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บทคัดย่อ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก มีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก ซ่ึงงานวิจัยน้ี

ครอบคลุมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 5 บริษัท             

โดยคดัเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทนยอ้นหลงัเฉล่ียดีท่ีสุดในกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกเฉล่ีย      

5 ปี หรือ 60 เดือน โดยนาํขอ้มลูตั้งแต่ตน้เดือนมกราคม พ.ศ. 2556 ถึงส้ินเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2560 มาใชใ้นการศึกษา 

ซ่ึงบริษทัท่ีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ KAMART, SINGER, SPC, MAKRO, LOXLEY และทาํการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีกาํหนด

อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยโดยอาศยัการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ 

ผลการศึกษาพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน     

หุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก ท่ีระดบันัยสําคญั  

ทางสถิติร้อยละ 95 ไดแ้ก่ อัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (PE), อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG),         

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น (ROE), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE), และอตัราเงินปันผลตอบแทน (DP) 

 

คาํสําคญั: อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน, อุตสาหกรรมคา้ปลีก 

 

ABSTRACT 

 The study of relationship between the return on investment and the return on investment in retail industry 

stock in Thailand. The purpose of retail industry is to identify the relationship between the return on investment and 

the return on investment in retail industry stock that include five listed companies in the retail industry listed in      

the Stock Exchange of Thailand. These are five listed companies that with the highest average dividend yields in 

the industry for five years or sixty months in particular. The data from the beginning of January 2013 to the end          

of December 2017 to identify. The research companies were KAMART, SINGER, SPC, MAKGO and LOXLEY       

to analyze the factors that determine the rate of return on investment in retail industry stock in Thailand on            

the multiple regression analysis. 
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 The results of the research indicated that the relationship between the correlated with the return on 

investment. The ninety-five percentage significant level of retail industry were the price to earnings (PE), the sales 

growth rate (SG), the return of equity (ROE), debt to equity ratio (DE) and dividend yield (DP). 

 

Keywords: Return on Investment, Retail Industry 

 

1. บทนํา 

เน่ืองดว้ยภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยตั้งแต่ปี 2560 ท่ีกาํลงัฟ้ืนตวัมาจนถึงปี 2561 ศูนยว์ิจยักสิกรไทย  

ไดใ้ห้ตวัเลขประมาณการ GDP ปี 2561 ว่า GDP ท่ีโต 3.7% มาจากการลงทุนรวมท่ีเติบโต 4.4% แบ่งเป็นลงทุนภาครัฐ

โต 8% และการลงทุนภาคเอกชนโต 3% ส่วนการส่งออกเติบโต 3.5% และการบริโภคภาคเอกชนเติบโต 2.8%          

ซ่ึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกาํลงัดีข้ึนเป็นท่ีน่าสนใจของเหล่านักลงทุน จึงทาํให้ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยเป็น

แหล่งระดมทุนท่ีสาํคญัท่ีสุดแห่งหน่ึงของเหล่าบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ลยก็ว่าได ้อีกทั้งยงัเป็นแหล่งท่ี

ช่วยพฒันาเศรษฐกิจไทยให้เจริญกา้วหนา้ไปในทิศทางท่ีดีไดอี้กดว้ย แต่อยา่งไรก็ตามการลงทุนในหุ้นท่ีมีการซ้ือขาย

กนัมากมายในตลาดหุ้นนั้ นถึงแมจ้ะให้ผลตอบแทนในอตัราท่ีสูง แต่ก็ย่อมแลกมาดว้ยความเส่ียงท่ีสูงตามไปดว้ย

เช่นกนั ดงันั้นผูล้งทุนควรท่ีจะทาํการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุ้นท่ีเลือกเขา้มาลงทุนให้เป็นอยา่งดี 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีสามารถทาํกาํไรจากการลงทุนและ

สร้างอัตราผลตอบแทนให้มากได้ โดยในปัจจุบนัมีหลากหลายวิธีการท่ีจะใช้ในการลงทุน เช่น การลงทุนแบบ       

การออมในหุ้นทุกๆ เดือนอยา่งสมํ่าเสมอ โดยเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานท่ีดีและลงทุนในระยะยาวตั้งแต่ 5-10 ปีข้ึนไป  

