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บทคัดย่อ 

 
การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและ

ก าไรขั้นต้นท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยจดัเก็บขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 ของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค  
มีจ  านวนตวัอย่างท่ีใช้การศึกษาทั้งส้ิน จ านวน 33 บริษทั ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์มีจ านวน 201 
รายปีบริษทั (firm years) สถิติท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) และการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการศึกษาพบว่า ตน้ทุนขายมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัในทิศทางเดียวกัน 
และยงัส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 นอกจากน้ียงัพบว่า 
ก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัในทิศทางเดียวกนั แต่ไม่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
สามญั ส่วนตน้ทุนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญัในทิศทางตรงกนัขา้ม อีกทั้งยงั
ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1  
 
 
 
ค าส าคญั : ตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงิน ก าไรขั้นตน้ ราคาหุน้สามญั 
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ABSTRACT 
 

The objective of this research was to study the factors of cost of goods sold, financial 
costs, and gross profit affect the price of common shares of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand by collecting data from the financial statements of the companies listed for 
the past 3 years from 2016 to 2018. Thirty - three companies on Consumer Products Industry 
Group in Stock Exchange of Thailand, and samples of 201 firm years were used in this study. The 
statistics used were descriptive statistics, correlation coefficient analysis (Pearson Correlation), 
and multiple regression analysis. 

The study found that cost of goods sold had a relationship with the price of common 
shares in the same direction and affected the price of common shares with statistical significance 
at the level of 0.1. Moreover, it found that gross profit was in relation to the price of common 
shares in the same direction but did not affect the price of common shares. In addition, financial 
costs had an opposite relationship to common shares. It also affected the price of common shares 
with statistical significance at the level of 0.1. 
 
 
 
Keywords: Cost of Goods Sold, Financial Cost, Gross Profit, Stock Price 



จ 

กติติกรรมประกาศ 
 

การศึกษาคน้ควา้อิสระ เร่ือง “ ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้
ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ”  คร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงได้ด้วยดี โดยได้รับความช่วยเหลือและการสนับสนุนจาก
หลาย ๆ ท่าน โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ผูช่้วยศาสตราจารย.์ดร.ดารณี เอ้ือชนะจิต อาจารยท่ี์ปรึกษา ไดใ้ห้
ค  าแนะน าในการคดัเลือกเร่ืองท่ีจะท าการศึกษาคน้ควา้อิสระ ให้ความรู้ดา้นวิชาการ ดา้นเทคนิค 
และขอ้คิดต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาคน้ควา้ในคร้ังน้ี รวมทั้งดร.พทัธนันท์ เพชรเชิดชู 
และดร.ศิริเดช ค าสุพรหม ท่ีให้ค  าแนะน าในการแกไ้ขปรับปรุงสารนิพนธ์เล่มน้ี  ผูว้ิจยัรู้สึกซาบซ้ึง
ในความกรุณาของทุกท่านเป็นอยา่งสูง 

การด าเนินการศึกษาคร้ังน้ีจะส าเร็จลงไม่ได ้หากขาดความร่วมมือจากหวัหนา้งานและ
เพื่อนร่วมงาน ซ่ึงให้เวลาและความช่วยเหลือในทุกเร่ืองแก่ขา้พเจา้ในการท าการศึกษาวจิยัในคร้ังน้ี 
โดยไม่เกิดผลกระทบกบัการท างานประจ าแต่อย่างใด ขอขอบพระคุณ คุณพ่อ คุณแม่ พี่-นอ้ง และ
เพื่อน ๆ ท่ีเป็นก าลงัใจ เป็นแรงผลกัดนั และสนบัสนุนผูว้จิยัมาโดยตลอดมา 

ในท้ายท่ีสุดน้ี ขอระลึกถึงความกรุณาของคณาจารย์ทุกท่านท่ีเป็นผูช้ี้แนะแนวทาง
การศึกษาในตอนตน้ รวมทั้งให้ค  าแนะน าในการประมวลผลขอ้มูลดว้ยระบบคอมพิวเตอร์ และการ
ทดสอบต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์ และขอขอบพระคุณทุกท่านท่ีมิไดก้ล่าวมา ณ ท่ีน้ี ท่ีมีส่วนช่วยเหลือ
และเป็นก าลงัใจรวมทั้งใหก้ารสนบัสนุนเป็นอยา่งดีจนท าใหก้ารศึกษาคร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี 
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บทที่ 1 

บทน ำ 

 

1.1  ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

ขอ้มูลทางดา้นบญัชีเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุน ขอ้มูลทางดา้น

บญัชีมีประโยชน์และเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุน การใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับ 

นกัลงทุนโดยมุ่งหวงัให้เกิดความเป็นธรรมและนกัลงทุนไดข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจ

จะส่งผลใหมี้การลงทุนเพ่ิมข้ึน 

ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดม้ีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง

ตามทิศทางการขยายตวัของเศรษฐกิจ และนอกจากน้ียงัมีจ  านวนบริษัทจดทะเบียนเพ่ิมข้ึนอีก

มากมาย ท าให้ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลิตภัณฑ์ท่ีหลากหลายมากมาย และเป็น

ทางเลือกให้แก่นักลงทุนเพ่ิมข้ึนมากข้ึน ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีส่งผลให้ภาวะการณ์ลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีการขยายตวัเพ่ิมข้ึนดว้ย แต่ทั้งน้ีเน่ืองจากราคาหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือ

ขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มกัจะมีความผนัผวนตามภาวะของตลาดหลกัทรัพย ์จึงถือ

ไดว้่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นั้นเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงโดยภาวะ

ของตลาดหลกัทรัพยฯ์ นั้นมกัจะเกิดจากผลกระทบดา้นปัจจยัทางด้านเศรษฐกิจ ปัจจัยทางดา้น

การเมือง และปัจจัยภายนอกต่าง ๆ ซ่ึงถือได้ว่ามีความเส่ียงอย่างมากส าหรับผูล้งทุนท่ีซ้ือขาย

หลกัทรัพย ์แต่อย่างไรก็ตามการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก็ยงัไดรั้บความนิยม

อย่างสูงในกลุ่มผูล้งทุนทัว่ไป เน่ืองจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงภายใน
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เวลาอนัรวดเร็ว อีกทั้งดชันีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญัในการวดัระดบัความ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในรูปของการวดัการลงทุนอีกดว้ย (ณัฐณิชา สว่างศรี, 2557) 

ขอ้มูลทางดา้นบญัชีท่ีส าคญัอยา่ง งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรือ ในช่ือเดิมว่า งบก าไร

ขาดทุน (Profit and Loss Statement) หมายถึง งบการเงินท่ีแสงดถึงผลการด าเนินงานของกิจการว่า

มีรายได ้(Revenues) และ ค่าใชจ่้าย (Expenses) เท่าใดส าหรับรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง เช่น งวด 3 

เดือน 6 เดือน งวด 1 ปี ถือเป็นรายงานผลการด าเนินงานท่ีน่าสนใจโดยเป้าหมายท่ีส าคญัในการ

ประกอบธุรกิจก็คือการแสวงหาผลก าไรจากการด าเนินงานซ่ึงผลก าไรดงักล่าวอาจมีการผิดพลาด

ซ่ึงเกิดจากการด าเนินงานซ่ึงจะมีผลท าใหกิ้จการขาดทุน รายงานท่ีจะสรุปผลการด าเนินงานกิจการ

เพื่อหาผลก าไรหรือขาดทุนก็คือ งบก าไรขาดทุน ซ่ึงเป็นรายงานแสดงผลการด าเนินงานของกิจการ

ส าหรับงวดเวลาหน่ึง เพ่ือสรุปใหเ้ห็นว่าเม่ือเปรียบเทียบรายไดก้บัค่าใชจ่้ายของงวดเวลานั้นแลว้ มี

ผลก าไรหรือขาดทุนสุทธิเท่าใด (สมเดช โรจน์คุรีเสถียร และคณะ, 2552) ในงบก าไรขาดทุน

เบ็ดเสร็จนั้นสามารถค านวณก าไรขั้นตน้ (Gross Profit) ไดจ้ากการก าหนดตน้ทุนขาย  

ก าไรขั้นตน้ คือ ส่วนของรายไดสุ้ทธิจากการให้บริการหรือขายสินคา้/ผลิตภณัฑ์ ท่ีสูง

กว่าตน้ทุนการขายหรือใหบ้ริการของกิจการ โดยก าไรขั้นตน้สามารถบอกขอ้มูลไดห้ลายอยา่ง เช่น 

ความสามารถในการควบคุมตน้ทุน ถา้กิจการมีความยดืหยุน่ในการปรับราคาสินคา้หรือบริการ จะ

สามารถรักษาระดบัของอตัราก าไรขั้นตน้ไวไ้ด ้อีกทั้งยงับอกถึงการแข่งขนัภายในอุตสาหกรรม ถา้

เป็นธุรกิจท่ีไม่มีการแข่งขนักนัรุนแรงมากนัก ก  าไรขั้นตน้จะสภาพค่อยขา้งสูงและมีความผนัผวน

นอ้ย โดยตน้ทุนขาย คือปัจจยัท่ีส่งผลกระทบกบัก าไรสุทธิมากท่ีสุด การวิเคราะห์ตน้ทุนขายท่ีดีจะ

ช่วยใหก้ารประเมินก าไรแม่นย  าข้ึน  

ตน้ทุนขาย คือ ตน้ทุนโดยตรงท่ีเกิดข้ึนในการผลิตสินคา้และบริการท่ีขายพร้อมกับ

กิจกรรมในกระบวนการท่ีท าให้สินคา้และบริการผลิตภณัฑ์พร้อมขาย ตน้ทุนของสินคา้ท่ีขายจะ

บนัทึกเป็นค่าใชจ่้ายโดยตรงหลงัหกัรายไดใ้นช่วงระยะเวลาหน่ึงแลว้ ตน้ทุนขายยงัเป็นมาตรฐานใน

การก าหนดราคาขาย หากราคาขายสูงกว่าตน้ทุนขายก็จะมีก  าไร ในทางกลบักนัหากราคาขายต ่ากว่า

ตน้ทุนขายสินคา้ผลก็คือขาดทุน ตน้ทุนขายแบ่งออกเป็นหลายประเภท เช่น ตน้ทุนผนัแปร และ

ตน้ทุนคงท่ี เป็นตน้ นอกจากเร่ืองของผลก าไรหรือขาดทุนแลว้ ในการด าเนินธุรกิจนั้น ในอนาคต



3 

กิจการอาจจะมีการขยายธุรกิจ ดงันั้น การจดัหาเงินทุนจึงมีความส าคญัต่อกิจการ เพราะกิจการตอ้ง

มีเงินทุนเพื่อใชใ้นการด าเนินงานและรองรับการขยายตวัของธุรกิจ และบริษทัควรจดัหาเงินทุนท่ีมี

ตน้ทุนต ่าท่ีสุด ให้ไดใ้นจ านวนท่ีตอ้งการและภายในก าหนดเวลาท่ีตอ้งการใช ้การจดัหาเงินทุน      

มีสองแหล่งท่ีส าคญั คือ แหล่งเงินทุนภายในและภายนอกกิจการ แหล่งเงินทุนภายในคือ เงินท่ี

ไดรั้บจากการด าเนินงานของกิจการเอง โดยสุทธิจากการจ่ายหน้ีและการลงทุนแลว้ โดยเก็บสะสม

อยู่ในรูปแบบของเงินสด เงินฝากธนาคาร และเงินลงทุนระยะสั้นและระยะยาว ส่วนแหล่งเงินทุน

ภายนอก คือ การก่อหน้ีระยะสั้นหรือระยะยาวจากบุคคลภายนอกและการเพ่ิมทุนจากผูถื้อหุ้น ใน

การตดัสินใจเลือกแหล่งเงินทุนของกิจการ เพื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุดใหแ้ก่กิจการและผูถื้อหุ้น 

(สถาพร อมรวรพกัตร์, 2552) เมื่อกิจการสามารถจดัหาทุนจากแหล่งภายนอกไดใ้นลกัษณะของเงิน

กู ้ยืมระยะสั้ นและระยะยาวจากธนาคารหรือสถาบันการเงินต่าง ๆ ทั้ งจากในประเทศหรือ

ต่างประเทศ ซ่ึงจะแสดงเป็นตน้ทุนทางการเงินไวใ้นงบก าไรขาดทุน  

ต้นทุนทางการเงิน คือ ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากการท่ีกิจการต้องหาเงินทุนมา

ด าเนินงาน เช่น ดอกเบ้ียเงินกู ้ค่าธรรมเนียมธนาคาร ดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดจากสัญญาเช่าทางการเงิน 

โดยส่วนใหญ่ตน้ทุนทางการเงินนั้นจะเกิดมาจากกิจกรรมการจดัหาเงินทุน โครงสร้างทางการเงิน

และตน้ทุนทางการเงิน เป็นส่ิงสะทอ้นถึงความมัน่คงและความสามรถของกิจการในการด ารงอยู่

ระยะยาว โดยการมีโครงสร้างทางการเงินจากการกูย้ืมมากเท่าใดก็ยิ่งมีความเส่ียงมากข้ึนเท่านั้น 

ความเส่ียงดงักล่าวนอกจากจะหมายถึงความเส่ียงในการจ่ายคืนเงินกูย้มืแลว้ยงัรวมถึงความเส่ียงจาก

ความไม่แน่นอนของตน้ทุนทางการเงินอีกดว้ย (ศุภลกัษณ์ องัคสุโข, 2549) ส าหรับการจดัท างบ

การเงินเพ่ือเสนอต่อบุคคลภายนอก เช่น ผูถื้อหุน้ นกัลงทุน เจา้หน้ี เป็นตน้ การวิเคราะห์งบการเงิน

จึงเป็นเคร่ืองมือท่ีจะใหข้อ้มูลเพื่อการตดัสินใจใหแ้ก่บุคคลต่าง ๆ ดงักล่าว เช่น นกัลงทุนก่อนท่ีจะ

ตดัสินใจลงทุนในธุรกิจใดก็ตามจะตอ้งท าการวิเคราะห์งบการเงินของกิจการหรือธุรกิจนั้น ๆ ก่อน 

ทั้งน้ี เพ่ือจะไดท้ราบถึงความเส่ียง และความเป็นไปไดก่้อนท่ีจะตดัสินใจลงทุนในธุรกิจนั้น เพราะ

การจดัท างบการเงินท่ีเสนอต่อบุคคลภายนอกนั้นควรจะมีความถูกตอ้ง มีหลกัฐาน และเช่ือถือได้

นัน่เอง 
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อย่างไรก็ตาม จากความส าคญัของขอ้มูลทางดา้นบญัชีท่ีนักลงทุนใชเ้ป็นเคร่ืองมือใน

การวิเคราะห์เพ่ือใชเ้ป็นแนวทางในการลงทุน อีกทั้งดูผลก าไรของกิจการนั้น ๆ  การวิเคราะห์ตน้ทุน

ต่าง ๆ ท่ีมีผลต่อก าไรจึงเป็นส่ิงท่ีน่าสนใจศึกษาถึงความสัมพันธ์ ดังนั้ นหลักทรัพย์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคจึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการผลิตหรือ

ตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้จ  าเป็นและสินคา้ฟุ่มเฟือยซ่ึง

เหมาะสมในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงิน และก าไรขั้นตน้กบัราคา

หุน้สามญั 

ดงันั้น การศึกษาภายใตห้ัวขอ้การวิจยั เร่ือง “ ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงิน

และก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ” จึงเป็นประเด็นท่ีน่าสนใจในการศึกษาเก่ียวกบัขอ้มูลดา้นบญัชี 

เพื่อหาความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั และปัจจยัท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการด าเนินงานของบริษทั เพื่อเป็น

แนวทางให้แก่ผูบ้ริหารและนักลงทุนทั่วไปสามารถคาดการณ์แนวโน้มในการจัดการอย่างมี

ประสิทธิภาพของบริษทัไดใ้นอนาคต 

 

1.2  วตัถุประสงค์ของกำรวจิยั 

1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้กบัราคาหุน้

สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค

บริโภค 

2. เพื่อศึกษาผลกระทบของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลต่อราคาหุน้

สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค

บริโภค 
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1.3  กรอบแนวคดิในกำรวจิยั 

“ ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั ” 

ตวัแปรอสิระ (Independent Variables)      ตวัแปรตำม (Dependent Variables) 

 

 

 

 

 

1.4  สมมตฐิำนของกำรวจิยั 

เพื่อเป็นการทดสอบปัจจัยของต้นทุนขาย ต้นทุนทางการเงินและก าไรขั้นต้นท่ีส่งผล

กระทบต่อราคาหุ้นสามญัให้มีความชัดเจน จึงจ  าเป็นต้องตั้งสมมติฐานการวิจัย โดยผูว้ิจัยได้

ตั้งสมมติฐานการวิจยัโดยสงัเขปดงัต่อไปน้ี 

H1: ตน้ทุนขาย ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

H2: ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

H3: ก  าไรขั้นตน้ ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

 

1.5  ขอบเขตกำรวจิยั 

การวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดมุ้่งศึกษาปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ 

ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั โดยประชากรท่ีท าการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค  จ านวน 33 บริษัท และ

ประชากรตวัอยา่งส าหรับงานวิจยัน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โดยจะใชข้อ้มูลจากรายงานทางการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี 

1. ตน้ทุนขาย 

2. ตน้ทุนทางการเงิน 

3. ก าไรขั้นตน้ 

ราคาหุน้สามญั (SP) 
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พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 จ านวน 2 รอบระยะเวลาบญัชี (รอบ 6 เดือน เร่ิมวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 30 

มิถุนายน และรอบ 12 เดือน เร่ิม 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธนัวาคม) ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวไดถู้กเปิดเผยอยู่ใน

เว็บไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ี ไม่รวมบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดฟ้ืนฟูกิจการ และ

บริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาปิดบญัชีไม่ตรงกับวนัท่ี 31 ธนัวาคม ไดข้อ้มูลทั้งส้ินจ านวน 201 รายปี

บริษทั (Firm years) 

 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีมีสองตวัแปร ไดแ้ก่ ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 

เป็นขอ้มูลท่ีปรากฏในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ดงัน้ี  

1. ตน้ทุนขาย (Cost of Goods Sold) 

2. ตน้ทุนทางการเงิน (Financial Cost) 

3. ก าไรขั้นตน้ (Gross Profit) 

และตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือราคาหุน้สามญั (Stock Price) 

 

1.6  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1. เป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารของบริษทั ในการบริหารกิจการส าหรับการวางแผนและตดัสินใจ

ในการด าเนินธุรกิจ 

2. เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ในการใชข้อ้มูลเพื่อพิจารณาตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 

เพ่ิมประสิทธิภาพต่อการลงทุน 

 

1.7  นิยำมศัพท์ 

ต้นทุนขำย (Cost of Goods Sold) หมายถึง ตน้ทุนท่ีใชจ่้ายเพ่ือใหไ้ดม้าซ่ึงสินคา้นั้น หาก

ว่าบริษทัหรือผูข้ายเป็นผูผ้ลิตสินคา้นั้นเอง ตน้ทุนขายจะเป็นการรวมไปถึงค่าใชจ่้ายท่ีใชใ้นการผลิต

สินคา้นั้นดว้ย ไม่ว่าจะเป็นค่าแรง ค่าตน้ทุนวตัถุดิบ และค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ท่ีตอ้งใชใ้นการผลิตสินคา้
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โดยตรง แต่หากเป็นกรณีท่ีไม่ไดเ้ป็นผูผ้ลิตเอง ตน้ทุนขาย มกัจะเป็นราคาตน้ทุนท่ีมาจากการจ่ายไป

เพ่ือใหไ้ดสิ้นคา้นั้นมาขาย โดยตวัตน้ทุนขายจะปรากฏอยูบ่นงบก าไรขาดทุนของบริษทั 

ต้นทุนทำงกำรเงิน (Financial Cost) หมายถึง ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากการ

ท่ีกิจการตอ้งจดัหาเงินทุนมาด าเนินงาน หรือจากการก่อหน้ีสินของกิจการ เช่น ดอกเบ้ียเงินกู ้

ค่าธรรมเนียมธนาคารท่ีเกิดจากการกูย้มืเงิน ดอกเบ้ียท่ีเกิดจากสญัญาเช่าการเงิน เป็นตน้ 

ก ำไรขั้นต้น (Gross Profit) หมายถึง ส่วนของรายไดจ้ากการขายสินคา้หรือบริการท่ีสูง

กว่าหรือต ่ากว่าตน้ทุนขายหรือตน้ทุนของการใหบ้ริการ ทั้งน้ีหากมีผลขาดทุนใหแ้สดงจ านวนเงิน

ไวใ้นเคร่ืองหมายวงเลบ็ 

รำคำหุ้นสำมญั หมายถึง (Stock Price) ราคาหุน้สามญั ณ วนัส้ินปี ซ่ึงเป็นราคาปิดของ

หุน้สามญัแต่ละบริษทัท่ีมีการซ้ือขายผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



 
 

 

 

บทที่ 2 

แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

จากการศึกษาคน้ควา้เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวิจยั เร่ืองปัจจยัของตน้ทุน

ขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรม
สินค้าอุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าให้สามารถประมวลความรู้ท่ีได ้

จากการทบทวนวรรณกรรมออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

2.1  แนวคิด และทฤษฎี 

2.2  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

2.1  แนวคดิ และทฤษฎี 

2.1.1 แนวคิดทัว่ไปเก่ียวกบังบการเงิน (ดารานาถ พรหมอินทร์, 2560) 

งบการเงิน (Financial Statement) เป็นรายงานขอ้มูลทางการเงินของกิจการท่ีไดจ้ดัท า
หรือจดบนัทึกในรอบระยะเวลาหน่ึง ท่ีสามารถแสดงใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงาน ฐานะการเงินหรือ

การเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของกิจการในรอบระยะเวลานั้น ๆ ซ่ึงก  าหนดใหกิ้จการตอ้งน าเสนอ
งบการเงินอยา่งนอ้ยปีละคร้ัง 

ประโยชน์ของงบการเงิน 

งบการเงินจัดท าข้ึนเพ่ือให้ขอ้มูลเก่ียวกับฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และการ
เปล่ียนแปลงฐานะการเงินของกิจการ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บหลายกลุ่ม เช่น เจา้ของกิจการ ฝ่าย
บริหาร ฝ่ายการตลาด ในการน าไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจในอนาคต  



9 

ผูใ้ชง้บการเงิน 

งบการเงินไม่ใช่เพียงเจ้าของธุรกิจหรือเจ้าของกิจการเท่านั้ น ท่ีต้องการทราบ
รายละเอียดต่าง ๆ จากงบการเงิน บุคคลท่ีตอ้งน าขอ้มูลในงบการเงินไปใชป้ระโยชน์อาจแบ่งเป็น 2 
กลุ่ม ดงัน้ี 

1. บุคคลภายนอก ไดแ้ก่ ผูล้งทุน ลูกคา้ เจา้หน้ี รัฐบาล และผูส้นใจอ่ืน ๆ 

2. บุคคลภายใน ไดแ้ก่ เจา้ของกิจการ ผูบ้ริหารกิจการ ลูกจา้งและพนกังาน 

วตัถุประสงค์ในการใช้ข้อมูลจากงบการเงิน 

บุคคลภายนอกและบุคคลภายในต้องการใช้ข้อมูลจากงบการเงิน เพื่อน าไปใช้

ประโยชน์ท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี 

1. ผูล้งทุน ผูล้งทุนทัว่ไปจะใชข้อ้มูลทางบญัชีเพ่ือประกอบการตดัสินใจว่าควรจะลงทุน
ในกิจการนั้นหรือไม่ 

2. ลูกคา้ จะใชข้อ้มูลทางบญัชีเพ่ือดูถึงความมัน่คงน่าเช่ือถือของกิจการ และการก าหนด
ราคาของสินคา้หรือบริการว่ามีความเหมาะสมหรือไม่ 

3. เจา้หน้ี ใชข้อ้มูลทางบญัชีเพ่ือประโยชน์ในการพิจารณาใหสิ้นเช่ือ 

4. รัฐบาล ใช้ข้อมูลทางบัญชีเพื่อประโยชน์ในการจดัเก็บภาษีอากรและการควบคุม
ธุรกิจในดา้นต่าง ๆ 

5. เจ้าของกิจการ จะใช้ข้อมูลทางบัญชีเพื่อประกอบการตัดสินใจเปล่ียนแปลง
โครงสร้างเงินทุน 

6. ลูกจา้งและพนกังาน จะใชข้อ้มูลทางบญัชีเพ่ือดูถึงความมัน่คงของกิจการ และใชใ้น

การเรียกร้องค่าจา้งและสวสัดิการตามความเหมาะสม 
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องค์ประกอบของงบการเงนิฉบับสมบูรณ์ 

งบการเงินฉบบัสมบูรณ์ ตอ้งประกอบไปดว้ย รายงานทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) แสดงถึงฐานะการเงิน ณ วนั

ส้ินงวด ว่ากิจการมีขนาดเท่าใด ประกอบดว้ย สินทรัพย ์หน้ีส้ิน และทุน 

2. งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Statement of Comprehensive Income) แสดงถึงผลการ
ด าเนินงานประจ างวด ประกอบดว้ย รายได้ ค่าใช้จ่าย ผลก าไรหรือขาดทุนส าหรับงวด รวมถึง

รายการก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอ่ืน ซ่ึงไม่ไดรั้บรู้เป็นก าไรขาดทุนส าหรับงวด อาทิเช่น การตั้งราคา
สินทรัพยเ์พ่ิมข้ึนจากราคายุติธรรม การประมาณการราคาหุ้นท่ีกิจการซ้ือขายในราคายุติธรรม ณ 
ช่วงเวลาส้ินงวด เป็นตน้ 

3. งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ (Statement of Change in Owner’s Equity) 

เป็นงบท่ีแสงดถึงการเคล่ือนไหวในส่วนของผูถื้อหุน้ของกิจการ ส าหรับงวด ใหท้ราบว่าผูถื้อหุน้น า
เงินมาลงทุนเท่าใด ไดรั้บผลตอบแทน และมีก  าไรเหลือเท่าใด 

4. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) แสดงการเคล่ือนไหวของเงินสดของ

กิจการประจ างวด ว่ามีการรับและจ่ายเงินสดในกิจกรรมใด จ  านวนเท่าใด 

5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน เป็นค าอธิบายเก่ียวกบัรายละเอียดของตวัเลขในงบ
การเงิน เช่นนโยบายการบญัชีท่ีใช ้และขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งท่ีไม่เป็นตวัเงิน เป็นตน้ 

 

2.1.2 แนวคิดทัว่ไปเก่ียวกบัการวดัผลด าเนินงาน 

ตามมาตรฐานการบัญชีฉบับท่ี 18 (ปรับปรุง 2560) ได้กล่าวไว้ว่า การวัดผลการ
ด าเนินงานโดยทัว่ไปจะวดัจากก าไรเป็นเกณฑห์รือมกัใชก้  าไรเป็นฐานส าหรับการวดัผลอ่ืน ๆ เช่น 
ผลตอบแทนจากการลงทุน หรือก าไรต่อหุ้น องค์ประกอบท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัการวดัก  าไร คือ 
รายไดแ้ละค่าใชจ่้าย การรับรู้และการวดัมูลค่าของรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายส่วนหน่ึงข้ึนอยู่กบัแนวคิด

เร่ืองทุนและการรักษาระดบัทุนท่ีกิจการใชใ้นการจดัท างบการเงิน ค  านิยามองค์ประกอบ ดงักล่าว
ก าหนดไวด้งัน้ี 
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รายได ้(Revenues) หมายถึง การเพ่ิมข้ึนของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลา
บญัชีในรูปแบบกระแสเขา้หรือการเพ่ิมค่าของสินทรัพย ์หรือการลดลงของหน้ีส้ิน อนัส่งผลใหส่้วน
ของเจา้ของเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี ไม่รวมถึงเงินทุนท่ีไดรั้บจากผูมี้ส่วนร่วมในส่วนของเจา้ของ 

ค่าใชจ่้าย (Expenses) หมายถึง การลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในรอบระยะเวลา
บญัชีในรูปแบบกระแสออก หรือการลดค่าของสินทรัพย ์หรือการการเพ่ิมข้ึนของหน้ีส้ิน อนัส่งผล
ใหส่้วนของเจา้ของลดลง ทั้งน้ี ไม่รวมถึงการแบ่งปันใหก้บัผูมี้ส่วนร่วมในส่วนของเจา้ของ 

ก าไร คือ ส่ิงท่ีวดัผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้นจึงมีเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์
ความสามารถในการท าก  าไรของกิจการ “อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก  าไร” (Profitability 
Ratios) ซ่ึงใช้ว ัดความสามารถในการท าก  าไรของกิจการท่ีมีก  าไรสูงก็แสดงว่ากิจการมี
ความสามารถในการช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ี และตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เจา้หน้ีระยะยาวจะค านึงถึง

ความสามารถในการช าระหน้ีทั้งเงินตน้และดอกเบ้ีย อีกทั้งอตัราส่วนน้ียงัใชว้ดัความสามารถใน
การบริหารของฝ่ายบริหารไดอี้กดว้ย 

 อตัราก าไรขั้นตน้ (%)   =     ก าไรขั้นตน้ X 100 

 (Gross Profit Margin)         ยอดขายสุทธิ 

  ผลลพัธ์ท่ีได ้แสดงถึงความสามารถในการท าก  าไรเบ้ืองตน้ (ยอดขายหกั
ดว้ยตน้ทุนสินคา้หรือบริการ) 

  ถา้ค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ “มีค่าสูง” แสดงว่าบริษทัมีความสามารถในการ
แสวงหารายได ้และมีการควบคุมตน้ทุนการผลิต หรือตน้ทุนการจดัการซ้ือวตัถุดิบท่ีดี 

ก าไรขั้นตน้ คือ ก  าไรท่ีไดม้าจากการขายสินคา้หรือบริการโดยตรง ซ่ึงจะหกัตน้ทุนขาย 
ก  าไรขั้นตน้บอกถึงก าไรท่ีไดม้าจากการขายสินคา้หรือบริการโดยตรง ซ่ึงยงัไม่หักตน้ทุนดา้นการ
ขายและการบริหารอ่ืน ๆ  นั่น ก็คือส่วนต่างจากราคาซ้ือและราคาขายนัน่เอง โดยทัว่ไปกิจการควร
จะมีก  าไรขั้นตน้เป็นบวก หรือขายของอยา่งมีก  าไร ถา้กิจการขาดทุนตั้งแต่ก  าไรขั้นตน้อาจหมายถึง
ว่ากิจการไม่มีความสามารถในการตั้งราคาสินคา้อยูเ่ลย หรือตน้ทุนสินคา้แพงเกินไปหรือผนัผวนก็
เป็นได ้
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ดงันั้น ก  าไรขั้นตน้ หมายถึง การเปรียบเทียบ ระหว่างตน้ทุนของสินคา้หรือบริการ กบั
รายไดท่ี้เกิดจากการขายสินคา้หรือบริการ เมื่อกิจการค านวณรายไดรั้บรวมแลว้ และค านวณตน้ทุน
สินคา้ขายจากนั้นหกัตน้ทุนสินคา้ขายออกจากรายไดรั้บรวม เพ่ือท่ีจะหาก าไรขั้นตน้ จ  านวนท่ีไดจ้ะ
แสดงให้เห็นว่าจ  านวนเงินท่ีได้มานั้ น คือรายได้จากการขายสินค้าเท่านั้ น ในการติดตาม
ประสิทธิภาพของกิจการ สามารถใชอ้ตัราก  าไรขั้นตน้มาช่วยวดัผล ซ่ึงแสดงถึงความสามารถในการ
ท าก  าไรของกิจการซ่ึงแสดงอตัราส่วนในรูปของร้อยละ โดยเปรียบเทียบอตัราก าไรขั้นตน้ใน
ปัจจุบันกับผลท่ีได้ในอดีต ถ้าอัตราก าไรขั้นต้นเพ่ิมข้ึน แปลว่ากิจการด าเนินการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพกิจการขายสินคา้ไดม้ากข้ึนหรือตน้ทุนในการจดัหาสินค้านั้นลดลง ถา้อตัราก าไร
ขั้นตน้ลดลง ก็จะแสดงใหเ้ห็นถึงการประกอบการในทางตรงกนัขา้ม 

 

2.1.3 แนวคิดทัว่ไปเก่ียวกบัตน้ทุน 

ความหมายเกีย่วกบัต้นทุน 

ตน้ทุน คือ ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนในการด าเนินการผลิตสินคา้ หรือบริการ หรือถา้พูดกนั
แบบภาษาชาวบา้น ตน้ทุนคือ จ  านวนเงินท่ีไดจ่้ายไปในการซ้ือ สินคา้ ขา้วของ วตัถุดิบ ต่างๆ นานา
จิปาถะ เพ่ือน ามาผลิตหรือขายสินคา้เพ่ือใหก่้อให้เกิดรายไดคื้อยอดขายอีกที โดยเร่ิมตั้งแต่ขั้นตอน
การออกแบบผลิตภณัฑ์ การผลิต การทดสอบ การจดัเก็บ และการขนส่ง โดยเราสามารถจ าแนก
ตน้ทุนออกไดห้ลายชนิด 

ตน้ทุน (Cost) หมายถึง มูลค่าของทรัพยากรท่ีสูญเสียไปเพื่อให้ได้สินค้าหรือบริการ 

โดยมูลค่านั้นจะตอ้งสามารถวดัไดเ้ป็นหน่วยเงินตรา ซ่ึงเป็นลกัษณะของการลดลงในสินทรัพยห์รือ
เพ่ิมข้ึนในหน้ีสิน ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนอาจจะให้ประโยชน์ในปัจจุบนัหรือในอนาคตได ้ เม่ือตน้ทุนใดท่ี
เกิดข้ึนแลว้กิจการได้มีการใช้ประโยชน์ไปทั้งส้ินแลว้ ต้นทุนนั้นก็จะถือเป็น ค่าใช้จ่าย ดังนั้น 
ค่าใชจ่้ายหมายถึงตน้ทุนท่ีไดใ้ห้ประโยชน์และกิจการไดใ้ชป้ระโยชน์ทั้งหมดไปแลว้และส าหรับ
ตน้ทุนท่ีกิจการสูญเสียไป จะใหป้ระโยชน์แก่กิจการในอนาคตเรียกว่า สินทรัพย ์
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วตัถุประสงค์ของการบัญชีต้นทุน  

สมนึก เอ้ือจิระพงษ์พนัธ์, (2551 หน้า 3) การบญัชีตน้ทุน (Cost Accounting) จดัเป็น
วิธีการทางบญัชีท่ีจะท าหน้าท่ีรวบรวมขอ้มูลทางดา้นตน้ทุนของธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมการ
ผลิต โดยมีวตัถุประสงคพ้ื์นฐานในการค านวณตน้ทุนการผลิตของสินคา้ การจดัท ารายงานทางการ
เงิน ตลอดจนวิเคราะห์และจ าแนกขอ้มูลเพื่อใชใ้นการบริหารตน้ทุน (Cost Management) ตามความ
ตอ้งการของผูบ้ริหาร ในปัจจุบันน้ีไม่ใช่แต่ธุรกิจประเภทอุตสาหกรรมการผลิตเท่านั้นท่ีจะตอ้งใช้

