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บทคัดยอ

        การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการ

บริหารหน้ีสินท่ีมีตอราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยาง จำนวน 97 บริษัท เก็บรวบรวมขอมูลระหวาง

พ.ศ. 2560 - 2562 สถิติท่ีใชในการวิจัย การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนาการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธ เพื่อทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ และการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 

        ผลการวิจัย อิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตอราคาหุน 

พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน และอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย มีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหุน 

ในขณะเดียวกัน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีอิทธิพลเชิงลบตอราคาหุน รวมถึงผลการวิจัยที่มีตอ

อัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

ในขณะเดียวกัน อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย มีอิทธิพลเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน

คำสำคัญ: สภาพคลอง/ หนี้สิน/ ราคาหุน/ เงินปนผลตอบแทน
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Abstract

        This research aimed to study the influence of liquidity, and the ability to manage 

the debt to stock price and the dividend yield of service industry company groups 

registered in the Stock Exchange of Thailand. The sample group was selected from 97 

companies from the year 2017 to 2019. The statistics used in the research were 

descriptive analysis, correlation coefficient analysis to verify the relationship between 

independent variables, and multiple regression analysis.

        The findings on the influence of liquidity and the ability to manage the debt to 

stock price indicated that the current ratio and the interest coverage ratio had a positive 

influence on the stock prices; while the debt to total asset ratio had a negative influence 

on stock prices; moreover, it revealed that the current ratio had a positive influence on  

dividend yield; whereas the debt to total asset ratio had a negative influence on 

dividend yield.

 Keywords: Liquidity/ Debt/ Stock price/ Dividend yield

บทนำ

        ในปจจุบันตัวเลขดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยมีอัตราท่ีนอยนิด การฝากเงินไวในธนาคารเพียงอยาง

เดียวไมนาจะเปนตัวเลือกในการบริหารเงินออมอีกตอไป การลงทุนในตลาดหุนจึงเปนอีกทางเลือกท่ี

นักลงทุนใหความสนใจ เพราะการลงทุนในหุนใหผลตอบแทน ในรูปแบบเงินปนผล และกำไรท่ีเกิดจากการ

ขายหุนไดในราคาท่ีสูงกวาราคาท่ีซ้ือมา โดยการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทหุนสามัญท่ีจดทะเบียนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2558) ไดมีแนวคิดเก่ียวกับการ

วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน วาเปนตัวชวยในการตัดสินใจเลือกหุนดวยปจจัยพ้ืนฐาน เชน อัตราสวน

สภาพคลอง อัตราสวนการวัดประสิทธิภาพการใชสินทรัพย อัตราสวนการวัดภาระหน้ีสิน และอัตราสวน

ความสามารถในการทำกำไร มาวิเคราะหงบการเงินทำใหนักลงทุนไดทราบถึงจุดเดนจุดดอยของบริษัท 

รวมถึงผลงานวิจัยวิไลวรรณ ภานุวิศิทธ์ิแสง (2558) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนหุนสามัญ จากงานวิจัยของธีรพงษ กรรณิกา (2562) เร่ืองความ
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สัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ไดใหขอเสนอแนะสำหรับการวิจัยในครั้งตอไป โดยใหศึกษาไปยัง

อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีแตกตางกันออกไป รวมถึงอัตราสวนทางการเงินดานอ่ืน ท่ีสะทอนความสามารถ

ของบริษัทดานตางๆ เชน อัตราสวนวัดสภาพคลอง อัตราสวนวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน 

อัตราสวนการวัดมูลคาตลาด และอัตราสวนการวิเคราะหงบกระแสเงินสด เพ่ือชวยในการตัดสินใจลงทุน

ไดถูกตองมากย่ิงข้ึนตอไปในอนาคต 

        อุตสาหกรรมบริการมีบทบาทสำคัญย่ิงทางดานเศรษฐกิจของโลก และของประเทศไทยในปจจุบัน 

ซ่ึงแนวโนมเชนน้ีเกิดข้ึนท่ัวโลก และโดยเฉพาะอยางย่ิง การคาเสรีของโลก สงผลใหเกิดการคาบริการใหมๆ

เชนการใชบริการรถประจำทาง รถไฟ ไปรษณีย โทรศัพท ธนาคาร บริการรับชำระเงิน สำนักงานบัญชี 

บริการทองเท่ียว สรุปไดวา อุตสาหกรรมบริการมีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจในการสรางมูลคาเพ่ิม

ใหกับสินคาและบริการตางๆ สรางรายได สรางงาน และกระจายรายไดสูสังคมชนบทซึ่งเปนแหลง

ทองเท่ียวและแหลงผลิตบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกับการทองเท่ียวอีกดวย

        ดังน้ันจึงเปนท่ีมาของการศึกษาเร่ือง “อิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหาร

หน้ีสินท่ีมีตอราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย” การนำขอมูลท่ีสามารถวัดผลไดเปนตัวเลขมาวิเคราะหในเชิงคุณภาพ จะ

ชวยใหเขาใจงบการเงินไดงายข้ึน ท้ังในดานการแปลความหมาย และการเปรียบเทียบขามบริษัท อีกท้ัง

เปนขอมูลพื้นฐานในการพยากรณทิศทางในการเคลื่อนไหวของราคาสำหรับ นักลงทุน นักวิเคราะห 

และผูใชงบการเงินทั่วไป สามารถพิจารณาวาบริษัทมีความนาสนใจในการลงทุนมากนอยเพียงใด 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2558)

วัตถุประสงคของการวิจัย

        1. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหน้ีสินท่ีมีตอราคาหุนของ

กลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

        2. เพ่ือศึกษาอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหน้ีสินท่ีมีตออัตราเงินปน

ผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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กรอบแนวคิดในการวิจัย

        สมมติฐานการวิจัย

        สมมติฐานท่ี 1 สภาพคลองมีอิทธิพลตอราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

        สมมติฐานท่ี 1.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตอราคาหุน

        สมมติฐานท่ี 1.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีอิทธิพลตอราคาหุน

        สมมติฐานท่ี 2 ความสามารถในการบริหารหน้ีสินมีอิทธิพลตอราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรม

บริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

        สมมติฐานท่ี 2.1 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีอิทธิพลตอราคาหุน

        สมมติฐานท่ี 2.2 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลตอราคาหุน

        สมมติฐานท่ี 2.3 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ียมีอิทธิพลตอราคาหุน

        สมมติฐานท่ี 3 สภาพคลองมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

        สมมติฐานท่ี 3.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

        สมมติฐานท่ี 3.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหน้ีมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

        สมมติฐานท่ี 4 ความสามารถในการบริหารหน้ีสินมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุม

อุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

อัตราสวนวัดสภาพคลอง
    1. อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR)
    2. อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR)

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม

อัตราสวนวัดความสามารถในการบริหารหน้ีสิน
    1. อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (DR)
    2. อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE)
    3. อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (TI)

1. ราคาหุน (Price)
2. อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY)
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        สมมติฐานท่ี 4.1 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

        สมมติฐานท่ี 4.2 อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

        สมมติฐานท่ี  4.3 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ียมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

ขอบเขตการวิจัย

       1. ประชากรและกลุมตัวอยาง

           ประชากรท่ีใชในการศึกษา คือ บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีทั้งหมด 120 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 2563) กลุม

ตัวอยาง เปนการเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง โดยท่ีผูวิจัยไดเลือกเฉพาะบริษัทท่ีมีงบแสดงฐานะการ

เงินและงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จครบถวนต้ังแต พ.ศ.2560 - 2562 จำนวน 97 บริษัท 

        2. ตัวแปรท่ีศึกษา

            การวิจัยคร้ังน้ีมุงเนนศึกษาอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหน้ีสินท่ีมีตอ

ราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย แปรอิสระ ซ่ึงประกอบดวย อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนหมุนเวียนของลูก

หน้ี (AR) อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (DR) อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวน

ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (TI) โดยตัวแปรตาม ประกอบดวย ราคาหุน (Price) และอัตราเงิน

ปนผลตอบแทน (DY)

วิธีดำเนินการวิจัย

        งานวิจัยคร้ังน้ีเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ เพ่ือศึกษาอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถ

ในการบริหารหน้ีสินท่ีมีตอราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทน โดยใชขอมูลศึกษาแบบทุติยภูมิ ต้ังแต 

พ.ศ.2560 - 2562 

        เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย

         การวิจัยน้ีไดรวบรวมขอมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน และงบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ไดนำเคร่ืองมือ

วิจัยมาใชในการรวบรวมขอมูล ซึ่งเปนสวนสำคัญของการวัดการประเมินตัวแปรในการวิจัย 
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ตารางที่ 1 เครื่องมือวิจัย