หรือเลือกหุ้นโดยการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินต่างๆ จากงบการเงินของแต่ละบริษทั ทั้งน้ีนักลงทุนตอ้งมัน่ใจ  

ให้ไดว้่าบริษทัท่ีไดเ้ลือกลงทุนไปนั้นตอ้งเป็นบริษทัท่ีสามารถสร้างกาํไรและผลประกอบการในระยะยาวไดเ้ป็นอย่างดี 

ทั้งน้ีอุตสาหกรรมคา้ปลีกก็เป็นหน่ึงในอุตสาหกรรมท่ีอยูใ่นประเทศไทยท่ีมีความโดดเด่นไม่น้อย เน่ืองจากประเทศไทย

มีความอุดมสมบรูณ์และมีการนาํเทคโนโลยเีขา้มาช่วยในการผลิตมากยิง่ข้ึนและในปัจจุบนัประชากรในประเทศไทย

มีรายได้ท่ีเพ่ิมข้ึน จึงทาํให้เงินหมุนเวียนภายในประเทศมากยิ่งข้ึน ส่งผลให้อุตสาหกรรมค้าปลีกเป็นท่ีน่าสนใจ      

ของเหล่านักลงทุน ดังนั้ นผู ้วิจัยจึงสนใจท่ีจะทาํการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ             

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย :               

กลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

 1. เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก 

 2. เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก 
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3. การดําเนินการวจิัย 

งานวิจยัเร่ืองน้ีครอบคลุมบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย จาํนวน 5 บริษัท โดยคดัเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีอัตราผลตอบแทนเงินปันผลยอ้นหลงัเฉล่ียดีท่ีสุด     

ในกลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีกเฉล่ีย 5 ปี หรือ 60 เดือน โดยนาํข้อมูลตั้งแต่ตน้เดือนมกราคม พ.ศ. 2556 ถึงส้ินเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2560 มาใชใ้นการศึกษาซ่ึงบริษทัท่ีทาํการศึกษา ไดแ้ก่ KAMART, SINGER, SPC, MAKRO, LOXLEY 

โดยอาศยัขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์จาํนวน 5 บริษทัขา้งตน้ โดยตวัแปรท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ 

อตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้น, อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น, อตัราเงินปันผลตอบแทน,  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

เจา้ของ และอตัราการเจริญเติบโตของยอดขายในรูปแบบขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ซ่ึงไดม้าจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ 

(Secondary Source) คือ งบการเงินประจาํปีของแต่ละบริษทั ไดแ้ก่ งบแสดงฐานะการเงิน งบกาํไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 

และมีขอ้มลูท่ีตอ้งใชใ้นการวิจยัอยา่งครบถว้น ทั้งน้ีขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลรายเดือนอยู่ในช่วงเวลาระหว่างปี 

พ.ศ. 2556 – 2560 โดยสืบคน้จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของ                          

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตารางท่ี 1 แสดงอตัราผลตอบแทนเงินปันผลเฉล่ียยอ้นสาํหรับ 5 ปี เป็นรายปี 

Company   เงินปันผล / ปี  

KAMART  12.72 

SINGER 10.88 

SPC 9.8 

MAKRO 8.88 

LOXLEY 9.24 
  

 กระบวนการวิเคราะห์ขอ้มูลสําหรับงานวิจยัเร่ืองน้ีแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ (1) การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ย

สถิติเชิงพรรณนา (2) การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ (3) การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทั

จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

การวิเคราะห์ขอ้มลู 

 1.  การวิเคราะห์ขอ้มลูเบ้ืองตน้โดยการหาค่าสถิติพรรณนาเพ่ืออธิบายขอ้มลูทางการเงินต่างๆ ประกอบดว้ย                  

ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตํ่าสุด (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 2.  การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเสน้ตรงระหว่างตวัแปรอิสระ (Pearson Correlation Coefficient) 

 3.  การทดสอบความน่ิงของขอ้มลู (Stationary Test หรือ Unit Root Test) 

 4.  การสร้างเมตริกซ์สหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) เพ่ือตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่าง

ตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 

 5.  การตรวจสอบปัญหา Heteroskedasticity, Autocorrelation 

 6.  การทดสอบสมมติฐานและการตีความสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอย โดยกาํหนดระดับนัยสําคัญ 

(Significance level) ท่ีใชใ้นการทดสอบเท่ากบั 5% 
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4. ผลการวจิัย 

