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บทคดัย่อ 

 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการเงินเพื่อการ

ลงทุน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อตัราส่วนเงินปันผล
ต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (Turnover 
Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลจากงบการเงิน
ยอ้นหลัง 3 ปี อยู่ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 ได้ขอ้มูลเพื่อน ามาวิเคราะห์
ทั้งส้ิน 276 รายปีบริษทั (Firm Years) สถิติที่ใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิง
พรรณนา การทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์และการทดสอบวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 

ผลการวิจัยพบว่า ข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในอัตราหมุนเวียนการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ ที่ระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ 0.01  
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ABSTRACT 

 
 The purpose of this research were to study a Relationship between Financial 
Information for investment with Dividend Yield: DIY, Dividend Payout Ratio: DPR and Turnover 
Ratio with Market Capitalization the Stock Exchange of Thailand:  SET 100 by analyzing the 
financial statement for the past 3 years is  2016-2019 get data to analyze total of 276 firm year. 
Statistic used in data analysis include Descriptive Analysis, Correlation Coefficient and Multiple 
Regression Analysis. 
 The results of this research find that Financial Information for investment with 
Turnover Ration that is related to Market Capitalization statistical significance at the 0.01 level. 
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กิตติกรรมประกาศ 
  

สารนิพนธฉ์บบัน้ีส าเร็จลุล่วงไดอ้ยา่งสมบูรณ์ โดยไดรั้บความอนุเคราะห์อยา่งดียิ่งจาก 
ผูช่้วยศาสตรจารย ์ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต อาจารยท์ี่ปรึกษา ผูว้ิจยัขอกราบขอบพระคุณและขอจารึก
พระคุณน้ีไวใ้นความทรงจ าอย่างมิรู้ลืมว่าความส าเร็จคร้ังน้ีเกิดขึ้นได้ด้วยความกรุณาจากท่าน
อาจารยท์ี่ช่วยเหลือและคอยช้ีแนะเป็นอยา่งดี นอกจากนั้นขอกราบขอบพระคุณคณะกรรมการใน
การสอบสารนิพนธ์ประกอบไปด้วย ดร.พทัธนันท์ เพชรเชิดชู ดร.ศิริเดช ค  าสุพรหม และผูช้่วย
ศาสตร์จารย ์ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต ที่กรุณาให้ค  าแนะน าในการแกไ้ขสารนิพนธ์ฉบบัน้ี และเสนอ
ขอ้แนะน าที่เป็นประโยชน์ที่มีส่วนท าใหง้านวจิยัน้ีมีคุณค่ามากยิง่ขึ้น 

ขอกราบขอบพระคุณคณาจารยใ์นหลกัสูตรบญัชีมหาบณัฑิต ทุกๆ ท่านที่ไดป้ระสิทธ์ิ
ประสาทวิชาความรู้ ให้สามารถน าความรู้ที่ได้ไปประยุกต์ใช้ในการท างานและการด าเนินชีวิต 
รวมถึงการประกอบวชิาชีพในการด าเนินชีวติไดจ้ริง ผูว้จิยัรู้สึกซาบซ้ึงในการไดรั้บความช่วยเหลือ 
และความอบอุ่นจากคณะจารยภ์ายในคณะทุกๆ ท่าน และขอขอบพระคุณอยา่งสูงจากใจจริง 

คุณค่าและประโยชน์ใดๆ ที่อาจมีจากสารนิพนธ์ฉบบัน้ี ผูว้ิจยัขอมอบเป็นเคร่ืองบูชา
พระคุณของบิดามารดาที่ให้ก  าเนิดและเล้ียงดูให้การศึกษา ตลอดจนครูบาอาจารยแ์ละผูท้ี่มีพระคุณ
ทุกท่านที่มีส่วนในการวางรากฐานการศึกษาใหแ้ก่ผูว้จิยัในคร้ังน้ี 
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บทที่  1 

บทน ำ 

 
1.1 ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

อนัเน่ืองมาจากสภาวะการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจของโลก ส่งผลท าให้แนวทางการ
พฒันาเศรษฐกิจของไทยนั้ นเปล่ียนไป โดยมีการเปิดเสรีทางเศรษฐกิจไทยต่อการคา้ระหว่าง
ประเทศ และการลงทุนต่างชาติมากขึ้ น จึงท าให้มีการแข่งขันที่สูงมากยิ่งขึ้ น พร้อมกับความ
เจริญกา้วหน้าทางดา้นเทคโนโลยกีารขนส่งและเทคโนโลยกีารส่ือสาร ท าให้เกิดโลกาภิวตัน์ทาง
เศรษฐกิจที่เช่ือมโยงเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ทัว่โลกเขา้ดว้ยกนัมากขึ้น ในส่วนของภาครัฐไดมี้
นโยบายที่ส าคญัอีกประการหน่ึงต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทย เช่น นโยบายด้านการ
ส่งเสริมการลงทุน นโยบายเหล่าน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อดึงดูดนกัลงทุนจากต่างประเทศ (ศกัดา ธนิต
กุล, 2545) 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock-Exchange of Thailand: 
SET) เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนในปัจจุบัน เพราะประชาชนและองคก์รธุรกิจหันมาสนใจ 
และศึกษาดชันีราคาหุ้น (Set Index) รวมทั้งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากขึ้น
อยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ีเพราะตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความน่าเช่ือถือ และไวใ้จได ้ประชาชน
สามารถรับรู้ข่าวสารของทางตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดห้ลายช่องทาง ซ่ึงถือเป็นส่วนช่วย
ในการตดัสินใจการลงทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นแหล่งเงินทุนที่ใหญ่ที่สุดของ
ประเทศที่มีส่วนส าคญัในการพฒันาเศรษฐกิจและความเจริญของประเทศชาติ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจดัตั้งขึ้นโดยพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยูภ่ายใต้
การก ากบัดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ก.ล.ต.) ท  าหน้าที่
เป็นตลาดรอง (Secondary Market) ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นกลไกส าคญัในการระดมเงินทุน
และจดัสรรเงินทุนระยะยาวใหแ้ก่ภาคธุรกิจต่างๆ ซ่ึงจะช่วยสนบัสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมของประเทศ  (มานะ  เงินศรีสุข, 2561) 
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การเข้ามาลงทุนถือหุ้นในกิจการใดๆ ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะเกิด
ประโยชน์ทั้งต่อตนเองและระบบเศรษฐกิจโดยรวม เพราะนอกจากผูล้งทุนจะมีโอกาสเขา้ไปมีส่วน
ร่วมเป็นเจา้ของกิจการต่างๆ ที่มีศกัยภาพหรือธุรกิจที่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดี มีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนทางการเงินในหลายรูปแบบจากกิจการที่ลงทุนซ้ือหุน้ไว ้อาทิ ไดรั้บเงินปันผล สิทธิใน
การจองซ้ือหุ้นเพิ่มทุน เป็นตน้ และหากมีการลงทุนในช่วงจงัหวะเวลาที่เหมาะสม ประกอบกบั
ความสามารถในการวิเคราะห์ขอ้มูลเพือ่การลงทุนอยา่งมีหลกัการ ก็อาจมีโอกาสจะไดรั้บก าไรจาก
การซ้ือขายหลกัทรัพยอี์กดว้ย  

ทั้งน้ีตลาดทุนในช่วงปี พ.ศ. 2561 ที่ผา่นมา มีความอ่อนไหว และเปล่ียนแปลงไปอยา่ง
รวดเร็ว จึงท าให้การตัดสินใจของนักลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนต้องมีความละเอียด 
รอบคอบ และความระมดัระวงัมากขึ้น ในการเลือกลงทุนในตราสารทุน จึงจ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูลและ
การวเิคราะขอ้มูลใหถู้กตอ้ง แม่นย  า ประกอบกบัการตดัสินใจ เพือ่ใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนที่ดีที่สุด
ในตราสารทุนนั้นๆ โดยปกติแลว้หลกัการทัว่ๆ ไป ในการจดัท าการวเิคราะห์หลกัทรัพยจ์ะมีการใช้
เทคนิคการวเิคราะห์หลกัทรัพยใ์นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท์ี่เป็นที่ยอมรับและนิยมใชก้นัอยา่ง
แพร่หลาย นั่นก็คือ การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน และการวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค ซ่ึงการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์ฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานของกิจการบริษทัที่ออกหลกัทรัพย ์
การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐานจะเห็นไดว้า่ ตอ้งใชข้อ้มูลในงบการเงินมาวเิคราะห์หลกัทรัพย ์ เน่ืองจาก
ขอ้มูลในงบการเงินนั้นเป็นขอ้มูลที่แสดงถึงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานของบริษทัตั้งแต่อดีต
จนถึงปัจจุบนั และยงัสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการคาดการณ์ถึงสถานการณ์การเงิน การด าเนิน
กิจการของบริษทัในอนาคตไดอี้กดว้ย อย่างไรก็ตามอาจจะมีปัจจยัด้านอ่ืนๆ ที่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัหรือมีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทัในตลาดหลกัทรัพยก์็
เป็นได ้การศึกษาการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพยแ์ละการศึกษาพฤติกรรมของอตัราส่วนทาง
การเงิน จึงกลายเป็นที่น่าสนใจว่าทั้ง 2 ปัจจยัน้ีมีความสัมพนัธ์ต่อกนัหรือไม่ประการใด และทั้ง 2 
ปัจจัยน้ียงัคงเป็นตัวแปรที่อยู่ภายใต้การควบคุมและมีความเก่ียวข้องกับการจัดการหรือการ
ด าเนินการของบริษทัที่ออกหลกัทรัพยด์ว้ย  (ปทุมวดี  พรอิสสระเสรี, 2558)  

ดว้ยเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ จึงเป็นแรงจูงใจให้ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทาง
การเงินเพือ่การลงทุนที่ใชใ้นการประกอบการตดัสินใจการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ อตัราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: 
DPR)  และอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย ์(Turnover Ratio) ที่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 
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ซ่ึงเป็นที่นิยม และไดรั้บความสนใจของนกัลงทุนเขา้ไปลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยผลที่ได้จากการศึกษาน่าจะเป็นประโยชน์ และเป็นอีกขอ้มูลหน่ึงที่ใช้ในการประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนที่มีความสนใจในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีไดพ้อสมควร 
 
1.2  วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 

1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุน ซ่ึงประกอบด้วย 
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend 
Payout Ratio: DPR) และอตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (Turnover Ratio) มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 

2.  เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วน
เงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout 
Ratio: DPR) และอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 
1.3  สมมติฐำนของกำรวิจัย 

H1:  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในดา้นอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield: DIY) มีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  

H2:  ข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้านอัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ 
(Dividend Payout Ratio: DPR) มีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  (Market 
Capitalization) 

H3:  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้านอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย ์
(Turnover Ratio) มีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 

H4:  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในดา้นอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend 
Yield: DIY) ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  

H5:  ข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้านอัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ 
(Dividend Payout Ratio: DPR) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ าหลักท รัพย์ตามราคาตลาด  (Market 
Capitalization) 

H6:  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้านอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย ์
(Turnover Ratio) ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
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1.4  ขอบเขตของกำรวิจัย 
การวิจยัคร้ังน้ี มุ่งเน้นศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนกับ

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม 
SET 100 โดยผูว้จิยัไดก้  าหนดขอบเขตการศึกษา เพือ่ใหก้ารศึกษาเป็นไปตามวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 