วิธีการทางบญัชีหรือขอ้มูลของบญัชีตน้ทุน แต่ปัจจุบนัไดม้ีการขยายแนวคิดไปใชใ้นธุรกิจอีกหลาย
ประเภท เช่น โรงแรม โรงพยาบาล โรงเรียน มหาวิทยาลยั ธนาคาร บริษทัเงินทุน บริษทัสายการบิน 
และกิจการประเภทอ่ืน ๆ อีกมากมาย ท่ีได้มีการน าวิธีการบัญชีต้นทุนไปประยุกต์ใช้เพื่อการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหาร อย่างไรก็ตาม วตัถุประสงค์ท่ีส าคญัของขอ้มูลทางบญัชีตน้ทุนโดยพ้ืนฐาน
พอจะสรุปไดด้งัน้ี 

1. เพื่อใหท้ราบถึงตน้ทุนการผลิต ตลอดจนตน้ทุนขาย (Cost of Goods Sold) ประจ างวด 

ซ่ึงจะน าไปหักออกจากรายไดใ้นงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และจะช่วยให้ผูบ้ริหารไดท้ราบผลการ
ด าเนินงานของกิจการว่ามีผลก าไรหรือขาดทุนอย่างไรในงวดหน่ึง ๆ  โดยท่ีการค านวณตน้ทุนการ
ผลิตก็จะมีวิธีการท่ีแตกต่างกนัออกไป ตามรูปแบบของกระบวนการผลิต และชนิดของสินคา้ 

2. เพื่อใชใ้นการตีราคาสินคา้คงเหลือ (Inventory Evaluation) ในธุรกิจอุตสาหกรรมการ
ผลิตสินค้าคงเหลือท่ีจะปรากฏในงบดุลจะประกอบดว้ย วตัถุดิบ งานระหว่างผลิต และสินค้า

ส าเร็จรูปซ่ึงการแสดงมูลค่าของสินคา้คงเหลือเหล่าน้ีไดอ้ยา่งถูกตอ้งหรือใกลเ้คียงความเป็นจริงมาก
ท่ีสุดจ าเป็นตอ้งอาศยัวิธีการทางบญัชีตน้ทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

3. เพื่อใชข้อ้มูลเก่ียวกบัการวางแผนและควบคุม (Planning and Control) ซ่ึงจะช่วยให้
ผูบ้ริหารสามารถด าเนินธุรกิจไปอย่างมีทิศทางและบรรลุเป้าหมายตามความตอ้งการของธุรกิจใน
ท่ีสุดนอกจากน้ี ข้อมูลทางบัญชีต้นทุนยงัจะช่วยให้ผูบ้ริหารได้ทราบถึงความผิดพลาดหรือ

จุดบกพร่องในการด าเนินธุรกิจ และสามารถหาทางก าหนดวิธีปฏิบติัเพื่อแกไ้ขเหตุการณ์ท่ีไม่พึง
ประสงคไ์ดอ้ยา่งทนัที 

4. เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์ปัญหาเพื่อการตดัสินใจ (Decision Making) ทั้งน้ี
ในการด าเนินธุรกิจ ผูบ้ริหารมกัจะประสบกบัปัญหาท่ีจะตอ้งท าการแกไ้ขอยู่ตลอดเวลา ไม่ว่าจะ
เป็นปัญหาในระยะสั้น หรือปัญหาท่ีจะส่งผลกระทบในระยะยาวก็ตาม เช่น การตดัสินใจเก่ียวกบั
การรับใบสั่งซ้ือพิเศษ การปิดโรงงานชั่วคราว การเพ่ิม-ลดรายการผลิต การตั้งราคาสินค้า การ



14 

วิเคราะห์ก  าไร การก าหนดกลยุทธ์ในการประมูลงาน เป็นต้น การมีระบบบัญชีต้นทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพก็จะส่งผลต่อการตดัสินใจท่ีมีประสิทธิภาพดว้ยเช่นกนั 

 

การจ าแนกต้นทุนตามหน้าที่งานในกจิการ (ดวงสมร ฟังสงัข,์ 2555) 

การจ าแนกตน้ทุนตามหน้าท่ีงาน เป็นการพิจารณาตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินงาน
หรือปฏิบติังานของหน้าท่ีต่าง ๆ โดยปกติแลว้จะสามารถแบ่งหน้าท่ีในกิจการต่าง ๆ ออกเป็น 4 
หนา้ท่ีงาน คือ การผลิต การตลาด การบริหาร การเงิน ดงันั้นตน้ทุนท่ีจะเกิดข้ึนในหนา้ท่ีงานต่าง ๆ ดงัน้ี 

1. ตน้ทุนท่ีเก่ียวกบัการผลิต (Manufacturing Costs) ไดแ้ก่ ตน้ทุนท่ีมีความสัมพนัธก์บั
การผลิต คือ วตัถุดิบทางตรง ค่าแรงงานทางตรง และค่าใชจ่้ายการผลิต 

2. ตน้ทุนท่ีเก่ียวกบัการตลาด (Marketing Costs) หมายถึง ตน้ทุนต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัการ
ส่งเสริมการจ าหน่ายสินคา้หรือบริการ เช่น ค่าโฆษณา ค่านายหนา้พนกังานขาย 

3. ตน้ทุนท่ีเก่ียวกบัการบริหาร (Administrative Costs) ไดแ้ก่ ตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนในลกัษณะ
ท่ีเก่ียวกบัการสัง่การ การควบคุม และการด าเนินงานของกิจการ นอกจากน้ียงัรวมถึงเงินเดือนของ
ผูบ้ริหารและพนกังานในแผนกต่างๆ ท่ีไม่เก่ียวกบัแผนกผลิต และแผนกขาย 

4. ต้นทุนทางการเงิน (Financial Costs) หมายถึง ต้นทุนท่ีเกิดข้ึนอนัเน่ืองมาจากการ

จดัหาเงินทุน หรือการบริหารเงินทุนของกิจการ เช่น ค่าดอกเบ้ีย ค่าธรรมเนียมต่าง ๆ เป็นตน้ 
 
2.1.4 แนวคิดและทฤษฎีของตน้ทุนการขาย  

ในกิจการคา้ขายความพร้อมของสินคา้เป็นส่ิงส าคญัท่ีตอ้งพิจารณาเพ่ือไม่ให้เกิดการ
ขาดสินค้าคงคลงัท่ีอาจส่งผลให้สินค้าขาดแคลนและกระทบต่อรายได้อย่างร้ายแรงจากการ
ด าเนินงานผิดพลาด การหาปริมาณของจ านวนสินคา้คงคลงัท่ีขายการค านวณตน้ทุนขาย ท่ีถูกตอ้ง 
มีองคป์ระกอบพ้ืนฐาน 3 ประการ โดยมีการค านวณดงัต่อไปน้ีคือ 

1. สินค้าคงเหลือตน้งวด เป็นสินค้าคงคลงัท่ีมีอยู่ในช่วงเร่ิมรอบระยะเวลางบแสดง
ฐานะการเงินหรือปีการเงินปัจจุบนั ยอดคงเหลือเร่ิมตน้ของสินคา้คงคลงัของบริษทัจะอยูใ่นยอดเงิน
ในบญัชีปัจจุบนัหรือในงบแสดงฐานะการเงินเร่ิมตน้ของบริษทั หรืองบแสดงฐานะการเงินปีก่อนหนา้ 

2. สินคา้คงเหลือปลายงวดเป็นสินคา้คงคลงัในช่วงส้ินรอบงบแสดงฐานะการเงินหรือ
เม่ือส้ินสุดปีการเงินปัจจุบนั 



15 

3. ยอดซ้ือสุทธิเป็นยอดซ้ือสินคา้ทั้งเงินสดและการซ้ือเครดิต บวกกบัค่าใชจ่้ายในการ
ขนส่งสินคา้ หักค่าส่วนลดหรือส่วนลดจากการซ้ือและการคืนสินคา้ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเร่ิมตน้จนถึง
ส้ินสุดระยะเวลาหน่ึง ยอดซ้ือสุทธิมี 5 องคป์ระกอบท่ีตอ้งพิจารณาคือ ตน้ทุนการขนส่ง ยอดการซ้ือ

ขั้นตน้ ส่วนลดในการซ้ือ การซ้ือคืน และการลดราคา 

การค านวณต้นทุนการขาย 

ตน้ทุนในการขายสินคา้ (Cost of Goods Sold) หมายถึง ตน้ทุนท่ีไดม้าของสินคา้ โดยถา้
บริษทัเป็นผูผ้ลิตสินคา้เอง ตน้ทุนขายนั้นจะรวมไปถึงกระบวนการผลิต ไม่ว่าจะเป็นตน้ทุนวตัถุดิบ 
ค่าแรง และค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในการผลิตสินค้าโดยตรง และในกรณีท่ีบริษทัไม่ได้เป็น

ผูผ้ลิตเอง (ซ้ือมาขายไป) ตน้ทุนขายก็จะเป็นราคาตน้ทุนท่ีบริษทัไดจ่้ายไปเพื่อให้ไดสิ้นคา้มา โดย
ตน้ทุนขายจะปรากฏอยูบ่นงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของบริษทั 

ธุรกรรมเก่ียวกบัสินคา้คงคลงัในบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบังบแสดงฐานะการเงิน เร่ิมจาก การ
เพ่ิมยอดสินคา้คงคลงัตน้งวด รวมกบัยอดการซ้ือขั้นตน้ในรอบบญัชีปัจจุบนั หกัสินคา้คงคลงัปลาย

งวด จะไดต้น้ทุนสินคา้ท่ีเป็นส่วนหน่ึงของตน้ทุนการขาย เมื่อมียอดขาย ยอดสินคา้คงลงัจะลดลง 
และราคาสินคา้คงคลงัจะถูกน ามาคิดในการบนัทึกบญัชี 

การจดัท างบต้นทุนขายมอีงค์ประกอบข้อมูล 3 อย่างดังนี ้

1. งบประมาณวตัถุดิบทางตรงจะใชใ้นการค านวณจ านวนวตัถุดิบท่ีเหลือปลายงวดและ

การซ้ือวตัถุดิบในรอบบญัชี นอกจากวตัถุดิบแลว้จะตอ้งค านวณตน้ทุนวสัดุเพ่ิมเติมและตน้ทุนใน
การจดัซ้ือวตัถุดิบเพ่ือค านวณราคาของวตัถุดิบ 

2. งบประมาณแรงงานทางตรงใช้ในการค านวณเงินเดือนท่ีต้องจ่ายทุกเดือนใน
กระบวนการผลิตสินคา้จากวตัถุดิบไปจนถึงสินคา้ส าเร็จรูป 

3. งบประมาณค่าโสหุ้ยโรงงานใชใ้นการค านวณค่าเส่ือมราคาของอุปกรณ์การผลิตซ่ึง
จะลดลงในการผลิตทุกคร้ัง มักจะปรากฏในบริษัทค้าขาย เช่น ค่าบรรจุภัณฑ์ การซ่อมและ
บ ารุงรักษาโรงงานและเคร่ืองจกัร การหดตวัของอาคารโรงงาน ค่าไฟฟ้าและน ้ าของโรงงาน การเช่า
อุปกรณ์และเคร่ืองจกัร ตวัอยา่งการผลิต และค่าขนส่ง 
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สูตรการค านวณต้นทุนการขาย 

ประกอบดว้ย 6 ขั้นตอนในการค านวณตน้ทุนของสินคา้ท่ีขายกล่าวคือ: 

1. การค านวณวตัถุดิบท่ีใชแ้ลว้  

วตัถุดิบท่ีใช ้= วตัถุดิบตน้งวด + ยอดซ้ือวตัถุดิบ – วตัถุดิบปลายงวด 

2. การค านวณตน้ทุนวตัถุดิบท่ีใชไ้ปในการผลิต 

ตน้ทุนวตัถุดิบการผลิตรวม = วตัถุดิบท่ีใช ้+ ค่าแรงทางตรง + ค่าใชจ่้ายในการผลิต 

3. การค านวณตน้ทุนการผลิต 

ตน้ทุนการผลิต = ตน้ทุนวตัถุดิบการผลิตรวม + สินคา้คงเหลือตน้งวด – สินคา้คงเหลือปลายงวด 

4. ค านวณยอดซ้ือสุทธิ 

ยอดซ้ือสุทธิ = (ยอดซ้ือ + ตน้ทุนการซ้ือ) – (ส่วนลดการซ้ือ + การคืนสินคา้) หรือ: การซ้ือสุทธิ        
= (การซ้ือเงินสดและเครดิตทั้งหมด + ค่าขนส่ง) – (ส่วนลดซ้ือ + การคืนสินคา้) 

5. ค านวณสินคา้คงคลงัพร้อมขาย 

สินคา้คงคลงัของสินคา้พร้อมขาย = สินคา้ตน้งวด + ยอดซ้ือสุทธิ 

6. ตน้ทุนการขาย 

ตน้ทุนการขาย = ตน้ทุนการผลิต + สินคา้คงเหลือตน้งวด – สินคา้คงเหลือปลายงวดตน้ทุนการขาย 

= สินคา้คงคลงัของสินคา้พร้อมขาย – สินคา้คงเหลือปลายงวด (POMME, 2562 : ออนไลน์) 

ดงันั้น ตน้ทุนขาย (Cost of Goods Sold) หมายถึงตน้ทุนของสินคา้ท่ีขายในงวดบัญชี
นั้น การค านวณหามูลค่าของตน้ทุนขายตอ้งใชย้อดสินคา้คงเหลือตน้งวด ปลายงวด และยอดซ้ือ
สินคา้ระหว่างงวด โดยการค านวณน้ีเหมาะกบักิจการซ้ือมาขายไปเท่านั้น ในกรณีกิจการผลิตสินคา้

เอง การคิดตน้ทุนขายจะตอ้งคิดตน้ทุนการผลิตก่อน ซ่ึงจะมีทั้งยอดวตัถุดิบ ค่าแรงทางตรง และ
โสหุ้ยการผลิต มูลค่าตน้ทุนขายน้ีเม่ือน าไปหักออกจากยอดขายสุทธิ จะท าให้ไดร้ายการท่ีเรียกว่า 
ก  าไรขั้นตน้ (Gross Profit)   
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2.1.5 แนวคิดและทฤษฎีของตน้ทุนทางการเงิน  

กรมพัฒนาธุรกิจการค้า เร่ือง ก  าหนดรายการย่อท่ีต้องมีในงบการเงิน พ.ศ. 2554 
ก าหนดให้ตน้ทุนทางการเงิน หมายถึง ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากการก่อหน้ีสินของกิจการ 
เช่น ดอกเบ้ียเงินกู ้ค่าธรรมเนียมธนาคารท่ีเกิดจากการกูย้มืเงิน ดอกเบ้ียท่ีเกิดจากสญัญาเช่าการเงิน 

ตน้ทุนทางการเงิน (Finance costs) หมายถึง ค่าใชจ่้ายหรือตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากการก่อ

หน้ีสินของกิจการ  เช่น ดอกเบ้ียเงินกู ้ค่าธรรมเนียมธนาคารท่ีเกิดจากการกูย้มืเงิน ดอกเบ้ียท่ีเกิดจาก
สญัญาเช่าการเงิน เป็นตน้ 

ดอกเบ้ียท่ีเกิดจากสัญญาเช่าการเงิน ถือเป็นส่วนหน่ึงของตน้ทุนทางการเงิน ตน้ทุนท่ี
ไดม้าจากการกูย้มืเงินของกิจการนัน่เอง 

ค่าธรรมเนียมธนาคารท่ีเกิดจากการกูย้มืเงิน หมายถึงค่าธรรมเนียมในการจดัการวงเงินกู ้
ค่าธรรมเนียมในการประเมินวงเงินกู ้ ค่าธรรมเนียมต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือให้ไดม้าซ่ึงเงินกูย้ืมนั้น 
อย่างไรก็ตาม “ค่าธรรมเนียมธนาคาร” และ “ดอกเบ้ียจ่ายท่ีเกิดจากการกูย้มื” เพื่อน าเงินกูม้าใชใ้น

การด าเนินงานถือเป็น “ตน้ทุนทางการเงิน” และกิจการตอ้งบนัทึกในบญัชี ค่าใชจ่้ายของกิจการท่ี
สามารถหกัไดจ้ากรายไดเ้พื่อการค านวณก าไรสุทธิและภาษีในท่ีสุด (กรมพฒันาธุรกิจการคา้, เร่ือง
ก าหนดรายการยอ่ท่ีตอ้งมีในงบการเงิน พ.ศ.2554) 

การด าเนินงานของกิจการจ าเป็นตอ้งมีการขยายตวัทางธุรกิจเพ่ือเพ่ิมความมัง่คัง่ใหก้บั

ธุรกิจ ดงันั้น กิจการจึงจ  าเป็นตอ้งมีการลงทุน (Capital Investment) ในโครงการต่างๆ เพื่อขยายตวั 
เช่น การลงทุนซ้ือเคร่ืองจกัร การขยายโรงงานเพ่ิม เป็นตน้ การลงทุนในโครงการต่าง ๆ เหล่าน้ี 
กิจการจ าเป็นตอ้งจดัท างบประมาณการลงทุน (Capital Budgeting) เพื่อศึกษาความเป็นไปไดข้อง
โครงการลงทุนก่อนการตดัสินใจลงทุนในแต่ละโครงการ และมีการประมาณการกระแสเงินสดรับ
และกระแสเงินสดจ่ายของแต่ละโครงการเพื่อประเมินค่าความคุม้ทุนของการลงทุนในโครงการ 

(เมธสิทธ์ิ พูลดี, 2550 หนา้ 151) 

ดงันั้น ตน้ทุนทางการเงิน โดยส่วนใหญ่จะเกิดข้ึนจากกิจกรรมจดัหาเงินทุนของกิจการ 
เป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากเร่ืองของเงินนั่นเอง เช่น ดอกเบ้ีย (Interest) จากเงินกูท่ี้กิจการกูม้าลงทุน 
รวมถึงค่าธรรมเนียมต่าง ๆ ของธนาคารท่ีเกิดข้ึนจากการกูเ้งินดว้ย  
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แหล่งเงินทุนในการด าเนินธุรกจิ (ศุภลกัษณ์ องัคสุโข, 2549) 