 1.  การวิเคราะห์ขอ้มลูเบ้ืองตน้โดยการหาค่าสถิติพรรณนา 

ตารางท่ี 2 ขอ้มลูทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก 

 สินทรัพย์รวม

(ล้านบาท)

 หนี�สินรวม

(ล้านบาท)

 ส่วนของผู้ถือหุ้น

(ล้านบาท)

 ยอดขาย

(ล้านบาท)

 รายได้รวม

(ล้านบาท)

 กําไรสุทธิ

(ล้านบาท)

KAMART 1,014.78               321.36             693.42                         1,093.55            1,135.88            185.83          

SINGER 3,891.46               1,608.52          2,282.94                      2,318.09            2,804.31            126.87          

SPC 19,424.05             7,814.09          11,609.96                    28,632.01          29,858.60          1,179.05       

MAKRO 44,524.74             31,319.81        13,204.93                    145,114.17        148,456.07        4,947.43       

LOXLEY 7,865.41               3,571.93          4,291.24                      4,922.65            6,129.56            387.11          

Mean 15,344.09             8,927.14          6,416.50                      36,416.09          37,676.88          1,365.26       

Std Dev. 17,752.31             12,835.21        5,643.83                      61,802.21          63,007.40          2,046.22       

Max 44,524.74             31,319.81        13,204.93                    145,114.17        148,456.07        4,947.43       

Min 1,014.78               321.36             693.42                         1,093.55            1,135.88            126.87          

ข้อมูลงบการเงินบริษัท

  

จากตารางท่ี 2 ผลการคาํนวณค่าสถิติเชิงพรรณนา พบว่า สินทรัพยร์วมของทั้ง 5 บริษทั มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 

15,344.09 ลา้นบาท และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 17,752.31 ลา้นบาท โดยบริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมมากท่ีสุดคือ 

บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน)(MAKRO) มีค่าเท่ากบั 44,524.74 ลา้นบาท และบริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมน้อย

ท่ีสุดคือ บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน) (KAMART) มีค่าเท่ากบั 1,014.78 ลา้นบาท  

 นอกจากน้ียงัพบว่าหน้ีสินรวมของทั้ง 5 บริษัท มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 8,927.14 ลา้นบาท และมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 12,835.21 ลา้นบาท โดยบริษทัท่ีมีหน้ีสินรวมมากท่ีสุด คือ บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน)

(MAKRO) มีค่าเท่ากบั 31,319.81 ลา้นบาท และบริษทัท่ีมีหน้ีสินรวมน้อยท่ีสุดคือ บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน) 

(KAMART) มีค่าเท่ากบั 321.36 ลา้นบาท 

 ในส่วนของผูถื้อหุ้นของทั้ง 5 บริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 6,416.50 ลา้นบาท และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

5,643.83 ลา้นบาท โดยบริษทัท่ีมีส่วนของผูถื้อหุ้นมากท่ีสุด คือ บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน) (MAKRO)     

มีค่าเท่ากับ 13,204.93 ล้านบาท และบริษัทท่ีมีส่วนของผูถื้อหุ้นน้อยท่ีสุดคือ บริษัท คาร์มาร์ท จาํกัด (มหาชน) 

(KAMART) มีค่าเท่ากบั 693.42 ลา้นบาท  

 สาํหรับยอดขายรวมของทั้ง 5 บริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 36,416.09 ลา้นบาท และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 

61,802.21 ลา้นบาท โดยบริษทัท่ีมียอดขายมากท่ีสุด คือ บริษทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน) (MAKRO) มีค่าเท่ากบั 

145,114.17 ลา้นบาท และบริษทัท่ีมียอดขายน้อยท่ีสุดคือ บริษทั คาร์มาร์ท จาํกดั (มหาชน) (KAMART) มีค่าเท่ากบั 

1,093.55 ลา้นบาท  

 ส่วนรายไดร้วมของทั้ง 5 บริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 37,676.88 ลา้นบาท และมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 

63,007.40 ล้านบาท โดยบริษัทท่ีมีรายได้รวมมากท่ีสุด คือ บริษัท สยามแม็คโคร จาํกัด (มหาชน) (MAKRO)              