ขอบเขตดา้นประชากรและตวัอยา่ง 
ประชากรที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย จ านวน 781 บริษทั  (ขอ้มูล ณ วนัที่  25 สิงหาคม พ.ศ. 2562: www.set.or.th) 
ตวัอยา่งที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม SET100 ในปี 2561 จ านวน 100 บริษทั 
ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
ผูว้ิจยัท  าการศึกษาขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุน ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินปัน

ผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: 
DPR)  และอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย ์(Turnover Ratio) ที่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET 100 ซ่ึงขอ้มูลที่ใชใ้นการวิเคราะห์นั้น เป็นขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลัง  
3 ปี อยูใ่นช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 ไดข้อ้มูลเพื่อน ามาวิเคราะห์ทั้งส้ิน 300 
รายปีบริษทั (Firm Years) และเม่ือท าการเก็บขอ้มูลพบว่า มีขอ้มูลที่ไม่สมบูรณ์จึงท าการตดัรายช่ือ
บริษทัเหลือเพยีง 276 รายปีบริษทั (Firm Years) 
 
1.5  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1. สามารถใชผ้ลการวจิยัเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจส าหรับนกัลงทุนในอนาคต 
2. เป็นขอ้มูลใหผู้ท้ี่สนใจทัว่ไป นกัศึกษาที่ศึกษาถึงขอ้มูลการลงทุนกบัมูลคา่หลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาดสามารถน าขอ้มูลไปใชใ้หเ้ป็นประโยชน์เชิงวชิาการต่อไป 
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1.6  นิยำมศัพท์เฉพำะ 
อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) หมายถึง อตัราเปรียบเทียบเงิน

ปันผลจ่ายต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญั เพือ่ดูผลตอบแทนวา่หากลงทุนซ้ือหุน้ ณ 
ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลคิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุน้ 

อัตรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR) หมายถึง อตัราส่วน
เปรียบเทียบระหว่างมูลค่าเงินปันผลตามรอบผลประกอบการล่าสุดต่อก าไรสุทธิที่บริษทันั้นท าได้
ในรอบระยะเวลา 12 เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด 

อัตรำหมุนเวียนกำรซ้ือขำยหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) หมายถึง อตัราการหมุนเวียน
การซ้ือขาย ซ่ึงใช้วดัปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเ์ม่ือเทียบกับปริมาณหุ้นจดทะเบียน (Listed 
Shares) โดยค านวนค่าเป็นเปอร์เซ็นต ์

มูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market Capitalization) หมายถึง มูลค่าตามราคา
ตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าที่ค  านวณจากการน าราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียน คูณกบัจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 



 
 

บทที่  2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละผลงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
การวิจัย เร่ือง “ความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนกับมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
100” ผูว้จิยัไดศึ้กษาจากเอกสารและผลงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
2.2 งานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง 
2.3 กรอบแนวคิดการวจิยั 

 
2.1  แนวคดิและทฤษฎี 
 2.1.1  แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์

เฉลิมขวญั ครุฑบุญยงค ์(2557) กล่าวว่า การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นการซ้ือสินทรัพย์
ในรูปของหลกัทรัพยเ์ช่น พนัธบตัร หุน้กูห้รือหุน้ทุน ซ่ึงถือเป็นการลงทุนทางออ้ม เน่ืองจากผูมี้เงิน
ออมไม่ตอ้งการที่จะประกอบธุรกิจดว้ยตนเอง จึงน าเงินที่ออมไดท้  าการลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่พอใจ
โดยคาดหวงัผลตอบแทน ในรูปของดอกเบี้ย หรือเงินปันผลซ่ึงแล้วแต่ประเภทของหลกัทรัพยท์ี่
ลงทุน นอกจากน้ีผูล้งทุนยงัอาจได้รับผลตอบแทนจากก าไรหรือขาดทุนจากการขายหลกัทรัพย์
นั้นๆ 

ตราสารทุน (Equity instrument) มีความแตกต่างจากตราสารหน้ี เน่ืองจากผูล้งทุนใน
ตราสารทุนจะมีฐานะเป็นเจา้ของกิจการมีส่วนไดส่้วนเสียในทรัพยสิ์น และรายไดข้องบริษทั โดยผู ้
ถือตราสารทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผล (Dividend) ทั้งน้ี บริษทัผูอ้อกตราสาร
ทุนไม่มีขอ้ผูกพนัว่าจะตอ้งจ่ายเงินปันผล ตราสารทุนที่จะกล่าวถึงไดแ้ก่ หุ้นสามญั ใบส าคญัแสดง
สิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหุ้นสามญั และใบส าคญัแสดงสิทธิ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
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ส่ิงส าคัญประการหน่ึงเม่ือผูล้งทุนตดัสินใจน าเงินที่มีอยู่มาลงทุนคือ ผลตอบแทน 
เน่ืองจากผูล้งทุนเลือกที่จะเล่ือนการบริโภคในปัจจุบนัออกไปในอนาคต โดยหวงัวา่จะมีความมัง่คัง่
ที่เพิ่มขึ้น และสามารถบริโภคได้มากขึ้นในอนาคตโดยความมั่งคัง่ที่นักลงทุนคาดหวงัเกิดจาก
กระแสเงินสดรับที่เพิ่มขึ้น เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์
ก็ได ้อยา่งไรก็ตามผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงัจะเกิดขึ้นในอนาคต ดงันั้น จึงมีโอกาสที่จะเกิด
ความไม่แน่นอนต่างๆ ที่จะส่งผลต่อการไดรั้บผลตอบแทนในอนาคต ส่ิงนั้นเรียกว่า ความเส่ียง 
(Risk)  

โดยความเส่ียงจากการลงทุนคือ โอกาสหรือความเป็นไปได้ที่ผูล้งทุนจะไม่ได้รับ
ผลตอบแทนตามที่คาดหวงัไว ้ซ่ึงสามารถแบ่งความเส่ียงของการลงทุนออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ 
คือ  

1. ความเส่ียงที่เกิดจากปัจจยัมหภาค (Macro Factors) เป็นความเส่ียงที่นักลงทุนไม่
สามารถหลีกเล่ียงหรือสามารถคาดเดาไดล้่วงหนา้ เป็นผลกระทบที่เกิดจากปัจจยัภายนอก สามารถ
แบ่งออกเป็นสองกลุ่มใหญ่ๆ คือ ความเส่ียงที่กระทบทุกคน (Pervasive Risk) เช่น ความเส่ียงที่มกั
เกิดขึ้น เม่ือมีการเปล่ียนแปลงทางการเมือง แลว้มีการเปล่ียนแปลงในนโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกบั
เศรษฐกิจและการเงิน  

2. ความเส่ียงที่ไม่สามารถลดไดจ้ากการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Systematic 
Risk) เช่น ความเส่ียงจากความแปรผนัของอตัราดอกเบี้ย  

ดงันั้น ในทางปฏิบตัิผูล้งทุนจะน าอตัราผลตอบแทนที่ค  านวณไดป้รับดว้ยระดบัความ
เส่ียง (Risk Adjusted Return) ไปใชใ้นการเลือกลงทุน โดยผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในการลงทุนที่ให้
อตัราผลตอบแทนสูงที่สุดบนระดบัความเส่ียงที่เท่ากนั หรือหากผลตอบแทนที่เท่ากนันกัลงทุนจะ
เลือกทางเลือกที่มีความเส่ียงต ่าที่สุด (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2557) 
 2.1.2  แนวคิดเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

เพชรี ขุมทรัพย์ (2544) ได้กล่าวว่า ส่ิงที่ผู ้ลงทุนต้องการและมุ่งหวังที่จะได้จาก 
การลงทุนในหลกัทรัพย ์นัน่คือ ผลตอบแทนหรืออตัราผลตอบแทนที่คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยน์ั้นๆ (Yield) โดยอตัราผลตอบแทนที่ค  านวณได้จะน ามาใช้ในการเปรียบเทียบกับ
อตัราความเส่ียงอาจเกิดขึ้นจากการลงทุนนั้น แลว้ดูว่าเหมาะสมหรือสมควรที่จะลงทุนดีหรือไม่ 
ปกติแล้วหลักทรัพยท์ี่มีความเส่ียงจากการลงทุนสูงย่อมมีผลตอบแทนที่คาดหวงัสูงตามเพื่อให้
คุม้ค่ากบัความเส่ียงนัน่เอง  
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อตัราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลประโยชน์ที่ผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน
ในหลักทรัพยน์ั้ นๆ โดยอาจอยู่ในรูปของดอกเบี้ ย เงินปันผล หรือก าไรส่วนต่างจากการขาย
หลกัทรัพย ์ซ่ึงก็จะขึ้นอยูก่บัประเภทของหลกัทรัพยต์่างกนัไป อตัราผลตอบแทนจากหุน้ทุน (Stock 
Yield) โดยหุน้ทุน จะประกอบไปดว้ยหุน้บุริมสิทธิ และหุน้สามญั ส าหรับหุน้บุริมสิทธินั้นสามารถ
วดัอตัราผลตอบแทนไดด้ว้ย Dividend Yield เพียงอยา่งเดียว แต่ส าหรับหุ้นสามญัสามารถวดัอตัรา
ผลตอบแทนได ้2 ลกัษณะ คือ Dividend Yield และ Earning Yield  
 2.1.3  แนวคิดการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน 

การวิเคราะห์หลักทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัพื้นฐานเป็นแนวคิดที่มุ่งวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็น
ตวัก าหนดราคาหลกัทรัพย ์อัตราผลตอบแทน และความเส่ียงจากการลงทุน ปัจจยัพื้นฐานต่างๆ 
ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปัจจยัดา้นภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวขอ้ง และปัจจยัที่
เก่ียวกบัผลการด าเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ดงันั้น วธีิวเิคราะห์
หลักทรัพย์โดย  ใช้ปัจจัยพื้นฐานจึงเป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ภาวะ
อุตสาหกรรม และภาวะบริษทัเพื่อน าไปใช้ในการก าหนดมูลค่าที่แทจ้ริงของหลักทรัพย ์(ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553) 

การวิเคราะห์หลักทรัพยเ์ป็นการวิเคราะห์ที่ประกอบด้วย ขั้นตอนการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลการศึกษาและวเิคราะห์ขอ้มูล เพือ่น ามาพจิารณาก าหนดหลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่จะ
ลงทุนตามระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั เพื่อให้ได้มาซ่ึงหลักทรัพย์ และกลุ่มหลักทรัพย ์
ที่ลงทุนดีที่สุด ในอตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ความเส่ียงระดบัที่ผูล้งทุนสามารถยอมรับไดซ่ึ้งอาจ
แตกต่างกนัไป ดงันั้น ผูว้เิคราะห์หลกัทรัพยจ์  าเป็นตอ้งวิเคราะห์ขอ้มูล ตรวจสอบ และตดัสินใจให้
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายการลงทุน ที่ผูล้งทุนตั้งไวอ้ยา่งชดัเจนและสมเหตุสมผล  

วตัถุประสงคสุ์ดทา้ยของการวเิคราะห์ตามแนวคิด ปัจจยัพื้นฐานคือ การก าหนดมูลค่าที่
แท้จริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์เพื่อเปรียบเทียบกับราคาตลาด (Market Value) ของ
หลกัทรัพยน์ั้น และตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์ดงัต่อไปน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2553) 

