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บทคัดย่อ 

งานวิจยันีมี้วตัถุประสงคเ์พ่ือศกึษาความสมัพนัธข์องราคาหลกัทรพัยจ์ากอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อการลงทุนของนักลงทุน และเพ่ือทดสอบอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ กับอตัราส่วนผลตอบแทนต่อการลงทุนของนักลงทุน ท่ีสามารถอธิบาย

ราคาหลกัทรพัยโ์ดยมีกลุม่ตวัอยา่งเป็นบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยใน 

อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิารจาํนวน 118 บรษัิท ซึ่งเก็บรวบรวมขอ้มลูในไตรมาสท่ี 1-4 ของปี 2564 จาํนวน 

472 ชดุขอ้มลู ผลการศกึษาโดยดจูากคา่ Sig พบวา่ 1) อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้มี 
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ความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัสาํคญัในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจการ

ท่องเท่ียวและสนัทนาการ โดยมีคา่ Sig เท่ากบั 0.028 และ 0.011  2) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุ

ของนกัลงทนุมีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยอ์ย่างมีนยัสาํคญัในหมวดธุรกิจพาณิชยโ์ดยมีคา่ Sig 

เทา่กบั 0.026  3) กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิารและหมวดธุรกิจพาณิชยม์ลูคา่ทางการบญัชีมี

ความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัโดยมีคา่ Sig เทา่กบั 0.020 และ 0.078 สาํหรบัของการ

อธิบายตวัแปรตามโดยดจูากคา่ Sig F พบวา่กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์และหมวด

ธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการมีตวัแปรตน้อย่างนอ้ยหนึ่งตวัท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยท่ี์เป็นตวั

แปรตาม 

 

คําสําคัญ: ราคาหลกัทรพัย,์ อตัราผลตอบแทน 

 

Abstract 

This research aimed to study the relationship between the stock price from the return on 

equity (ROE) and the return on invested capital (ROIC), and to test the return on equity and the 

return on invested capital that could explain the stock price. The samples were 118 companies 

listed on the Stock Exchange of Thailand in the service sector. A total of 472 data were 

collected from the first to the fourth quarter of 2021. The results based on the Sig value found 

that 1) the return on equity significantly correlated with the stock price in the service sector and 

in the tourism and leisure group at the significance level of 0.028 and 0.011, 2) the return on 

invested capital significantly correlated with the stock price in the commercial business group at 

the significance level of 0.026, and 3) Book value significantly correlated with the stock price in 

the service sector and in the commercial business group at the significance level of 0.020 and 

0.078. The explanation of the dependent variable based on the Sig F value showed that the 

service sector, the commercial business group, and the tourism and leisure group had at least 

one independent variable that could explain the stock price that was the dependent valuable. 
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บทนาํ 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการเป็นกลุ่ม

ธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับการดาํรงชีวิตของคนทั่วไป ในช่วงวิกฤตสถานการณโ์ควิด 19 ส่งผลกระทบต่อการ

ประกอบธุรกิจของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการในเชิงบวกและเชิงลบซึ่งอาจส่งผลต่อผลประกอบการ 

ฐานะทางการเงิน อตัราส่วนทางการเงิน อตัราผลตอบแทน อตัราส่วนประสิทธิภาพในการทาํกาํไร และ

ราคาหลกัทรพัย ์กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิารถือเป็นกลุ่มธุรกิจท่ีน่าสนใจสาํหรบันกัลงทนุในการตดัสินใจ

ลงทนุระยะยาว เน่ืองจากมีธุรกิจหลายประเภทท่ีเก่ียวขอ้งกับการดาํรงชีวิตท่ีทาํใหเ้กิดความน่าเช่ือถือใน

การลงทุนและคาดหวงัผลกาํไรจากการลงทนุ เช่น ธุรกิจพาณิชย ์ธุรกิจการแพทย ์ธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพ ์

ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ ธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ และธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส ์แต่ปัญหาท่ี

เกิดขึน้ในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนคือ อาจไม่ประสบความสาํเร็จในการลงทุนและไม่ได้รับ

ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั เน่ืองจากไม่มีแนวทางในการเลือกหลกัทรพัยท่ี์จะลงทนุ ดงันัน้ นกัลงทนุส่วน

ใหญ่จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี์มีความมั่นคงและน่าเช่ือถือ แต่อย่างไรก็ตาม แนวคิดท่ีจะลงทุนใน

หลักทรพัยท่ี์มีความมั่นคงและน่าเช่ือถือ อาจไม่มีตวัชีว้ดัในการตดัสินใจเลือกว่าในหลกัทรพัยข์องกลุ่ม

อตุสาหกรรมธุรกิจบริการนัน้ นกัลงทนุควรจะเลือกหลกัทรพัยใ์นกลุ่มธุรกิจใดหรืออตุสาหกรรมใด ท่ีจะทาํ

ใหน้กัลงทุนไดร้บัผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั ซึ่งผลตอบแทนนัน้คือ เงินปันผลรบัจากการลงทุนและราคา

หลักทรัพยท่ี์เพิ่มขึน้ แต่การมองเฉพาะแต่อตัราเงินปันผลรบัต่อปี หรือแนวโนม้ราคาหลักทรพัยอ์าจไม่