มีค่าเท่ากับ 148,456.07 ล้านบาท และบริษัทท่ีมีรายได้รวมน้อยท่ีสุด คือ บริษัท คาร์มาร์ท จาํกัด (มหาชน) 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1197 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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(KAMART) มีค่าเท่ากบั 1,135.88 ลา้นบาท และกาํไรสุทธิของทั้ง 5 บริษทัมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 1,365.26 ลา้นบาท และมี

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2,046.22 ลา้นบาท โดยบริษทัท่ีมีกาํไรสุทธิมากท่ีสุด คือ บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั 

(มหาชน) (MAKRO) มีค่าเท่ากบั 4,947.43 ลา้นบาท และบริษทัท่ีมีกาํไรสุทธิน้อยท่ีสุด คือ บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย 

จาํกดั (SINGER) มีค่าเท่ากบั 126.87 ลา้นบาท 
 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการทดสอบสหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน   

หุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก ระหวา่งปี 2556 – 2560 

ตวัแปร วิธีการทางสถิติ ค่าทางสถิติ ทิศทาง 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

0.289 

0.016* 

ค่อนขา้งตํ่า 

อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

0.150 

0.022* 

ตํ่ามาก 

อตัราเงินปันผลตอบแทน Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

0.206 

0.009** 

ค่อนขา้งตํ่า 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

0.505 

0.000* 

ปานกลาง 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น Pearson Correlation 

Sig. (2-tailed) 

-0.387 

0.001* 

ค่อนขา้งตํ่า 

  

 2.  การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Multicollinearity พบว่า ไม่มีตวัแปรคู่ใดมีค่าสหสัมพนัธ์สูง (มีค่าระหว่าง      

-0.8 ถึง +0.8 ) และแสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย             

อตัราเงินปันผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนหลกัทรัพยไ์ม่มีปัญหา Multicollinearity 

 3.  การทดสอบค่า Unit Roots พบว่า ค่า Probability มีค่านอ้ยกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ี

นาํมาศึกษาไม่มี Unit Root และแสดงให้เห็นว่า อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 

อตัราเงินปันผลตอบแทน อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนหลกัทรัพย ์มีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

 4.  การตรวจสอบปัญหาเ ร่ือง Heteroskeasticity ของหลักทรัพย์ก ลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก  พบว่า                   

ค่า Probability มีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ีนาํมาศึกษาไม่มีปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity 

แสดงให้เห็นว่า มีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

 5.  การทดสอบสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) โดยใชว้ิธีการทดสอบ Breusch - Godfrey 

Lagrange Multiplier test (LM test) โดยใชค่้า Probability มากกว่า 0.05 แสดงว่า ไม่มีปัญหา Autocorrelation 

 6.  การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้นบริษทัหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีก สรุปความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 Ri  =  - 0.0045 - 0.153DE + 0.824DP + 0.239PE + 0.02ROE + 0.01SG   

 R square  =  0.947 

 Adjusted R square =  0.944  

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1198 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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จากสมการเส้นตรงถดถอย พบว่า ค่า R square มีค่าเท่ากับ 94.7% ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95             

ทั้งน้ีสมการเส้นตรงถดถอยมีตวัแปรอิสระท่ีมีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นสมการ คือ อตัราส่วนราคาต่อ   

กาํไรสุทธิต่อหุ้น, อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย, อตัราเงินปันผลตอบแทน, อัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น, 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม

คา้ปลีก ระหว่างปี พ.ศ. 2556 – 2560 คิดเป็นร้อยละ 94.7 ท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 สําหรับส่วนท่ีเหลือจาก   

ปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดร้ะบุไว ้อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกระหว่างปี พ.ศ.  2556 – 2560 เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 

คิดเป็นร้อยละ 23.9 อตัราการเจริญเติบโตของยอดขายเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกระหว่างปี พ.ศ.  2556 – 2560 เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน          

คิดเป็นร้อยละ 1  อตัราเงินปันผลตอบแทนเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกระหว่างปี พ.ศ. 2556 – 2560 เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั คิดเป็นร้อยละ 82.4 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์     

กลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีกระหว่างปี พ.ศ.  2556 – 2560 เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันคิดเป็นร้อยละ 2     

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์         

กลุ่มอุตสาหกรรมคา้ปลีกระหวา่งปี พ.ศ.  2556 – 2560 เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม คิดเป็นร้อยละ 15.3 