1. หากพบวา่ราคาตลาดของหลกัทรัพยต์  ่ากวา่มูลค่าที่แทจ้ริงที่ค  านวณได ้หรือที่เรียกว่า 
ราคาตลาดต ่ากว่าที่ควรจะเป็น (Underpriced) ก็ควรซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น เพราะยอ่มหมายถึงการจะ
ไดรั้บอตัราผลตอบแทนในระดบัสูงกวา่ที่ผูล้งทุนตอ้งการ  
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2. หากพบว่าราคาตลาดของหลกัทรัพยสู์งกว่ามูลค่าแทจ้ริงที่ค  านวณไดห้รือที่เรียกวา่
ราคา ตลาดสูงกวา่ที่ควรจะเป็น (Overpriced) ก็ไม่ควรซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น หรือหากถือหลกัทรัพยน์ั้น
อยูก่็ควรจะขายหลกัทรัพยน์ั้นไป หากผูล้งทุนไดซ้ื้อหลกัทรัพยท์ี่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็นยอ่มท า
ใหผู้ล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนต ่ากวา่ระดบัอตัราผลตอบแทนที่ผูล้งทุนตอ้งการ 

เหตุผลทางทฤษฎีที่ใชส้นับสนุนการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานนั้น มีรากฐานจากแนวคิด
ที่ว่าราคาตลาดของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัเขา้หามูลค่าที่แทจ้ริง (Intrinsic Value) ของหลกัทรัพยน์ั้น 
กล่าวคือ เม่ือผูล้งทุนพบว่าหลกัทรัพยร์าคาตลาดต ่ากว่าที่ควรจะเป็น (Underpriced) ก็ตดัสินใจซ้ือ
หากผูล้งทุนส่วนใหญ่เห็นเช่นเดียวกัน การซ้ือจะเป็นการกระตุน้ให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์
ปรับตวัสูงขึ้น จนกระทัง่ราคาตลาดเขา้หามูลค่าที่แทจ้ริงซ่ึงเป็นราคาดุลยภาพ อนัเป็นราคาที่ท  าให้ผู ้
ลงทุน ไดรั้บผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการ และกลบักนัหากผูล้งทุนพบว่า ราคา
ตลาดสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overpriced) ก็ตดัสินใจขาย การขายของนักลงทุนส่วนใหญ่เป็นการ
กระตุ้นให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ป รับตัวลดลง จนกระทั่งราคาตลาดเข้าหามูลค่า 
ที่แท้จริงซ่ึงเป็นราคาดุลยภาพ  อันเป็นราคาที่ท  าให้ผู ้ลงทุนได้รับผลตอบแทนเท่ากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ตอ้งการเช่นกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2553) 

การวิเคราะห์โดยใช้ปัจจยัพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์ที่ล  าดับการพิจารณาจากสภาพ
เศรษฐกิจ มายงัสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการด าเนินงานของบริษทั โดยรวบรวมขอ้มูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรมของบริษัทมาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพื่อน าไปสู่การคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของบริษทั และท าใหผู้ล้งทุนสามารถก าหนดค่าตวัแปรที่ใชใ้นการประเมินหา
มูลค่าที่แทจ้ริงของหลักทรัพย ์ส าหรับปัจจยัที่ใช้ในการวิเคราะห์มีดังน้ี (ตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2553) 

1. การวเิคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) การวเิคราะห์เศรษฐกิจเป็นขั้นตอนที่มี
ความส าคญัต่อการวิเคราะห์หลักทรัพยท์างปัจจยัพื้นฐาน เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย ์ เช่น หลกัทรัพยบ์างกลุ่มมีระดบัราคาลดลงเม่ือ
สภาพเศรษฐกิจชะลอตวัและจะมีระดบัราคาสูงขึ้น เม่ือเศรษฐกิจฟ้ืนตวัขึ้น พฤติกรรมดงักล่าวแสดง
ใหเ้ห็นวา่สภาพเศรษฐกิจโดยทัว่ไปน่าจะมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการ
ท าก าไรของบริษทัที่ออกหลกัทรัพย ์ เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนไปอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรม
ไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบัสภาพเศรษฐกิจ หรือดว้ยขนาดของการเปล่ียนแปลงเท่า
เทียมกนัเสมอไป หลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรม อาจจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจเพยีงเล็กนอ้ย ขณะที่หลกัทรัพยใ์นบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรั้บผลกระทบอยา่งมาก
เม่ือภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง 
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2. การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) ขอ้มูลในระดบัอุตสาหกรรมนั้นเป็น
การพจิารณาเจาะจงเก่ียวกบักลุ่มธุรกิจที่ประกอบกิจการในอุตสาหกรรมต่างๆ ซ่ึงจะแสดงถึงโอกาส
ในการด าเนินธุรกิจต่อไปในอนาคต รวมทั้งยงัสามารถแสดง ให้เห็นถึงช่องทางธุรกิจของกลุ่ม
อุตสาหกรรมนั้นๆ ไดโ้ดยขอ้มูลในระดบัอุตสาหกรรมเหล่าน้ีจะช่วยให้ผูล้งทุนสามารถรับทราบ
สถานการณ์  และสามารถใช้เป็นข้อมูลประกอบการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบ ริษัท 
แต่ละบริษทัในอุตสาหกรรมนั้นเป็นการเฉพาะเจาะจงต่อไปได ้นอกจากน้ีขอ้มูลยงัแสดงใหเ้ห็นถึง
ความสามารถของบริษทัและบริษทัอ่ืนๆ ที่อยูใ่นกลุ่มเดียวกนัเก่ียวกบัผลประกอบการ ลกัษณะการ
แข่งขนั รวมทั้งสภาพแวดลอ้มของอุตสาหกรรมซ่ึงส่งผลต่อความสามารถในการด าเนินงาน และ 
ผลก าไรที่ไดรั้บการวิเคราะห์อุตสาหกรรมจึงพิจารณาขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งภายในอุตสาหกรรมรวมทั้ง 
ปัจจยัดา้นมหภาคอ่ืนๆ 

3. การวเิคราะห์บริษทั (Company Analysis) ขั้นแรกของการวเิคราะห์บริษทัเป็นการท า
ความเขา้ใจเก่ียวกบัประเภทของบริษทั และหลกัทรัพยก่์อน ทั้งน้ีหลกัทรัพยไ์ม่จ าเป็นตอ้งจดัอยู่ใน
ประเภทเดียวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ เ น่ืองจากการพิจารณาประเภทหลักทรัพย์จะดู
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัแลว้ ยงัตอ้งพิจารณาลกัษณะความเคล่ือนไหวของราคาวา่ 
มีลกัษณะอยา่งไร  

การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงคุณภาพโดยทัว่ไป ส่วนใหญ่จะคน้หาขอ้มูลของบริษทัโดยใช้
ขอ้มูลจากเวบ็ไซตห์รือรายงานประจ าปี เพราะมีการน าเสนอขอ้มูลอยา่งเป็นระบบสามารถน ามาใช้
ไดท้นัที แต่มีขอ้พงึระวงัวา่บริษทัอาจน าเสนอเฉพาะในดา้นที่ดี หรือเสนอดา้นดี และดา้นเสีย แต่มี
ความไม่ครบถว้น การใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพของบริษทัจากแหล่งภายนอกจะช่วยยนืยนัความถูกตอ้ง
ของขอ้มูล  

การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณของบริษทั โดยพจิารณาจากงบต่างๆ ในอดีตและปัจจุบนั 
โดยงบการเงินที่น ามาใชว้เิคราะห์สามารถน าไปใชป้ระโยชน์ในการวิเคราะห์บริษทัท าให้ทราบถึง
ฐานะการเงิน และผลการด า เนินงานของบริษัทว่า เป็นอย่างไร มีความมั่นคงที่ ดีขึ้ น หรือ 
แยล่ง และการเปล่ียนแปลงทางการเงินเหล่านั้นมาจากสาเหตุใด ผลการวเิคราะห์งบการเงินที่ได้จะ
น าไปใชป้ระกอบกบัขอ้มูลที่วิเคราะห์ในส่วนอ่ืนๆ งบการเงินที่น ามาใชว้ิเคราะห์ไดแ้ก่ งบแสดง
ฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด และอตัราส่วนทางการเงินต่างๆ (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2553) 
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2.1.4  อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY)   
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน หมายถึง  อตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญั

เทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพื่อดูผลตอบแทนว่าหากลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดับราคาตลาด
ปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลคิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุน้ 

สูตรการค านวณ  = มูลค่าเงินปันผลรวมตามรอบผลประกอบการประจ าปี (ล่าสุด) 
   ราคาปิดของหุน้ x (จ านวนหุน้สามญั - จ านวนหุน้ซ้ือคืน) 

2.1.5  อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR)   
อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ หมายถึง  อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งมูลค่าเงินปัน

ผลตามรอบผลประกอบการล่าสุดต่อก าไรสุทธิที่บริษทันั้นท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือนหรือใน
รอบ 1 ปีล่าสุด 

สูตรการค านวณ =  มูลค่าเงินปันผลรวมตามประกาศจ่าย 12 เดือนล่าสุด 
               ก าไรงวด 12 เดือนล่าสุด 

2.1.6  อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)   
อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ หมายถึง  อตัราการหมุนเวยีนการซ้ือขาย ซ่ึงใช้

วดัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เม่ือเทียบกบัปริมาณหุน้จดทะเบียน (Listed Shares) โดยค านวนค่า
เป็นเปอร์เซ็นต ์

สูตรการค านวณ =         ผลรวมปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลานั้น x 100 
   ค่าเฉล่ียปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลานั้น 

2.1.7  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  (Market Capitalization) 
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพย์

จดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าที่ค  านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรัพยจ์ดทะเบียนคูณกับจ านวน
หลักทรัพย์จดทะเบียน ปัจจุบันการค านวณมูลค่ าตามราคาตลาดรวมของหลักท รัพย ์
จดทะเบียนครอบคลุมหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู ้และใบส าคญัแสดงสิทธิ 
ในการจองซ้ือหุน้สามญั (ดนยักาน์ อินทพงษ,์ 2553) 