เพียงพอสาํหรับการตัดสินใจลงทุน ดังนัน้ควรมีตัวชีว้ัดท่ีเป็นแนวทางในการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่ง

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้ และอตัราสว่นผลตอบแทนจากการลงทนุของนกัลงทนุ ถือว่าเป็นขอ้มลูท่ี

อาจเก่ียวขอ้งกบัแนวโนม้ของราคาหลกัทรพัย ์ 

 ในการวิจยัครัง้นีจ้ะกล่าวถึงอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนผลตอบแทนจากการ

ลงทุนของนกัลงทุนซึ่งนกัลงทุนอาจใชเ้ป็นทางเลือกในการพยากรณร์าคาหลกัทรพัยส์าํหรบัการตดัสินใจ

ลงทุน ดงันัน้ ถา้นกัลงทุนทราบถึงความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ และอตัราส่วน

ผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ กบัราคาหลกัทรพัยข์องกลุ่มหลกัทรพัยใ์นอตุสาหกรรมธุรกิจบริการ 

จะส่งผลทาํใหน้กัลงทุนทราบถึงความเหมาะสมจากการใชข้อ้มูลอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ และ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อการลงทุนของนักลงทุน ว่าควรใชอ้ตัราผลตอบแทนใด ในการพยากรณร์าคา

หลกัทรพัยซ์ึ่งเป็นแนวคดิในการทาํวิจยัครัง้นี ้
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วัตถุประสงคข์องการวิจัย 

 1. ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้และอตัราสว่น

ผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุกบัราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่

ประเทศไทยในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิาร 

2. ศกึษาอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้และอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกั

ลงทนุในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในกลุม่

อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิาร 

 

สมมตฐิานของการวิจัย  

 1. อัตราส่วนผลตอบแทนมีความสมัพนัธก์ับราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิาร 

 2. อัตราส่วนผลตอบแทนสามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิารไดแ้ตกตา่งกนั 

 

ขอบเขตการวิจัย 

 การศกึษาครัง้นีเ้ป็นการวิจยัเชิงประจกัษ ์(Empirical Study) โดยใชข้อ้มลูของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยท่ีสิน้สดุรอบระยะเวลาบญัชีวนัท่ี 31 ธันวาคม 2564 โดยศกึษาเป็นราย

ไตรมาส ไตรมาสท่ี 1-4 ของปี 2564 ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม

อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิาร 

 

ข้อจาํกัดการวิจัย 

1. ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัเป็นขอ้มูลเก่ียวกับงบการเงินท่ีใชข้อบเขตของรอบระยะเวลาบญัชีเป็น

ตัวกาํหนด อาจมีข้อจาํกัดในเรื่องของฤดูกาลและความเส่ียงจากการทาํธุรกิจของแต่ละ

ประเภทธุรกิจท่ีแตกตา่งกนั 

2. การประมวลผลและการวิเคราะหข์อ้มลูในหมวดธุรกิจบรกิารเฉพาะกิจ ไม่สามารถประมวลผล

และวิเคราะหข์้อมูลเฉพาะของธุรกิจได ้เน่ืองจากหมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจมีจาํนวน 5 

บริษัท ทาํใหป้ริมาณขอ้มลูไม่เพียงพอตอ่การประมวลผลและวิเคราะหข์อ้มลูเฉพาะของธุรกิจ 

แตย่งัสามารถนาํขอ้มลูในหมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจไปรวมเพ่ือประมวลขอ้มลูและวิเคราะห์

ขอ้มลูในภาพรวมของกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิารได ้
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3. ขอ้มลูงบการเงินท่ีใชใ้นการประมวลผลเป็นรายไตรมาสอาจมีคา่คลาดเคล่ือนเน่ืองจากไม่ใช่

ขอ้มลูงบการเงินรายปีท่ีมีการรบัรองและตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชีรบัอนญุาต 

 

ทฤษฎีและงานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 
แนวคิดเกี่ยวกับราคาหลักทรัพย ์

 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2565) ไดใ้หค้วามหมายซึ่งสรุปไดว้่า ราคาหลกัทรพัยห์มายถึง

ราคาตลาดของหุน้เป็นราคาท่ีตกลงซือ้ขายหุน้กัน หากความตอ้งการเสนอซือ้หุน้มีมากกว่าการเสนอขาย

หุน้จะส่งผลทาํใหร้าคาตลาดของหุน้สงูขึน้ เช่น มีการคาดการณว์่าแนวโนม้การดาํเนินงานของบริษัทจะดี

และสามารถก่อใหเ้กิดอตัราผลตอบแทนท่ีดี จะทาํใหเ้กิดความตอ้งการหุน้สูงขึน้และทาํใหร้าคาหุน้สงูขึน้ 

เน่ืองจากมีความตอ้งการเสนอซือ้หุน้มากกว่าความตอ้งการเสนอขายหุน้ แตถ่า้ความตอ้งการเสนอขายหุน้

มีมากกวา่ความตอ้งการเสนอซือ้หุน้ จะสง่ผลทาํใหร้าคาตลาดของหุน้ลดลง  

แนวคิดเกี่ยวกับอัตราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้ถอืหุ้น 