จากทฤษฏีทางการเงิน พบว่าเราสามารถแบ่งประเภทแหล่งเงินทุนตามระยะเวลาในการ  
ไดแ้ละช าระคืนเงินทุนออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ ๆ ไดแ้ก่ แหล่งเงินทุนระยะสั้นและแหล่งเงินทุน
ระยะยาว 

แหล่งเงินทุนระยะสั้นในทางทฤษฏี หมายถึง เงินทุนท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีสินระยะสั้น ซ่ึง
มีก  าหนดช าระคืนภายใน 1 ปี และมักจะมีว ัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการ
ด าเนินงาน เช่น การลงทุนในสินคา้เพ่ือการจ าหน่าย การส ารองเป็นเงินทุนหมุนเวียนส าหรับลูกหน้ี
การค้า การก่อหน้ีระยะสั้นส่วนใหญ่จึงเป็นไปตามปกติธุรกิจ ซ่ึงเม่ือบริษัทได้รับเงินจากการ

ด าเนินงานก็มกัจะน ามาช าระคืนแหล่งเงินทุนต่าง ๆ  แหล่งเงินทุนประเภทน้ีมีหลายลกัษณะ เช่น 
สินเช่ือทางการคา้ หรือ เจา้หน้ีการคา้ซ่ึงความยดืหยุน่ของการไดรั้บเครดิตเทอมจะมากน้อยเพียงใด
ข้ึนอยูก่บัการเจรจา ตราสารพาณิชย ์หรือ ตัว๋สญัญาใชเ้งิน ซ่ึงโดยส่วนใหญ่จะออกโดยบริษทัขนาด
ใหญ่และค่อนขา้งมีช่ือเสียงทางการคา้ดี บริษัทขนาดกลางและขนาดย่อมจึงไม่ค่อยมีโอกาสใช้
แหล่งเงินทุนน้ีมากเท่าใดนกั และเงินกูร้ะยะสั้นซ่ึงเป็นแหล่งเงินทุนท่ีจดัหาจากสถาบนัการเงิน โดย

แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ เงินกู ้ชนิดมีหลกัประกนัและไม่มีหลกัประกนั โดยเงินกู ้ชนิดไม่มี
หลกัประกนัมีความยดืหยุน่มากกว่าและบริษทัมกัจะไดรั้บความเช่ือถือจากผูใ้หกู้ม้ากกว่าเงินกูแ้บบ
มีหลกัประกนัซ่ึงส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีมีขนาดเลก็และยงัไม่เป็นท่ีรู้จกั สินทรัพยข์องบริษทัท่ีมกั
ถือเป็นหลกัประกนั ไดแ้ก่ สินทรัพยถ์าวรประเภทต่าง ๆ เช่น ท่ีดิน อาคาร และเคร่ืองจกัร หรือ
แมก้ระทัง่สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน ๆ เช่น บญัชีเงินฝากประจ า และสินคา้คงเหลือของบริษทั 

ในขณะท่ีแหล่งเงินทุนระยะยาว หมายถึง การจดัหาเงินทุนเพื่อด าเนินงานในระยะยาว
ซ่ึงโดยส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรของบริษทั เช่น การซ้ือเคร่ืองจกัรและก่อสร้าง
โรงงาน การลงทุนในลกัษณะน้ีตอ้งใชเ้วลานานกว่าการลงทุนจะเสร็จและคืนทุนดงันั้น จึงตอ้ง
จดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนระยะยาวเพ่ือท่ีจะไดมี้ระยะเวลาในการช าระเงินท่ียาวนานข้ึน แหล่ง

เงินทุนประเภทน้ีมีหลายลกัษณะ อนัดบัแรกคือ แหล่งเงินทุนภายในกิจการ ไดแ้ก่ ผลประกอบการ
สะสมท่ีเกิดก  าไรหรือขาดทุนสุทธิจากการด าเนินงานในปีท่ีผ่านหกัดว้ยเงินปันผลท่ีจ่ายคานแก่ผูถื้อ
หุน้ท่ีเรียกกว่า ก  าไรสะสม (Retain Earning) และแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ ซ่ึงสามารถจดัหาได้
ใน 2 ลกัษณะ คือ การก่อหน้ีสินและการระดมทุนเพ่ิมเติมจากผูถื้อหุน้ 
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การจดัหาเงินทุนจากการก่อหน้ีสิน สามารถท าไดโ้ดยการกูย้มืจากสถาบนัการเงินหรือ
การออกหลกัทรัพยจ์  าหน่าย เช่น การออกหุ้นกู ้อย่างไรก็ตามตน้ทุนทางการเงินส าหรับการกูย้ืม
ระยะยาวจะค่อนขา้งสูงรวมถึงหลกัประกนัต่าง ๆ ในขณะท่ีการจดัหา เงินทุนจากการระดมทุน

เพ่ิมเติมจากผูถื้อหุ้นท าได ้2 ลกัษณะไดแ้ก่ การออกหุ้นสามญั และการออกหุ้นบุริมสิทธิ โดยขอ้
แตกต่าง คือ ผูถื้อหุ้นมีสิทธิออกเสียงในการบริหารงานของบริษทัและตอ้งรับวามเส่ียงของผลการ
บริหารงานซ่ึงสะทอ้นในรูปของเงินปันผลท่ีไม่มีความแน่นอน ในขณะท่ีผูถื้อหุน้บุริมสิทธิมีฐานะ
เป็นเจา้ของบริษทัแต่ไม่มีสิทธิในการด าเนินงานและไดรั้บผลตอบแทน คือ เงินปันผลในอตัราคงท่ี 

จากทฤษฏีทางการเงินข้างต้น จะเห็นได้ว่าบริษัทมีช่องทางท่ีจะระดมทุนได้หลาย
ช่องทาง ตามความเหมาะสมของการลงทุนนั้น ๆ  แต่ก็ยงัมีขอ้จ  ากดัในการเขา้ถึงแหล่งเงินทุนดว้ย
ปัจจยัต่าง ๆ  เช่น ขนาดและความน่าเช่ือถือของบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีสถาบนัการเงินตอ้งพิจารณาใน
การให้สินเช่ือ และจะสะท้อนให้เห็นจากต้นทุนทางการเงินรวมทั้ งหลกัประกันท่ีบริษัทต้อง
รับภาระและจดัหามาเพื่อแหล่งเงินทุนดงักล่าว 

ดงันั้น เงินทุน จึงมีความส าคญัอยา่งมากต่อกิจการ เป็นหน่ึงในปัจจยัท่ีช่วยหล่อเล้ียงให้
กิจการด าเนินงานต่อไปได ้เพราะในช่วงแรกเงินทุนมกัจะมาจาก “ทุน” ของเจา้ของกิจการเป็นผู ้
ก่อตั้ง ครอบครัว เครือญาติ หรือเพ่ือนฝูง ต่อมาเม่ือกิจการเร่ิมเจริญเติมโตข้ึนในอนาคต การใชทุ้น
ของเจา้ของกิจการอยา่งเดียวอาจจะไม่เพียงพอ จึงมีความจ าเป็นอยา่งยิง่ท่ีจะตอ้งจดัหาแหล่งเงินทุน 

เพื่อมารองรับการขยายตวัของกิจการต่อไป 

 

ปัจจยัที่มผีลกระทบกบัราคาหุ้น 

ผูล้งทุนท่ีตอ้งการลงทุนในหุน้ ยอ่มคาดหวงัผลประโยชนห์รือผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุน้ซ่ึงจะเป็นรูปแบบของ “เงินปันผล” และ “ส่วนต่างราคาท่ีเปล่ียนแปลงลงไปจากเดิม” 
เช่น ถา้มีผูค้าดการณ์ว่าการลงทุนในหุน้ ABC จะไดรั้บผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปันผลมาก
ข้ึน กจ็ะท าใหบุ้คคลนั้นยนิดีท่ีจะจ่ายเงินเพ่ือซ้ือหุน้ ABC ในราคาท่ีสูงข้ึน ราคาหุน้ ABC ก็จะ
ปรับตวัสูงข้ึน ใหท้างกลบักนั ถา้ผูล้งทุนคาดการณ์ว่าในอีก 2 – 3  เดือน ถา้ขายหุน้ต่ออาจจะได้

ราคาขายนอ้ยกว่าตอนท่ีซ้ือมา ผูล้งทุนคนนั้นกจ็ะไม่ยอมจ่ายเงินเพ่ือซ้ือหุน้ ณ ราคาปัจจุบนั แต่จะ
ยอมจ่ายในราคาท่ีต ่ากว่า เพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีคาดว่าตนเองจะตอ้งเผชิญในอีก 2 – 3 เดือน
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ขา้งหนา้ ราคาหุน้ ABC ก็จะปรับตวัลดสรุปง่าย ๆ คือ ราคาหุน้ ณ ปัจจุบนัจะถูกก าหนดมาจาก  
2 ปัจจยัหลกั คือ  

1. ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ ทั้งในรูปแบบเงินปันผลและส่วนต่างราคา 

2. ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญจากการลงทุนในหุน้ 

โดยผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บและความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญจากการลงทุน
ในหุน้ เป็นตวัก  าหนดมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ และมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้นจะส่งผลต่อราคาตลาดของ
หุน้ปัจจยัท่ีเป็นตวัก  าหนดราคาหุน้จดักลุ่มเป็น 3 ปัจจยัใหญ่ ๆ 

1.1 ภาวะเศรษฐกิจ ถา้เศรษฐกิจดี ราคาหุน้มกัจะเพ่ิมข้ึน เพราะนกัลงทุนมองว่าโอกาสท่ี
จะขาดทุนในช่วงน้ีมีนอ้ย เพราะเศรษฐกิจดีประชาชนต่างจบัจ่ายใชส้อยกนัเป็นจ านวนมาก ส่งผล
ใหย้อดขายและก าไรของบริษทัเพ่ิมข้ึน บริษทัสามารถจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่ผูล้งทุนไดม้ากข้ึนตาม
ไปด้วยในทางกลบักันถ้าเศรษฐกิจไม่ดีราคาหุ้นก็จะลดลง เพราะผูล้งทุนมีความกังวลในผล
ประกอบการของกิจการ เช่น ช่วงท่ีเศรษฐกิจไม่ดี ก  าลงัซ้ือของประชาชนจะลดลงส่งผลต่อยอดขาย

ของกิจการลดลงหรือขาดทุน ท าใหผู้ล้งทุนจะไม่รับการจดัสรรก าไรจากกิจการ เหตุการณ์ดงักล่าว
ท าใหผู้ล้งทุนรู้สึกไดถึ้งความเส่ียงจึงน าหุน้ท่ีถืออยูอ่อกมาขายในตลาดเม่ือมีการขายหุน้จ  านวนมาก
ท าใหร้าคาหุน้ลดลงในท่ีสุด 

1.2 ภาวะอุตสาหกรรม ถา้อุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาข้ึนราคาหุ้นมกัจะปรับตวัเพ่ิม

เน่ืองจากผูล้งทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษทัในอุตสาหกรรมนั้นจะปรับเพ่ิมตามภาวะ
อุตสาหกรรม ในทางตรงขา้ม ถา้อุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาลง ราคาหุ้นท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมนั้น
จะมีการปรับตวัลดลง เน่ืองจากผูล้งทุนกงัวลถึงความเส่ียงจึงขายหุน้ในอุตสาหกรรมดงักล่าว 

1.3 ผลการด าเนินงานของบริษทั ข้ึนอยู่ก ับนโยบาย กลยุทธ์และความสามารถของ
ผูบ้ริหารกล่าวคือ ในช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมไม่ดี หากผูบ้ริหารของบริษัทมี
ความสามารถสูงก็อาจจะท าให้ผลประกอบการของบริษทัลดลงไม่มาก และราคาหุ้นก็จะปรับตวั
ลดลงไม่มาก (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2558) 

โดยการลงทุนซ้ือขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นวิธีการหน่ึงท่ีนัก
ลงทุนให้ความสนใจ และส่ิงท่ีนักลงทุนพิจารณา คือ ราคาหุ้นและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์นรูปของเงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(ผลต่างของราคาซ้ือ
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กบัราคาขาย หรือ Capital Gain or Loss) ดงันั้นนักลงทุนจึงจ าเป็นตอ้งหาเคร่ืองมือเพ่ือใชใ้นการ
วิเคราะห์ราคาหุน้และช่วยนกัลงทุนในการตดัสินใจ (กนกกรณ์ ประภาทรงสิทธ์ิ, 2551) 

จากการหามูลค่าท่ีแทจ้ริงของราคาหุ้นท าให้เกิดความเช่ือว่านักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุน
ในหุ้นวนัน้ีย่อมหวงัผลประโยชน์หรือผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคต ดงันั้นราคาหุน้ท่ี
เปล่ียนแปลงไปจึงน่าจะเกิดจากการคาดการณ์ในอนาคตของนกัลงทุนถึงผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ ทั้ง
ในรูปแบบของ เงินปันผล และส่วนต่างของราคาหุน้ท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยปัจจยัหลกัท่ีส าคญัท่ีเป็น
ตวัก  าหนดราคาหุ้นสามญัสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ ทั้งใน

รูปของเงินปันผลและส่วนต่างของราคาหุน้ และความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญจากการลงทุนใน
หุน้ (ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2557)  

ปัจจยัต่าง ๆ  ท่ีก  าหนดราคาหุ้นสามญัเหล่าน้ีลว้นเป็นปัจจยัพ้ืนฐาน โดยสามารถน ามา

จดัเป็นกลุ่ม 3 ปัจจยัใหญ่ ๆ คือ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และผลการด าเนินงานของบริษทั 
ดงันั้นในการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีก  าหนดราคาหุน้จึงจ  าเป็นตอ้งค านึงถึง 3 ปัจจยัน้ีซ่ึงรียกการวิเคราะห์
หลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีว่า การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน (Fundament Analysis) (ฐิตราภรณ์ สวรรค์
ตรานนท,์ 2556) 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพท่ี 2.1 แสดงความสมัพนัธข์องปัจจยัก  าหนดราคาหุน้ 

ท่ีมา : (ฐิตราภรณ์ สวรรคต์รานนท,์ 2556) 

ภาวะเศรษฐกิจ ผลการด าเนินงานของบริษทั ภาวะอุตสาหกรรม 

กระแสเงินปันผล ราคาหุน้ท่ี
คาดว่าจะขายได ้

ส่วนชดเชยความเส่ียง           
ท่ีผูล้งทุนตอ้งการ 

ราคาตลาดของหุน้ 

มูลค่าท่ีแทจ้ริง 



22 

ปัจจยัที่ 1 ภาวะเศรษฐกจิ กล่าวคือถา้เศรษฐกิจดี ราคาหุน้จะเพ่ิมข้ึน เพราะผูล้งทุนมองว่าโอกาสท่ี

กิจการจะขาดทุนในช่วงน้ีมีน้อย จึงกลา้ท่ีจะลงทุนในหุ้นเพ่ิมข้ึน เช่น ภาวะเศรษฐกิจดีประชาชน
จบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน ส่งผลต่อยอดขายและผลก าไรของกิจการ เม่ือก  าไรเพ่ิมบริษทัก็สามารถจ่าย
ผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนไดม้ากข้ึนตามไปดว้ย ในทางกลบักนัถา้เศรษฐกิจไม่ดี ก  าลงัซ้ือของ
ประชาชนก็ลดลงส่งผลต่อยอดขายของกิจการลดลงหรือขาดทุน ท าให้ผูล้งทุนก็จะไม่ไดรั้บการ
จัดสรรก าไรจากกิจการ เหตุการณ์ดังกล่าวท าให้ผูล้งทุนรู้สึกได้ถึงความเส่ียงจึงน าหุ้นท่ีถืออยู่

ออกมาขายในตลาดเมื่อมีการขายหุน้จ  านวนมากท าใหร้าคาหุน้ลดลงในท่ีสุด 

ปัจจัยที่ 2 ภาวะอุตสาหกรรม ในภาวะน้ีถา้อุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาข้ึน ราคาหุ้นท่ีอยู่ใน

อุตสาหกรรมนั้นมกัจะปรับตวัเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากผูล้งทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษทัใน
อุตสาหกรรมนั้นจะปรับเพ่ิมข้ึนตามภาวะอุตสาหกรรม ในทางตรงกนัขา้ม ถา้อุตสาหกรรมใดอยู่
ในช่วงขาลง ราคาหุ้นท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมนั้นจะมีการปรับตวัลง เน่ืองจากผูล้งทุนกงัวลถึงความ
เส่ียงจึงขายหุน้ในอุตสาหกรรมดงักล่าว 

ปัจจัยที่ 3 ผลการด าเนินงานของบริษัท ผลการด าเนินงานของบริษทั เป็นตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัผล

การด าเนินงานของบริษัทโดยตรง ทั้ ง น้ี ข้ึนอยู่ก ับประเภทธุรกิจ กลยุทธ์ของกิจการ และ

ความสามารถของผูบ้ริหาร กล่าวคือ ในช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจไม่ดีหากผูบ้ริหารของบริษัทมี
ความสามารถสูงก็อาจจะท าให้ผลประกอบการของบริษทัลดลงไม่มาก และราคาหุ้นก็จะปรับตวั
ลดลงไม่มากเช่นกนั (ดารณี ยมนา, 2557)  
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2.2  งานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

ผูว้ิจยัไดร้วบรวมวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีไดม้ีการศึกษาเก่ียวกบัตน้ทุน ก  าไรขั้นตน้
และราคาหุน้สามญัเพื่อสนบัสนุนแนวคิดและทฤษฎีดงักล่าว เพื่อน ามาประยุกตใ์ชก้บัเร่ืองท่ีศึกษา 
และตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาจากเอกสารและงานวิจยัต่าง ๆ ตามประเด็นท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อสนบัสนุน