สูตรในการค านวณ   =   ราคาปิดของหุน้ x ปริมาณหุน้จดทะเบียนกบัตลาด
หลกัทรัพย ์

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ ส้ินปี ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที่เกิดจากการซ้ือขายคร้ังล่าสุดเป็นราคาที่สะทอ้นถึงความตอ้งการซ้ือ
และความตอ้งการขายจากผูล้งทุนโดยรวมในขณะนั้น (นนัทวนั กิจอิทธิโชติ, 2557) 
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ศุภชยั ศรีสุชาติ (2547) กล่าววา่ ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลกัทรัพย์
จดทะเบียนที่เกิดขึ้นจากการจบัคู่ซ้ือขายโดยระบบคอมพิวเตอร์ที่ใชใ้นการซ้ือขายหลกัทรัพย ์จาก
ราคาเสนอซ้ือและเสนอขายที่ดีที่สุด ทั้งน้ี ราคาหลกัทรัพยจ์ะสูงหรือต ่าขึ้นอยูก่บัหลายปัจจยั ไดแ้ก่ 
ผลก า รด า เ นิน ง านของบ ริษัท จดทะ เบี ยน  ป ร ะ วัติ ผู ้บ ริ ห า ร  น โ ย บ า ยก า ร จ่ า ย เ งิน 
ปันผล และการให้สิทธิประโยชน์ต่างๆ สภาพทางเศรษฐกิจและการเมือง ผลกระทบจากเหตุการณ์
ต่างๆ รอบโลก รวมถึงการคาดการณ์ของผูล้งทุนเกี่ยวกบัหลกัทรัพยน์ั้นๆ ซ่ึงทางทฤษฎีอาจประเมิน
ไดว้่า มูลค่าของหลกัทรัพยค์วรเท่ากบัมูลค่าของกระแสเงินที่หลกัทรัพยน์ั้นๆ จะผลิตให้ตลอดอายุ
การลงทุน โดยมุมมองในปัจจุบนัหรือในทางการเงินจะใช้ค  าว่า การหามูลค่าปัจจุบนั (Present 
Value) ของกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคต แต่ราคาที่เป็นราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์าจจะมีค่า
เท่ากบั หรือไม่เท่ากบัมูลค่าตามทฤษฎีที่ค  านวณก็เป็นได ้ขึ้นอยูก่บัความมีประสิทธิภาพของตลาด
ในการเผยแพร่ขอ้มูลข่าวสารให้แก่ผูล้งทุน เพราะหากผูล้งทุนไดรั้บทราบขอ้มูลที่เหมือนกนั และมี
ความเท่าเทียมกนั ยอ่มส่งผลใหร้าคาที่ผูล้งทุนให้เป็นไปในทิศทางเดียวกนั นัน่คือ ราคาหลกัทรัพย์
นั้นๆ ไม่ควรสูงหรือต ่ากว่ามูลค่าตามที่ควรจะเป็น แต่หากผูล้งทุนมีขอ้มูลที่แตกต่างกนัก็ยอ่มท าให้
มุมมองการตดัสินใจภายใตข้อ้มูลที่ไม่เท่าเทียมกนั มีความแตกต่างกนัเกิดเป็นราคาเสนอซ้ือและ
เสนอขายที่มีระดบัต่างกนั ทั้งน้ี เม่ือราคาเสนอซ้ือเท่ากบัราคาเสนอขายก็จะเกิดการซ้ือขายขึ้น และ
เรียกราคานั้นวา่เป็น “ราคาตลาด” หรือ ราคาที่มีการซ้ือขายในคร้ังสุดทา้ย และโดยธรรมชาติของผู ้
ลงทุนแลว้ ในการเสนอขายหลกัทรัพยย์อ่มตอ้งการขายในราคาสูงสุด ในขณะที่ผูเ้สนอซ้ือก็อยากได้
ในราคาที่ต  ่า ดงันั้น ในการจบัคู่ซ้ือขายจึงตอ้งมีการจดัเรียงล าดบัค  าสัง่ซ้ือขายตามระดบัราคา แลว้จึง
เรียงตามล าดบัเวลาในกรณีที่หากมีราคาเสนอเขา้มาเท่ากนั  

ทั้งน้ี การจดัเรียงล าดบัดา้นการเสนอซ้ือจะเรียงจากราคาสูงสุดไปต ่าสุด ในขณะที่ราคา
เสนอขายจะเรียงจากราคาต ่าสุดไปราคาสูงสุด ราคาตลาดของหุ้นสามญัอาจเป็นเคร่ืองช้ีภาวะของ
ตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้โดยหากราคาตลาดอยูใ่นช่วงการปรับตวัเพิม่ขึ้นตลอดเวลา ยอ่มแสดงถึงการที่
ผูต้อ้งการซ้ือหลกัทรัพยมี์มากกว่าผูต้อ้งการขาย และผูล้งทุนยอ่มคาดการณ์ว่าราคาหลกัทรัพยจ์ะ
ปรับตวัสูงขึ้นไปอีก ท าให้สภาวะของตลาดมีความคึกคัก เรียกว่าเป็นช่วงตลาดขาขึ้น ในทาง
กลับกันหากราคาหลักทรัพยมี์การปรับลดลงอย่างต่อเน่ือง แสดงว่าผูต้ ้องการขายมีมากกว่าผู ้
ตอ้งการซ้ือ และผูล้งทุนอาจคาดการณ์ว่าตลาดหลกัทรัพยอ์าจมีการปรับตวัลดลงไปอีก ท าใหต้ลาด
อยูใ่นภาวะซบเซา เรียกวา่ เป็นช่วงตลาดขาลง 
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มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นขอ้มูลหน่ึงที่มีความส าคญั
ต่อการตดัสินใจของนักลงทุน เน่ืองจากมูลค่าตามราคาตลาดช่วยแสดงให้เห็นถึงศกัยภาพในการ
เติบโตหรือความเส่ียงของแต่ละบริษทั ซ่ึงโดยทัว่ไปบริษทัขนาดเล็กจะมีการเติบโตที่สูงกวา่บริษทั
ขนาดใหญ่ แต่ในขณะเดียวกันบริษทัขนาดเล็กจะมีความเส่ียงสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่เช่นกัน 
(Irikorns, 2018) 

ทั้งน้ี นักลงทุนทัว่โลกมีความเห็นตรงกนัเก่ียวกบัประเภทของมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดไวว้า่สามารถแบ่งไดเ้ป็น 5 ประเภท ดงัน้ี (Itikorns, 2018) 

1. Mege cap - เป็นประเภทของหุน้ที่มีมูลค่าหลกัทรัพยท์ี่สูงกวา่ 2 แสนลา้น โดยมีนอ้ย
หุน้ที่จะตกอยูใ่นกลุ่มน้ี และส่วนใหญ่จะเป็นผูน้ าของอุตสาหกรรมของตน ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย
มีอยู ่15 บริษทัดว้ยกนั เช่น PTT SCC CPN 

2. Big/Large cap - เป็นประเภทของหุ้นที่ มี มูลค่าตลาดระหว่าง 1 หม่ืนล้านถึง  
2 แสนล้าน บริษทัชั้นน าส่วนใหญ่จะตกอยู่ในกลุ่มน้ี เช่น TRUE HMPRO ITD โดยทัว่ไปหุ้นใน
กลุ่ม Large cap จะมีความมัน่คงสูง เช่นเดียวกัน Mege cap ทั้งสองกลุ่มจะถูกเรียกอีกช่ือว่า Blue 
chip 

3. Mid cap - เป็นประเภทของหุน้ที่มีมูลค่าตลาดระหวา่ง 2 พนัลา้นถึง 1 หม่ืนลา้น และ
โดยทัว่ไปจะมีความเส่ียงที่สูงกว่าสองกลุ่มก่อนหน้า หุ้นในกลุ่ม Growth Stock หรือบริษทัที่มีการ
เติบโตสูงมกัจะตกอยูใ่น Mid cap แมบ้ริษทัส่วนใหญ่ในกลุ่มน้ีจะไม่ใช่ผูน้ าตลาด แต่อาจจะก าลงั
กา้วเขา้สู่ความเป็นผูน้ าได ้

4. Small cap - โดยทั่วไปจะ เ ป็นบ ริษัทใหม่  และความ มูลค่ าตลาดระหว่าง  
300 ลา้นถึง 2 พนัลา้น แมโ้ดยทัว่ไปบริษทัในกลุ่มน้ีจะมีขอ้มูลยอ้นหลงัที่สั้น หุน้ในกลุ่ม Small cap 
อาจจะให้ผลตอบแทนที่สูงมากจากการเติบโตที่ก้าวกระโดด แต่ความเส่ียงก็จะสูงมากเช่นกัน 
SUPER เป็นตวัอยา่งที่ดี ในปี 2010 มูลค่าตลาดของ SUPER อยูท่ี่ 250 ลา้น ในปี 2016 มูลค่าตลาด
เกือบ 4 หม่ืนลา้น 

5. Micro cap - หุ้นในกลุ่มน้ีมกัจะถูกเรียกว่า Penny Stock หรือหุ้นต ่าบาท เพราะราคา
หุ้นมักจะเป็นหลกัสตางค์ หุ้นในกลุ่มน้ีจะเป็นบริษทัที่มีมูลค่าหลกัทรัพยท์ี่ต  ่ากว่า 300 ล้านบาท 
ก่อนเขา้ลงทุนนกัลงทุนควรท าความเขา้ใจถึงความเส่ียงและธุรกิจของหุ้นให้ดี เพราะความเส่ียงจดั
วา่อยูใ่นอนัดบัที่สูงที่สุด (Itikorns, 2018) 
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Market Capitalization หรือที่นิยมว่า Market Cap. คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
ค  านวณจากราคาปิดของหลกัทรัพย ์คูณจ านวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนปัจจุบนั (Listed Shares) เป็น
ค่าที่บอกมูลค่าตลาด หรือขนาดของบริษทัหุ้นขนาดใหญ่มีความมัน่คง หุ้นขนาดกลางขนาดเล็กมี
โอกาสเติบโต (หลกัทรัพยบ์วัหลวง, 2560) ไดจ้ดัประเภทไวด้งัน้ี 

1. Large Cap มีลกัษณะดงัน้ี 
1.1 Market Cap > 50,000 ลา้นบาท 
1.2 เป็นบริษทัขนาดใหญ่ มีฐานะทางการเงินที่มัน่คง ผลก าไรเติบโตสม ่าเสมอ และ

จ่ายเงินปันผลอยา่งต่อเน่ือง 
1.3 การเติบโตค่อยๆ เป็นค่อยๆไป เติบโตชา้แต่ต่อเน่ือง 
1.4 มีความไดเ้ปรียบเชิงแข่งขนั เป็นผูน้ าตลาด ราคาหุน้ไม่ผนัผวนมากนกั 
1.5 เป็นหุ้นที่คนให้ความสนใจ และนิยมลงทุน ท าให้ค่อนขา้งหาหุ้นที่มีราคาต ่า

กวา่มูลค่าพื้นฐานค่อนขา้งยาก 
2. Mid Cap มีลกัษณะดงัน้ี 

2.1 10,000 ลา้นบาท < Market Cap. < 50,000 ลา้นบาท 
2.2 มีโอกาสเติบโตเร็วกวา่หุน้ขนาดใหญ่ 
2.3 หุน้ที่มีราคาต ่ากวา่มูลค่าพื้นฐาน ความนิยมลงทุนมีนอ้ยกวา่หุน้ขนาดใหญ่ 
2.4 มีโอกาสถูกควบรวม หรือถูกเขา้ซ้ือกิจการโดยบริษทัขนาดใหญ่ได ้

3. Small Cap มีลกัษณะดงัน้ี 
3.1 Market Cap < 10,000 ลา้นบาท 
3.2 บริษทัขนาดเล็ก มีโอกาสในการเติบโตสูงกว่าจากฐานลูกคา้ที่ต  ่ากว่าบริษทั

ขนาดใหญ่ 
3.3 ความเส่ียงสูง ราคาหุน้มีความผนัผวนมากกวา่ 
3.4 มีข่าวสนับสนุนให้ผูล้งทุนเขา้ซ้ือ จึงเป็นการซ้ือตามข่าวเลือกลงทุนเพื่อเก็ง

ก าไร 
3.5 หุ้นยงัไม่เป็นที่รู้จกัมากนกั มีโอกาสที่จะเจอหุ้นที่ราคาต ่ากว่ามูลค่าพื้นฐานได้

มากกวา่  (หลกัทรัพยบ์วัหลวง, 2560) 
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2.2  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลกัทรัพย์

ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับ
ความเช่ือมั่นร้อยละ 95 มีอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้พยากรณ์ราคาหลักทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้นั้น มีอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยแ์ละอัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย ์และ
อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาของหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารอยา่งมีนยัส าคญั  (นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์, 2558)  

เขมณัฐสิตา โชตินลินทิพย ์(2554) ไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
กับการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 100 
ระหว่าง ปี 2549-2553 พบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกบัการจ่ายเงินปันผล ขณะที่อตัราส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Return on Equity) และความเส่ียง (Risk) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัการจ่ายเงิน
ปันผล เม่ือท าการทดสอบการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multi Linear Regression) ทั้ง 3 ตวัแปร
ดงักล่าว สามารถน ามาใชพ้ยากรณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัในกลุ่ม SET 100 ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

การศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัที่มี
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพนัธ์
กับราคาหลักทรัพยค์ือ อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี 
(P/BV) อตัราก าไรสุทธิ (NP) อตัราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น (D/E) และอตัราส่วนทางการเงินที่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยค์ือ อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) (สินี ภาคยอุ์ฬาร, 2558)  

นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัของ พรจิตรา จวบฤกษเ์ยน็ และธนโชติ บุญวรโชติ (2556) ศึกษา
ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยข์องนักลงทุนแต่ละประเภทและอัตรา
ผลตอบแทนจากดัชนีหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจากการศึกษาพบว่า 
ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน มีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์จึงสะทอ้นใหเ้ห็น
ว่าตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่มีประสิทธิภาพในระดับอ่อน และปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหน้าน้ีของนักลงทุนต่างประเทศ นักลงทุนสถาบนั และนักลงทุนรายยอ่ย ยงั
ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยจึ์งเกิดความสัมพนัธ์ขา้มช่วงเวลา ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดที่วา่
นักลงทุนแต่ละกลุ่มรับรู้ขอ้มูลไม่พร้อมกนั หรือกล่าวไดว้่าอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาด
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หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความอ่อนไหวจากปริมาณซ้ือสุทธิหลกัทรัพยจ์ากนักลงทุนแต่ละ
ประเภท 

อรรถโชติ เรืองปิตาภรณ์ (2553) พบว่ามูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ และก าไรก่อน
ดอกเบี้ยจ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือมราคา และค่าตดัจ าหน่าย มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
และมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดไ้ม่แตกต่างกบัก าไรก่อนดอกเบี้ ย
จ่าย ภาษีเงินได ้ค่าเส่ือราคา และค่าตดัจ าหน่าย ซ่ึงเป็นไปในทิศทางเดียวกับ กิตติพร หล่ิวโรจน์
ทรัพย ์(2550) ได้ท  าการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ พบว่า มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้อยา่งมีนยัส าคญั 

Lewellen (2004) ได้ศึกษาการพยากรณ์ผลตอบแทนจากอัตราส่วนทางการเงินของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1946-2000 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราเงินปันผล 
(Dividend Yield: DY) เป็นปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยม์ากที่สุด และ
รองลงมาคือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) และอตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning to Price Ratio: E/P) ตามล าดบั และส าหรับอตัราส่วนทางการเงินอ่ืนมี
ความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรัพยเ์พยีงบางช่วงเวลาตามสถานการณ์แวดลอ้มที่มีการเปล่ียนแปลง 

สุภาวะดี รอดอ่อน (2550) ไดท้  าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของ 
หลกัทรัพยก์บัอตัราส่วนทางการเงิน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑท์ี่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสมัพนัธ์กบั
ราคาของหลกัทรัพยมี์ 6 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ต่อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชี และอตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบญัชีนั้น มีความสมัพนัธก์บัการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย  ์ ถึง 9 ใน 11 หลกัทรัพยท์ี่น ามาท าการศึกษา นอกจากนั้นพบว่า
อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมี
และเคมีภณัฑใ์ดๆ เลย 

การศึกษาความสมัพนัธข์องมูลค่าเพิม่เชิงเศรษฐศาสตร์ ก  าไรจากการด าเนินงานหลงัหกั
ภาษี และกระแสเงินสดกบัผลตอบแทนหุน้ โดยท าการศึกษาบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ของกรุงเตหะราน ประเทศอิหร่าน จ านวน 120 บริษทั ในช่วงปี 2003 และปี 2010 พบว่า ก าไรจาก
การด าเนินงานสุทธิหลงัหักภาษี สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ที่มีผลต่อผลตอบแทนหุ้นได้ดีกว่า
มูลค่าเพิม่ทางเศรษฐกิจและกระแสเงินสดในการด าเนินงาน (Smadiyan et al., 2013) 
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จุฑามาศ นันต๊ะราช (2551) พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น อัตราก าไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร และ
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด
ของหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธชัวิน โอจรัสพร (2551) การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกักับราคาหุ้นสามัญในกลุ่มธนาคารพาณิชยท์ี่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 11 หลกัทรัพย ์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน
รายไตรมาสทั้งหมด 7 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนสินเช่ือต่อเงินฝากรวม อตัราส่วนสินเช่ือด้อย
คุณภาพต่อสินเช่ือรวม อตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายได ้อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ีย 
อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอัตราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่ามี 2 อตัราส่วนทางการเงินเท่านั้นที่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั
ในกลุ่ม ธนาคารพาณิชย ์ไดแ้ก่ อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงราคาหุน้สามญั  

ปัจจัยที่ มี อิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์คือ ระดับการเปิดเผยข้อมูลก  าไรทางบัญชี 
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นและขนาดกิจการ โดยก าไรทางบญัชี อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ 
และขนาดกิจการมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก ในขณะที่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลมี
อิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นทิศทางลบ (ขวญัฤทยั บุญถึง, 2555)  

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินที่ส าคญัทั้ง 3 ค่า คือ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (P/BV Ratio) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio) และอตัรา
การจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (DIY) กบัอตัราผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่ม SET50 ช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 ถึงปี พ.ศ. 2550 รวม 16 ไตรมาส และน าขอ้มูลไป
วเิคราะห์ความสมัพนัธ ์โดยใช ้Simple Regression Analysis พบวา่ ค่านยัส าคญัที่ไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่า
นัยส าคญั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจพหุคูณ (R Square) ที่ก  าหนดเพียง 7.97% ของ
ขอ้มูลทั้งหมดที่ไดจ้ากการวิเคราะห์ แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินที่ส าคญั
ทั้ง 3 ค่ากบัอตัราผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีต ่ามาก (ปิยะ พงังา, 
2552)  

วิไลวรรณ ภาณุวิศิษธ์ิแสง (2559) ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวน 26 บริษัท ระหว่างปี พ.ศ. 2548-2557 รวมระยะเวลา 10 ปี โดยได้อาศัย
กระบวนการวิเคราะห์การถดถอยแบบ Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression 
เพื่อท าการวิเคราะห์ปัจจยัที่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญั จ านวน 8 ตวั ไดแ้ก่ 



18 
 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจา้ของ อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี อตัราส่วนเงิน
ปันผลตอบแทน อตัราการเติบโตของยอดขาย และอตัรามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ ชยัสรรค ์รังคะภูติ (2560) ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน
ทางการเงิน และการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมทางการเงินที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจยัพบว่า ผลการศึกษาน้ีสามารถน าไปใช้เพื่อเป็น
เกณฑใ์นการพจิารณาถึงอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนก าไรสุทธิ อตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ อัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อัตราการหมุนเวียนปริมาณซ้ือขาย  
การจ่ายเงินปันผล และการก ากบัดูแลกิจการที่ดี นกัลงทุนสามารถน าอตัราการเงินของธุรกิจการเงิน
ไปใชใ้นการพยากรณ์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคตเพือ่ท  าการ
ตดัสินใจลงทุนในระยะยาวในอนาคตเป็นไปไดอ้ยา่งถูกตอ้ง และมีประโยชน์สูงสุดแก่นกัลงทุน 

Basu (1977) พบว่าหุ้นที่ มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่ ามีแนวโน้มที่จะสร้าง
ผลตอบแทนไดม้ากกว่าหุ้นที่มีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูง และ Sareewiwatthana (2013) ได้
สร้างพอร์ตโฟลิโอการลงทุนโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบญัชี อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์อัตราเงินปันผลตอบแทน พบว่า หากเลือกหุ้นที่อัตราส่วนทางการเงินดีมาไว้ใน
พอร์ตโฟลิโอจะสามารถสร้างผลตอบแทนเหนือตลาดได้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Piotroskil 
(2000) ที่พบว่าการเลือกหุ้นคุณค่าจากอตัราส่วนทางการเงินยอ้นหลังสามารถสร้างผลตอบแทน
เหนือตลาดได ้

กฤตยชญ ์ศรีสุข (2556) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับการ
เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 การศึกษาในคร้ังน้ี
มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 ว่ามีอตัราส่วนทางการเงินใดที่ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคา 
หลกัทรัพยม์ากที่สุด โดยเลือกใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์
(Return on Asset: ROA) อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to Book Ratio: P/BV) อตัรา
ก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E 
Ratio) อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Yield) อตัราผลตอบแทนของส่วนของผูถื้อหุ้น (Return 
on Equity: ROE) มีการเก็บขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสที่ 4 
ของปี 2554 ของหลกัทรัพยท์ี่อยู่ในดชันี SET50 ตลอดช่วงระยะเวลาที่ก  าหนดทั้งหมด 30 บริษทั  
ท าการวิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใชก้ารวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และแบบจ าลองสมการ
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ถดถอยเชิงพหุคูณ เพือ่หาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคา 
ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมากที่สุดคือ อตัราผลตอบแทน
ของส่วนของผูถื้อหุ้น ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ 
ก่อสร้าง และกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรคือ ผลตอบแทนของสินทรัพย ์ ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม 
บริการนั้นไม่มีอตัราส่วนทางการเงินใดมีความสัมพนัธ์กับการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์
และในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีคือ อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี จากผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนทางการเงินนั้นมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
นกัลงทุนสามารถน าผลการศึกษาที่ไดน้ี้ไปใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุนต่อไป 

การศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดหลกัทรัพยบ์ริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค พบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย ์และอัตราส่วนทางการเงินมี
ความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดหลกัทรัพย ์(อริษา สุรัสโม, 2554) 
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2.3  กรอบแนวคดิการวิจัย 
กรอบแนวคิดที่ใชใ้นการวจิยัคร้ังน้ี  เร่ือง  “ความสมัพนัธร์ะหวา่งขอ้มูลทางการเงินเพื่อ

การลงทุนกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET 100” ซ่ึงสามารถแสดงกรอบแนวคิดในการวจิยั ตามภาพที่ 2.1  
 
 ตัวแปรอิสระ   ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
ภาพที่ 2.1  ภาพกรอบแนวคิดการวจิยั 
 

ข้อมูลทางการเงินเพ่ือการลงทุน : 
- อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  
(Dividend Yield: DIY) 
- อตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ  
(Dividend Payout Ratio: DPR) 
- อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
(Turnover Ratio) 
 

 
 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization) 

 



 
 

บทที่ 3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

 
ในการท าการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดท้  าการศึกษาหาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทาง

การเงินเพือ่การลงทุนกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100” โดยผูว้ิจยัใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงผูว้ิจยัมุ่งเน้น
ความสมบูรณ์ครบถว้นของขอ้มูล และตรงตามวตัถุประสงคข์องการวจิยั ซ่ึงผูว้จิยัมีขั้นตอน รูปแบบ
และวธีิการด าเนินการวจิยั ดงัต่อไปน้ี 
 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จ านวน 781 บริษทั  (ขอ้มูล ณ วนัที่  25 สิงหาคม พ.ศ. 2562: www.set.or.th) 