 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2565) ไดใ้หค้วามหมายสรุปของอตัราผลตอบแทนตอ่ส่วนของ

ผู้ถือหุ้นว่า เป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่างกําไรสุทธิกับส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ือวัด

ประสิทธิภาพในการสรา้งผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้หรือส่วนของเจา้ของว่าไดม้ากนอ้ยเท่าไร โดย

ค่าท่ีคาํนวณไดคื้อ ถ้ามีค่าสูง แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงเม่ือเทียบกับส่วนของ

เจ้าของสูง ทําให้ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ผู้ลงทุนท่ีถือหุ้นของกิจการนั้นๆ มีโอกาสได้

ผลตอบแทนสงู แตถ่า้มีคา่ตํ่าจะใหผ้ลลพัธใ์นทางตรงขา้ม 

แนวคิดเกี่ยวกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อการลงทุนของนักลงทุน 

 ลงทุนแมน (2565) ได้ให้ความหมายสรุปของอัตราส่วนผลตอบแทนต่อลงทุนของนักลงทุน 

(Return on Invested Capital: ROIC) ว่า เป็นตวัชีว้ดัท่ีบง่บอกความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนของ

เงินทนุของกิจการ โดยนาํกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษีหารดว้ยเงินลงทนุ โดยคา่ท่ีคาํนวณได ้ถา้มี

คา่สงู แปลวา่ บรษัิทนาํเงินไปลงทนุสรา้งผลตอบแทนไดส้งู ในทางกลบักนั ถา้มีคา่ตํ่า แปลว่า บริษัทนาํเงิน

ไปลงทนุสรา้งผลตอบแทนไดต้ ํ่า 

 

งานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 

 คนัธนิทธ์ิ พุฒิประพฒัน ์(2559) ไดท้าํวิจยัเรื่อง ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินต่อ

ราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มอตุสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จาก

การวิจยัครัง้นีพ้บว่า อตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนวดัมลูคา่ตลาดทางการบญัชีตอ่หุน้ มี

ความสมัพนัธแ์บบพหคุณูตอ่ผลตอบแทนราคาหลกัทรพัยห์ุน้สามญัอย่างมีนยัสาํคญั ส่วนอตัราส่วนหนีส้ิน
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ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนราคาหลักทรพัยห์ุ้นสามัญในทิศทางท่ีตรงกันข้าม 

อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาดทางการบญัชีต่อหุน้ถาวร และอตัราส่วนวดัมูลคา่ตลาดทางการบญัชีตอ่หุน้ มี

ความสมัพนัธต์อ่ผลตอบแทนราคาหลกัทรพัยห์ุน้สามญัในทิศทางเดียวกนั ในการวิเคราะหช์่วงท่ี 2 ปี พ.ศ. 

2558 ณ ระดบัความเช่ือมั่นท่ีรอ้ยละ 95 พบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย ์มีความสมัพนัธแ์บบ

พหคุณูตอ่ผลตอบแทนราคาหลกัทรพัยห์ุน้สามญัอย่างมีนยัสาํคญั อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย ์มี

ความสัมพันธ์ต่อผลตอบแทนราคาหลักทรพัยห์ุน้สามญัในทิศทางเดียวกัน เม่ือพิจารณาการวิเคราะห์

รูปแบบสมการถดถอยเชิงเสน้แบบพห ุ(Multiple Linear Regression) จากทัง้ 2 ช่วง ท่ีแตกต่างกนัจะ

พบว่าไม่มีปัจจัยอิสระ ท่ีมีความสัมพันธ์แบบพหุคูณต่อผลตอบแทนราคาหลักทรัพยห์ุน้สามัญอย่างมี

นยัสาํคญั  

 สรุนยั ช่วยเรือง และ ศิวชั จนัทรโชติ (2559) ไดท้าํวิจยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทาง

การเงินกับราคาหลักทรพัย ์กรณีศึกษา: กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทยผลการวิจยัพบวา่ อตัราสว่นทางการเงิน 7 อตัราสว่นมีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยใ์นกลุม่ 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารโดยอตัราการหมนุเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)   

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วม (Return on Assets)  อตัราส่วนกาํไรตอ่หุน้ (Earnings per Share) 

และอตัราส่วนราคาตลาดตอ่มลูคา่ทางบญัชี (P/BV Ratio) นัน้มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคา

หลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั ในขณะท่ีอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) อตัราสว่นหนีส้ินรวมตอ่ 

สินทรพัยร์วม (Debt to Assets Ratio) และอตัราสว่นความสามารถในการชาํระดอกเบีย้ (Interest 

Coverage Ratio) นัน้มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั 

 ประภสัสร อธิกสรุพงศ ์(2564) ไดท้าํวิจยัเรื่อง 9ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินตอ่ราคา

หลกัทรพัยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) ในช่วงก่อนและหลังเหตุการณ ์

COVID19 ผลการวิจยัพบว่า อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) และขนาดของ

กิจการ (Firm Size) มีความสมัพนัธก์บัราคาของหลกัทรพัยท์ัง้ในช่วงก่อนและหลงัสถานการณโ์รคระบาด 