ตัวยอ ตัวแปร การวัดคา พิจารณาจาก

CR

AR

DR

DE

Price

DY

อัตราสวนทุน

หมุนเวียน

สินทรัพยหมุนเวียน

หนี้สินหมุนเวียน

ประสิทธิภาพการชำระหนี้

ระยะสั้น

อัตราการหมุนเวียน

ของลูกหนี้

รายไดรวม

ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย

ประสิทธิภาพในการบริหาร

ลูกหนี้

อัตราสวนหนี้สิน

ตอสินทรัพย

หนี้สินรวม

สินทรัพยรวม
เงินทุนจากภายนอกบริษัท

อัตราสวนหนี้สินตอ

สวนของเจาของ

หนี้สินรวม

สวนของผูถือหุน

ประสิทธิภาพในการบริหาร

หนี้สิน

อัตราสวนความ

สามารถในการจาย

ดอกเบี้ย

กำไรสุทธิกอนหักดอกเบี้ย
จายและภาษีเงินได

ดอกเบี้ยจาย
ประสิทธิภาพในการจายดอกเบี้ยTI

ราคาหุน

อัตราเงินปนผล

ตอบแทน

อัตราสวนปนผลจายตอ

หุนสามัญ
ประสิทธิภาพในการจายปนผล

ราคาปดของหุนสามัญ 

ณ วันสิ้นป
มูลคาหุนสามัญ

การเก็บรวบรวมขอมูล  

        ขอมูลที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ แบงเปน

        ขอมูลทางดานการเงิน ผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน และงบกำไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซึ ่งขอมูลเหลานี้ไดมีการเปดเผยในเว็บไซต www.sec.or.th โดยสำนักงาน

คณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมถึงขอมูลราคาหุนและอัตราเงินปนผล

ตอบแทน ท่ีมีการเปดเผยในเว็บไซต www.set.or.th โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยได
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ใชขอมูลที่เปนปจจุบันที่สุด โดยเก็บขอมูลตั้งแต ป พ.ศ.2560 - 2562 ซึ่งทางตลาดหลักทรัพย

กำหนดไวลาสุด 

        ขอมูลทั่วไป เปนขอมูลที่เกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจเพื่อทำความเขาใจลักษณะของธุรกิจ

ในกลุมบริการ รวมถึง งานวิจัย วารสาร ทั้งภาษาไทยและภาษาตางประเทศ และจากหนวยงาน

ของภาครัฐบาลที่เกี่ยวของ 

การวิเคราะหขอมูล

       1. การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อศึกษาคาเฉลี่ยคาเบี่ยง

เบนมาตรฐาน คาสูงสุด และคาต่ำสุด ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม

       2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient Analysis) เพื่อ

ทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ในการหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปร

ตามนั้น ตัวแปรอิสระแตละตัวตองไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอื่นมากเกินไป หากนำตัว

แปรดังกลาวไปวิเคราะหหาความสัมพันธกับตัวแปรตาม จะไดคาสัมประสิทธิ์ความสัมพันธที่ไม

ถูกตอง นอกจากนั้น ยังสันนิษฐานไดวาตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอื่นมาก

เกินไปเปนตัวแปรตัวเดียวกัน โดยตารางการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระ จะชี้ใหเห็นวาตัวแปรคูใดบาง มีคาความสัมพันธกันมากเกินไป ทั้งนี้ผู วิจัยไดกำหนดคา

ความสัมพันธไวถาหากมีคามากกวา 0.80 แสดงวาจะเกิดปญหาจากการที่ตัวแปรอิสระมีความ

สัมพันธกันในระดับสูงมาก Multicollinearity (Field, 2000)

       3. การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบสมมติฐาน

การวิจัยของอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี ้สินที ่มีตอราคาหุ น

และอัตราเงินปนผลตอบแทน ทั้งนี้ ตัวแปรอิสระตองมีความสัมพันธเชิงเสนตรงกับตัวแปรตาม 

รูปแบบของความสัมพันธเชิงเสนตรงอาจเปนความสัมพันธเชิงบวก กลาวคือ เมื่อคาของตัวแปร

อิสระสูงขึ้น คาของตัวแปรตามสูงขึ้นตาม หรือความความสัมพันธเชิงลบ เมื่อคาของตัวแปรอิสระ

สูงขึ้นคาของตัวแปรตามลดลง โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ มีนัยสำคัญทาง

สถิติ และระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 คือ มีนัยสำคัญทางสถิติอยางสูง สามารถแสดงเปน

ตัวแบบสมการ เพื่อทดสอบสมมติฐาน ไดดังนี้

       สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานที่ 2
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Priceit   =   β0 + β1CRit + β2ARit + β3DRit + β4DEit + β5TIit + ε  