ตวัอยา่งที่ใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET100  ตามรายช่ือหลกัทรัพยท์ี่ใชค้  านวณดชันี SET 100 จ านวน 100 บริษทั โดยเป็น
บริษทักลุ่ม SET 100 ตามรายช่ือหลักทรัพยร์ะหว่างวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง 31 ธันวาคม  
พ.ศ. 2561 และเป็นบริษทัที่มีขอ้มูลงบการเงิน และแบบรายงานประจ าปีที่มีขอ้มูลของตวัแปรที่
ตอ้งการศึกษาครบถว้นยอ้นหลัง 3 ปี ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 จ านวน
ทั้งหมด 300 รายปีบริษทั (Firm Years) 
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ตารางที่ 3.1  แสดงรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  

ปี 2561 
 

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย์ ช่ือบริษัท 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวเิอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
2 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) 
3 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) 
4 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) 
5 AP บริษทั เอพ ี(ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
6 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) 
7 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
8 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) 
9 BCP บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 

10 BCPG บริษทั บีซีพจีี จ  ากดั (มหาชน) 
11 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) 
12 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
13 BEM บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
14 BGRIM บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
15 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) 
16 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
17 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวติ จ  ากดั (มหาชน) 
18 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
19 BPP บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
20 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
21 CBG บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
22 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) 
23 CHG บริษทั โรงพยาบาลจุฬารัตน์ จ  ากดั (มหาชน) 
24 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) 
25 CKP บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางที่ 3.1  แสดงรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  

ปี 2561 (ต่อ) 
 

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย์ ช่ือบริษัท 

26 COM7 บริษทั คอมเซเวน่ จ  ากดั (มหาชน) 
27 CPALL บริษทั ซีพ ีออลล ์จ  ากดั (มหาชน) 
28 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
29 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
30 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 
31 DTAC บริษทั โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
32 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) 
33 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) 
34 EPG บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
35 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
36 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 
37 GFPT บริษทั จีเอฟพทีี จ  ากดั (มหาชน) 
38 GGC บริษทั โกลบอลกรีนเคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
39 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
40 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) 
41 GPSC บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
42 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
43 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) 
44 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
45 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
46 IRPC บริษทั ไออาร์พซีี จ  ากดั (มหาชน) 
47 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) 
48 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) 
49 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 
50 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางที่ 3.1  แสดงรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  

ปี 2561 (ต่อ) 
 

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย์ ช่ือบริษัท 

51 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) 
52 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
53 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
54 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
55 LPN บริษทั แอล.พ.ีเอ็น.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
56 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) 
57 MEGA บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จ  ากดั (มหาชน) 
58 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
59 MTC บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
60 ORI บริษทั ออริจ้ิน พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
61 PRM บริษทั พริมา มารีน จ ากดั (มหาชน) 
62 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
63 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
64 PTG บริษทั พทีีจี เอ็นเนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 
65 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) 
66 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 
67 PTTGC บริษทั พทีีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) 
68 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
69 RATCH บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
70 ROBINS บริษทั โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) 
71 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) 
72 SAWAD บริษทั ศรีสวสัด์ิ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
73 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน) 
74 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
75 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
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ตารางที่ 3.1  แสดงรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  

ปี 2561 (ต่อ) 
 

ล าดับ ช่ือหลักทรัพย์ ช่ือบริษัท 

76 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 
77 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
78 SPRC บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
79 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 
80 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) 
81 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
82 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) 
83 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
84 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) 
85 THANI บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
86 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
87 TKN บริษทั เถา้แก่นอ้ย ฟู๊ดแอนดม์าร์เก็ตต้ิง จ  ากดั (มหาชน) 
88 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 
89 TOA บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 
90 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) 
91 TPIPL บริษทั ทีพไีอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
92 TPIPP บริษทั ทีพไีอ โพลีน เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
93 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
94 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน) 
95 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
96 TVO บริษทั น ้ ามนัพชืไทย จ ากดั (มหาชน) 
97 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
98 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
99 WHAUP บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทูิลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
100 WORK บริษทั เวร์ิคพอยท ์เอ็นเทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
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3.2  เคร่ืองมือที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูล 
เคร่ืองมือที่ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ส าหรับการเก็บรวบรวม

ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงรวบรวมมาจาก www.setsmart.com ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย หลังจากที่รวบรวมขอ้มูลได้จะน าขอ้มูลมาท าการวิเคราะห์โดยใช้โปรแกรมการ
วเิคราะห์ทางสถิติ (Statistical Package for the Social Sciences: SPSS) ตามสมมติฐานของการศึกษา 
 
3.3  วิธีการรวบรวมข้อมูล 

ผูว้จิยัท  าการเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดว้ย  
งบการเงิน และแบบรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ตามรายช่ือหลกัทรัพยร์ะหว่างวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2559 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 
ซ่ึงผูว้ิจยัจะท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงั  3 ปี  ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2561 จากเวบ็ไซด์
ของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจาก
เวบ็ไซตข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  จ านวนทั้งส้ิน  
276  รายปีบริษทั (Firm  Years)  โดยใชโ้ปรแกรม  Microsoft  Excel  ใชใ้นการเก็บขอ้มูล 

ทั้งน้ี ในส่วนของการเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูว้ิจยัจะท าการรวบรวมขอ้มูลตามตัวแปรที่
ก  าหนด ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

ตวัแปรอิสระ คือ  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุน ซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: 
DPR)  และอตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio)  

ตัวแปรตาม คือ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ วันที่
ประกาศงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100  

นอกจากน้ี ผูว้ิจยัยงัไดท้  าการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิอ่ืนๆ นอกเหนือจากที่ไดก้ล่าว
มาขา้งตน้ ซ่ึงไดแ้ก่ ขอ้มูลที่เก่ียวกบัแนวคิดและทฤษฎีของขอ้มูลการลงทุน และแนวคิดและทฤษฎี
ของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด รวมถึงงานวจิยัที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ ดว้ย ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูล
ที่ไดจ้ากการศึกษาคน้ควา้เป็นขอ้มูลจากวิทยานิพนธ์ งานวิจยั หนังสือ และบทความรวมถึงขอ้มูล
จากเวบ็ไซดต์่างๆ ที่เก่ียวขอ้งเพือ่ศึกษาขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา 
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3.4  วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ 
ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัท  าการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณที่ได้จากการรวบรวมขอ้มูล

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 โดยน าขอ้มูลที่ไดม้า
วิเคราะห์โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ เพื่อทดสอบผลกระทบของตวัแปรที่ส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว ้โดยผูว้จิยัเลือกใชส้ถิติ Multiple Correlation ในการทดสอบสมมติฐาน  

สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล สถิติที่ใชใ้นการวจิยัแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ  
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบดว้ย ความถ่ี (Frequency) และค่า

ร้อยละ (Percentage) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต  ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) น าขอ้มูลที่ไดจ้ากกลุ่มตวัอยา่ง น าไปวเิคราะห์
เพื่อท าการทดสอบสมมติฐานงานวิจัย โดยใช้สถิติค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Correlation 
Coefficient) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ คือ ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุน ซ่ึง
ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อตัราส่วนเงิน
ปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR)  และอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย ์
(Turnover Ratio) มีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100  



 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
ในบทน้ีจะน ำเสนอผลกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุน

กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดของบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET 100 ซ่ึงน ำเสนอผลกำรศึกษำไวด้งัต่อไปน้ี 

4.1  ผลกำรวเิครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) 
4.2  ผลกำรวดัค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์ (Correlation Coefficient) 

4.3  ผลกำรทดสอบวเิครำะห์ควำมถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) 
 

4.1  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

กำรวเิครำะห์ผลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนำโดยลกัษณะของประชำกรของกำรศึกษำคร้ังน้ี
คือ ขอ้มูลงบกำรเงินของบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 

ยอ้นหลัง 3 ปี  ได้แก่ ปี  2559-2561 ซ่ึงผลกำรศึกษำเป็นกำรสรุปถึงลักษณะทัว่ไปในขั้นตน้ของ
ขอ้มูลและอยูใ่นรูปแบบของกำรแจกแจงควำมถ่ี กำรหำสัดส่วนร้อยละ ค่ำเฉล่ีย ค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด 

และเม่ือไดท้  ำกำรเก็บขอ้มูล พบว่ำมีบำงรำยบริษทัที่มีขอ้มูลไม่ครบถว้น จึงได้ท  ำกำรตดัรำยช่ือ

บริษทันั้นออกไป ท ำให้เหลือประชำกรที่น ำมำศึกษำในคร้ังน้ีเหลือเพียง 276 รำยปีบริษทั (Firm 
Year) โดยงำนวิจยัเร่ือง ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนกบัมูลค่ำหลกัทรัพย์

ตำมรำคำตลำดของบริษทัที่จดทะเบียนในตลำดทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ไดน้ ำเสนอ

ผลกำรวเิครำะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนำ ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.1  แสดงประเภทกลุ่มอุตสำหกรรม 

 

ลักษณะ จ านวน ร้อยละ 
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม   
เกษตรและอุตสำหกรรมอำหำร 8 8.70 
ธุรกิจกำรเงิน 13 14.13 
สินคำ้อุตสำหกรรม 2 2.17 
อสงัหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง 20 21.74 
ทรัพยำกร 19 20.65 
บริกำร 23 25.00 
เทคโนโลย ี 7 7.61 
รวม 92 100 

 
จำกตำรำงที่  4.1  พบว่ำประเภทกลุ่มอุตสำหกรรมของบริษัทส่วนใหญ่อยู่ใน

อุตสำหกรรมประเภทบริกำร คิดเป็นร้อยละ 25.00  รองลองมำคือ อุตสำหกรรมประเภท
อสังหำริมทรัพยแ์ละก่อสร้ำง คิดเป็นร้อยละ 21.74  และอุตสำหกรรมประเภททรัพยำกร  คิดเป็น
ร้อยละ 20.65 ตำมล ำดบั 
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ตารางที่  4.2  แสดงประเภทหมวดธุรกิจ 
 

ลักษณะ จ านวน ร้อยละ 

หมวดธุรกิจ   
ธุรกิจกำรเกษตร 2 2.17 
อำหำรและเคร่ืองด่ืม 6 6.52 
ธนำคำร 8 8.70 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 4 4.35 
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 1 1.09 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 2 2.17 
วสัดุก่อสร้ำง 4 4.35 
บริกำรรับเหมำก่อสร้ำง 3 3.26 
พฒันำอสงัหำริมทรัพย ์ 13 14.13 
พลงังำนและสำธำรณูปโภค 19 20.65 
พำณิชย ์ 8 8.70 
กำรแพทย ์ 4 4.35 
ส่ือและส่ิงพมิพ ์ 3 3.26 
กำรท่องเที่ยวและสนัทนำกำร 2 2.17 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 6 6.52 
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 3 3.26 
เทคโนโลยสีำรสนเทศและกำรส่ือสำร 4 4.35 
รวม 92 100 

 

จำกตำรำงที่ 4.2 พบวำ่หมวดธุรกิจของบริษทัในกลุ่ม SET 100 ส่วนใหญ่อยูห่มวดธุรกิจ

พลังงำน คิดเป็นร้อยละ 20.65  รองลงมำคือ หมวดธุรกิจพฒันำอสังหำริมทรัพย ์ คิดเป็นร้อยละ 
14.13  
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ตารางที่ 4.3  แสดงค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของสินทรัพย ์

 
(หน่วย:  ลำ้นบำท) 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

สินทรัพย ์  1,750.55   3,187,339.62   277,601.94   640,456.22  

 
จำกตำรำงที่ 4.3 พบว่ำ สินทรัพยมี์ค่ำต  ่ำสุดเท่ำกับ 1,750.55  ลำ้นบำท ค่ำสูงสุดอยู่ที่ 