COVID19 สว่นอตัราสว่นทนุหมนุเวียน (Current Ratio) มีความสมัพนัธก์บัราคาของหลกัทรพัยใ์นชว่งหลงั 

สถานการณโ์รคระบาด COVID19 เทา่นัน้ สว่นอตัราสว่นทางการเงินอ่ืนๆ ไมมี่ความสมัพนัธอ์ยา่งมี

นยัสาํคญัทางสถิตกิบัราคาของหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด 

ภุชงค ์ประกอบไวทยกิจ (2564) ไดท้าํวิจัยเรื่อง การศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนของกลุ่ม

อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชแ้บบจาํลองหา้ปัจจยั ผลวิจยัพบว่าแบบจาํลองหา้

ปัจจยัไดแ้ก่ ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นการตลาดส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นขนาด ส่วนชดเชยความเส่ียง

ดา้นมูลค่า ส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นการทาํกาํไร และส่วนชดเชยความเส่ียงดา้นการลงทุน สามารถ

อธิบายอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของกลุม่อตุสาหกรรมไดอ้ย่างมีนยัสาํคญั 
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วิธีดาํเนินการวิจัย 

การศึกษาเรื่องอตัราผลตอบแทนท่ีมีความสมัพนัธก์ับราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการคณะผูจ้ดัทาํดาํเนินการดว้ยวิธีการวิจยั

เชิงประจกัษ ์(Empirical Research) มีลาํดบัขัน้ตอน ดงัตอ่ไปนี ้

 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ประชากรท่ีทาํการศกึษาใชใ้นการวิจยัครัง้นีคื้อบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ จาํนวน 118 บริษัท โดยใช้เป็นกลุ่มตัวอย่างทั้ง 118 บริษัทซึ่ง

ประกอบดว้ย 

 

          ตารางที่ 1 แสดงขอ้มลูกลุม่ตวัอยา่งในการวิจยั 
 

หมวดธุรกิจ จาํนวน ร้อยละ 

ธุรกิจพาณิชย ์ 30 25.42 

ธุรกิจการแพทย ์ 23 19.49 

ธุรกิจสือ่และสิง่พิมพ ์ 25 21.19 

ธุรกิจบรกิารเฉพาะกิจ 5 4.24 

ธุรกิจการทอ่งเท่ียวและสนัทนาการ 14 11.86 

ธุรกิจขนสง่และโลจิสติกส ์ 21 17.80 

รวม 118 100.00 

 

ซึ่งมีขอ้มลูในการประมวลผลในช่วงไตรมาส 1-4 ในรอบระยะเวลาบญัชีงบการเงินปี 2564 จาํนวน 4 ชุด

ขอ้มลูตอ่บรษัิท รวมจาํนวนขอ้มลูท่ีใชป้ระมวลผลจาํนวน 472 ชดุขอ้มลู 

 2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 การเก็บรวบรวมขอ้มลู คณะผูจ้ดัทาํเก็บรวบรวมขอ้มลูดว้ยตนเอง โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูตัง้แตไ่ตร

มาส 1-4 ในรอบระยะเวลาบญัชีงบการเงินปี 2564 ของแตล่ะบรษัิท และหมายเหตปุระกอบงบการเงิน โดย

รวบรวมขอ้มลูทตุยิภมูิจาก ขอ้มลูงบการเงินและขอ้มลูเก่ียวกบัอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้และ

ราคาหลกัทรพัย ์(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) โดยขอ้มลูท่ีใชใ้นการประมวลผล ในส่วนของ

ราคาหลกัทรพัยไ์ดม้าจากขอ้มลูราคาหลกัทรพัยท่ี์มีการเปิดเผยขอ้มลูอย่างแพรห่ลาย ส่วนขอ้มลูท่ีเก่ียวกบั

มลูคา่ทางการบญัชีและขอ้มลูอ่ืนไดข้อ้มลูจากงบการเงินของบริษัทท่ีเปิดเผยขอ้มลูในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย นอกจากนีข้อ้มูลดงักล่าวไดมี้การทาํค่าเฉล่ียโดยปรบัฐานขอ้มูลตวัเลขใหมี้พืน้ฐานเดียวกัน 
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โดยใชม้ลูคา่ทางการบญัชีของกลุม่ธุรกิจพาณิชยเ์ป็นตวัพืน้ฐานในการปรบัฐานขอ้มลูตวัเลข เน่ืองจากเป็น

กลุม่ธุรกิจท่ีมีจาํนวนกลุม่ตวัอยา่งมากท่ีสดุ 

 3. การวิเคราะหข้์อมูล 

 การวิเคราะหข์อ้มลูใชโ้ปรแกรมสาํเรจ็รูปในการวิเคราะหข์อ้มลูสถิตซิึ่งเป็นการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติ

เชิงอนมุาน โดยการวิเคราะหส์มการถดถอยแบบเชิงพห ุ(Multiple Regression)  

 การวิเคราะหข์อ้มูลโดยสถิติเชิงอนุมานใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเสน้ตรงระหว่างตวัแปร

ควบคมุและตวัแปรตน้ในการศึกษา คือมีตวัแปรตน้ 2 ตวั กบัตวัแปรตาม 1 ตวัคือราคาหลกัทรพัย ์เพ่ือ