 

5. การอภปิรายผล 

 การอภิปรายผลการศึกษาสามารถแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ

และตัวแปรตาม และผลการศึกษาหาความสัมพนัธ์ของตัวแปรเพ่ือใชส้ร้างสมการความสัมพนัธ์ในการพยากรณ์   

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์โดยอา้งอิงทฤษฏีตามท่ีไดก้ล่าวไวแ้ลว้นั้น ดงัรายละเอียดดงัน้ี 

 1.  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น Multiple Linear Regression 

 ผลการศึกษาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของตัวแปรอิสระของปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัทในรูปของ

อตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์สามารถอภิปรายไดด้งัน้ี 

 1.1  อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ ต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ เ ป็นไปในทางทิศทางเ ดียวกันกับ                 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยทัว่ไปนกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อ

หุ้นตํ่า เม่ือเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั ซ่ึงนัน่หมายความว่า หลกัทรัพยน์ั้นมีราคาถูก     

หรือมีโอกาสในการสร้างกาํไรในอนาคตได ้ดงันั้นเม่ืออตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นสูงข้ึนแสดงถึงความสนใจ

ของเหล่านักลงทุนท่ีเพ่ิมมากข้ึน จึงทาํให้ราคาต่อหุ้นเพ่ิมสูงข้ึนตามไปด้วย ดังนั้ นเม่ือนักลงทุนซ้ือหลักทรัพย ์         

ในช่วงอตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นท่ีตํ่าและอตัราส่วนน้ีเร่ิมเพ่ิมสูงข้ึน ก็จะทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนเพ่ิมสูงข้ึนตามไปดว้ยนั่นเอง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ

ผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีของแกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) ท่ีไดศึ้กษาพบว่า จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาต่อ

กาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และอตัราผลตอบแทน

จากเงินปันผลกับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1199 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 



การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และ

อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 

 1.2 อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุน ดงันั้นเม่ือบริษทัมีความสามารถในการสร้างกาํไรไดดี้ กาํไรส่วนหน่ึงจะถูกจดัสรรให้อยู่ในรูปแบบ

ของเงินปันผล ซ่ึงนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนดังกล่าวจากหลักทรัพย์ท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีและมีกาํไร            

เ ม่ืออัตราการเจริญเติบโตของยอดขายเพ่ิมข้ึนส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์นั่นเพ่ิมสูงข้ึนตาม                     

และในทางตรงกันข้ามหากอัตราการเจริญเติบโตของยอดขายลดตํ่าลง บริษัทก็จะขาดทุนจากการดําเนินงาน 

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนได้รับในรูปแบบของเงินปันผลจากการลงทุนในหลักทรัพยน์ั้ นก็ลดลงตามไปด้วย                

ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของวิไลวรรณ ภานุวิ ศิทธ์ิแสง (2558) ได้ศึกษาเ ก่ียวกับปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อ                 

อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2548 – 2557 รวมเป็นระยะเวลา 10 ปี จากการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน, 

อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของและอตัราการเติบโตของยอดขาย ส่วนอตัราส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์ตรงขา้มกบั

อตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน สําหรับอตัราส่วนอ่ืน

ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ

เจา้ของ, อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม, อตัราราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี, อตัรามูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด

 1.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ               

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย  ์ ซ่ึงอัตราส่วนน้ีเป็นการแสดงให้เห็นถึงกาํไรสุทธิท่ีได้จากการ

ดาํเนินงานของบริษทัต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ดงันั้นเม่ืออตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้นยิ่งสูงยิ่งทาํให้นักลงทุน

สนใจท่ีจะเขา้มาลงทุนในหลกัทรัพย ์อีกทั้งยงับ่งบอกถึงผลการดาํเนินงานท่ีดีของบริษทัอีกดว้ย จึงทาํให้ราคาของ

หลกัทรัพยเ์พ่ิมสูงข้ึน และส่งผลให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยั

ของวิไลวรรณ ภานุวิศิทธ์ิแสง (2558) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้นสามญัของ

บริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากผลการศึกษา

พบว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญของบริษัท              

จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะลกัษณะของบริษทั

ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม มีขนาดของทุนในแต่ละบริษทัท่ีแตกต่างกัน ดงันั้ นหากนาํกาํไรสุทธิ           