DYit   =  β0 + β1CRit + β2ARit + β3DRit + β4DEit + β5TIit + ε  

สมการสำหรับทดสอบสมมติฐานที่ 3 และสมมติฐานที่ 4

ผลการวิจัย

       1. การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

ตารางที่ 2 การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา 

Minimum Maximum Mean Std. Deviation

0.09 8.72 1.88 1.72 

0.11 136.18 11.23 16.28 

0.07 1.45 0.42 0.22

- 5.64 29.26 1.09 2.52

- 2,335.53 9,586.53 181.60 951.41 

0.17 308.00 22.77 42.39

0 17.86 2.20 2.71

CR

AR

DR

DE

TI

Price

DY

        อัตราสวนสภาพคลอง ของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2560 ถึงป พ.ศ. 2562 แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการชำระหนี้

ระยะสั้นคอนขางดี และความสามารถที่จะแปรลูกหนี้เปนเงินสดไดรวดเร็ว นอกจากนี้อัตราสวน

ความสามารถในการบริหารหนี้สิน ของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2560 ถึงป พ.ศ. 2562 ยังแสดงใหเห็นถึงจำนวนสินทรัพยรวมสวนใหญ

มาจากการใชเงินทุนจากการกูยืมภายนอก และเงินทุนที่บริษัทใชในการดำเนินงานนั้นไดมาจาก

หน้ีสินท่ีมากกวาสวนของเจาของเพียงเล็กนอย อยางไรก็ตามถาอัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน

สูงมากเกินไป โอกาสที่จะหาเงินทุนเพิ่มเติมจากเจาหนี้จะลดลง บริษัทอาจเกิดความเสี่ยงทางการ

เงินสูงก็เปนได

       2. การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
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CR
AR

DR
DE

TI

CR AR DR DE TI

1
1

1
1

1

-.037 -.629** -.215** .080
-.037 .119* .062 -.045

-.629** .119* .374** -.142*
-.215** 

.080
.062
-.045

.374**
-.142* -.054

-.054

ตารางที่ 3 การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ

        จากการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ ไมมีความสัมพันธกันสูง น่ัน

คือ คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอยูในชวงระหวาง -0.629 ถึง 0.374 นอยกวา 0.80 ซึ่งไมเกิดปญหา 

Multicollinearity ขั้นตอมา เมื่อวิเคราะหคา Variance Inflation Factor (VIF) ก็พบวามีคา VIF 

นอยกวา 10 คืออยูระหวาง 1.001 - 1.183 นั่นคือ ไมเกิด Multicollinearity นอกจากนี้ยัง พบวา

ตัวแปรอิสระอยูในการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนพหุคูณแบบขั้นตอน ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล 

เนื่องจากคา Durbin-Watson มีคาอยูระหวาง 1.799 - 2.112  ซึ่งอยูในชวงระหวาง 1.50 - 2.50 

แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดนี้ ไมมีอัตตะสัมพันธในขอมูล ดังนั้นจึงนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเขาสูตัว

แบบสมการการถดถอย

       3. การวิเคราะหสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตอราคาหุน

ตารางที่ 4 การวิเคราะหสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตอราคาหุน

CR
AR

DR

DE

TI

Variable
Coefficients Coefficients

T Sig.
B Beta Tolerance VIF

(Constant)

SE

20.947 8.637 2.425 .016
3.841 1.718 .156 2.236 .026 .603 1.659
.107 .142 .041 .751 .453 .982 1.018

-21.286 14.503 -.109 -1.468 .043 .532 1.880
-.027 .985 -.002 -.027 .978 .859 1.164
.013 .002 .298 5.446 .000 .979 1.021
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       จากผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ดังขอมูลท่ีแสดงในตารางท่ี 4 เปนการวิเคราะหสภาพ

คลองมีอิทธิพลตอราคาหุน จากการวิเคราะห ไดคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เทากับ 0.403 

หมายความวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR) อัตราสวนหน้ีสิน

ตอสินทรัพย (DR) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนความสามารถในการ

จายดอกเบี้ย (TI) มีอิทธิพลในทิศทางเดียวตอราคาหุน (Price) และมีอิทธิพลอยูในระดับ 40.30 

เปอรเซ็นต คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซอน (R2) เทากับ 0.163 หมายความวา อัตราสวนทุน

หมุนเวียน (CR) อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR) อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย (DR) อัตราสวน