ทดสอบความมีนยัสาํคญัของตวัแปรตน้ ซึ่งสามารถสรา้งแบบจาํลองไดด้งันี ้

การทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามและทดสอบความมีนยัสาํคญัของตวัแปรตน้ 

ความมีนยัสาํคญัของตวัแปรตน้โดยมีตวัแปรตามเป็นราคาหลกัทรพัย ์(PAR) 

 

Y1= β0+β1[BV]+β2[ROE]+β3[ROIC]……….……….(1) 

 

 โดยท่ี BV คือ มลูคา่ทางการบญัชี 

  ROE คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

  ROIC คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ 

 

สรุปผลการวิจัย 

            ก่อนท่ีจะทาํการวิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหคุณะผูจ้ดัทาํไดท้าํการตรวจสอบเง่ือนไขของการ

วิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหขุองทกุตวัแบบ คือการทดสอบว่าขอ้มลูมีลกัษณะท่ีตรงตามเง่ือนไขการ

วิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหดุงันี ้(กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2551) 

1) คา่คลาดเคล่ือนเป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงปกติ 

2) คา่เฉล่ียของคา่คลาดเคล่ือนเป็นศนูย ์

3) คา่แปรปรวนของคา่คลาดเคล่ือนคงท่ีในทกุคา่ของ X 

4) คา่คลาดเคล่ือนเป็นอิสระตอ่กนั 

5) ตวัแปรอิสระแตล่ะตวัเป็นอิสระตอ่กนั 
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ตารางที ่2 การวิเคราะหข์อ้มลูสถิตเิชิงพรรณนา 
 

ตัวแปร ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย(Mean) ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (SD) 

การกระจายข้อมูล 

(SD-Mean) 

PAR 0.16 410.00 20.41 43.28 1.99 

DIV 0.03 6.43 1.64 1.15 0.05 

BV -423.55 287997.19 10504.78 24072.40 11080.02 

ROE -334.83 110.62 3.88 32.49 1.50 

ROIC -1.43 0.04 -0.13 0.16 0.07 

 

จากตารางท่ี 2 จะเห็นว่าในกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการนัน้ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผู้

ถือหุ้น (ROE) มีค่าการกระจายข้อมูลเท่ากับ 1.50 ซึ่ง มีค่าการกระจายข้อมูลมากกว่าอัตราส่วน

ผลตอบแทนต่อการลงทุนของนกัลงทนุ (ROIC) ซึ่งมีค่าเท่ากบั 0.07 ซึ่งอาจเกิดจากการท่ีกิจการในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจบริการเป็นกลุ่มหลกัทรพัยท่ี์มีโครงสรา้งเงินทุนและฐานะทางการเงินท่ีมั่นคงส่งผลให้

สัดส่วนของส่วนของผูถื้อหุน้มีมากกว่าสัดส่วนของหนีส้ิน ซึ่งส่งผลกระทบกับค่าการกระจายข้อมูลใน

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 

 

ตารางที ่3 แสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรท่ีใชใ้นการศกึษากรณีราคาหลกัทรพัย ์(PAR) เป็นตวัแปรตาม 
 

ตัวแปร PAR (Y1) BV ROE ROIC 

PAR (Y1) 1.000 0.106 0.022 -0.069 

BV  1.000 0.029 0.028 

ROE   1.000 -1.36 

ROIC    1.000 

*ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10  

โดยท่ี  

BV คือ มลูคา่ทางการบญัชี 

ROE คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

  ROIC คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ  

 

จากตารางท่ี 3 จะเห็นวา่ราคาหลกัทรพัย ์(PAR) มีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัมลูคา่ทางการบญัชี 

(BV) ซึ่งเป็นตวัแปรควบคมุ และอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) โดยมีคา่เท่ากบั 0.106 

และ 0.022 ตามลาํดบั สว่นอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มีความสมัพนัธเ์ชิง 
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ลบกบัราคาหลกัทรพัย ์(PAR) โดยมีคา่เทา่กบั -0.069 นอกจากนีย้งัแสดงใหเ้ห็นว่าราคาหลกัทรพัยมี์ 

ความสมัพนัธก์บัอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มากกว่าอตัราส่วนผลตอบแทน

ตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สาํหรบัความสมัพนัธข์องมลูค่าทางบญัชี (BV) กับ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และความสัมพันธข์องมูลค่าทางบญัชี (BV) กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อการ

ลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มีคา่เท่ากบั 0.029 และ 0.028 ซึ่งแสดงว่าตวัแปรตน้มีความสมัพนัธก์นัอยู่ใน

ระดบัตํ่า แต่ส่วนของความสมัพันธข์องอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) กับอตัราส่วน

ผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มีคา่เท่ากบั -1.36 ซึ่งแสดงว่าตวัแปรตน้มีความสมัพนัธก์นั

อยู่ในระดบัสงู แต่ในการตรวจสอบคา่ Tolerance กบัค่า VIF ของอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อ

หุน้ (ROE) และอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มีคา่ Tolerance กบัคา่ VIF มีคา่