การคน้ควา้ เร่ือง ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
หุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ในการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทางการเงินและตน้ทุนทางการ
เงิน พบว่าท่ีผ่านมามีแต่งานวิจัยเฉพาะบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ลกัเท่านั้น โดย

โสภา กิตติธรรมกูล (2552) ใชว้ิธีการรวบรวมขอ้มูลเชิงปริมาณจากงบการเงินแลว้น ามาค านวณหา
อตัราส่วนทางการเงินในลกัษณะต่าง ๆ  และสรุปได้ว่าบริษทัมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างทาง
การเงินหลงัจากเขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์นัเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงแหล่ง
เงินทุนท าใหด้อกเบ้ียซ่ึงเป็นตน้ทุนทางการเงินของบริษทัลดลง ขณะท่ี นิติ ตรรกพิบูลย ์(2536) ไดม้ี
การศึกษาเพ่ิมเติมในเวลาต่อมาโดยใชก้ารวิเคราะห์น ้ าหนักของการเปล่ียนแปลงท่ีค  านวณไดจ้าก

การหาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างก่อนและหลงัจากการเขา้จดทะเบียนของสินทรัพยแ์ละตวั
แปรจากแหล่งเงินทุนต่าง ๆ  เช่น หน้ีสินระยะสั้น หน้ีสินระยะยาวและส่วนของเจา้ของ จากขอ้มูล
ในงบการเงินพบว่า บริษัทมีโครงสร้างทางการเงินจากส่วนของเจา้ของเป็นหลกัมากข้ึนและมี
ต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง โดยเฉพาะหุ้นสามญั ถึงแมว้่าจะไม่เป็นนัยส าคัญแต่ก็เป็นไปตาม
วตัถุประสงคข์องการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรับดอกเบ้ีย ซ่ึงถือเป็นตน้ทุนทาง
การเงินไดมี้การศึกษาในเร่ืองอตัราดอกเบ้ียกบัราคาหุ้น โดยสุวพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ (2554) ไดศ้ึกษา

เก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม 2554 ถึงเดือน ธนัวาคม 
2554 เก็บขอ้มูลของธนาคาร 5 แห่ง ไดแ้ก่ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารทหารไทยและธนาคารไทยพาณิชย ์จากผลการศึกษาพบว่าอตัราดอกเบ้ีย MOR เป็น
ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์ ซ่ึงเป็นไปในแนวเดียวกบังานวิจยัของ 

สมชนก วนัพฤหัสและไกรชิต สุตะเมือง (2556) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยทาง
เศรษฐกิจและดชันีหลกัทรัพยข์องหมวดธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่า
อตัราดอกเบ้ียกูย้มืระหว่างธนาคารมีความสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรัพยข์องหมวดธนาคารพาณิชย ์ซ่ึง
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เป็นแนวทางเดียวกนักบั นรินทร์ สุนันทศกัด์ิ (2556) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทาง
เศรษฐกิจและราคาหุ้นสามญั บริษทั ทุนธนชาต จ  ากดั (มหาชน) พบว่าการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญั บริษทั 

ทุนธนชาต จ  ากดั (มหาชน) นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ พงศส์วสัด์ิ ภูสมศรี (2550) ไดศ้ึกษาปัจจยัท่ี
ส่งผลต่อราคาหุน้สามญั บริษทั ปิโตรเลียมส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ  ากดั (มหาชน) ของประเทศ
ไทย โดยตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาเป็นตวัแปรทางดา้นเศรษฐศาสตร์มหาภาค ไดแ้ก่ ปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนในตลาดพนัธบตัร 14 วนั ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ 
ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์จุลภาค ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี ปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพย ์ส่วนตวัแปรตามไดแ้ก่ ราคาหุน้สามญัของ บริษทั ปิโตรเลียมส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
จ  ากัด (มหาชน) จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว พบว่า ราคาหุ้นสามญั มี
ความสมัพนัธทิ์ศทางเดียวกบั ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนในตลาดพนัธบตัร 
14 วนั อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชี และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ราคา

น ้ ามนัดิบในตลาดโลก ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

ส าหรับงานวิจยัในต่างประเทศ Moss และ Moss (2010) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
ปัจจยัทางเศรษฐกิจและอตัราดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาลกบัดชันีราคาหุน้สามญัของกลุ่มธนาคาร 
(BKX Index) โดยเก็บข้อมูลเป็นรายสัปดาห์ ตั้ งแต่เดือน มกราคม 1997   ถึง พฤศจิกายน 2009 

พบว่าอตัราดอกเบ้ียส่งผลต่อราคาหุ้นสามญัในกลุ่มธนาคารในทิศทางตรงข้าม นอกจากนั้นยงั
ทดสอบ ระยะเวลาในการครบก าหนดไถ่ถอน (Term structure) ของตราสารน้ีว่ามีผลต่อการ
ตดัสินใจของนักลงทุนและผูจ้ดัการธนาคารหรือไม่ โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี 3 ระยะ 
สั้น กลาง และยาว กบัราคาปิดของหุ้นสามญัพบว่า ถา้อตัราดอกเบ้ียเพ่ิมสูง ควรจะลดสัดส่วนหุน้
กลุ่มธนาคารในทางตรงขา้มถา้อตัราดอกเบ้ียลดต ่าลง ควรจะเพิ่มสดัส่วนหุน้กลุ่มธนาคาร 

Jawaid และ Ul Haq (2012) ไดท้ าการตรวจสอบถึงผลกระทบจากอตัราแปลกเปล่ียน 
อตัราดอกเบ้ีย  และความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น
ในกลุ่มธนาคารของประเทศปากีสถาน โดยท าการเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2004 
ถึง เดือนธนัวาคม 2010 พบว่าความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราและเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ีย
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ระยะสั้นกบัราคาหุ้นมีทิศทางตรงกนัขา้ม ในขณะท่ีความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียกบัราคาหุ้นมีทิศทางเดียวกันผลการศึกษาน้ีสนับสนุนไดว้่าอตัรา
แลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียสามารถใชเ้ป็นดชันีวดัในเร่ืองการตดัสินใจลงทุน 

ในการศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัตน้ทุนขายและก าไรขั้นตน้นั้น จกัรี ทุ่งแจง้ (2556) ไดศ้ึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และราคาหุน้สามญัของ
บริษทั เจริญโภคภณัฑ์อาหาร จ  ากดั (มหาชน) ระหว่างปี 2545 ถึง 2554 โดยรวบรวบขอ้มูลจากงบ
การเงินและขอ้มูลท่ีไดจ้ากการค านวณหาอตัราส่วนทางการเงินและมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐศาสตร์

น ามาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ ได้เลือกใช้อตัราส่วนทางการเงิน จ  านวน 7 อตัราส่วน ดังน้ี 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ระยะเวลาถวัเฉล่ียการหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาถวัเฉล่ียเรียก
เก็บเงินลูกหน้ี ระยะเวลาการช าระหน้ี อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
กระแสเงินสดต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ผลการวิจัยพบว่ามูลค่าเพ่ิมทาง
เศรษฐศาสตร์ ไม่มีผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั และพบว่าอตัราส่วนทางการเงินมีผลกระทบต่อ

ราคาหุ้นสามญั เคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นสามญัของ บริษทั 
เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ  ากดั (มหาชน) ไดดี้คืออตัราส่วนทางการเงิน นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ 
ดารณี ยมนา (2557) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดท้ าการวิเคราะห์ทางสถิติโดยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณ ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรตาม  ไดแ้ก่  ราคาหุน้สามญั  และตวัแปรอิสระ  ไดแ้ก่  
อตัราส่วนเงินทุน หมุนเวียน  วงจรเงินสด  อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้  อตัราส่วนหมุนเวียน

สินค้าคงเหลือ  และอตัราส่วนก าไรต่อหุ้น  ส่วนตัวแปรควบคุม  ได้แก่  ขนาดของกิจการ ผล
การศึกษาพบว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนั และจากการศึกษายงัพบว่าตวัแปรควบคุมอย่าง ขนาดกิจการมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหุ้นสามญั ทั้งน้ีจากการศึกษาไม่พบความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัระหว่างวงจรเงินสด  อตัรา
การหมุนเวียน ลูกหน้ี กบัราคาหุน้สามญั  
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ส าหรับงานวิจยัเก่ียวกบัก  าไรขั้นตน้ ธญัญน์รี กุลศิริเสฏฐ ์(2554) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างการวิเคราะห์งบการเงินกบัความส าเร็จจากการลงทุนในหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยของนักลงทุนรายย่อยในเขตกรุงเทพมหานคร จากการวิจัยเชิงปริมาณดว้ยวิธีการ

ส ารวจโดยใชส้ถิติ Correlation โดยจะศึกษานกัลงทุนรายย่อยท่ีมีการลงทุนในช่วงเวลา ตั้งแต่เร่ิม
ลงทุน จนถึง 30 กนัยายน 2554 โดยกานส ารวจและแจกแบบสอบถามในช่วงเดือน พฤศจิกายน – 
เดือน ธนัวาคม 2554 โดยการจดักลุ่มปัจจยัท่ีมีความสมัพนัธก์นัดว้ยวิธีการสกดัปัจจยั โดยพิจารณา
ถึงก  าไรของบริษทั ไม่ว่าจะเป็นก าไรขั้นตน้, ก าไรจากการด าเนินงาน, ก าไรขาดทุนสุทธิ ฯลฯ ของ
บริษทัท่ีตอ้งการลงทุน ดว้ยการวิเคราะห์ พบว่าปัจจยัดงักล่าวมีความสัมพนัธ์กบัระดบัความส าเร็จ
จากการลงทุนในหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงแปลไดว้่าการศึกษาขอ้มูลจาก

งบการเงินมีความสัมพนัธ์กับความส าเร็จจากการลงทุนในหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั นอกจากน้ียงัมีงานวิจยัของ สุภทัรา ทรวง
แกว้ (2551) การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
บริษทัของกลุ่มพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชอ้ตัราส่วนทาง
การเงินรายไตรมาสทั้งหมด 11   อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเร็ว อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินคา้ อตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย ์ระวะเวลาใน
การเก็บหน้ี อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย อตัราก  าไรขั้นตน้ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของ
ปี พ.ศ.2549 และราคาตลาดหลกัทรัพยม์ีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วนทางการเงิน 11   อตัราส่วน โดย

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร จ  านวน 7 ใน 16 หลกัทรัพยม์ีความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงราคา
ตลาดหลกัทรัพยม์ากท่ีสุด ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
หลกัทรัพยไ์ด ้ทั้งน้ี ในการลงทุนนักลงทุนตอ้งวิเคราะห์ปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น อตัราแลกเปล่ียน ภาวะ
เศรษฐกิจและการเมืองก่อนตดัสินใจลงทุน ขณะท่ี ยิง่เจริญ บุญยงั (2558) ไดศ้ึกษาในเวลาต่อมาได้
ศึกษาความสมัพนัธอ์ตัราส่วนทางการเงิน ผลวิจยัพบว่าหมวดธุรกิจก่อสร้างมีอตัราวดัความสามรถ
ในการท าก  าไรสูงกว่าหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งเป็นผลมาจากการท่ีบริษทัในหมวด

ธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยมี์หน้ีสินสูง ท าให้เกิดต้นทุนทางการเงินสูงข้ึน จึงท าให้ผลการ
ด าเนินงานต ่าลง ยกเวน้ความสามารถในการท าก  าไรขั้นตน้ท่ีหมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพยมี์
สูงกว่า  
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นอกจานน้ียงัมีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ หรือปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
หุ้นสามญั เช่น การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกัของธนาคารพาณิชยก์บั
ราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุ

ประสังค์เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ด ้โดยเก็บ
รวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลงบการเงิน ไดแ้ก่ งบแสดงฐานทางการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และ
รายการสรุปแสดงสินทรัพยแ์ละหน้ีสินของธนาคารพาณิชย ์ โดยมีกลุ่มตวัอย่างทั้งส้ิน 11 บริษทั 
โดยตวัแปรตาม คือการเปล่ียนแปลงราคาหุน้สามญัของธนาคาร ณ ไตรมาสนั้น ๆ และตวัแปรอิสระ
และการวดัค่า คือ อตัราส่วนทางการเงิน อย่างอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per Share) การ
เปล่ียนแปลงของอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value per Share)  

ผลจากการทดสอบด้วยการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation 
Analysis)และการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่าตวัแปรอิสระไดแ้ก่ 
อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้ กล่าวคือเมื่ออตัราผลตอบแทนต่อหุน้ท่ีมีผูถื้อหุน้ไดรั้บจากการถือ
หุ้นของกลุ่มธนาคารพาณิชยเ์พ่ิมข้ึน ก็จะส่งผลให้ราคาของหุ้นสามญัของกลุ่มธนาคารพาณิชย์
เพ่ิมข้ึนตามไปด้วย และอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์นั้ นไม่มีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ อธิบายไดว้่าปริมาณการให้สินเช่ือแก่
ลูกหน้ีของกลุ่มธนาคารพาณิชย ์การเพ่ิมข้ึนของค่าใชจ่้ายและผลตอบแทนสิทธินั้นไม่ส่งผลใหร้าคา
หุ้นสามญักลุ่มธนาคารพาณิชยเ์พ่ิมข้ึนแต่จะส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม หรืออาจจะไม่มีการ

เปล่ียนแปลงเกิดข้ึนเลย ธชัวิน โอจรัสพร (2551) 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการก ากบัดูแลกิจการกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจด
ทะเบียนในดชันี SET 100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลจากการศึกษาพบว่าตวัแปร

อิสระ คือ ดชันีการก ากบัดูแลกิจการ และตวัแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ และก าไรสุทธิต่อหุน้ 
มีความสมัพนัธอ์ยา่งมีนยัส าคญักบัราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาหุน้ กล่าวคือ การก ากบัดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ มีความโปร่งใส 
สามารถตรวจสอบได ้ช่วยให้กิจการมีความน่าเช่ือถือและสร้างความมัน่ใจต่อผูถื้อหุ้น นักลงทุน 
และผูมี้ส่วนไดเ้สีย จึงส่งผลให้ราคาหุ้นสามญัปรับตวัสูงข้ึน และขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหุน้ กล่าวคือ บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการสร้างผลการด าเนินงาน
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และผลก าไรท่ีดีกว่าบริษัทเล็ก จึงส่งผลให้ราคาหุ้นสามญัปรับตัวสูงข้ึนและก าไรสุทธิต่อหุ้น 
กล่าวคือ ผลก าไรท่ีเกิดข้ึนจะเป็นตวัสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการด าเนินงานของกิจการ 
เม่ือกิจการมีการเพ่ิมข้ึนของก าไรจากการด าเนินงาน นักลงทุนจึงเกิดความสนใจเขา้ซ้ือหุ้นของ

กิจการนั้น ซ่ึงส่งผลใหร้าคาหุน้สามญัของกิจการนั้น ปรับตวัสูงข้ึน และพบว่าตวัแปรควบคุมอย่าง
ความสามารถในการท าก  าไร ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัราคาหุ้นสามญั กล่าวคือ การ
เพ่ิมข้ึนของอตัราก าไรต่อผูถื้อหุน้ไม่มีผลท าใหร้าคาหุน้สามญัปรับเพ่ิมข้ึนไดเ้น่ืองจากผลการศึกษา
เป็นช่วงวิกฤตเศรษฐกิจซ่ึงมีผลต่อการตดัสินใจของผูถื้อหุ้นในประเทศไทยในการเลือกลงทุนใน
กิจการนั้น  ฐิตรภรณ์ สวรรคต์รานนท ์(2556) 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างเงินทุนหมุนเวียนกับราคาหุ้นสามญัของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เงินทุนหมุนเวียน  และอัตราก าไรต่อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญักบัราคาหุ้นสามญัของ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงหากบริษัทมีการจัดการสินทรัพย์

หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  จะ ส่งผลให้ก  าไรจากการด าเนินงาน
เพ่ิมข้ึน และมีผลท าใหร้าคาหุน้สามญัเพ่ิมข้ึน  และจากการศึกษายงั พบว่าตวัแปรควบคุม คือ ขนาด
ของกิจการมีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญกับราคาหุ้นสามญัของ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั หมายความว่า  เมื่อบริษทัมีการ
เติบโต  สินทรัพยร์วมเพ่ิมสูงข้ึนจะส่งผลให้ราคาหุ้นสามญัเพ่ิมข้ึน  ทั้ งน้ีจากการศึกษาไม่พบ
ความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญระหว่าง วงจรเงินสด  อตัราการหมุนเวียน ลูกหน้ี และอตัราการ

หมุนเวียนสินคา้คงเหลือ กบัราคาหุน้สามญั ดารณี ยมนา (2557) 

การศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร กรณีศึกษา
บริษทั ABC จ ากดั พบว่า ราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารจะข้ึนอยู่กบัปัจจยัท่ีได้

ตั้งสมมติฐานไวน้ั้น กล่าวคือ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ ดชันีหุน้กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนซ่ึงจะมีการเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกัน ส่วนดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีเคร่ืองหมายติดลบหรือตรงข้ามกันแสดงว่ามีการ
เปล่ียนแปลงในทาง ตรงกนัขา้ม ผลจากการศึกษามีความน่าเช่ือถือถึงร้อยละ 85.30 วนัชยั เอมละออ 
(2552) 
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การศึกษาเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาผลกระทบของปัจจยั
เศรษฐกิจต่อดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้แบบจ าลองเศรษฐมิติ พบว่าปริมาณซ้ือ

หลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังาน
และสาธารณูปโภค กลุ่มธนาคาร และกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ราคาทองค าแท่งมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มอาหาร
และเคร่ืองด่ืม ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังานและ
สาธารณูปโภค อตัราแลกเปล่ียนมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคาร 
กลุ่มพาณิชย ์ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุ้นกลุ่ม