หน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (TI) มีประสิทธิภาพ

ในการรวมกันพยากรณตัวแปรตาม ไดแมนยำถึง 16.30 เปอรเซ็นต 

       สมมติฐานที่ 1.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตอราคาหุน ผลการวิจัยพบวา อัตราสวน

ทุนหมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 3.841 คาสัมประสิทธิ์ถดถอย

คะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.156 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.236 โดยมีระดับนัยสำคัญของ

สถิติทดสอบ  เทากับ 0.026 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) 

แสดงวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) มีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหุนอยางมีระดับนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.1

       สมมติฐานที่ 1.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหนี้มีอิทธิพลตอราคาหุน ผลการวิจัย พบวา 

อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี ้ (AR) มีคาสัมประสิทธิ ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 0.751 

คาสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.041 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.751 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.453 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR) ไมมีอิทธิพลตอราคาหุนอยาง

มีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 1.2

       สมมติฐานท่ี 2.1 อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีอิทธิพลตอราคาหุน ผลการวิจัยพบวา อัตรา

สวนหน้ีสินตอสินทรัพย (DR) มีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ เทากับ -21.286 คาสัมประสิทธ์ิ

ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ -0.109 และคาสถิติทดสอบ t เทากับลบ -1.468 โดยมีระดับนัย

สำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.043 ซึ ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (DR) มีอิทธิพลเชิงลบตอราคาหุน

อยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.1
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CR
AR

DR

DE

TI

Variable
Coefficients Coefficients

T Sig.
B Beta Tolerance VIF

(Constant)

SE

       สมมติฐานที่ 2.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลตอราคาหุน ผลการวิจัย พบวา 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ -0.027 คา

สัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ -0.002 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -0.027 โดยมี

ระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.978 ซึ่งมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ไมมีอิทธิพลตอราคา

หุนอยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 2.2

       สมมติฐานที่ 2.3 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอราคาหุน ผลการ

วิจัยพบวา อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (TI) มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ 

เทากับ 0.013 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.298 และคาสถิติทดสอบ t เทา

กับ 5.446 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.000 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

(TI) มีเชิงบวกอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุน

สมมติฐานที่ 2.3

       จากการวิเคราะหสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตอราคาหุนของกลุม

อุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถแสดงเปนตัวแบบ

สมการการถดถอยพหุคูณ ไดดังนี้

          Price = 20.947 + 3.841 CR it - 21.286 DR it + 0.013 TI it

       5. การวิเคราะหสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตออัตราเงินปนผล

ตอบแทน

ตารางที่ 5 การวิเคราะหสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทน

2.358 .580 4.064 .000

.000.000

.240 .115 .153 2.076 .039 .603 1.659

.002 .010 .010 .175 .861 .982 1.018

-1.344 .974 -.108 -1.379 .007 .532 1.880
-.068 .066 -.063 -1.024 .307 .859 1.164

.035 .613 .540 .979 1.021
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        จากผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ดังขอมูลท่ีแสดงในตารางท่ี 5 เปนการวิเคราะหสภาพคลอง

มีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน จากการวิเคราะห ไดคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (R) เทากับ 

0. 268  หมายความวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR) อัตราสวน

หนี้สินตอสินทรัพย (DR) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนความสามารถ

ในการจายดอกเบี้ย (TI) มีทธิพลในทิศทางเดียวตออัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) และมีอิทธิพล

อยูในระดับ 26.80 เปอรเซ็นต คาสัมประสิทธ์ิ การตัดสินใจเชิงซอน (R2) เทากับ 0.072 หมายความ

วา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้ (AR) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย 

(DR) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย 

(TI) มีประสิทธิภาพในการรวมกันพยากรณ ตัวแปรตาม ไดแมนยำถึง 7.20 เปอรเซ็นต 

        สมมติฐานที่ 3.1 อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน ผลการวิจัย

พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ 0.240 คา

สัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.153 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 2.076 โดยมีระดับ

นัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.039 ซึ ่งนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) มีอิทธิพลเชิงบวกตออัตราเงินปนผล

ตอบแทนอยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.1 

        สมมติฐานที่ 3.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหนี้มีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

ผลการวิจัย พบวา อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี (AR) มีคาสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนปกติ เทากับ

0.002 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.010 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 0.175 

โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.861 ซ่ึงมากกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้ (AR) ไมอิทธิพลตออัตราเงินปนผล

ตอบแทน อยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 3.2 

        สมมติฐานที่ 4.1 อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน ผลการ

วิจัย พบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (DR) มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ เทากับ -1.344 

คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ -0.108 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ -1.379 

โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.007 ซ่ึงนอยกวาระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

(Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (DR) มีอิทธิพลเชิงลบตออัตราเงิน

ปนผลตอบแทน อยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังนั้น จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 4.1
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        สมมติฐานที่ 4.2 อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

ผลการวิจัย พบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนปกติ

เทากับ -0.068 คาสัมประสิทธ์ิถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ -0.063 และคาสถิติทดสอบ t เทากับ 

-1.024 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ t (P-value ของ t) เทากับ 0.307 ซึ่งมากกวา

ระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของ

ผูถือหุน (DE) ไมมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ดังนั้น จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 4.2

        สมมติฐานที่ 4.3 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ยมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผล

ตอบแทน ผลการวิจัย พบวา อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (TI) มีคาสัมประสิทธ์ิถดถอย

คะแนนปกติ เทากับ 0.000 คาสัมประสิทธิ์ถดถอยคะแนนมาตรฐาน เทากับ 0.035 และคาสถิติ

ทดสอบ t เทากับ 0.613 โดยมีระดับนัยสำคัญของสถิติทดสอบ เทากับ 0.540 ซึ่งมากกวาระดับนัย

สำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (Sig. = 0.000 < 0.05) แสดงวา อัตราสวนความสามารถในการจาย

ดอกเบี้ย (TI) ไมมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน อยางมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

ดังนั้น จึงไมสนับสนุนสมมติฐานที่ 4.3 จากการวิเคราะหสภาพคลองและความสามารถในการ

บริหารหนี้สินที่มีตออัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถแสดงเปนตัวแบบสมการการถดถอยพหุคูณ ไดดังนี้

        DY   = 2.358 + 0.240 CRit - 1.344 DRit

สรุปผลการวิจัย

 

ตารางที่ 6 สรุปการวิเคราะหผลการวิจัยตามสมมติฐาน

สมมติฐานที่ สมมติฐาน ผลการทดสอบ

สภาพคลองมีอิทธิพลตอราคาหุน

อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตอราคาหุน

อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหนี้มีอิทธิพลตอราคาหุน 

ความสามารถในการบริหารหนี้สินมีอิทธิพลตอราคาหุน

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีอิทธิพลตอราคาหุน

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลตอราคาหุน

1.

1.1

1.2

2.

2.1

2.2
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อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอราคาหุน 

สภาพคลองมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

อัตราสวนทุนหมุนเวียนมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

อัตราสวนทุนหมุนเวียนของลูกหนี้มีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

ความสามารถในการบริหารหน้ีสินมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน

อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน 

อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ยมีอิทธิพลตออัตราเงินปน
ผลตอบแทน 

2.3

3.