อยูใ่นระดบัปานกลาง ซึ่งอาจแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรตน้ยงัคงมีความอิสระตอ่กนั 

ในสว่นของการทดสอบเง่ือนไขการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหผุูจ้ดัทาํไดต้รวจสอบขอ้มลู 

พบวา่ คา่ระดบัความสาํคญัมีคา่สงูกวา่ระดบัความเช่ือมั่น แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มลูมีการแจกแจงปกต ิสว่นใน

เรื่องของคา่คลาดเคล่ือนแตล่ะคา่เป็นอิสระกนั คา่ Durbin-Watson มีคา่เท่ากบั 2.069 แสดงใหเ้ห็นวา่

ขอ้มลูของตวัแปรตน้ท่ีใชท้ดสอบมีความเป็นอิสระตอ่กนั 

 

ตารางที ่4 แสดงความสมัพนัธแ์ละความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์
 

 Beta Sig Adjust R2 Sig F 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ     

Constant  0.000 0.010 0.051* 

BV 0.108 0.020*   

ROE 0.154 0.028*   

ROIC -0.71 0.128   

หมวดธุรกิจพาณิชย ์     

Constant  0.014 0.068 0.011* 

BV -0.193 0.078*   

ROE 0.064 0.556   

ROIC 0.197 0.026*   
 

*ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10 
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ตารางที ่4 แสดงความสมัพนัธแ์ละความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์(ตอ่) 
 

 Beta Sig Adjust R2 Sig F 

หมวดธุรกิจการแพทย ์     

Constant  0.213 -0.028 0.913 

BV -0.032 0.784   

ROE 0.071 0.511   

ROIC -0.018 0.881   

หมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ ์     

Constant  0.148 -0.005 0.481 

BV 0.136 0.208   

ROE -0.025 0.807   

ROIC 0.053 0.628   

หมวดธุรกิจการท่องเที่ยวและสันทนาการ 

Constant  0.406 0.095 0.042* 

BV -0.089 0.505   

ROE -0.342 0.011*   

ROIC -0.075 0.573   

หมวดธุรกิจขนสง่และโลจิสตกิส ์

Constant  0.016 0.029 0.501 

BV 0.112 0.325   

ROE 0.075 0.535   

ROIC 0.121 0.304   
 

*ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10 

โดยท่ี  

BV คือ มลูคา่ทางการบญัชี 

ROE คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

  ROIC คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ 

 

จากตารางท่ี 4 พบว่าเม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน (Beta) จะเห็นว่ากลุ่ม

อตุสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจการแพทย ์และหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ อตัราส่วน

ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีคา่มากท่ีสดุเท่ากบั 0.154  0.071 และ -0.342 ตามลาํดบั ซึ่งแสดง

ว่าอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธก์ับราคาหลกัทรพัย ์(PAR) มากกว่าตวั
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แปรตน้ตวัอ่ืนๆ สว่นหมวดธุรกิจพาณิชยห์มวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกสแ์ละหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและ

สนัทนาการ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มีคา่มากท่ีสดุเท่ากบั 0.197  0.121

และ -0.075 ตามลําดับ ซึ่ งแสดงว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อการลงทุนของนักลงทุน (ROIC) มี

ความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์(PAR) มากกว่าตวัแปรตน้ตวัอ่ืนๆ นอกจากนีใ้นส่วนของหมวดธุรกิจส่ือ

และสิ่งพิมพ ์หมวดธุรกิจขนสง่และโลจิสตกิส ์และหมวดธุรกิจพาณิชย ์มลูคา่ทางการบญัชี (BV) มีคา่มาก 

ท่ีสดุเทา่กบั 0.136  0.112 และ -0.193 ตามลาํดบั ซึ่งแสดงวา่มลูคา่ทางการบญัชี (BV) ซึ่งเป็นตวัแปร

ควบคมุมีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์(PAR)  

ส่วนค่าทดสอบระดับนัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Sig) จะเห็นว่าอัตราส่วน

ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ท่ีมีค่านอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10 คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

บริการและหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ ซึ่งมีคา่เท่ากบั 0.028 และ 0.011 แสดงว่าอตัราส่วน

ผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสมัพนัธห์รือมีนยัสาํคญักบัราคาหลกัทรพัย ์(PAR) ในส่วนของ

อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) ท่ีมีคา่นอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10 คือหมวด

ธุรกิจพาณิชย ์ซึ่งมีคา่เท่ากับ 0.026 แสดงว่าอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) มี

ความสมัพนัธห์รือมีนยัสาํคญักับราคาหลกัทรพัย ์(PAR) นอกจากนีใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการและ

หมวดธุรกิจพาณิชยม์ลูคา่ทางการบญัชี (BV) มีคา่นอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10 โดยมีคา่เท่ากบั 0.020 

และ 0.078 แสดงว่ามูลค่าทางการบญัชี (BV) ซึ่งเป็นตวัแปรควบคมุ มีความสมัพนัธห์รือมีนยัสาํคญักับ

ราคาหลกัทรพัย ์(PAR)  

            ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (Adjust R2) ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์

หมวดธุรกิจการแพทย ์หมวดธุรกิจส่ือและสิ่งพิมพ ์หมวดธุรกิจการทอ่งเท่ียวและสนัทนาการ หมวดการ 

