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บทคัดย่อ 

การวิจัยนี้ มีวัตถุประสงค์ของการวิจัย เพื ่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการ โดยกลุ่ม
ตัวอย่าง ได้แก่ ข้อมูลในงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและ
กลุ่มบริการ ภายในรอบระยะเวลาบัญชีสำหรับปีสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ถึง ปี พ.ศ.2560 โดยไม่รวมบริษัทจด
ทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนอยู่ระหว่างการล้มละลายหรือต้องจัดทำแผนฟื้นฟูกิจการ และกองทุนรวม รวมทั้งสิ้น 
จำนวน 144 บริษัท ซึ่งทำการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ จากการใช้โปรแกรมสำเร็จรูปสำหรับการวิจัยทางสังคมศาสตร์ใน
การประมวลผล เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ อัตราการหมุนของสินทรัพย์ และ
ตัวทวีของส่วนผู้ถือหุ้น กับตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยระดับนัยสำคัญทางสถิติ กำหนด              

α = 0.05 ใช้สถิติการทดสอบสมมติฐาน โดยการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Aanlysis) การวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ (Correlation Aanlysis) และการวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอยพหุคูณ 

ผลการวิจัย พบว่า อัตรากำไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และตัวคูณทวีส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น โดยจะมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งหมายความว่าเมื่ออัตราส่วนนี้สูงขึ้นจะ
ส่งผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นในภาพรวมของอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการ 
นั่นคือ ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นผลมาจากประสิทธิภาพในการดำเนินงาน (PM) ประสิทธิภาพจากการใช้
สินทรัพย์ (AT) หรือเกิดจากโครงสร้างทางการเงิน (EM) ได้ดียิ่งข้ึน 

คำสำคัญ : ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นและกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการ 

 

Abstract 

This research objective is to study factors affecting the return of equity of securities groups in 
the Stock Exchange of Thailand with a case study Agro & Food Industry and Service. The sample of 
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research is the information of financial statement of Portfolio on the stock exchange of Thailand with 
a case study Agro & Food Industry and Service. From the fiscal year ended on December 31, 2015 to 
the year 2017, there was a total period of 3 years of 144 companies excluding the company during the 
rehabilitation and under the bankruptcy and mutual funds. The data was analyzed by statistical 
software packages for Social Science Research. This compares to examine the relationship between 

the independent and dependent variables. The level of statistical significance defined α = 0.05 was 
used in hypothesis testing by analyzing the regression equation correlation analysis and multiple 
regression analysis. 

The results showed that the net profit margin, the asset turnover, and the multiplication 
factor of the shareholders affected the returns of shareholders. It changed in the same direction. This 
means that, as this ratio rose, the return of equity of the agricultural and food industry and service 
sectors was equal to the return of equity attributable to the operating efficiency (PM), better asset 
utilization (AT) or financial structure (EM). 

Keywords:  Return of equity of Agro & Food Industry and Service 
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1.  บทนำ  
 1.1 ความเป็นมาและความสำคญัของงานวิจัย  
  เงินออมเป็นปัจจัยที่จะทำให้เป้าหมายซึ่งบุคคล
กำหนดไว้ในอนาคตบรรลุจุดประสงค์ เช่น กำหนดเป้าหมาย
ไว้ว่าจะต้องมีบ้านเป็นของตนเองในอนาคตให้ได้ เงินออมจะ
เป็นปัจจัยสำคัญที่กำหนดเป้าหมายที่วางไว้เป็นจริงขึ้นมาได้ 
นอกจากนี้เงินออม ยังใช้สำหรับแก้ไขปัญหา ความเดือดร้อน
ทางการเงิน ที่อาจเกิดขึ้นอย่างคาดไม่ถึงของบุคคลได้ด้วย 
ดังนั้นบุคคลจึงควร มีการออมอย่างสม่ำเสมอในชีวิต การที่
คนเรามี “เป้าหมาย” อย่างหนึ่งอย่างใดในอนาคตกำหนดไว้
อย่างชัดเจนแน่นอนก็จะทำให้เกิดความกระตือรือร้น ที่จะ
เก็บออมมากขึ้น เป้าหมายของแต่ละบุคลอาจแตกต่างกัน 
แล้วแต่ความจำเป็นและความต้องการของเขา และยังขึ้นอยู่
กับความหวังและความทะเยอทะยานในชีวิตของเขาด้วย  