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร กลุ่มพาณิชย ์อตัราเงินเฟ้อมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั
กบัดชันีราคาหุน้กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม สุพิชชา ติรพฑัฒแ์ละเจียมจิตร ชวากร (2556) 

การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอาหาร บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เก่ียวกบัปัจจยัเศรษฐกิจและปัจจยัภายในซ่ึงเป็นขอ้มูลรายไตร
มาส ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึง พ.ศ.2555 รวมระยะเวลา 20 ไตรมาส การศึกษาใชส้มการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression) ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยเศรษฐกิจ คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ (USD) สามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้นทิศทางตรงกนั
ขา้ม ส่วนปัจจยัภายในท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรัพย ์ ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) โดย
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั อรอุมา ตน้ดี (2556) 



 

 

บทที่ 3 

 ระเบียบวิธีวิจัย 

 

การวิจยั เร่ือง ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบ

ต่อราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

คร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการศึกษาคน้ควา้ตามระเบียบวิธีวิจยั โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

3.1  ประชากรและตวัอยา่ง 

3.2  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 

3.3  วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 

3.4  วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 

3.5  สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

3.1  ประชากรและตวัอย่าง 

ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค จ  านวนทั้งส้ิน 33 บริษทั 

ตารางที่ 3.1 จ านวนประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา 

ข้อมูล ณ  วนัที่ 30 มถุินายน 2562 จ านวน (บริษัท) 

บริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 40 
หกั  บริษทัท่ีอยูใ่นหมวดฟ้ืนฟูกิจการ - 
หกั  บริษทัท่ีไม่ไดมี้รอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม (4) 
หกั  บริษทัท่ีมขีอ้มูลไม่ครบถว้น (3) 
รวมตวัอย่างทีใ่ช้ในการศึกษา 33 
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ตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี 

พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ. 2561 จ านวน 2 รอบระยะเวลาบญัชี (รอบ 6 เดือน เร่ิมวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 30 

มิถุนายน และรอบ 12 เดือน เร่ิม 1 กรกฎาคม ถึง 31 ธนัวาคม) ทั้งน้ี ไม่รวมบริษทัท่ีอยู่ในหมวด

ฟ้ืนฟูกิจการ และบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาปิดบญัชีไม่ตรงตามระยะเวลาบญัชีดงักล่าว ผลท่ีไดจ้าก

การก าหนดเกณฑ์ในการเลือกกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยัทั้งหมดท่ีไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ ท าให้ได้

จ  านวนกลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาจ านวนทั้งส้ิน 33 บริษทั ไดข้อ้มูลทั้งหมดจ านวน 201 รายปี

บริษทั (Firm years) โดยมีรายละเอียดตามตารางท่ี 3.2 

ตารางที่ 3.2 แสดงกลุ่มตวัอยา่ง 

ล าดบั ช่ือบริษทั ช่ือย่อบริษัท 
1 บริษทั แอดวานซ ์คอนเนคชัน่ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ACC 
2 บริษทั เอเจ แอดวานซ ์เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) AJA 
3 บริษทั เอเชียน ไฟยโ์ตซูติคอลส์ จ  ากดั (มหาชน) APCO 
4 บริษทั บี-52 แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) B52 
5 บริษทั บูตินิวซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) BTNC 
6 บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) CPH 
7 บริษทั ซีพีแอล กรุ๊ป จ  ากดั (มหาชน) CPL 
8 บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ  ากดั (มหาชน) DTCI 
9 บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ  ากดั (มหาชน) FANCY 
10 บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) ICC 
11 บริษทั แจก๊เจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ  ากดั (มหาชน) JCT 
12 บริษทั ไลทต้ิ์ง แอนด ์อีควิปเมนท ์จ  ากดั (มหาชน) L&E 
13 บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ  ากดั (มหาชน) MODERN 
14 บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพ) จ  ากดั (มหาชน) NC 
15 บริษทั โอ ซี ซี จ  ากดั (มหาชน) OCC 
16 บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) OGC 
17 บริษทั แพนเอเชียฟุตแวร์ จ  ากดั (มหาชน) PAF 
18 บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ  ากดั (มหาชน) PDJ 
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ตารางที่ 3.2 แสดงกลุ่มตวัอย่าง (ต่อ) 

ล าดบั ช่ือบริษทั ช่ือย่อบริษัท 
19 บริษทั ประชาอาภรณ์ จ  ากดั (มหาชน) PG 
20 บริษทั ร้อกเวิธ จ  ากดั (มหาชน) ROCK 
21 บริษทั เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ  ากดั (มหาชน) S&J 
22 บริษทั ซาบีน่า จ  ากดั (มหาชน) SABINA 
23 บริษทั สว่างเอก็ซป์อร์ต จ  ากดั (มหาชน) SAWANG 
24 บริษทัสยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จ  ากดั (มหาชน) SIAM 
25 บริษทั สหยเูน่ียน จ  ากดั (มหาชน) SUC 
26 บริษทั ธนูลกัษณ์ จ  ากดั (มหาชน) TNL 
27 บริษทั ไทยออฟติคอล กรุ๊ป จ  ากดั (มหาชน) TOG 
28 บริษทั เท็กซไ์ทลเ์พรสทีจ จ  ากดั (มหาชน) TPCORP 
29 บริษทั เธียรสุรัตน์ จ  ากดั (มหาชน) TSR 
30 บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) TTI 
31 บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์  จ  ากดั (มหาชน) UPF 
32 บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ  ากดั (มหาชน) UT 
33 บริษทั ไทยวาโก ้จ  ากดั (มหาชน) WACOAL 

 

ที่มา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

3.2  เคร่ืองมือที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูล 

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูลในการวิจยัคร้ังน้ีคือ กระดาษท าการส าหรับเก็บ

ขอ้มูลงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภค   
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3.3  วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การวิจยัคร้ังน้ีจะเก็บรวบรวมขอ้มูลจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยขอ้มูลท่ีได้

จากการวิจยัในคร้ังน้ีประกอบดว้ย 

ขอ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 จ  านวน 2 รอบ

ระยะเวลาบัญชี (รอบ 6 เดือน เร่ิมว ันท่ี 1 มกราคม ถึง 30 มิถุนายน และรอบ 12 เดือน เร่ิม 1 

กรกฎาคม ถึง 31 ธนัวาคม) จ  านวน 33 บริษทั โดยไดข้อ้มูลดงักล่าวจากฐานขอ้มูล SETSMART 

(SET Market Analysis and Report Tool) ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

ฐานขอ้มูลส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดข้อ้มูลทั้งส้ิน 201 รายปี

บริษทั (Firm years) อีกทั้งแหล่งท่ีมาอ่ืน ๆ ไดแ้ก่ หนงัสือ วารสาร ต าราวิชาการ บทความ งานวิจยัท่ี

เก่ียวขอ้ง และแหล่งขอ้มูลจากอินเตอร์เน็ต เพื่อน ามาใชใ้นการก าหนดกรอบแนวคิดการวิจยั และ

น ามาใชอ้า้งอิงในการเขียนรายงานการวิจยั 

 

3.4  วธิีการวเิคราะห์ข้อมูล 

การวิจยัคร้ังน้ี ไดท้ าการศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลจากความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อิสระ(Independent Variable) และตวัแปรตาม (Dependent Variable) ตามรายละเอียดดงัน้ี 

ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ีคือ ตน้ทุนขาย ตน้ทุน

ทางการเงิน และก าไรขั้นตน้  

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ราคาหุ้นสามญั (SP)  

โดยก าหนดใหต้วัแปรตาม  คือ ราคาหุน้สามญั ณ วนัส้ินปี เน่ืองจากราคาปิดเป็นราคาท่ีทั้งผูซ้ื้อและผูข้าย

เห็นตรงกนัว่าเป็นระดบัราคาท่ีมีความเหมาะสมเป็นตวัแทนราคาของแต่ละวนั (ธชัวิน โอจรัสพร, 2551) 
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3.5  สถิตทิี่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

เมื่อผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลเรียบร้อยแลว้ ก็จะน าขอ้มูลท่ีเก็บไดน้ั้นมาประมวลผล

และวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการทางสถิต แบ่งเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

 

ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ทั้งน้ี

เพื่ออธิบาย บรรยาย หรือสรุป ลกัษณะของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นตวัเลข หรือตัวแปรท่ีเก็บ

รวบรวมได ้อนัจะท าใหเ้กิดความเขา้ใจในภาพรวมของขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได ้การอธิบาย บรรยาย 

หรือข้อสรุป นั้นจะบรรยายในรูปแบบต่าง ๆ อาทิเช่น การหาค่าต ่าสุดของข้อมูล (Minimum) 

ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

ขอ้มูล (Standard Deviation) หรือการวิเคราะห์เพ่ิมเติมตามลกัษณะของขอ้มูล 
 

ส่วนท่ี 2 สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) จากการทดสอบสมมติฐาน  

1. การหาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงเสน้ของเพียร์สนั (Pearson Correlation) โดยการ

ทดสอบค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียร์สนั เพื่อหาค่าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรท่ีศึกษา ว่า

มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่อย่างไร ทั้งน้ี เพ่ือท าการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างตน้ทุนขาย 

ตน้ทุนทางการเงิน และก าไรขั้นตน้ กบัราคาหุน้สามญั (SP)  

ความสมัพนัธแ์บบเพียร์สนั ( r ) ใชว้ดัหาค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธห์รือความสัมพนัธ์

ระหว่าง 2 ตวัแปรท่ีน ามาศึกษา ท่ีเป็นตวัแปรเชิงปริมาณมีระดบัการวดัตั้งแต่มาตราช่วง (interval 

scale) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ r มีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง ± 1.0 ถา้มีค่า 0 แสดงว่าตัวแปรไม่มี

ความสัมพนัธ์ระหว่างกนั ถา้มีค่าเท่ากบัค่า ± 1.00 แสดงว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์ระหว่างกนัอยา่ง

สมบูรณ์ (Perfect Correlation) โดยหากมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 ตัวแปรจะมี

ความสมัพนัธก์นัอยูใ่นระดบัสูง ซ่ึงจะท าใหค้วามแม่นย  าในการประมาณค่าดว้ยสมการถดถอยนอ้งลง 

2.การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) เพื่อวิเคราะห์หาตวัแปร

อิสระท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา ว่ามีความสมัพนัธแ์ละมีผลกระทบหรือไม่ และอยา่งไร 
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ค าอธิบายตวัแปร 

ตวัแปรอสิระ (Independent Variables) 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ เป็นตวัสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานของกิจการว่ามี รายได ้

(Revenues) และ ค่าใชจ่้าย (Expenses) เป็นเท่าใดส าหรับรอบระยะเวลาใดเวลาหน่ึง เช่น งวด  3 

เดือน 6 เดือน หรืองวด 1 ปี ในการด าเนินธุรกิจนั้น หากกิจการมีการควบคุมตน้ทุนไดดี้กจ็ะแสดงถึง

ความสามารถในการท าไรไดจ้ากทรัพยากรท่ีมีอยูข่องกิจการ 

1. ก าไรขั้นตน้ (Gross Profit) แสดงถึงความสามารถในการควบคุมตน้ทุน ถา้กิจการมี

ความยืดหยุ่นในการปรับราคาสินคา้ ก็จะรักษาระดบัของอตัราก าไรขั้นตน้ไวอ้ยู่ในระดบัสูง หาก

กิจการมีความสามารถในการควบคุมต้นทุนเม่ือเทียบกับรายได้จากการขายนั้ น จะท าให้มี

ความสามารถในการท าก  าไรดียิง่ข้ึน 

2. ตน้ทุนขาย (Cost of Goods Sold) แสดงถึงตน้ทุนของสินคา้หรือบริการท่ีขายในงวด

บญัชีนั้น เม่ือกิจการมีการควบคุมตน้ไดไ้ดดี้ ก็จะส่งผลต่อก าไร ท าใหก้  าไรสูงข้ึน 

3. ตน้ทุนทางการเงิน (Financial Cost) แสดงถึงตน้ทุนท่ีเก่ียวขอ้งกบัการไดม้าซ่ึงเงิน 

โดยหลกัแลว้ คือ ดอกเบ้ีย ของเงินท่ีกิจการไปกูย้มืจากแหล่งเงินทุน เม่ือกิจการมีการบริหารตน้ทุน

ทางการเงินไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพก็จะช่วยสร้างเสถียรภาพ และลดความเส่ีย งจากการกูเ้งินมา

ลงทุน 

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) 

ราคาหุ้นสามญั หมายถึง (Stock Price) ราคาหุ้นสามญั ณ วนัส้ินปี ซ่ึงเป็นราคาปิดของ

หุน้สามญัแต่ละบริษทัท่ีมีการซ้ือขายผ่านตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชร้าคาปิด (Close 

Price) หมายถึง ราคาซ้ือขายคร้ังสุดทา้ยของหลกัทรัพย ์



 

 

 บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

การวิจยั เร่ือง ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบ

ต่อราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยเก็บรวบรวมขอ้มูลบริษทั ของบริษทัท่ีมีขอ้มูลรายงานผลการด าเนินงานในระหว่างปี พ.ศ.2559 
ถึงปี พ.ศ.2561 จ  านวน 33 บริษทั ไดข้อ้มูลทั้งส้ินจ านวน 201 รายปีบริษทั (Firm years) ส าหรับตวั
แปรท่ีไดน้ ามาท าการวิจยัประกอบดว้ย ตวัแปรอิสระ คือ ตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงิน ก  าไรขั้นตน้ 
และตัวแปรตาม คือราคาหุ้นสามญั โดยผูว้ิจัยได้น าข้อมูลมาทดสอบสมมติฐาน และแบ่งการ
วิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

4.1 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

4.2 ผลการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธแ์บบเพียร์สนั (Pearson Correlation) 

4.3 ผลการวิเคราะห์ดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อทดสอบผลกระทบ
ของตวัแปร ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

4.1 การวเิคราะห์ข้อมูลโดยสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิจยัในส่วนน้ีเป็นการสรุปจ านวนตวัอยา่งท่ีใชใ้นการประมวลผลและการวิเคราะห์
ขอ้มูล โดยมีจ  านวนตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 จ  านวน 33 
บริษทั ไดข้อ้มูลทั้งส้ิน 201 รายปีบริษทั (Firm years) โดยสามารถจ าแนกเป็นหมวดธุรกิจได ้ดงัน้ี
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ตารางที่ 4.1 แสดงจ านวนบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภค แบ่งตามหมวดธุรกิจ ท่ีใชใ้นการวิจยั  

หมวดธุรกิจ จ านวนบริษทั ร้อยละ 
1.ธุรกิจแฟชัน่ 18 53.7 
2.ธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน 10 29.9 
3.ธุรกิจของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 5 16.4 

รวม 33 100 
 

จากตารางท่ี 4.1  พบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) คือ ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทน
จ าหน่ายสินคา้เพ่ือการอุปโภคบริโภคต่าง ๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้จ  าเป็นและสินคา้ฟุ่มเฟือย แบ่งออกเป็น 
3 หมวดธุรกิจ โดยร้อยละ 53.7 เป็นธุรกิจประเภทแฟชัน่ (Fashion) คือ เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ ตวัแทน

จ าหน่ายสินค้า ได้แก่ เคร่ืองนุ่งห่ม รองเท้า เคร่ืองหนัง กระเป๋า เจียระไนและแปรรูปอญัมณี 
เคร่ืองประดบัต่าง ๆ รวมทั้งผลิตวตัถุดิบส าหรับอุตสาหกรรมน้ี เช่น เสน้ใย เสน้ดา้ย ฟอกหนงัเป็น
ตน้ รองลงมาร้อยละ 29.9 ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้ประเภทของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน 
(Home & Office Products) คือ เป็นผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายของใชใ้นครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ 
เคร่ืองตกแต่งบา้น อุปกรณ์กีฬา ของเล่น และเคร่ืองครัว เป็นตน้ หรือเป็นผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย

อุปกรณ์ส่องสว่าง เคร่ืองใชไ้ฟฟ้าภายในบา้นและส านกังาน เช่น โทรทศัน์ เคร่ืองเสียง เคร่ืองถ่าย
เอกสาร เป็นตน้ รวมถึงเป็นผูผ้ลิตของใชส้ านกังาน เช่น ปากกา แฟ้มเอกสาร เป็นตน้ และบริษทัใน
กลุ่มฯ อีกร้อยละ 16.4 เป็นผูผ้ลิตและตัวแทนจ าหน่ายของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ (Personal 
Products & Pharmaceuticals) คือ ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคส่วนตวัต่าง ๆ  
เช่น เคร่ืองส าอาง ผลิตภณัฑ์บ ารุงผิวพรรณ น ้ าหอม ผา้ออ้ม กระดาษช าระ เป็นตน้ หรือประกอบ
ธุรกิจเก่ียวกบัยา เคร่ืองมือทางการแพทย ์และสินคา้ท่ีใชไ้บโอเทคโนโลยต่ีาง ๆ เป็นตน้  
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ส าหรับขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งระหว่างปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2561 จ  านวน 33 บริษทั ซ่ึง
มีจ  านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 201 รายปีบริษทั (Firm years) ไดถู้กน ามาวิเคราะห์และประมวลผลโดยใช้
สถิติเชิงพรรณนาเพ่ือใหท้ราบถึงขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรต่าง ๆ ท่ีใชใ้นการวิจยั ส าหรับค่าสถิติท่ี

ใชใ้นส่วนน้ีประกอบดว้ย การหาค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) 
ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของขอ้มูล (Standard Deviation) โดย
ท าการแสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรต่าง ๆ ดงัน้ี 

 

ตารางที่ 4.2 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหุน้สามญัต่อหุน้ 

สถิติเชิงพรรณนา : ตวัแปรตาม 
ตวัแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

ราคาหุน้สามญั (SP) 
(หน่วย : บาท) 