3.1

3.2

4

4.1

4.2

4.3

อภิปรายผลการวิจัย 
       1. อภิปรายผลการวิจัยสมมติฐานที่ 1 สภาพคลองมีอิทธิพลตอราคาหุนของกลุมอุตสาหกรรม
บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        ผลการวิจัยสภาพคลองมีอิทธิพลตอราคาหุน พบวา อัตราสวนทุนหมุนเวียน มีอิทธิพลเชิงบวก
ตอราคาหุน ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ วิไลวรรณ ภานุวิศิทธ์ิแสง (2558) และขวัญนภา เศิกศิริ
และคณะ (2561) พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผล
ตอบแทนของหุนสามัญอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ อาจเปนไปไดวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน เปนตัวช้ีวัด
ประสิทธิภาพใหนักลงทุนทราบถึง ความสามารถชำระหนี้ระยะสั้นไดดี เรียกวามีสภาพคลองสูง 
ซึ่งจะทำใหนักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุนมากยิ่งขึ้น แตอยางไรก็ดีนักลงทุนควรจะดูใหละเอียด
อีกทีวา สถานการณดังกลาวเปนปกติของบริษัทจริงๆ หรือไม และบริษัทอยูในสถานะที่มีอัตราสวน
ทุนหมุนเวียนที่ดีและไมนาจะมีปญหาอะไรที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันใกล โดยผลการวิจัยดังกลาวได
สนับสนุน ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด ราคาซื้อขายของหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวอยางไมมี
ทิศทางสาเหตุก็เพราะราคาซ้ือขายของหลักทรัพยจะมีการเปล่ียนแปลงก็ตอเม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆ  
        นอกจากนี้ยัง พบวา อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้ไมมีอิทธิพลตอราคาหุน ซึ่งสอดคลองกับ
งานวิจัยของ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์ (2562) พบวา อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้ไมมีความ
สัมพันธตอราคาตลาดหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจเปนไปไดวา การตัดสินใจของนักลงทุนที่ไมไดอางอิงกับอัตราสวน
หมุนเวียนของลูกหนี้มากนัก เนื่องจากอัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้เปนการวัดความสามารถเก็บ
เงินจากการขายเช่ือไดเร็วหรือชา และในทายท่ีสุดลูกหน้ีเหลาน้ันจะตองมาชำระหน้ีตามเครดิตเทอม
แกลูกหนี้ ซึ่งมีระยะเวลาคอนขางแนนอน
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       2. อภิปรายผลการวิจัยสมมติฐานท่ี 2 ความสามารถในการบริหารหน้ีสินมีอิทธิพลตอราคาหุน
ของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        ผลการวิจัยความสามารถในการบริหารหนี้สินมีอิทธิพลตอราคาหุน พบวา อัตราสวนความ
สามารถ ในการจายดอกเบ้ียมีอิทธิพลเชิงบวกตอราคาหุน ในขณะเดียวกัน พบวา อัตราสวนหน้ีสิน
ตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงลบตอราคาหุน ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ธาราวัน เพชรเจริญ (2555) 
พบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยรวม มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย รวมถึงผลการวิจัยของ ศิวัช 
จันทรโชติ (2559) พบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย เปนไปได
วาเมื่ออัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัทเพิ่มสูงขึ้น อาจสงผลใหบริษัทเกิดปญหาในการกูเงิน
จากแหลงลงทุนภายนอกมาลงทุนในบริษัทฯ เนื่องจากติดปญหาในเงื่อนไขตางๆ ที่สถาบันการเงิน
กำหนด ซึ่งผูถือหุนอาจมองวา เมื่อเกิดสภาวะฉุกเฉินบริษัทอาจเกิดปญหาขาดสภาพคลองทางการ
เงิน จึงทำใหอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงลบตอราคาหุน โดยผลการวิจัยดังกลาวไดสนับ
สนุนทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด ราคาซื้อขายของหลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวอยางไมมีทิศทาง
สาเหตุ ก็เพราะราคาซื้อขายของหลักทรัพยจะมีการเปลี่ยนแปลงก็ตอเมื่อมีขอมูลขาวสารใหมๆ 
        นอกจากน้ียังพบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไมมีอิทธิพลตอราคาหุนซ่ึงสอดคลอง
กับงานวิจัยของฐิญานันท ดีประสิทธ์ิปญญา และกุลบุตร โกเมนกุล (2563) ผลการวิจัยพบวา อัตรา
สวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย รวมถึงผลการ
วิจัยของ รัศมี ศรีลาวงศ (2561) ผลการวิจัยพบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนไมมีผลกระทบ
ตอราคาหลักทรัพย แตกตางกับผลงานวิจัยของ ขวัญนภา เศิกศิริและคณะ (2561) ที่พบวา อัตรา
สวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนไมมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย
       3. อภิปรายผลการวิจัยสมมติฐานที่ 3 สภาพคลองมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทนของ
กลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
        ผลการวิจัยสภาพคลองมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน อัตราสวนทุนหมุนเวียน มีอิทธิ
พลเชิงบวกตออัตราเงินปนผลตอบแทน ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ สาริยา นวลถวิล (2563) 
ผลการวิจัยพบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนสงผลในทิศทางเดียวกันกับการจายเงินปนผลของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อาจเปนไปไดวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน เปนตัว
ช้ีวัดประสิทธิภาพใหนักลงทุนทราบถึง ความสามารถชำระหน้ีระยะส้ันไดดี เรียกวาสินทรัพยท่ีมีสภาพ
คลองสูง บริษัทสามารถนำกำไร หรือกำไรสะสม มาจายเงินปนผลใหกับผูถือหุนก็เปนได โดยผลการ
วิจัยดังกลาวไดสนับสนุน ทฤษฎีประสิทธิภาพของตลาด ผูลงทุนแตละคนมีพื้นฐานในการประเมิน
มูลคาหุนเหมือนกัน ซึ่งกำหนดขึ้นจากความนาจะเปนของอัตราผลตอบแทน
        นอกจากน้ียังพบวา อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ี ไมมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน  
ซ่ึงสอดคลองกับผลการวิจัยของ อาทิตย ดาบลาอำ (2562) พบวา ลูกหน้ีการคาตอหุนไมมีผลกระทบ
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ตออัตราเงินปนผลตอบแทน อาจเปนไปไดวา อัตราเงินปนผลตอบแทนไมไดอางอิงกับอัตราสวน