3,187,339.62 ลำ้นบำท มีสินทรัพยเ์ฉล่ียเท่ำกบั 277,601.94  ลำ้นบำท และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน
อยูท่ี่ 640,456.22  

 
ตารางที่ 4.4  แสดงค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของหน้ีสิน 

 

(หน่วย:  ลำ้นบำท) 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

หน้ีสิน  419.92   2,806,356.58   203,920.24   538,884.69  

 
จำกตำรำงที่  4.4 พบว่ำ หน้ีสินมีค่ำต  ่ ำสุดเท่ำกับ 419.92 ล้ำนบำท ค่ำสูงสุดอยู่ที่   

2,806,356.58 ลำ้นบำท มีหน้ีสินเฉล่ียเท่ำกบั 203,920.24 ลำ้นบำท และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอยู่ที่  
538,884.69  

 
ตารางที่ 4.5  แสดงค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของส่วนของเจำ้ของ 

 
(หน่วย:  ลำ้นบำท) 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ส่วนของเจำ้ของ  1,049.32   875,083.83   65,011.54   117,589.27  

 
จำกตำรำงที่ 4.5 พบว่ำ ส่วนของเจำ้ของมีค่ำต  ่ำสุดเท่ำกบั  1,049.32  ลำ้นบำท ค่ำสูงสุด

อยูท่ี่  875,083.83  ลำ้นบำท ค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 65,011.54  ลำ้นบำท และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอยู่ที่  
117,589.27  
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ตารางที่ 4.6  แสดงค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของทุนที่ออกและ 

ช ำระเตม็มูลค่ำ 
 

(หน่วย:  ลำ้นบำท) 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ทุนที่ออกและช ำระเตม็มูลค่ำ  39.00   133,472.78   9,818.83   17,814.61  

 
จำกตำรำงที่ 4.6 พบว่ำ ทุนที่ออกและช ำระเต็มมูลค่ำมีค่ำต  ่ำสุดเท่ำกบั 39.00  ลำ้นบำท 

ค่ำสูงสุดอยูท่ี่  133,472.78  ลำ้นบำท ค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 9,818.83 ลำ้นบำท และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน
อยูท่ี่  17,814.61  

 
ตารางที่ 4.7  แสดงค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของรำยได ้

 
(หน่วย:  ลำ้นบำท) 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

รำยได ้  2,120.00   2,367,958.54   97,684.12   234,851.62  

 
จำกตำรำงที่ 4.7  พบว่ำ รำยได้มีค่ำต  ่ำสุดเท่ำกับ  2,120.00 ล้ำนบำท ค่ำสูงสุดอยู่ที่   

2,367,958.54  ลำ้นบำท มีรำยไดเ้ฉล่ียเท่ำกบั 97,684.12  ลำ้นบำท และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอยู่ที่   
234,851.62  

 
ตารางที่ 4.8  แสดงค่ำต  ่ำสุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉล่ีย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของก ำไร(ขำดทุน)สุทธิ 

 

(หน่วย:  ลำ้นบำท) 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ก ำไร(ขำดทนุ)สุทธิ -11,625.17   135,179.60   8,168.11   15,571.69  
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จำกตำรำงที่ 4.8 พบว่ำ ผลประกอบกำรต ่ำที่สุดของบริษัทคือ มีผลขำดทุนเท่ำกับ 
11,625.17 ลำ้นบำท  และมีผลประกอบกำรก ำไรสูงสุดอยูท่ี่  135,179.60  ลำ้นบำท ค่ำเฉล่ียเท่ำกบั 
8,168.11 ลำ้นบำท  และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนอยูท่ี่ 15,571.69  

 
4.2  ผลการวัดค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) 

กำรวเิครำะห์ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวำ่งตวัแปรอิสระ (Independence Variable) 
และตวัแปรตำม (Dependence Variable) ว่ำตวัแปรทั้งสองมีควำมสัมพนัธ์กนัมำกนอ้ยเพียงใด หำก
ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์น้ีมีค่ำใกล ้-1.0 หมำยควำมวำ่ ตวัแปรทั้งสองตวัมีควำมสมัพนัธก์นัอยำ่ง
มำกในเชิงตรงกนัขำ้ม แต่ถำ้หำกมีค่ำใกล ้+1.0 หมำยควำมวำ่ ตวัแปรทั้งสองตวัมีควำมสมัพนัธ์กนั
โดยตรงมำก และถำ้หำกมีค่ำเป็น 0 หมำยควำมว่ำ ตวัแปรทั้งสองไม่มีควำมสัมพนัธ์ต่อกนั ส ำหรับ
งำนวิจัยน้ีมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) 
อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR)  และอตัรำหมุนเวียนกำรซ้ือขำย
หลักทรัพย ์(Turnover Ratio) และมีตัวแปรตำม คือ มูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ซ่ึงผลกำรศึกษำ มีดงัน้ี 
 
ตารางที่ 4.9  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวำ่งตวัแปร 
 

  DIY DPR TR 

DPR .098     

TR -.066 -.049   

Market Cap -.005 -.020 -.221*** 
หมายเหตุ  *** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 

โดยที่ 
DIY คือ อตัรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) 
DPR คือ อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR) 
TR คือ อตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) 
Market Cap คือ มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market Capitalization) 
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จำกตำรำงที่ 4.9 ผลกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุน
กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด พบวำ่ 

สมมติฐำนกำรวิจยั H1:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในด้ำนอัตรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ผลกำรวิจัยพบว่ำ ข้อมูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในด้ำนอัตรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน ไม่มีควำมสมัพนัธก์บัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จึงปฏิเสธสมมติฐำนกำรวจิยั H1
สรุปไดว้ำ่ อตัรำส่วนเงินปันผลตอบแทน ไม่มีควำมสมัพนัธก์บัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

สมมติฐำนกำรวจิยั H2:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผลต่อ
ก ำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR) มีควำมสัมพนัธ์กับมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
(Market Capitalization) ผลกำรวจิยัพบวำ่  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปัน
ผลต่อก ำไรสุทธิ ไม่มีควำมสมัพนัธก์บัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จึงปฏิเสธสมมติฐำนกำรวิจยั 
H2 สรุปไดว้่ำ อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิ ไม่มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำ
ตลำด 

สมมติฐำนกำรวจิยั H3:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำหมุนเวียนกำรซ้ือ
ขำยหลักทรัพย ์(Turnover Ratio) มีควำมสัมพนัธ์กับมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ผลกำรวิจยัพบว่ำ  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในอตัรำหมุนเวียนกำรซ้ือขำย
หลกัทรัพย ์มีควำมสัมพนัธ์กบัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดอยำ่งมีนัยส ำคญัทำงสถิติ โดยมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r = -.221, P-Value <0.01) ที่ระดับนัยส ำคญัทำงสถิติ 0.01 จึงยอมรับ
สมมติฐำน H3 สรุปได้ว่ำ อัตรำกำรหมุนเวียนกำรซ้ือขำยหลักทรัพย ์ มีควำมสัมพนัธ์กับมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

 
ตารางที่ 4.10  แสดงกำรสรุปผลกำรวเิครำะห์ค่ำสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์ 
 
สมมติฐาน ผลการวิจัย ความหมายของผลการวิจัย 

H1 ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผล 
ตอบแทน ไม่มีควำมสมัพนัธก์บัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

H2 ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผลต่อ 
ก ำไรสุทธิ ไม่มีควำมสมัพนัธก์บัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

H3 ยอมรับ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำย
หลกัทรัพย ์มีควำมสมัพนัธก์บัมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  
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4.3  ผลการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple Regression Analysis) 
  
ตารางที่ 4.11  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณระหวำ่งตวัแปร DIY กบั Market Cap. 

 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

Market Capitalization 

DIY 
-1336.023 
(4676.474) 

R² .050 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ ***p <0.01 
 

จำกตำรำงที่ 4.11 ผลกำรทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้น
อตัรำส่วนเงินปันผลตอบแทนที่มีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด พบวำ่ 

สมมติฐำนกำรวิจยั  H4:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในด้ำนอัตรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ผลกำรวิจัยพบว่ำ อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จึงปฏิเสธสมมติฐำน H4 สรุปไดว้่ำ อตัรำส่วนเงินปันผลตอบแทน ไม่
ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

 
ตารางที่ 4.12  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณระหวำ่งตวัแปร DPR กบั  

Market Cap. 

 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

Market Capitalization 

DPR 
-64.092 
(128.355) 

R² .050 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ ***p <0.01 

 



36 
 

จำกตำรำงที่ 4.12 ผลกำรทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้น
อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิที่มีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด พบวำ่ 

สมมติฐำนกำรวิจยั  H5:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผล
ต่อก ำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
(Market Capitalization) ผลกำรวิจยัพบว่ำ อัตรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิ ไม่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จึงปฏิเสธสมมติฐำน H5 สรุปไดว้่ำ อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร
สุทธิ ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

 
ตารางที่ 4.13  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณระหวำ่งตวัแปร TR กบั Market Cap. 

 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

Market Capitalization 

TR 
-492.178*** 
(130.327) 

R² .050 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ ***p <0.01 

 
จำกตำรำงที่ 4.13 ผลกำรทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้น

อตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยท์ี่มีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด พบวำ่ 
สมมติฐำนกำรวจิยั H6:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำหมุนเวียนกำรซ้ือ

ขำยหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ผลกำรวิจยัพบว่ำ อัตรำหมุนเวียนกำรซ้ือขำยหลักทรัพย ์ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐำนกำรวจิยั H6 โดยมีค่ำ
สัมประสิทธ์ิเบตำ้ (β = -492.178, P-Value <0.01) แสดงว่ำ อตัรำหมุนเวียนกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์
ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  
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ตารางที่ 4.14  แสดงสรุปผลกำรวเิครำะห์ค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ 
  
สมมติฐาน ผลการวิจัย ความหมายของผลการวิจัย 

H4 ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผล 
ตอบแทน ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

H5 ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผลต่อ 
ก ำไรสุทธิ ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

H6 ยอมรับ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำย
หลกัทรัพย ์ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

 
ทั้งน้ี ผูว้ิจยัไดน้ ำขอ้มูลตวัแปร Market Capitalization ที่เป็นจ ำนวนเงินบำท มำท ำกำร 

Ln ใหม่ เพื่อทดสอบขอ้มูลซ ้ ำ โดยกำรน ำมำหำค่ำเลขฐำนสิบ เรียกว่ำ “Take log” ซ่ึงไดผ้ลกำรวจิยั 
ดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.15  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณระหวำ่งตวัแปร DIR กบั Market Cap. 

โดยวิธีกำร Take log 

 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

Market Capitalization 

DIY 
-.008 
(.027) 

R² .084 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ ***p <0.01 
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จำกตำรำงที่ 4.15 ผลกำรทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้น
อตัรำส่วนเงินปันผลตอบแทนที่มีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จำกกำรทดสอบขอ้มูลซ ้ ำโดย
วธีิกำร Take log พบวำ่ 

สมมติฐำนกำรวิจยั  H4:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในด้ำนอัตรำส่วนเงินปัน
ผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ผลกำรวิจัยพบว่ำ อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำ
หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จึงปฏิเสธสมมติฐำน H4 สรุปไดว้่ำ อตัรำส่วนเงินปันผลตอบแทน ไม่
ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 

 
ตารางที่ 4.16  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณระหวำ่งตวัแปร DPR กบั  

Market Cap. โดยวิธีกำร Take log 

 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

Market Capitalization 

DPR 
-.001 
(.001) 

R² .084 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ ***p <0.01 

 
จำกตำรำงที่ 4.16 ผลกำรทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้น

อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิที่มีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จำกกำรทดสอบขอ้มูลซ ้ ำ
โดยวธีิกำร Take log พบวำ่ 

สมมติฐำนกำรวิจยั  H5:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผล
ต่อก ำไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลักทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
(Market Capitalization) ผลกำรวิจยัพบว่ำ อัตรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไรสุทธิ ไม่ส่งผลกระทบต่อ
มูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จึงปฏิเสธสมมติฐำน H5 สรุปไดว้่ำ อตัรำส่วนเงินปันผลต่อก ำไร
สุทธิ ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
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ตารางที่ 4.17  แสดงค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณระหวำ่งตวัแปร TR กบั Market Cap. 

