทยไวร์แอนด์เคเบิล้ จ ากัด (มหาชน) 
45 HTECH บริษัท แฮลเซี่ยน เทคโนโลยี่ จ ากัด (มหาชน) 
46 SNC บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ จ ากัด (มหาชน) 
47 TPCS บริษัท ทีพซีีเอส จ ากัด (มหาชน) 
48 VARO บริษัท วโรปกรณ์ จ ากัด (มหาชน) 
49 BCT บริษัท เบอรล์่า คาร์บอน (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
50 GC บริษัท โกลบอล คอนเน็คช่ันส์ จ ากัด (มหาชน) 
51 GGC บริษัท โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 
52 GIFT บริษัท แกรททิทูด อินฟินทิ จ ากัด (มหาชน) 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (ต่อ) 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

53 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส์ จ ากัด (มหาชน) 
54 PATO บริษัท พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
55 PMTA บริษัท พีเอ็ม โทรีเซน เอเชีย โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
56 PTTGC บริษัท พีททีี โกลบอล เคมิคอล จ ากัด (มหาชน) 
57 SUTHA บริษัท สุธากญัจน์ จ ากัด (มหาชน) 
58 UAC บริษัท ยูเอซี โกลบอล จ ากัด (มหาชน) 
59 VNT บริษัท วีนิไทย จ ากัด (มหาชน) 
60 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท์ จ ากัด (มหาชน) 
61 CSC บริษัท ฝาจีบ จ ากัด (มหาชน) 
62 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
63 SITHAI บริษัท ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ ากัด (มหาชน) 
64 SLP บริษัท สาลี่ พริ้นท์ติ้ง จ ากัด (มหาชน) 
65 SMPC บริษัท สหมิตรถังแกส๊ จ ากัด (มหาชน) 
66 TCOAT บริษัท อุตสาหกรรมผ้าเคลือบพลาสติกไทย จ ากัด (มหาชน) 
67 THIP บริษัท ทานตะวันอุตสาหกรรม จ ากัด (มหาชน) 
68 TMD บริษัท อุตสาหกรรมถังโลหะไทย จ ากัด (มหาชน) 
69 TOPP บริษัท ไทย โอ.พี.พี. จ ากัด (มหาชน) 
70 BSBM บริษัท บางสะพานบารม์ิล จ ากัด (มหาชน) 
71 MCS บริษัท เอม็.ซ.ีเอส.สตีล จ ากัด (มหาชน) 
72 PAP บริษัท แปซิฟิกไพพ์ จ ากัด (มหาชน) 
73 SMIT บริษัท สหมิตรเครื่องกล จ ากัด (มหาชน) 
74 SSSC บริษัท ศูนย์บริการเหล็กสยาม จ ากัด (มหาชน) 
75 THE บริษัท เดอะ สตีล จ ากัด (มหาชน) 
76 TMT บริษัท ทเีอ็มที สตีล จ ากัด (มหาชน) 
77 TWP บริษัท ไทยไวร์โพรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัย์และกอ่สร้าง 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

78 DCC บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จ ากัด (มหาชน) 
79 DCON บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จ ากัด (มหาชน) 
80 DRT บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จ ากัด (มหาชน) 
81 PPP บริษัท พรเีมียร์ โพรดกัส์ จ ากัด (มหาชน) 
82 SCC บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) 
83 SCCC บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 
84 SCP บริษัท ทักษิณคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 
85 TASCO บริษัท ทปิโก้แอสฟลัท์ จ ากัด (มหาชน) 
86 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) 
87 VNG บริษัท วนชัย กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
88 WIIK บริษัท วิค จ ากัด (มหาชน) 
89 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จ ากัด (มหาชน) 
90 BLAND บริษัท บางกอกแลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
91 QH บริษัท ควอลิตี้เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 
92 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
93 SENA บริษัท เสนาดีเวลลอปเม้นท์ จ ากัด (มหาชน) 
94 SIRI บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) 
99 SPALI บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) 
96 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร์ จ ากัด (มหาชน) 
97 CK บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 
98 PREB บริษัท พรบีลิท์ จ ากัด (มหาชน) 
99 SYNTEC บริษัท ซินเท็ค คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
100 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจเินียริง่ แอนด์ คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัย์และกอ่สร้าง 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

101 BANPU บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 
102 BPP บริษัท บ้านปู เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 
103 IRPC บริษัท ไออารพ์ีซี จ ากัด (มหาชน) 
104 LANNA บริษัท ลานนารีซอรส์เซส จ ากัด (มหาชน) 
105 PTG บริษัท พีทจีี เอ็นเนอยี จ ากัด (มหาชน) 
106 PTT บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) 
107 SCN บริษัท สแกน อินเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
108 SGP บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากัด (มหาชน) 
109 SPRC บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากัด (มหาชน) 
110 TAE บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ยี่ จ ากัด (มหาชน) 
111 TOP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 
112 TPIPP บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน) 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