ท่ีเกิดข้ึนเปรียบเทียบกบัเงินลงทุนในส่วนของเจา้ของแลว้ทาํให้ไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการดาํเนินกิจการ

ของกิจการนั้นจะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการหากาํไรของบริษทัท่ีลงทุน ซ่ึงบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนท่ีสูง      

ทาํให้นักลงทุนพิจารณาตดัสินใจลงทุนไดง่้ายข้ึนดว้ย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของการวิเคราะห์อุตสาหกรรมโดย         

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2553) พบว่า ขอ้มูลในระดบัอุตสาหกรรมสามารถใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการ

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทัแต่ละบริษทัในอุตสาหกรรมนั้นเป็นการเฉพาะเจาะจง และยงัเป็นการแสดงให้เห็น

ถึงความสามารถของบริษทัเก่ียวกบัผลประกอบการ ลกัษณะการแข่งขนั รวมทั้งสภาพแวดลอ้มของอุตสาหกรรมซ่ึง

ส่งผลต่อความสามารถในการดาํเนินงานและผลกาํไรท่ีไดรั้บ 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1200 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 



การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 1.4 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ มีความสัมพันธ์เ ป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับ             

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์ซ่ึงอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของสามารถสะทอ้นให้เห็นถึง

ความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น โดยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของท่ีสูงสามารถบอกถึงตน้ทุนทางการเงินท่ีตํ่า

ของบริษทั ดงันั้นเม่ืออตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของเพ่ิมข้ึนความเส่ียงของบริษทัก็จะเพ่ิมมากข้ึนตามไปดว้ย 

ส่งผลให้นกัลงทุนไม่กลา้ท่ีจะเขา้ร่วมลงทุนกบับริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง อีกทั้งยงัทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ลดตํ่าลง ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราส่วนน้ีลดลงก็จะทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พ่ิมมากข้ึน 

เน่ืองจากนักลงทุนสนใจท่ีจะเข้าร่วมลงทุนกับบริษัทท่ีมีความเส่ียงตํ่ า ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของณัฐกานต ์         

ทรงพฒันะโยธิน (2558) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย ์กรณีศึกษา: ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio)              

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญั ทั้งน้ีอาจเป็น

เพราะอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน  (D/E Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีสะทอ้นถึงความเส่ียงของบริษทั ดงันั้นหากบริษทัมี

อตัราส่วนน้ียิง่ต ํ่ายอ่มหมายถึงความเส่ียงในการดาํเนินกิจการยอ่มตํ่าไปดว้ย จึงส่งผลให้ตน้ทุนในการกูย้ืมหรือตน้ทุน

ของเงินทุนของบริษทัตํ่าเป็นเหตุให้บริษทัมีความไดเ้ปรียบในเชิงการแข่งขนั  

 1.5 อตัราเงินปันผลตอบแทน มีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย ์ซ่ึงอตัราส่วนน้ีเป็นการแสดงให้นักลงทุนเห็นว่าบริษัทมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผล      

มากน้อยเพียงใด และการจ่ายเงินปันผลนั้นเกิดจากกาํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนจากผลการดาํเนินงานของบริษทั จึงทาํให้       

นกัลงทุนใชอ้ตัราส่วนน้ีในการเลือกลงทุนอีกอตัราส่วนหน่ึง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยขีองแกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) ท่ีไดศึ้กษาพบว่า การเปล่ียนแปลงอตัราเงินปัน

ผลตอบแทนมีอิทธิพลอยา่งมีนัยสําคญัต่อการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงอตัราส่วนน้ีใชว้ิเคราะห์ผลตอบแทน

จากการลงทุน เปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญัเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามญั เพ่ือดูผลตอบแทนว่า         

หากลงทุน ณ ระดับราคาปัจจุบนันั้ นมีโอกาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอัตราร้อยละเท่าไหร่ของราคา ซ่ึงควรจะมี

ความสัมพนัธ์ไปในเชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์

 ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) ได้แก่        

 1.  สภาพคล่องทางการเงิน เม่ือใดก็ตามท่ีเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงินหมายความว่าบริษทัทั้งหลาย

ขาดเงินหมุนเวียนท่ีจะใช้ในการดาํเนินงานย่อมก่อให้เกิดปัญหาอ่ืน ๆ ตามมา เช่น อตัราดอกเบ้ียเม่ือเกิดปัญหา     