โดยวิธีกำร Take log 

 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

Market Capitalization 

TR 
-.004*** 
(.001) 

R² .084 
ระดบันยัส ำคญัทำงสถิติ ***p <0.01 

 
จำกตำรำงที่ 4.17 ผลกำรทดสอบผลกระทบของขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้น

อตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำยหลกัทรัพยท์ี่มีต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด จำกกำรทดสอบขอ้มูล
ซ ้ ำโดยวธีิกำร Take log พบวำ่ 

สมมติฐำนกำรวจิยั H6:  ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำหมุนเวียนกำรซ้ือ

ขำยหลักทรัพย์ (Turnover Ratio) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลักทรัพย์ตำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) ผลกำรวิจยัพบว่ำ อัตรำหมุนเวียนกำรซ้ือขำยหลักทรัพย ์ส่งผลกระทบกับมูลค่ำ

หลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐำนกำรวิจยั H6 โดยมีค่ำ

สมัประสิทธ์ิเบตำ้ (β = -.004, P-Value <0.01) แสดงวำ่ อตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำยหลกัทรัพย ์ส่งผล
กระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  
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ตารางที่ 4.18  แสดงกำรสรุปผลกำรวเิครำะห์ค่ำสมัประสิทธ์ิกำรถดถอยเชิงเสน้พหุคูณ วธีิกำร  
Take log 
 
สมมติฐาน ผลการวิจัย ความหมายของผลการวิจัย 

H4 ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำส่วนเงินปันผล 
ตอบแทน ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

H5 ปฏิเสธ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพื่อกำรลงทุนในด้ำนอตัรำส่วนเงินปันผลต่อ 
ก ำไรสุทธิ ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

H6 ยอมรับ
สมมติฐำน 

ขอ้มูลทำงกำรเงินเพือ่กำรลงทุนในดำ้นอตัรำหมุนเวยีนกำรซ้ือขำย
หลกัทรัพย ์ส่งผลกระทบต่อมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด  

 



 
 

บทที่ 5 
สรุปผลการวจิัย อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งขอ้มูลทางการเงินเพือ่การลงทุนกบัมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม SET 
100 โดยการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนได้แก่ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield: DIY) อัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR)  และ
อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ที่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด (Market Capitalization) 

ประชากรที่ใชศึ้กษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม  
SET 100 โดยเก็บขอ้มูลงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี คือ ปี 2559-2561 การเก็บขอ้มูลโดยเก็บขอ้มูลจาก
งบการเงิน จากนั้ นน าข้อมูลที่ได้มาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ประกอบด้วย ค่าความถ่ี ร้อยละ นอกจากนั้ นยงัมีการวิเคราะห์ข้อมูลแบบสถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential Statistics) ประกอบด้วย การวดัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficent) 
และการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสมัพนัธ ์และผลกระทบระหวา่งขอ้มูลทางการเงินเพือ่การลงทุนกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด ซ่ึงผลการศึกษาที่ไดรั้บจากการวิเคราะห์ขา้งตน้ โดยไดท้  าการศึกษาคน้ควา้รวบรวมขอ้มูล
จากเอกสาร และผลงานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง ผลการศึกษาวจิยั โดยแบ่งออกไดด้งัน้ี 

5.1  สรุปผลการวจิยั 
5.2  อภิปรายผลการวจิยั 
5.3  ขอ้เสนอแนะ 
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5.1  สรุปผลการวิจัย 
จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนกับมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 
100 คร้ังน้ีใชข้อ้มูลทางการเงินเพือ่การลงทุน ตวัแปรอิสระ ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 
(Dividend Yield: DIY) อัตราส่วนเงินปันผลต่อก าไรสุทธิ (Dividend Payout Ratio: DPR)  และ
อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ตวัแปรตามคือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด (Market Capitalization) โดยในการศึกษาน้ีต้องการมุ่งเน้นเพื่อให้นักลงทุนได้ทราบถึง 
ความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดซ่ึงเป็น
ประโยชน์ต่อนกัลงทุนเพือ่เป็นประโยชน์ในการประกอบการตดัสินใจส าหรับนกัลงทุนในอนาคต 
ซ่ึงผลที่ไดจ้ากการศึกษาน ามาสรุปผล ดงัน้ี 

5.1.1  จากจ านวนกลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการศึกษาจ านวน 92 บริษทั ซ่ึงจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมประเภทบริการ จ านวน 23 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 25.00  รองลองมาคือ อุตสาหกรรม
ประเภทอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จ านวน 20 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 21.74  และอุตสาหกรรม
ประเภททรัพยากร จ านวน 13 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.65 ตามล าดบั  

5.1.2  จากขอ้มูลทั้งส้ิน 276 รายปีบริษทั (Firm Years) พบวา่ บริษทัมีสินทรัพยค์่าสูงสุด
อยู่ที่  3,187,339.62 ล้านบาท หน้ีสินมีค่าสูงสุดอยู่ที่   2,806,356.58 ล้านบาท ส่วนของเจ้าของมี
ค่าสูงสุดอยูท่ี่  875,083.83  ลา้นบาท ทุนที่ออกและช าระเตม็มูลค่ามีค่าสูงสุดอยูท่ี่  133,472.78  ลา้น
บาท รายไดมี้อยูท่ี่  2,367,958.54  ลา้นบาท และมีผลประกอบการก าไรสูงสุดอยูท่ี่  135,179.60  ลา้น
บาท  

5.1.3  ผลการยอมรับสมมติฐานการวิจยั H3  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้าน
อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ (Turnover Ratio) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด (Market Capitalization) สรุปไดว้่า ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในอตัราหมุนเวยีน
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ มีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดอยา่งมีนัยส าคญัทางสถิติ 
โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(r = .221, P-Value <0.01) ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01  

5.1.4  ผลการยอมรับสมมติฐานการวิจยั H6  ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้าน
อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Turnover Ratio) ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด (Market Capitalization) สรุปไดว้่า อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่งผลกระทบกบั
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า  
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(β = -.004, P-Value <0.01) แสดงวา่ อตัราหมุนเวยีนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

 
5.2  อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งขอ้มูลทางการเงินเพือ่การลงทุนกบัมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET 100 สามารถ

อภิปราย ไดด้งัน้ี 

ข้อมูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในด้านอัตราหมุนเวียนการซ้ือขายหลักทรัพย์  
มีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนมองหุน้ที่เทรดกนั

อยูซ่ึ่งมีการซ้ือขายกนัมากในธุรกิจ และเป็นที่น่าสนใจส าหรับนักลงทุนอยา่งมาก ทั้งน้ียงัสะทอ้น
ใหเ้ห็นวา่ผูล้งทุนยนิดีจะลงทุนจ่ายเงินซ้ือหุน้ เพือ่เกร็งก าไรส่วนต่างจากราคาหลกัทรัพย ์โดยไม่ได้

ค  านึงถึงผลตอบแทนจากเงินปันผลที่ได้จากการถือหุ้นระยะยาว ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ  

ชยัสรรค ์รังคะภูติ (2560) ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องธุรกิจอุตสาหกรรมทางการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการวิจยัพบว่า อตัราหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ความสมัพนัธ์ต่อราคาหลกัทรัพย ์และยงั

สอดคลอ้งกบั นิษณาต พลเสนา (2549) ศึกษาปัจจยัที่ก  าหนดปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการการวจิยัพบวา่ ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสมัพนัธก์บัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
ขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนในดา้นอตัราเงินปันผลตอบแทน และอตัราเงินปันผล

ต่อก าไรสุทธิ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบั วิไลวรรณ  

ภานุศิษธ์ิแสง (2558) ศึกษาปัจจยัที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษทั 
จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร และเคร่ีองด่ืมในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ผลการวิจยัพบว่า ราคาหุ้นไม่มีผลกับอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน เน่ืองจากการจ่ายปันผลจะ

ขึ้นอยูก่บัก าไรสุทธิ ซ่ึงไม่เก่ียวกบัราคาหุ้นเลยว่า เห็นไดจ้ากพฤติกรรมของนักลงทุนว่าเม่ือใดที่มี
การประกาศจ่ายเงินปันผลออกมา นักลงทุนจะเทขายหุ้นออกมามาก ท าให้ราคาหุ้นต ่าลง ดงันั้น 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนจึงเป็นเพยีงตวับ่งช้ีหน่ึงที่ใชใ้นการตดัสินใจของนกัลงทุน  
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5.3  ข้อเสนอแนะ 
 5.3.1  ขอ้เสนอแนะที่ไดจ้ากการวจิยั 

1. จากการวิจยัพบว่า อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน และอตัราส่วนเงินปันผลต่อก าไร
สุทธิ ไม่ส่งผลกระทบกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า นักลงทุนที่เขา้ไป
ลงทุนตอ้งการผลก าไรจากก าไรส่วนต่างของราคาหุน้  

2. การศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งขอ้มูลทางการเงินเพือ่การลงทุนกบัมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาด ช่วยให้นักลงทุนสามารถวิเคราะห์ถึงความสามารถ และศกัยภาพของแต่ละบริษทั
ไดเ้พยีงส่วนหน่ึงเท่านั้น โดยนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งพจิารณาถึงปัจจยัในการลงทุนดา้นอ่ืนๆ ทั้งปัจจยั
ภายในและภายนอกหลายด้านดว้ยกัน เช่น สภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนั และแนวโน้มเศรษฐกิจใน
อนาคต รวมไปถึงการพิจารณาวิเคราะห์งบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงินของแต่ละ
บริษทั เพือ่ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 
 5.3.2  ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวจิยัในคร้ังต่อไป 

1. ควรพิจารณาศึกษาขอ้มูลทางการเงินเพื่อการลงทุนอ่ืนๆ เพิ่มเติม เช่น ก าไรต่อหุน้ 
(EPS) อตัราราคาต่อก าไรสุทธิ (P/E) มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (BVPS) อตัราราคาต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(P/BV)  ที่อาจมีความสมัพนัธก์บัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด มาใชป้ระกอบกนัในการวเิคราะห์ 
เพือ่ใหไ้ดผ้ลการวจิยัที่ครบถว้นและครอบคลุมมากยิง่ขึ้น 

2. ควรพิจารณาการเก็บขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งในรายปีบริษทัที่เพิ่มขึ้น เน่ืองจากการเก็บ
ขอ้มูลในระยะเวลา 3 ปีของการวิจยัน้ี อาจยงัไม่เห็นแนวโน้มการเปล่ียนแปลงอยา่งชดัเจน ดงันั้น
งานวจิยัในอนาคตควรเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส หรือเพิม่ระยะเวลาเป็น 5 หรือ 10 ปี 

3. ควรพจิารณาศึกษากลุ่มบริษทัอ่ืนๆ เช่น รายกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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