ขนสง่และโลจิสตกิส ์มีคา่เท่ากบั 0.010  0.068  -0.028  -0.005  0.095 และ 0.029 ตามลาํดบั  

หมายความว่ามลูค่าทางการบญัชี (BV) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราส่วน

ผลตอบแทนตอ่การลงทุนของนกัลงทุน (ROIC) ไม่สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย ์(PAR) ได ้เน่ืองจากมี

คา่สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (Adjust R2) อยูใ่นระดบัตํ่ากวา่ 0.60 หรือรอ้ยละ 60  

ส่วนคา่ Sig F ท่ีไดจ้ากกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์และหมวดธุรกิจการ

ท่องเท่ียวและสนัทนาการ เท่ากบั 0.051  0.011 และ 0.042 ตามลาํดบั ซึ่งนอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.10 

เป็นการสรุปว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์และหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและ

สนัทนาการมีตวัแปรตน้อยา่งนอ้ยหนึ่งตวัท่ีสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย ์(PAR) 

สาํหรบัเครื่องหมายติดลบ (–) ในคา่สมัประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน (Beta) ใชแ้สดงทิศทาง

ความสมัพนัธไ์มไ่ดใ้ชส้าํหรบัเปรียบเทียบมลูคา่ตวัเลข 
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อภปิรายผลการวิจัย 

การวิเคราะหค์วามถดถอยแบบเชิงพหุเพ่ือศึกษาความมีนัยสาํคัญของตัวแปรตน้ในของกลุ่ม

อุตสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจแต่ละหมวด เม่ือพิจารณาจากค่าทดสอบระดบันัยสาํคญัของ

สมัประสิทธ์ิการถดถอย (Sig) พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ และ หมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและ

สนัทนาการ มีอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ท่ีเป็นตวัแปรตน้ท่ีมีนยัสาํคญักับราคา

หลกัทรพัย ์(PAR)หมวดธุรกิจพาณิชย ์มีอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) ท่ีเป็นตวั

แปรตน้ท่ีมีนยัสาํคญักบัราคาหลกัทรพัย ์(PAR) สว่นกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจพาณิชย ์

มีมูลค่าทางการบัญชี (BV) ท่ีเป็นตัวแปรควบคุม มีนัยสาํคัญกับราคาหลักทรัพย์ (PAR) สาํหรับการ

วิเคราะหต์วัแปรตน้ท่ีสามารถอธิบายตวัแปรตาม โดยดจูากค่าสมัประสิทธิ์การตดัสินใจ (Adjust R2) และ

คา่ Sig F พบว่าในการทดสอบคา่สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ (Adjust R2) อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่ส่วนของ

ผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) ท่ีเป็นตวัแปรตน้ มีคา่ตํ่ากว่า

เกณฑม์าตรฐานหรือตํ่าว่ารอ้ยละ 60 ซึ่งแสดงว่าอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และ

อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) ไม่สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย ์(PAR) แตถ่า้

ดคูา่ Sig F จะเห็นวา่กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์และหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและ

สนัทนาการ มีคา่ Sig F ท่ีมีนยัสาํคญั ซึ่งแสดงใหเ้ห็นวา่ กลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย ์

และหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสันทนาการ มีตัวแปรตน้อย่างน้อยหนึ่งตัวท่ีสามารถอธิบายราคา

หลกัทรพัย ์(PAR) ท่ีเป็นตวัแปรตาม 

จากผลสรุปพบว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการและธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ อตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ซึ่งเป็นตวัแปรตน้มีนยัสาํคญักับราคาหลกัทรพัย ์เน่ืองจากใน

ภาพรวมของกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการและธุรกิจท่องเท่ียวและสนัทนาการเป็นธุรกิจท่ีมีความสามารถ

ในการสรา้งผลตอบแทนไดดี้และมีเงินทุนอยู่ในระดบัคงท่ี ส่งผลใหภ้าพรวมของการประกอบกิจการไปใน

ทิศทางท่ีดีซึ่งอาจสง่ผลกบัราคาหลกัทรพัยท่ี์เพิ่มขึน้ ดงันัน้ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้จงึมี 

นยัสาํคญักบัราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ ประภสัสร อธิกสรุพงศ ์(2564) ท่ี 

ทาํการศกึษาวิจยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงินตอ่ราคาหลกัทรพัยท่ี์จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET100) พบวา่อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ และขนาดของกิจการ  

(Firm Size) มีความสมัพนัธก์บัราคาของหลกัทรพัยท์ัง้ในชว่งก่อนและหลงัสถานการณโ์รคระบาด  

COVID19 สว่นในหมวดธุรกิจพาณิชยอ์ตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ (ROIC) ซึ่งเป็นตวั

แปรตน้มีนยัสาํคญักบัราคาหลกัทรพัย ์เน่ืองจากธุรกิจพาณิชยส์ว่นใหญ่มีกระบวนการเงินทนุหมนุเวียนใน 

การประกอบธุรกิจอาจสง่ผลทาํใหมี้การลงทนุเพ่ือสรา้งผลตอบแทนใหก้บัธุรกิจ ซึ่งสง่ผลกระทบกบัผล