0.20 89.75 18.76 20.05 
 

หมายเหตุ : โดยท่ีราคาหุน้สามญั คือ ราคาปิดของหุน้สามญัแต่ละบริษทัท่ีมีการซ้ือขายกนัผา่นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยในการศึกษาน้ีใชร้าคาปิดหุ้นสามญั ณ ส้ินสุดวนัท่ี 30 มิถุนายน 
และ ส้ินสุดวนัท่ี 30 ธนัวาคม 

จากตารางท่ี 4.2 พบว่า ราคาหุ้นสามญัต่อหุ้นมีราคาต ่าสุดอยูท่ี่ 0.20 บาท และราคาหุน้
สามญัต่อหุน้สูงสุดอยูท่ี่ 89.75 บาท ราคาหุน้สามญัต่อหุน้มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 18.76  และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 20.05 

 

ตารางที่ 4.3 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตน้ทุนขาย 

สถิติเชิงพรรณนา : ตวัแปรอิสระ 
ตวัแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

ตน้ทุนขาย 
(หน่วย : พนับาท) 

4.65 7,712.59 866.54 1,178.79 
  

จากตารางท่ี 4.3 พบว่า ต้นทุนขายมีค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 4.65 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 
7,712.59 ลา้นบาท โดยตน้ทุนขายเฉล่ียอยูท่ี่ 866.54  และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,178.79
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ตารางที่ 4.4 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตน้ทุนทางการเงิน 

สถิติเชิงพรรณนา : ตวัแปรอิสระ 
ตวัแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

ตน้ทุนทางการเงิน 
(หน่วย : พนับาท) 

(0.12) 61.40 8.97 12.83 
  

จากตารางท่ี 4.4 พบว่า ตน้ทุนทางการเงินมีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 0.12 ลา้นบาท และมี
ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 61.40 ลา้นบาท โดยตน้ทุนทางการเงินมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 8.97  และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากบั 12.83 

 

ตารางที่ 4.5 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของก าไรขั้นตน้  

สถิติเชิงพรรณนา : ตวัแปรอิสระ 
ตวัแปร ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

ก าไรขั้นตน้ 
(หน่วย : พนับาท) 

(55.5) 4,708.40 363.87 649.85 
  

จากตารางท่ี 4.5 พบว่า ก  าไรขั้นตน้มีผลการด าเนินงานต ่าสุดขาดทุนอยูท่ี่ 55.5 ลา้นบาท 

และมีผลการด าเนินงานสูงสุดอยูท่ี่ 4,708.4 ลา้นบาท โดยก าไรขั้นตน้มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 363.87 และมีส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 649.85 

 

 

ตารางที่ 4.6 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของสินทรัพยร์วม 

สถิติเชิงพรรณนา : งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย : พนับาท) ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 
สินทรัพยร์วม 213.00 23,306.56 2,896.65 4,287.48 

 

 

จากตารางท่ี 4.6 พบว่าสินทรัพยร์วมมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 213.00  ลา้นบาท และค่าสูงสุดอยู่
ท่ี 23,306.56 ล้านบาท โดยมีสินทรัพย์รวมเฉล่ียเท่ากับ 2,896.65 ล้านบาท และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี่ 4,287.48 ลา้นบาท 
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ตารางที่ 4.7 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของหน้ีสินรวม 

  สถิติเชิงพรรณนา : งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย : พนับาท) ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

หน้ีสินรวม 27.70 3,246.67 641.35 629.56 
จากตารางท่ี 4.7 พบว่าหน้ีสินรวม มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 27.70 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี  

3,246.67 ลา้นบาท โดยมีหน้ีสินรวมเฉล่ียเท่ากบั 641.35 ลา้นบาท และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี  
629.56 ลา้นบาท 

 

ตารางที่ 4.8 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของส่วนของผูถื้อหุน้รวม 

สถิติเชิงพรรณนา : งบแสดงฐานะการเงิน 
(หน่วย : พนับาท) ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวม 169.76 20,126.22 2,255.29 3,844.27 
 

จากตารางท่ี 4.8 พบว่า ส่วนของผูถื้อหุน้รวมมีค่าต ่าสุดเท่ากบั  169.76  ลา้นบาท และมี
ค่าสูงสุดอยูท่ี่  20,126.22  ลา้นบาท โดยส่วนของผูถื้อหุน้รวมค่าเฉล่ียเท่ากบั 2,255.29  ลา้นบาท และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่  3,844.27 ลา้นบาท 

 

ตารางที่ 4.9 แสดงค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของจ านวนหุน้สามญัต่อ

หุน้ของทุนจดทะเบียน และทุนท่ีออกและเรียกช าระแลว้ 

สถิติเชิงพรรณนา : ทุนเรือนหุน้ (มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้) 
(หน่วย : บาท) ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบน 

ทุนจดทะเบียน 0.10 10 4.29 4.46 
ทุนท่ีออกและช าระเต็มมูลค่า 0.10 10 4.25 4.45 

 

จากตารางท่ี 4.9 พบว่า ทุนจดทะเบียนราคาหุน้สามญั มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.10 บาทต่อหุน้ 
และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่  10 บาทต่อหุน้ โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.29 บาทต่อหุน้ และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
อยู่ท่ี  4.46 บาทต่อหุ้น ส าหรับทุนท่ีออกและช าระเต็มมูลค่าราคาหุ้นสามญั มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.10 
บาทต่อหุ้น และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 10 บาทต่อหุ้น โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.25 บาทต่อหุ้น และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่  4.45 บาทต่อหุน้
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4.2 ผลการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพนัธ์แบบเพยีร์สัน (Pearson Correlation) 

 

การวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ (Independence Variable) 
และตวัแปรตาม (Dependence Variable) ว่าตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธก์นัมากน้อยเพียงใด หาก
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธน้ี์มีค่าใกล ้-1.0  หมายความว่า ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสมัพนัธก์นัอยา่ง
มากในเชิงตรงกนัขา้ม แต่ถา้หากมีค่าใกล ้+1.0 หมายความว่า ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนั
โดยตรงมาก และถา้หากมีค่าเป็น 0 หมายความว่า ตวัแปรทั้งสองไม่มีความสมัพนัธต่์อกนั ส าหรับ
งานวิจัยน้ีมีตัวแปรอิสระ 3 ตัวแปร คือ ต้นทุนขาย (Cost of Goods Sold) ต้นทุนทางการเงิน 
(Financial Cost)  และก าไรขั้นตน้ (Gross Profit) และมีตวัแปรตาม คือ ราคาหุน้สามญั (Stock Price) 
ซ่ึงผลการศึกษา มีดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.10 ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์(Pearson Correlation) 
 

 
 

ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ 

 COGS FC GP 

SP .195 *** -.315 *** .169 ** 

COGS  .103 .859 *** 

FC   -.035 

GP   
 

  

**, *** หมายถึง มนีัยส าคญัทางสถิตทิี่ระดบั 0.05, และ 0.01 ตามล าดบั 
 

โดยตวัแปรต่าง ๆ มีความหมายดงัน้ี 

SP คือ ราคาปิดหุน้สามญั ณ ส้ินสุดวนัท่ี 30 มิถุนายน และ ส้ินสุดวนัท่ี 30 ธนัวาคม 
COGS คือ ตน้ทุนขาย 
FC คือ ตน้ทุนทางการเงิน 
GP  คือ ก  าไรขั้นตน้ 
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จากตารางท่ี 4.10 ผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ไดด้งัน้ี 

 

ตน้ทุนขาย มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั 

ผลการวิจยั เร่ือง ความสมัพนัธข์องตน้ทุนขายกบัราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั

ทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ( r ) เท่ากับ 0.195 แสดงว่าต้นทุนขายมี

ความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญัในทิศทางเดียวกนั 
 

ตน้ทุนทางการเงิน มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั 

ผลการวิจัย เร่ือง ความสัมพนัธ์ของต้นทุนทางการเงินกับราคาหุ้นสามญัของกลุ่ม

อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามีความสัมพนัธ์

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์( r ) เท่ากบั -0.315 แสดงว่า

ตน้ทุนทางการเงินมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญัในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 

ก าไรขั้นตน้ มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั 

ผลการวิจยั เร่ือง ความสมัพนัธข์องก าไรขั้นตน้กบัราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคญั

ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ( r ) เท่ากบั 0.169 แสดงว่าก  าไรขั้นตน้มี

ความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญัในทิศทางเดียวกนั 
 

นอกจากนั้นยงัพบว่าต้นทุนขายกับก าไรขั้นต้นมีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง อย่างมี

นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ ( r ) เท่ากบั 0.859 ซ่ึงตวัแปรทั้งสอง

เป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการอธิบายความสามารถในการท าก  าไร จึงท าใหม้ีความสมัพนัธก์นัสูง แสดงว่า

ถา้บริษทัมีการบริหารจดัการกบัตน้ทุนขายไดดี้ ก็จะส่งผลใหก้  าไรขั้นตน้สูงข้ึนดว้ย 
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ตารางที่ 4.11 สรุปผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้

กบัราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 

จากตารางท่ี 4.11 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างต้นทุนขาย ต้นทุนทาง
การเงินและก าไรขั้นตน้กบัราคาหุ้นสามญั ผลการทดสอบพบว่าทั้ง 3 ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กบั
ราคาหุน้สามญั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.50 และ 0.01 ไดแ้ก่  

1. ตน้ทุนขาย มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญัในทิศทางเดียวกนั 

2. ตน้ทุนทางการเงิน มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญัในทิศตรงกนัขา้ม 
3. ก  าไรขั้นตน้ มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญัในทิศทางเดียวกนั 

 

  

ล าดบัที ่ ตวัแปรอสิระ 
ผลการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ 

1 ตน้ทุนขาย มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั มีความสมัพนัธ ์
ในทิศทางเดียวกนั 

2 ตน้ทุนทางการเงิน มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั มีความสมัพนัธ ์
ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

3 ก าไรขั้นตน้ มีความสมัพนัธก์นักบัราคาหุน้สามญั มีความสมัพนัธ ์
ในทิศทางเดียวกนั 
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4.3 ผลการวเิคราะห์ด้วยสถิตเิชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือทดสอบผลกระทบของตวัแปร 
ด้วยเทคนิคการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 
การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อหาปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ี

ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยน าขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างทั้งหมด เพ่ือทดสอบสมมติฐานต่าง ๆ  ตามท่ีไดก้  าหนดไว ้
ซ่ึงมีผลการศึกษาดงัน้ี 

 
ตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 

 

ตวัแปรอสิระ 
ตวัแปรตาม 

SP 

COGS 
0.006 *** 

                             (0.002) 

FC 
-0.561 *** 

                            (0.106) 

GP 
                            -0.005 
                             (0.004) 

R²                               0.397 
 

 

 

จากตารางท่ี 4.12 ผลการทดสอบปัจจยัท่ีส่งผลกระทบของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงิน 
และก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลต่อราคาหุน้สามญั พบว่า 

 

สมมติฐานการวิจยั H1: ตน้ทุนขาย ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั  
ผลการวิจยัพบว่า ต้นทุนขาย ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุปโภคบริโภคในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ
นัยส าคญั 0.1 ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.006  จึงยอมรับสมมติฐานการวิจยั H1 โดยมีค่าการถดถอยเชิง
เสน้พหุคูณ B = 0.006 หมายความว่าตน้ทุนขายส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 
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สมมติฐานการวจิยั H2: ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ผลการวิจยัพบว่า ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญัของกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.1 ค่า Sig. มีค่าเท่ากบั 0.000 จึงยอมรับสมมติฐานการวิจยั H2 โดยมค่ีาการถดถอย
เชิงเสน้พหุคูณ B =  -0.564 หมายความว่าตน้ทุนทางการเงินส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

 

สมมติฐานการวิจยั H3: ก าไรขั้นตน้ ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั  
ผลการวิจยัพบว่า ก  าไรขั้นตน้ ไมส่่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรม

สินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงปฏิเสธสมมติฐาน H3 
 

สรุป ผลการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณสรุปไดว้่า ตวัแปรอิสระ ท่ีส่งผลกระทบต่อ
ราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยพบว่าต้นทุนทางการเงินส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัร้อยละ 39.71  โดยพบว่าปัจจัยท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย คือ ตน้ทุนขาย และตน้ทุนทางการเงิน อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.1 โดยเมื่อ
พิจารณาตัวแปรอิสระท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้ท่ีสุดและมีระดบัใกลเ้คียงกนั คือ ต้นทุนขาย และตน้ทุน
ทางการเงิน ตามล าดบั 

 

จากสมมติฐานดังกล่าวข้างต้น สามารถแสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

เพื่อทดสอบปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น

สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
 

ตารางที่ 4.13 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 

 

 

จากตารางท่ี 4.13 จึงสรุปสมมติฐานการวจิยัท่ีไดรั้บการยอมรับ ปรากฏดงัตารางท่ี 4.14 ดงัน้ี 

สมมตฐิาน ความหมายของผลการวจิยั ผลการวจิยั 
H1 ตน้ทุนขาย ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั  ยอมรับสมมติฐาน 
H2 ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั ยอมรับสมมติฐาน 
H3 ก าไรขั้นตน้ ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั  ปฏิเสธสมมติฐาน 
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ตารางที่ 4.14 สรุปผลการทดสอบปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผล

กระทบต่อราคาหุน้สามญัท่ีของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ท่ียอมรับสมมติฐานการวิจยั  

 
จากตารางท่ี 4.14 สรุปผลการทดสอบปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไร

ขั้นต้นท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภคในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ียอมรับสมมติฐานการวิจยั ผลปรากฏว่า ยอมรับ 2 สมมติฐาน โดยมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.1 ไดแ้ก่ 

1. ตน้ทุนขาย ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 
2. ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

สมมตฐิาน ความหมายของผลการวจิยั ผลการวจิยั 
H1 ตน้ทุนขาย ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั  ยอมรับสมมติฐาน 
H2 ตน้ทุนทางการเงิน ส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั ยอมรับสมมติฐาน 



 
 

 

 

บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

ในบทน้ีเป็นการน าเสนอผลการวิจยัจากการวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา และ

สถิติเชิงอนุมาน โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ 
ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยพหุคูณ เพ่ือทดสอบหาปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไร
ขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั ซ่ึงเป็นวตัถุประสงค์หลกัของการวิจยั ในการทดสอบหา
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบดงักล่าวจะพิสูจน์ให้เห็นว่าการวิเคราะห์ตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและ
ก าไรขั้นตน้ เป็นเคร่ืองมือช่วยในผูบ้ริหารในการบริหารกิจการส าหรับวางแผนและตดัสินใจในการ

ด าเนินธุรกิจ อีกทั้งเป็นเคร่ืองมือช่วยผูล้งทุนในการใชข้อ้มูลเพ่ือพิจารณาตดัสินใจในการลงทุนได้
อยา่งเหมาะสมและเพ่ิมประสิทธิภาพต่อการลงทุน  

เน้ือหาของการน าเสนอแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 
5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวจิยั 

งานวิจยั เร่ือง ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผลกระทบ

ต่อราคาหุน้สามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
มีวตัถุประสงคเ์พื่อน าผลท่ีไดจ้ากการวิจยัไปเป็นขอ้มูลใหก้บัผูบ้ริหารในการบริหารกิจการส าหรับ
การวางแผนและตดัสินใจในการด าเนินธุรกิจ อีกทั้งไปเป็นขอ้มูลใหก้บัผูล้งทุนในการใชข้อ้มูลเพ่ือ
พิจารณาตดัสินใจลงทุนเพ่ิมประสิทธิภาพต่อการลงทุนมายิ่งข้ึน โดยการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระ 3 ตวั ไดแ้ก่ ตน้ทุนขาย (Cost of Goods Sold) ตน้ทุนทางการเงิน (Financial Cost) 



48 

และก าไรขั้นตน้ (Gross profit) กบัตวัแปรตาม คือ ราคาหุ้นสามญั (Stock Price) โดยใชเ้ทคนิคการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์และการถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ และสามารถสรุปผลการวิจัย 
ไดด้งัน้ี 

5.1.1 จากจ านวนกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจ านวน 33 บริษัท ซ่ึงจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) สรุปได้
ว่า สัดส่วนในกลุ่มแบ่งออกเป็นการประกอบธุรกิจประเภทแฟชัน่ (Fashion) มีจ  านวนร้อยละ 53.7 
ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้ประเภทของใชใ้นครัวเรือน หรือส านกังาน (Home & Office Products) 
จ  านวนร้อยละ 29.9 และเป็นผูผ้ลิตและตัวแทนจ าหน่ายของใช้ส่วนตัวและเวชภณัฑ์ (Personal 
Products & Pharmaceuticals) จ  านวนร้อยละ 16.4 ตามล าดบั 

5.1.2 จากจ านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 201 รายปีบริษทั (Firm years) โดยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา
ของตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระท่ีน ามาศึกษา ได้แก่ การหาค่าต ่าสุดของข้อมูล (Minimum) 
ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าเฉล่ียของขอ้มูลทั้งหมด (Mean) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ขอ้มูล (Standard Deviation) 

5.1.2.1 ตวัแปรตาม ราคาหุน้สามญัต่อหุน้มีราคาต ่าสุดอยู่ท่ี 0.20 บาท และราคาหุน้สามญั

ต่อหุ้นสูงสุดอยู่ท่ี 89.75 บาท ราคาหุ้นสามญัต่อหุ้นมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 18.76  และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 20.05 

5.1.2.2 ตัวแปรอิสระ ต้นทุนขาย มีค่าต ่ าสุดอยู่ท่ี 4.65 ล้านบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 
7,712.59 ลา้นบาท โดยตน้ทุนขายเฉล่ียอยูท่ี่ 866.54  และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1,178.79 