สภาพคล่องทางการเงินอัตราดอกเบ้ียจะขยบัตวัสูงข้ึนทาํให้ต้นทุนการผลิตของบริษัทต่างๆ สูงข้ึนตามไปดว้ยใน    

ทางตรงกนัขา้มหากสภาพคล่องทางการเงินมีมาก อตัราดอกเบ้ียจะลดตํ่าลงผูค้นในสังคมจะมีกาํลงัซ้ือมากข้ึนส่งผล

ให้อุตสาหกรรมขยายตวั บริษทัต่าง ๆ รวมถึงการลงทุนในหลกัทรัพยก์็ไดรั้บผลดีตามไปดว้ย  

 2.  อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศหรือค่าเงินปัญหาอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ      

จะเกิดข้ึนเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีตอ้งพ่ึงพาวตัถุดิบจากต่างประเทศ หากค่าของเงินบาทอ่อนตวัลงย่อมทาํให้ค่าใชจ่้าย

ในการสั่งสินคา้เขา้มาผลิตหรือจาํหน่ายสูงข้ึนตามไปดว้ยแต่สําหรับบริษทัท่ีส่งออกสินคา้หรือบริการอาจไดรั้บผลดี 

อย่างไรก็ตามสําหรับประเทศไทยซ่ึงอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ต้องพ่ึงพาการนําเข้าว ัตถุดิบและมีภาระหน้ีสิน

ต่างประเทศค่อนข้างมากค่าเงินบาทท่ีอ่อนตัวลงจะส่งผลในด้านลบแก่บริษทัการผลิตซ่ึงภาพโดยกวา้งอาจหมาย

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑ หน้า 1201 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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รวมถึงตลาดการคา้โดยเฉพาะปัจจุบนั คือ ตลาดต่างประเทศหากอุตสาหกรรมภาคการผลิตและบริการของเราสามารถ

ผลิตและจาํหน่ายสินคา้ท่ีตรงตามความตอ้งการของประเทศคู่คา้ไดท้ั้งยงัมีราคาและคุณภาพท่ีเหมาะสมหรือดีกว่า

สินคา้จากประเทศคู่แข่งมีต้นทุนการผลิตท่ีตํ่าได้รับการสนับสนุนท่ีเขม้แข็งจากภาครัฐ ปัจจัยเหล่าน้ีก็จะส่งผลให้

สามารถจาํหน่ายสินคา้และบริการไดดี้ข้ึนนาํเงินตราต่างประเทศเขา้มาเสริมสภาพคล่องไดม้ากข้ึนและกาํลงัซ้ือของ

ประชาชนท่ีมีมากข้ึนจะกระจายผลดีไปยงักิจการอ่ืน ๆ ภายในประเทศได ้

 3.  ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหากอยู่ในสภาพดี          

ความตอ้งการสินคา้ย่อมมีมากข้ึนส่งผลดีต่อยอดขายและเม็ดเงินท่ีกลบัเข้ามาในประเทศไทยในทิศทางตรงขา้ม       

หากเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าประสบปัญหาจะทาํให้ยอดจาํหน่ายสินค้าและอุตสาหกรรมต่างๆ ของประเทศ          

ลดนอ้ยลงซ่ึงจะก่อให้เกิดผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม  

 4.  ปัจจยัทางการเมืองเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นไดอ้ย่างรวดเร็วและรุนแรงโดยเฉพาะอย่างยิ่ง

ปัจจยัการเมืองในประเทศเน่ืองจากรัฐบาลเป็นผูก้าํหนดนโยบายต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจไม่ว่าจะเป็น

การกาํหนดอตัราภาษีการส่งเสริมการลงทุนการหาตลาดต่างประเทศ เป็นตน้  

 5.  ปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น ปัจจยัจากธรรมชาติ ไดแ้ก่ ฝนแลง้นา้ท่วมแผน่ดินไหวหรือภยัพิบติัต่าง ๆ รวมทั้งความ

ไม่สงบภายในประเทศหรือบริเวณชายแดนกบัประเทศเพ่ือนบา้น ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อภาวะทางเศรษฐกิจดา้นอ่ืนๆ 