113 BEAUTY บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จ ากัด (มหาชน) 
114 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมร่า คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
115 BJC บริษัท เบอรล์ี่ ยุคเกอร์ จ ากัด (มหาชน) 
116 COM7 บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) 
117 CPALL บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 
118 CSS บริษัท คอมมิวนเิคช่ัน แอนด์ ซิสเต็มส์ โซลูช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
119 HMPRO บริษัท โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 
120 IT บริษัท ไอที ซิตี้ จ ากัด (มหาชน) 
121 KAMART บริษัท คาร์มาร์ท จ ากัด (มหาชน) 
122 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด (มหาชน) 
123 MEGA บริษัท เมก้า ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ ากัด (มหาชน) 
124 SPC บริษัท สหพฒันพิบลู จ ากัด (มหาชน) 
125 SPI บริษัท สหพฒันาอินเตอร์โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
126 BH บริษัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 
127 CHG บริษัท โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ ากัด (มหาชน) 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (ต่อ) 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

128 CMR บริษัท เชียงใหมร่ามธุรกจิการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 
129 EKH บริษัท เอกชัยการแพทย์ จ ากัด (มหาชน) 
130 LPH บริษัท โรงพยาบาล ลาดพร้าว จ ากัด (มหาชน) 
131 M-CHAI บริษัท โรงพยาบาลมหาชัย จ ากัด (มหาชน) 
132 NTV บริษัท โรงพยาบาลนนทเวช จ ากัด (มหาชน) 
133 RAM บริษัท โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากัด (มหาชน) 
134 RPH บริษัท โรงพยาบาลราชพฤกษ์ จ ากัด (มหาชน) 
135 SVH บริษัท สมิติเวช จ ากัด (มหาชน) 
136 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จ ากัด (มหาชน) 
137 VIH บริษัท ศรีวิชัยเวชวิวัฒน์ จ ากัด (มหาชน) 
138 MAJOR บริษัท เมเจอร์ ซีนเีพล็กซ์ กรุ้ป จ ากัด (มหาชน) 
139 ASIA บริษัท เอเชียโฮเตล็ จ ากัด (มหาชน) 
140 DUSIT บริษัท ดุสิตธานี จ ากัด (มหาชน) 
141 SHANG บริษัท แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ ากัด (มหาชน) 
142 JWD บริษัท เจดับเบิล้ยูดี อินโฟโลจสิติกส์ จ ากัด (มหาชน) 
143 TSTE บริษัท ไทยชูการ์ เทอรม์ิเนิล้ จ ากัด (มหาชน) 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
ล าดับ

ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 
144 CCET บริษัท แคล-คอมพ์ อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
145 ADVANC บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
146 DELTA บริษัท เดลต้า อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
147 AIT บริษัท แอ็ดวานซ์ อินฟอร์เมชั่น เทคโนโลยี จ ากัด (มหาชน) 
148 FORTH บริษัท ฟอร์ท คอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
149 ILINK บริษัท อินเตอรล์ิ้งค์ คอมมิวนิเคช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
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ล าดับ
ท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

150 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
151 MSC บริษัท เมโทรซสิเต็มส์คอร์ปอเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
152 SAMART บริษัท สามารถคอรป์อเรช่ัน จ ากัด (มหาชน) 
153 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จ ากัด (มหาชน) 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(ต่อ) 
ล าดับท่ี หลักทรัพย์ บริษัท 

154 SVOA บริษัท เอสวีโอเอ จ ากัด (มหาชน) 
155 SIS บริษัท เอสไอเอส ดิสทรบิิวช่ัน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
156 SYNEX บริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



119 

1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS ส าหรับเงินปันผลต่อหุ้น 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .175a .030 .018 1.55893 1.750 
a. Predictors: (Constant), DE, IT, RT, DA, QR, CR 
b. Dependent Variable: DPS 

ANOVAa 
Model Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 35.236 6 5.873 2.416 .026b 
Residual 1120.365 461 2.403   
Total 1155.591 467    

a. Dependent Variable: DPS 
b. Predictors: (Constant), DE, IT, RT, DA, QR, CR 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .787 .162  4.859 .000   
CR -.070 .069 -.089 -1.004 .316 .271 3.696 
QR .217 .089 .214 2.442 .015 .274 3.649 
RT -.001 .002 -.029 -.603 .547 .939 1.065 
IT -.001 .005 -.005 -.115 .909 .989 1.011 
DA -.118 .148 -.037 -.797 .426 .961 1.040 
DE -.100 .133 -.036 -.751 .453 .903 1.107 

a. Dependent Variable: DPS 
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2. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS ส าหรับก าไรต่อหุ้น 

Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .073a .005 -.008 9.82211 2.012 
a. Predictors: (Constant), DE, IT, RT, DA, QR, CR 
b. Dependent Variable: EPS 

ANOVAa 
Model Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 
Regression 240.518 6 40.086 .416 .869b 
Residual 444474.413 461 96.474   
Total 44714.932 467    

a. Dependent Variable: EPS 
b. Predictors: (Constant), DE, IT, RT, DA, QR, CR 

Coefficientsa 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 3.858 1.020  3.783 .000   
CR -.266 .436 -.055 -.611 .542 .271 3.696 
QR .124 .561 .020 .222 .825 .274 3.649 
RT -.003 .015 -.010 -.216 .829 .939 1.065 
IT -.013 .034 -.017 -.374 .708 .989 1.011 
DA -.845 .935 -.043 -.904 .367 .961 1.040 
DE -.776 .837 -.045 -.926 .355 .903 1.107 

a. Dependent Variable: EPS 
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