หมุนเวียนของลูกหน้ี เน่ืองจากอัตราสวนหมุนเวียนของลูกหน้ีเปนการวัดสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือ

ไดเร็วหรือชา และในทายท่ีสุดลูกหน้ีเหลาน้ันจะตองมาชำระหน้ีตามเครดิตเทอมแกลูกหน้ี ซ่ึงมีระยะ

เวลาคอนขางแนนอน

       4. อภิปรายผลการวิจัยสมมติฐานท่ี 4 ความสามารถในการบริหารหน้ีสินมีอิทธิพลตออัตราเงิน

ปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

        ผลการวิจัยความสามารถในการบริหารหนี้สินมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน พบวา 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย

ของ สาริยา นวลถวิล (2563) ผลการวิจัยพบวา อัตราสวนทางการเงินที่มีอิทธิพลอยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติตออัตราเงินปนผลตอบแทน เปนไปไดวาเมื่อหนี้สินตอสินทรัพยเพิ่มสูงขึ้น อาจทำใหบริษัท

เกิดปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน บริษัทเหลานั้นอาจไมมีเงินมาจายเงินปนผล หรือจายเงิน

ปนผลในจำนวนท่ีลดลง ทำใหอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีอิทธิพลเชิงลบตออัตราเงินปนผลตอบแทน

ก็เปนได 

        นอกจากน้ียัง พบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนความสามารถในการ

จายดอกเบี้ยไมมีอิทธิพลตออัตราเงินปนผลตอบแทน สอดคลองกับงานวิจัยของณัฐพล วชิรมนตรี 

และธัญวรัตน สุวรรณะ (2562) ผลการวิจัยพบวาอัตราหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธ

กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน อาจเปนไปไดวาบางบริษัทจะดำเนินธุรกิจโดยการกูยืมเงินมาก

วาจะเพิ่มสัดสวนผูถือหุน เชน ถาบริษัทกูยืมเงินออกมา 1 ลานบาท จะเสียดอกเบี้ย 10 เปอรเซ็นต

ในกำหนดระยะเวลา 2 ป ก็คือ บริษัทตองเสียดอกเบี้ย 200,000 บาท ในทางกลับกันถาบริษัทขาย

หุนออกไปมูลคา 1 ลานบาทเทากัน และตองจายเงินปนผลปละ 5 เปอรเซ็นต ในเวลาแคเพียง 4 ป

เทานั้น บริษัทก็ตองจายเงินปนผลเปนยอดเทากับที่จายดอกเบี้ยก็คือ 200,000 บาท และยังคงตอง

จายตอไปในปถัดไปอีกดวย ซึ่งเปนการจายที่ไมมีระยะเวลาสิ้นสุด

ขอเสนอแนะเพื่อการนำผลการวิจัยไปใช

       1. นักลงทุน นักวิเคราะหและผูใชงบการเงินทั่วไป ทราบถึงอิทธิพลของสภาพคลองและความ

สามารถในการบริหารหนี้สินที่มีตอราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทนของกลุมอุตสาหกรรม

บริการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็ตาม ควรพิจารณาสวนประกอบ

อื่นของงบการเงินดวย เชน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานผูสอบบัญชี เปนตน
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       2. ประโยชนตอผูจัดทำรายงานทางการเงิน สามารถทราบถึงขอมูลทางการบัญชีที่จัดทำมี

ประโยชนตอผูใชงบการเงินหรือไม คุมคากับตนทุนในการจัดทำขอมูลหรือไม และเปนแนวทางใน

การรายงานขอมูลทางการบัญชีใหมีความโปรงใส เพื่อใหนักลงทุนเขาใจไดงาย นำไปตัดสินใจลงทุน

ในหลักทรัพยไดอยางเหมาะสม 

       3. ในการวิจัยครั้งนี้ไดทราบถึงอิทธิพลของสภาพคลองและความสามารถในการบริหารหนี้สิน

ที่มีตอราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทน ของกลุมอุตสาหกรรมบริการที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนเพียงการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณเพียงอยางเดียว เพ่ือเปนตัวชวย

ในชวยในตัดสินใจเลือกลงทุนในบริษัทตาง อยางไรก็ตาม นักลงทุนความวิเคราะหปจจัยอ่ืนตาม เชน 

การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัทในมิติอ่ืน เพ่ือนำมาใชในการกำหนด

มูลคาที่แทจริงของราคาหุนและอัตราเงินปนผลตอบแทน
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