 6.  ปัจจยัท่ีเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยห์รือตัวหลักทรัพยเ์ช่นการเกิดข่าวลือการเก็งกาํไรท่ีมากเกินไปจน

ปัจจยัพ้ืนฐานรองรับไม่ไหวกฎระเบียบท่ีเขม้งวดหรือหย่อนยานเกินไปอตัรามาร์จินและดอกเบ้ียท่ีไม่เอ้ือต่อผูล้งทุน

เหล่าน้ี คือ ปัจจยัทางดา้นลบของตลาดส่วนปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัหลกัทรัพย ์เช่น ผลกาํไรฐานะการเงินของบริษทั   

จดทะเบียนการประกาศเพ่ิมทุนการประกาศจ่ายเงินปันผลหรือข่าวเก่ียวกับผูบ้ริหารของบริษัทก็อาจส่งผลต่อ        

ราคาหลกัทรัพยไ์ดท้ั้งส้ิน 

 

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ตารางท่ี 4 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลทดสอบสมมติฐาน 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์กนั 

อตัราการเจริญเติบโตของยอดขายกบัอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์กนั 

อตัราเงินปันผลตอบแทนกบัอตัราผลตอบแทนจาก            

การลงทุนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์กนั 

อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นกบัอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์กนั 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นกบัอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์กนั 
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ปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทัในรูปของอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

หลกัทรัพย ์โดยใชก้ารประมวลผลดว้ยการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) พบว่า  

  1.  อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เป็นไปทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในรูปเส้นตรง ท่ีระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตํ่าเท่ากบั 0.289 (ทดสอบ ณ ระดบันยัสาํคญั α=0.05) 

 2.  อตัราการเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพนัธ์เป็นไปทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในรูปเส้นตรง ท่ีระดบัความสัมพนัธ์ตํ่ามากเท่ากบั 0.150 (ทดสอบ ณ ระดบันยัสาํคญั α=0.05) 

 3.  อตัราเงินปันผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์เป็นไปทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน     

ในรูปเส้นตรง ท่ีระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตํ่าเท่ากบั 0.206 (ทดสอบ ณ ระดบันยัสาํคญั α=0.05) 

 4.  อัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปเส้นตรง           

ท่ีระดบัความสัมพนัธ์ปานกลางเท่ากบั 0.505 (ทดสอบ ณ ระดบันยัสาํคญั α=0.05) 

 5.  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เป็นไปทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในรูปเส้นตรง ท่ีระดบัความสัมพนัธ์ค่อนขา้งตํ่าเท่ากบั 0.387 (ทดสอบ ณ ระดบันยัสาํคญั α=0.05) 

 นอกจากนั้นยงัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรเพ่ือใชใ้นการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

หลกัทรัพย ์ โดยการใชห้ลกัการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน (Mulitple Linear Regression) พบว่า ความสัมพนัธ์

ระหว่ างอัตราส่วนทางการเ งินและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียน                      

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก ท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 ได้แก่    

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (PE), อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (PEG), อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น 

(ROE), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (DE) และอตัราเงินปันผลตอบแทน (DP) ซ่ึงความสัมพนัธ์น้ีสามารถ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมค้าปลีก ระหว่างปี พ.ศ. 2556 – 2560              

ไดคิ้ดเป็นร้อยละ 94.7 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 95 

 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังน้ี 

 จากการศึกษานักลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุนนําผลไปประยุกต์ใช้สามารถพิจารณาปัจจัยภายในบริษัท         

ในรูปแบบของอตัราส่วนทางการเงินท่ีไดท้าํการศึกษาเป็นแนวทางสําหรับการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนได ้แต่ทั้งน้ียงัมีอีกหลายปัจจยัท่ีตอ้งนาํมาพิจารณาในหลายๆ ดา้น ทั้งน้ีหากนาํมาพิจารณาให้อตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บัตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงเพียงตวัเดียวอาจไม่เพียงพอ   

 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 

 ผลการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ โดยคาํนึกถึงตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณเพียง

อยา่งเดียว ทั้งน้ีควรนาํขอ้มลูเชิงคุณภาพและปัจจยัอ่ืนๆ มาร่วมพิจารณาดว้ย เน่ืองจากอาจมีผลต่ออตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เพ่ือให้ครอบคลุมทั้งในรูปแบบการวเิคราะห์หลกัทรัพย ์
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