ประกอบการและราคาหลกัทรพัยข์องธุรกิจ ดงันัน้ อตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ  
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(ROIC) จึงมีนัยสาํคญักับราคาหลักทรพัย ์ซึ่งสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ ภุชงค ์ ประกอบไวทยกิจ 

(2564) ท่ีทาํการศึกษาวิจัยเรื่อง การศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชแ้บบจาํลองหา้ปัจจยั ผลวิจยัพบว่าแบบจาํลองหา้ปัจจยัสามารถอธิบาย

อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของกลุม่อตุสาหกรรมไดอ้ย่างมีนยัสาํคญั ในอีกดา้นของกลุ่มอตุสาหกรรม

ธุรกิจบรกิารและหมวดธุรกิจพาณิชยท่ี์มลูคา่ทางการบญัชี (BV) ซึ่งเป็นตวัแปรควบคมุมีนยัสาํคญักบัราคา

หลกัทรพัย ์อาจเน่ืองจากในอตุสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจพาณิชยส์่วนใหญ่มีผลประกอบการท่ี

ดี บางธุรกิจมีตน้ทนุตํ่ากาํไรสงู สง่ผลทาํใหมี้ผลตอบแทนไปสะสมอยูใ่นมลูคา่ทางการบญัชีเพิ่มขึน้ในแตล่ะ

ปี ซึ่งทาํให้ฐานะทางการเงินอยู่ในเกณฑท่ี์ดีและมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยท่ี์เพิ่มขึน้ ดงันัน้มูลค่า

ทางการบญัชี (BV) จึงมีนยัสาํคญักับราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ สุรนยั ช่วยเรือง 

และ ศิวชั จนัทรโชติ (2559) ท่ีทาํการศกึษาวิจยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรพัย ์ กรณีศกึษา: กลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลวิจยั

พบวา่อตัราสว่นทางการเงิน 7 อตัราสว่นมีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรม

อาหาร ซึ่งใน 7 อัตราส่วนทางการเงินนัน้มีอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลคา่ทางบญัชีท่ีมีความสมัพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัสาํคญั แตอ่ยา่งไรก็ตามในงานวิจยัท่ีผ่านมาก็ยงัไม่มีงานวิจยั

ท่ีนาํเอาอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้และอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุ มา

ทดสอบความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยท์าํใหผ้ลการวิจยัในครัง้นี ้ไม่สามารถเปรียบเทียบกบัผลการวิจยัท่ี

ผา่นมาไดอ้ยา่งชดัเจน 

           จากผลสรุปดงักลา่วทาํใหเ้กิดแนวคิดว่าผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อการลงทุนของนักลงทุน ท่ีเป็นตวัแปรตน้ มีค่าท่ีมีนยัสาํคัญกับราคาหลักทรพัยท่ี์แตกต่างกันในกลุ่ม

อตุสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจแตล่ะหมวด โดยสามารถดจูากคา่ Sig ท่ีแสดงคา่การวิเคราะหท่ี์

แตกตา่งกนั สว่นแนวคดิวา่ผลตอบแทนตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราส่วนผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกั

ลงทุนสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดแ้ตกต่างกัน ส่วนการแสดงค่าการทดสอบของค่าสมัประสิทธ์ิใน

การตดัสินใจ จะเห็นว่ากลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการ และหมวดธุรกิจแตล่ะหมวด ตวัแปรตน้ในการวิจยันี ้

ไม่สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งสรุปผลไดว้่าตวัแปรตน้มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยท่ี์ไม่

แตกตา่งกนั การแสดงคา่การทดสอบของคา่ Sig F จะพบว่ากลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจ

แต่ละหมวด มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยท่ี์แตกต่างกันนอกจากนีย้งัสามารถสรุปไดว้่า 

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการและหมวดธุรกิจการท่องเท่ียวและสันทนาการนกัลงทุนอาจใชอ้ัตราส่วน

ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้เป็นแนวทางในการพยากรณร์าคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจพาณิชยน์กัลงทนุ

อาจใชอ้ตัราสว่นผลตอบแทนตอ่การลงทนุของนกัลงทนุเป็นแนวทางในการพยากรณร์าคาหลกัทรพัย ์
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ข้อเสนอแนะและการนาํผลการวิจัยไปใช้ประโยชน ์

 ผลการวิจยัสรุปว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อการ

ลงทนุของนกัลงทนุ อาจสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการพยากรณร์าคาหลกัทรพัยใ์นการจดัทาํงานวิจยันีอ้าจ

ใหผ้ลสรุปท่ีชดัเจนไมเ่พียงพอ ในการจดัทาํวิจยัครัง้ตอ่ไปควรคาํนงึถึงปัจจยัดงันี ้

1. ประชากรและกลุม่ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการจดัทาํวิจยัไมค่วรเป็นประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีมีความ

แตกตา่งในการประกอบธรุกิจ 

2. ขอ้มลูท่ีใชใ้นการจดัทาํวิจยัควรเป็นขอ้มลูท่ีไม่มีผลกระทบในเรื่องฤดกูาล หรือมีความเส่ียงทาง

ธุรกิจท่ีแตกตา่งกนั 
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