5.1.2.3 ตัวแปรอิสระ ต้นทุนทางการเงิน มีค่าต ่าสุดอยู่ท่ีขาดทุน 0.12 ลา้นบาท และมี

ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 61.40 ลา้นบาท โดยต้นทุนทางการเงินมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 8.97  และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากบั 12.83 

5.1.2.4 ตวัแปรอิสระ ก  าไรขั้นตน้ มีผลการด าเนินงานต ่าสุดขาดทุนอยู่ท่ี 55.5 ลา้นบาท 
และมีผลการด าเนินงานสูงสุดอยู่ท่ี 4,708.4 ลา้นบาท โดยก าไรขั้นตน้มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 363.87 และมี
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 649.85 

5.1.2.5 สินทรัพยร์วม มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 213.00  ลา้นบาท และค่าสูงสุดอยู่ท่ี 23,306.56 

ล้านบาท โดยมีสินทรัพยร์วมเฉล่ียเท่ากับ 2,896.65 ลา้นบาท และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่ท่ี 
4,287.48 ลา้นบาท 
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5.1.2.6 หน้ีสินรวม มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 27.70 ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี  3,246.67 ลา้น
บาท โดยมีหน้ีสินรวมเฉล่ียเท่ากบั 641.35 ลา้นบาท และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่  629.56 ลา้น
บาท 

5.1.2.7 ส่วนของผูถื้อหุ้นรวม มีค่าต ่าสุดเท่ากบั  169.76  ลา้นบาท และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี  
20,126.22  ลา้นบาท โดยส่วนของผูถื้อหุ้นรวมเฉล่ียเท่ากบั 2,255.29  ลา้นบาท และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานอยูท่ี่  3,844.27 ลา้นบาท 

5.1.2.8 ทุนจดทะเบียนราคาหุน้สามญั มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.10 บาทต่อหุน้ และมีค่าสูงสุดอยู่
ท่ี  10 บาทต่อหุ้น โดยค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.29 บาทต่อหุ้น และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่  4.46 บาท
ต่อหุน้ ส าหรับทุนท่ีออกและช าระเต็มมูลค่าราคาหุน้สามญั มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.10 บาทต่อหุน้ และ

มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 10 บาทต่อหุน้ โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.25 บาทต่อหุน้ และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยู่
ท่ี  4.45 บาทต่อหุน้ 

5.1.3 ต้นทุนขายมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั แสดงว่ากิจการมีการ
บริหารจดัการตน้ทุนขายไดดี้ท าใหกิ้จการสร้างผลก าไรท่ีดีจึงส่งผลใหร้าคาหุน้สามญัเพ่ิมข้ึน 

5.1.4 ตน้ทุนทางการเงินมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้ แสดงว่าหากกิจการมี

ตน้ทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึน จะท าใหร้าคาหุน้สามญัลดลง 

5.1.5 ก  าไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นสามัญ แสดงกิจการมี
ความสามารถในการตั้งราคาขายสินคา้ของกิจการ อีกทั้งมีการบริหารเก่ียวกบัตน้ทุนขายของกิจการ
ท่ีดีจึงส่งผลใหร้าคาหุน้สามญัเพ่ิมข้ึน 

5.1.6 ตน้ทุนขายส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั แสดงว่ากิจการให้ความส าคญัในเร่ืองการ

บริการจดัการตน้ทุนขายเป็นอยา่งดี เพื่อไม่ใหเ้กิดผลกระทบต่อรายไดจ้ากการด าเนินงาน อาจกล่าว
ไดว้่าเม่ือมีการควบคุมตน้ทุนขายไดดี้ก็จะท าให้กิจการสร้างผลก าไรมากข้ึนจึงส่งผลต่อราคาหุน้
สามญัเพ่ิมข้ึน 

5.1.7 ตน้ทุนทางการเงินส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั แสดงว่ากิจการใหค้วามส าคญัในเร่ือง
การบริการจดัการตน้ทุนทางการเงิน อีกทั้งควบคุมการบริหารความเส่ียงของกิจการ อาจกล่าวไดว้่า
เมื่อมีตน้ทุนทางการเงินเพ่ิมข้ึน แสดงถึงภาระทางการเงินท่ีมากข้ึนจึงส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น

สามญัของบริษทั 
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5.2 อภิปรายผลการวจิยั 

จากการวิจัย เร่ือง ปัจจัยของต้นทุนขาย ต้นทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดงักล่าว สามารถอภิปรายผลไดด้งัน้ี 

จากผลการวิจยัพบว่า ตน้ทุนขาย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั
และส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ตน้ทุนขายมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นว่าในการค านวณตน้ทุน
ขายสินคา้เป็นส่ิงส าคญัส าหรับการประกอบธุรกิจ ความแม่นย  าในการค านวณตน้ทุนขายมีผลต่อ
ความถูกตอ้งของผลก าไรของกิจการ หรือการสูญเสียท่ีอาจจะเกิดข้ึนจากการด าเนินธุรกิจ ส าหรับ
ตน้ทุนขายถือเป็นมาตรฐานในการก าหนดราคาขาย หากกิจการมีราคาขายสินคา้ท่ีสูงกว่าตน้ทุนขาย
นั่นหมายถึงผลก าไร แต่ในทางกลบักนัหากมีราคาขายสินคา้ท่ีต  ่ากว่าตน้ทุนขายนั่นแสดงถึงผล
ขาดทุน นอกจากน้ีต้นทุนขายส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามัญอีกด้วย ดังนั้ นหากกิจการมี

ความสามารถในการบริหารตน้ทุนขายท่ีเหมาะก็จะส่งผลในเร่ืองผลก าไรของกิจการ ในการค านวณ
ต้นทุนขายและการแสดงสินค้าคงเหลือ เพื่อจัดท างบการเงินของกิจการนั้น สามารถน าข้อมูล
ทางดา้นการบญัชีตน้ทุนมาใชใ้นการควบคุม การวางแผนก าไรและตดัสินใจ การเพ่ิมประสิทธิภาพ 
และงบประมาณ โดยตน้ทุนขายสามารถน าไปค านวณหาอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อช่วยในการ
ประเมินงบการเงินและใชใ้นการคาดการณ์ภาวะอนาคตของกิจการได ้เช่นอตัราส่วนวดัสามารถใน

การบริหารจดัการสินทรัพย ์(Asset Management Ratios) เป็นอตัราส่วนในการวดัประสิทธิภาพการ
บริหารจดัการสินทรัพย ์ส าหรับ ตน้ทุนขาย นั้น สามารถน าไปค านวณหาอตัราส่วนทางการเงิน คือ 
อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีใชใ้นการบริหารจดัการ
สินคา้ให้เพียงพอต่อยอดขาย มีส่วนส าคญัในการช่วยการบริหารกิจการให้มีประสิทธิภาพ ดงันั้น
ผูบ้ริหารสามารถน าไปใชเ้ป็นเคร่ืองมือทางการเงินในการบริหารอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อสร้าง

มูลค่าแก่ผูถื้อหุ้น อีกทั้ งผูท่ี้สนใจลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ  
จกัรี ทุ่งแจง้ (2556) ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐศาสตร์และ
ราคาหุ้นสามัญของบริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จ  ากัด (มหาชน)ระหว่างปี 2545 ถึง 2554  
ผลการวิจยัพบว่า อตัราส่วนทางการเงินมีผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทั เจริญโภคภณัฑ์
อาหาร จ  ากดั (มหาชน)  



51 

จากผลการวิจยัพบว่า ตน้ทุนทางการเงิน มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคา
หุน้สามญัและส่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ตน้ทุนทางการเงินมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้สามญั เมื่อกิจการมีตน้ทุนทางการเงินอนั
เกิดจากความตอ้งการ การจ ากดัความเส่ียงของผูถื้อหุ้นจากการน าสินทรัพยไ์ปค ้าประกนั หรือจาก
ความตอ้งการขยายกิจการ แต่มีเงินลงทุนไม่เพียงพอ จึงท าใหกิ้จการตอ้งกูเ้งินมาลงทุน ส าหรับกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคเป็นธุรกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย 
อนัเน่ืองมาจากตอ้งอาศยัเงินกูจ้ากสานบนัการเงิน โดยอตัราดอกเบ้ียเป็นส่ิงท่ีผูล้งทุนควรน ามา
พิจารณานั้น เป็นอัตราดอกเบ้ียท่ีเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และสะท้อนสภาพของกิจการ จึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นรินทร์ สุนันทศกัด์ิ (2556) ไดศ้ึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทาง
เศรษฐกิจและราคาหุ้นสามญั บริษทั ทุนธนชาต จ  ากดั (มหาชน) พบว่าการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญั บริษทั 
ทุนธนชาต จ  ากดั (มหาชน)  

ต้นทุนทางการเงินส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นสามญั กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียท่ีมีการ
ปรับตวัเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้ตน้ทุนในการกูย้ืมเงินของกิจการส่วนใหญ่เพ่ิมข้ึน แสดงถึงภาระทาง
การเงินท่ีมากข้ึน ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียมีการปรับตวัลดลง ก็จะส่งผลใหต้น้ทุนในการกูย้มืเงินของ
กิจการส่วนใหญ่ลดลง ท าใหภ้าระทางการเงินของกิจการต ่าลง จึงส่งผลใหเ้ป็นช่วงท่ีมีการกูย้มืมาก
ข้ึนเพ่ือน าเงินไปใชใ้นการลงทุน ดงันั้นอตัราดอกเบ้ียอนัเกิดจากการกูย้มืเงินท่ีเกิดข้ึนนั้น จึงเป็นส่ิง
ท่ีนักลงทุนให้ความสนใจ เพราะเป็นเคร่ืองมือช่วยในการตดัสินใจทางธุรกิจ เช่น จะลงทุนขยาย
โรงงาน ซ้ือเคร่ืองจกัรเพ่ิมเติม หรือซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์จ  าเป็นตอ้งใชอ้ตัราดอกเบ้ีย
เขา้มาช่วยในการตดัสินใจเสมอ ดงันั้นหากกิจการมีการบริหารความเส่ียงของตน้ทุนทางการเงิน
อยา่งเหมาะสม กิจการจึงไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอก เช่น ธนาคาร 
เป็นตน้ กล่าวโดยสรุป คือ หากอตัราดอกเบ้ียอยู่ในช่วงขาข้ึน จะส่งผลกระทบท าใหร้าคาหุน้ลดลง 
เพราะตน้ทุนการกูย้มืเพ่ือการลงทุนของกิจการต่างๆ ก็จะสูงข้ึนตามมาดว้ย จึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ สุวพิชญ์ บรรลือฤทธ์ิ (2554) ไดศ้ึกษาเก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการใชอ้ตัราดอกเบ้ียและ
อตัราแลกเปล่ียนในการหาความสมัพนัธข์องทั้ง 2 ตวัแปรกบัราคาหุน้สามญั ผลการวิจยัพบว่าอตัรา
ดอกเบ้ียมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัราคาปิดของหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์และงานวิจยัของ 
พงศ์สวสัด์ิ ภูสมศรี (2550) ศึกษาพบว่า อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนในตลาดพนัธบัตร 14 วนันั้นส่งผล
กระทบต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทั ปิโตเลียมส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ  ากดั (มหาชน) ของ
ประเทศไทย  
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จากผลการวิจยัพบว่า ก  าไรขั้นตน้ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาหุ้นสามญั
แต่ไมส่่งผลกระทบต่อราคาหุน้สามญั 

ก าไรขั้นตน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นสามญั ซ่ึงสะทอ้นถึงความสามารถในการท า

ก  าไรขั้นตน้ตามท่ีกิจการตอ้งการ ดงันั้นเม่ือวดัผลการด าเนินงานขั้นตน้ ขายสุทธิหกัดว้ยตน้ทุนขาย 
คือ ก  าไรขั้นตน้ ความสามารถในการท าก  าไรขั้นตน้กบัยอดขายสินคา้ เป็นการประเมินผลในการ
ด าเนินงานของกิจการ หมายความว่า กิจการสามารถท าก  าไรไดดี้และมีการควบคุมตน้ทุนขายสินคา้ 
อีกทั้งยงัมีความสามารถในการตั้งราคาขายสินคา้ เมื่อกิจการมีความสามารถในการควบคุมตน้ทุน
เมื่อเทียบกบัรายไดจ้ากการขายจะท าใหม้ีความสามารถในการท าก  าไรท่ีดี จึงถือเป็นก าไรตั้งตน้ของ
การท าก  าไรของกิจการ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธญัญ์นรี กุลศิริเสฏฐ์ (2554) การศึกษาขอ้มูล

จากงบการเงินมีความสัมพนัธ์กบัความส าเร็จจากการลงทุนในหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั โดยก าไรขั้นตน้สามารถวิเคราะห์ได้ใน
รูปแบบอตัราร้อยละ คือ อตัราก  าไรขั้นตน้ ซ่ึงจะบอกถึงความสามารถในการตั้งราคาขายสินคา้ของ
กิจการ หรือการบริหารเก่ียวกบัตน้ทุนขายของกิจการ ว่ากิจการสามารถตั้งราคาขาย หรือลดตน้ทุน
ขายของกิจการใหส้ามารถท ารายไดเ้พ่ิมข้ึน ดงันั้นก  าไรขั้นตน้ ถือเป็นองคป์ระกอบอยา่งหน่ึงท่ีช่วย

ในการตัดสินใจ การศึกษาและวิเคราะห์ขอ้มูลทางการเงินในอดีตเพื่อคาดการณ์แนวโน้มและ
ความสามารถในการท าก  าไรของกิจการในอนาคต จึงเป็นส่ิงท่ีส าคญั อีกทั้งยงัช่วยนกัลงทุนในการ
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยต่์อไป  

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 ข้อเสนอแนะที่ได้จากการวจิยั 

จากผลการวิจยั เร่ือง ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาหุ้นสามญัของกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ท าให้ผูว้ิจยัประจกัษถึ์งความส าคญัของขอ้มูลทางดา้นบญัชีเป็นส่ิงท่ีนกัลงทุนใชใ้น
การตดัสินใจในการลงทุน ขอ้มูลท่ีดีต้องมีประโยชน์และช่วยตดัสินใจ ในการบริหารตน้ทุนขาย 
ตน้ทุนทางการเงิน และก าไรขั้นตน้ท่ีดีนั้น ก็จกัเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชง้บการเงิน ในการน าไปใช้

วางแผนและตดัสินใจ 
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1. ส าหรับผูบ้ริหาร การน าขอ้มูลทางดา้นบญัชีมาใชเ้ป็นแนวทางหรือขอ้พิจารณาในการ
วางแผนและตดัสินใจในการด าเนินธุรกิจ ตอ้งพิจารณาและวิเคราะห์ไปถึงสดัส่วนท่ีสูงหรือต ่าโดย
การเปรียบเทียบกิจการเอง โดยการเปรียบเทียบแบบไตรมาสต่อไตรมาส หรือปีต่อปี ว่ามีสัดส่วน

เพ่ิมข้ึนหรือลงลดอยา่งไร หรือเปรียบเทียบสินคา้หรือบริการของกิจการกบัอุตสาหกรรมเดียวกนัว่า
มีสดัส่วนเป็นอยา่งไร เม่ือเทียบสินคา้ประเภทเดียวกนั อีกทั้งการเปรียบเทียบแบบธุรกิจต่อธุรกิจ ซ่ึง
จะช่วยสะทอ้นถึงภาพรวมของธุรกิจได ้

2. ส าหรับนักลงทุนท่ีสนใจในหลกัทรัพยก์ลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค การน าข้อมูล
ทางด้านบัญชีมาช่วยในการตัดสินใจในการลงทุนนั้น สามารถน าไปช่วยในการประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนได ้ เพราะท าให้สามารถวิเคราะห์ถึงความสามารถ และศกัยภาพของการบริหาร

กิจการทั้งเร่ืองการควบคุมตน้ทุนต่าง ๆ และ ผลก าไร ซ่ึงเป็นเพียงส่วนหน่ึงเท่านั้นในการพิจารณา 
โดยท่ีนักลงทุนควรพิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ  จากการลงทุนดว้ย ทั้งปัจจยัภายในและภายนอก เช่น 
สภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม รวมถึงผลการด าเนินงานของกิจการ เพื่อประกอบการตดัสินใจ
ในการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

5.3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิยัในคร้ังต่อไป 

ส าหรับการวิจยั เร่ือง ปัจจยัของตน้ทุนขาย ตน้ทุนทางการเงินและก าไรขั้นตน้ท่ีส่งผล
กระทบต่อราคาหุน้สามญัในโอกาสต่อไปนั้น ผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. ควรพิจารณาก าหนดตวัแปรเพ่ิมเติม เพ่ือให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีชดัเจน และสนับสนุน
งานวิจยัใหน่้าเช่ือถือยิง่ข้ึน เช่น อตัราก  าไรขั้นตน้ (GPM) อตัราก าไรต่อหุน้ (EPS)  

2. ควรพิจารณาเพ่ิมจ านวนกลุ่มตวัอย่างในรายปีบริษทัท่ีเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการเก็บขอ้มูล
ในระยะเวลา 3 ปีของการวิจยัน้ี อาจจะยงัไม่เห็นแนวโนน้ท่ีชดัเจน ดงันั้นงานวิจยัในอนาคตควรเกบ็
ขอ้มูลเป็นรายไตรมาส หรือ เพ่ิมระยะเวลาเป็น 5 ปี หรือ 10 ปี 

3. การวิจัยคร้ังน้ี ศึกษาความสัมพันธ์ของราคาหุ้นสามัญ ซ่ึงใช้ ณ ว ันส้ินไตรมาส 
การศึกษาคร้ังต่อไปอาจศึกษาวนัก่อนประกาศผลการด าเนินงานและวนัหลงัการประกาศผลการ
ด าเนินงานรายไตรมาส เพื่อสะทอ้นผลการด าเนินกิจการกบัราคาหุน้ท่ีแทจ้ริง 
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