 
ตัวอย่างเช่น บางคนอยากมีบ้านและที่ดินเป็นของตัวเอง 
อยากจะมีการศึกษาสูง อยากมีชีวิตที่สุขสบายในยามปลด
เกษียณ หรือหวังที่จะให้ลูกหลานมีหลักฐานมั่นคง ดังนั้น
เป้าหมายในการออมที่แตกต่างกันนี้ จะเป็นสิ่งที่กำหนดให้
จำนวนเงินออม และระยะเวลาในการออมแตกต่างกันไป 
รายได้ที่เกิดขึ้นจากเงินออม เช่น ดอกเบี้ยที่ได้รับ ควรนำไป
ลงทุนต่อทันที เพื่อให้เงินออมงอกเงยขึ้นไปอีก การเก็บ
รักษาเงินออมให้ปลอดภัย หากเก็บเงินไว้กับตนเองย่อมไม่
ปลอดภัยและเป็นการสูญเสียรายได้ที่ควรจะได้รับ ดังนั้น
ควรเก็บรักษาไว้ในที่ปลอดภัยและ มีรายได้ด้วย โดยการฝาก
สถาบันการเงินบางแห่งไว้ เช่น ธนาคารพาณิชย์ ธนาคาร
ออมสิน สหกรณ์ออมทรัพย์ หรืออาจจะเก็บออม ในรูปของ
การซื้อหลักทรัพย์หรือตราสารฯ ที่มีความมั่นคง ก่อให้เกิด
รายได้ และสามารถเปลี่ยนมาเป็นเงินสดได้ง่ายมาถือไว้ เช่น 
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การซื้อพันธบัตรรัฐบาล สลากออมสิน พันธบัตรออมทรัพย์
ต่าง ๆ ตั๋วสัญญาใช้เงินของบริษัทเงินทุนที่มั่นคง การซื้อ
หน่วยลงทุน กองทุนรวม หรือซื้อหุ้นของบริษัทที่มั่นคงถือไว้ 
ฯลฯ การที่คนเราเก็บออมก็เพราะได้เปรียบเทียบแล้วว่า เงิน
ที่เก็บออมไว้ เพื ่อใช้จ่ายในวันข้างหน้า จะให้ประโยชน์
คุณค่า หรือ ความพอใจสูงสุด แก่เขามากกว่าจะเอามาใช้
เสียในวันนี้ ทำอย่างไรจึงจะให้เงินออมที่อุตส่าห์สะสมไว้
เพิ่มพูนค่าและก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่เจ้าของสิ่งสำคัญ
ก ็ค ือ คนเราต ้องร ู ้ จ ั ก  “การลงท ุน”  (Investments)           
การลงทุนเป ็น การนำเอาทร ัพย ์ส ินที ่บ ุคคลมีอย ู ่ ไป
ดำเนินการในทางที่ก่อให้เกิดประโยชน์ ซึ่งจะให้ผลตอบแทน
กลับคืนมาในช่วงเวลานั้น 

การลงทุนทางการเงิน (Financial investments) 
เป็นการลงทุนประเภทหนึ่งที่ได้รับความสนใจ ซึ่งสิ่งที่ได้รับ
จากการลงทุน เช่น เมื่อซื้อหุ้นของบริษัทได้รับผลตอบแทน
ในรูปของเงินปันผล หมายถึง การที่ผู้ลงทุนนำเงินที่มีอยู่ไป
ซื้อหลักทรัพย์ต่าง ๆ  ซึ่งหลักทรัพย์ดังกล่าวก่อให้เกิดรายได้
กับผู้ลงทุนนั้น  การลงทุนทางการเงิน โดยทั่วไปมักจะทำ
ผ่านกลไกของตลาดการเงิน วัตถุประสงค์ของการลงทุนทาง
การเงิน เพื่อจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบ
ของดอกเบี้ย (Interest)  เงินปันผล  (Dividend)  กำไรจาก
การซ ื ้อขายห ุ ้น (Capital gain)  และส ิทธ ิพ ิ เศษอื ่น ๆ          
กล่าวโดยสรุปก็คือ มุ่งผลตอบแทนจากการใช้ทุนในรูปแบบ
ของผลตอบแทนทางการเงิน (Monetary return) นั ่นเอง  
ในการคำน ึงถ ึงผลตอบแทน ผ ู ้ลงท ุนควรถามต ัวเอง 
ผลตอบแทนที่ตนต้องการได้รับ สักกี่เปอร์เซ็นต์ โดยจะต้อง
คำนึงถึงอัตราเงินเฟ้อไว้ด้วย เพราะเงินเฟ้อย่อมมีผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนในการลงทุน  

ดังนั้นในการพูดถึง เรื่องผลตอบแทนผู้ลงทุนควร
ให้ความสนใจในกบั Real rate of Return มากกว่า Nominal 
rate of return Real rate of return ค ื อ ผลตอบแทน
แท้จริงที่จะได้รับ โดยได้คำนึงถึงเรื ่องเงินเฟ้อ Nominal 
rate of return เป็นผลตอบแทน ที่เสนอให้หรือให้ตามที่
บร ิษ ัทประกาศไว้ สมมติว ่า การลงทุนคร ั ้งน ี ้ เสนอให้
ผลตอบแทน (Nominal rate of return) 10 % ถ ้ ามี          

การคาดคะเนว่าอัตราเงินเฟ้อที่จะเกิดขึ้นปีละ 6 % ดังนั้น
ผลตอบแทนแท้จร ิงท ี ่ ได ้ร ับ จะเป็นแค่ 4 % เท่านั้น 
นอกจากนี้ในการลงทุน ผู้ลงทุนต้องคำนึงถึงในเรื่อง ดอกเบี้ย
ของดอกเบ ี ้ ย ( Interest on interest) ท ี ่ จะได ้ ร ับด ้วย        
โดยคำนึงถึง ดอกเบี้ยทบต้น ในการลงทุนการซื้อพันธบัตร 
ซึ่งให้ดอกเบี้ยประจำทุก ๆ งวด และจะได้รับเงินต้นคืนเมื่อ
ครบกำหนด ถ ้าผ ู ้ลงท ุนนำดอกเบ ี ้ยได ้ร ับไปใช ้จ ่าย 
ผลตอบแทนทีจะได้รับก็จะเท่ากับอัตราดอกเบี้ยตามที่ระบุ
ไว้ในพันธบัตรนั้น แต่ถ้าผู้ลงทุนนำดอกเบี้ยที่ได้รับในแต่ละ
งวดไปลงทุนต่อ ดอกเบี้ยดังกล่าวจะกลายเป็น เงินต้นของ
งวดถัดไป ตามหลักของดอกเบี้ยทบต้นก่อให้เกิดดอกผล
ตามมา ดังนั้นเมื่อสิ ้นสุดเวลา ก็จะได้รับเงินต้นคืนพร้อม
ผลตอบแทนได้อีกมาก ซึ่งสรุปแล้ว ก็คือ อัตราผลตอบแทน
ได้รับจริงจะสูงกว่าที่ได้ประกาศไว้ เพียงแต่มีข้อแม้ว่าเรา
จะต ้องนำดอกผลท ี ่ ได ้ ร ั บไปลงท ุนใหม่  (Reinvest)          
อย่างสม่ำเสมอเท่านั้น 

การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ในความต้องการของ
ตลาด เป็นการลงทุนที่นักลงทุนให้ความสนใจ ซึ ่งตลาด
หลักทร ัพย์แห่งประเทศไทยได้จ ัดโครงสร ้างออกเป็น 
โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและแบ่งเป็นหมวดธุรกิจ 
28 หมวด ดังนั้นสำหรับการลงทุนที่ดี นักลงทุนควรที่จะต้อง
ศึกษาทั้งปัจจัยพื้นฐาน และปัจจัยทางเทคนิคคอล เพื่อให้
เกิดความมั ่นใจในการลงทุนการคัดเลือกหุ ้นของกลุ่ม
หลักทรัพย์ในความต้องการของตลาด  
  ผู้วิจัยจึงขอนำเสนอหลักการวิเคราะห์หุ ้นและ
เลือกหุ ้นโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที ่สำคัญตัวหนึ่ง 
ได้แก่ ROE หรือ Return on Equity ที ่เร ียกว่า อัตราผล
ตอบต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และเล็งเห็นถึงความสำคัญในการ
ลงทุนของนักลงทุน ด้านความปลอดภัยของเงินลงทุน 
(Security of principal) การคำนึงถึงความปลอดภัยไว้ก่อน
เพื ่อไม่ให้เง ินต้นสูญไป การลงทุนที ่ย ึดถ ือหลักความ
ปลอดภัย และด้านเสถียรภาพของรายได้  (Stability of 
income) การลงทุนที ่ให้รายได้โดยส่ำเสมอ หรือได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นการแน่นอนและสม่ำเสมอ   
ผู้ลงทุนธรรมดาที่ไม่ใช่นักเก็งกำไรมักต้องการได้รับดอกเบี้ย 
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หรือปันผลเพื่อจะนำไปใช้จ่ายตามความต้องการได้ และ
ผู้วิจัยได้ให้ความสำคัญของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ได้รับความ
สนใจในปัจจ ุบ ัน สำหร ับย ุคไทยแลนด์  4.0 และ กลุ่ม
อุตสาหกรรมที ่ร ัฐบาลเห็นความสำคัญและส่งเสริมการ
ดำเนินธุรกิจเพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยวในอันดับต้นๆ ซึ่ง
ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food 
Industry) และกล ุ ่ มบร ิการ (Services) ด ั งน ั ้ น จ ึ งได้
ทำการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น
ของกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กรณีศ ึกษา หมวดธุรก ิจการเกษตร หมวดเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร และหมวดการท่องเที่ยวและ
สันทนาการ เพื่อเป็นแนวทางวิเคราะห์ผลตอบแทนที่จะได้
ในการลงทุนและได้รับผลตอบแทนตามที่คาดการณ์ไว้และ
การตัดสินใจลงทุน 
 1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  
  เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของ
ผู ้ถือหุ ้นของกลุ ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารและกลุ่มบริการ 
 1.3 ขอบเขตของการวิจัย  

การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของ
ผู ้ถือหุ ้นของกลุ ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารและกลุ่มบริการ แบ่งได้ดังนี้ 

1. ประชากรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ข้อมูลใน
งบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการ ภายใน
รอบระยะเวลาบัญชีสำหรับปีสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2558 ถึง ปี พ.ศ.2560 รวมระยะเวลา 3 ปี รวมจำนวน
ทั้งสิ้น 159 บริษัท 
  2. กลุ่มตัวอย่าง ได้แก่ ข้อมูลในงบการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มเกษตรและ
อ ุตสาหกรรมอาหารและกล ุ ่มบร ิการ ภายในรอบ
ระยะเวลาบัญชีสำหรับปีสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
ถึง ปี พ.ศ. 2560 โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่าย

อาจถูกเพิกถอนอยู่ระหว่างการล้มละลายหรือต้องจัดทำ
แผนฟื้นฟูกิจการ และกองทุนรวม รวมทั้งสิ ้น จำนวน 
144 บริษัท 
 1.4 สมมติฐานการวิจัย  
  อัตรากำไรส ุทธ ิ  (PM) อ ัตราการหม ุนของ
สินทรัพย์ (AT) และตัวทวีของส่วนผู้ถือหุ้น (EM) มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรในการทดสอบสมมติฐาน 
1. ต ัวแปรอิสระ ( Independent Variables) 

ได้แก่ อัตรากำไรสุทธิ (PM) อัตราการหมุนของสินทรัพย์ 
(AT) และตัวทวีของส่วนผู้ถือหุ้น (EM) 
  2. ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

 
2.  วิธีดำเนินการวิจัย  

2.1 การเก็บรวบรวมข้อมูล  
  ผ ู ้ว ิจ ัยใช ้ข ้อม ูลจากแหล ่งข ้อม ูลท ุต ิยภ ูมิ  
(Secondary Data) ซ ึ ่ งเป ็นข ้อม ูลท ี ่ ได ้มาจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลที่ใช้ศึกษา คือ  
งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงฐานะทางการเงิน และ
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ที่อยู ่ในช่วงภายในรอบ
ระยะเวลาบัญชีสำหรับปีสิ้นสุด 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 
ถึง ปี พ.ศ. 2560 

2.2 การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิจ ัยครั ้งนี ้ เน ้นศึกษาถึงความสัมพันธ์

ระหว่างปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของ
กลุ ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่ม
บริการ โดยแบ่งส่วนของการวิเคราะห์ได้ดังต่อไปนี้ 

1. แสดงจำนวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยของกล ุ ่ม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการที่ทำการศึกษา  

2. การทดสอบสมมติฐาน โดยการวิเคราะห์
สมการถดถอย (Regression Aanlysis) 
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 2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร
ต่าง ๆ (Correlation Aanlysis) 
 2.2 การวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอยพหุคูณ 

 
3.  สรุปผลการวิจัย  

การวิจัย เรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทน
ส่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้นของกล ุ ่มหล ักทร ัพย ์ ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่มบริการ 
  การวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
หมวดธุรกิจการเกษตร หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร และหมวดการท่องเที่ยวและสันทานา
การ ภายในรอบระยะเวลาบ ัญช ีสำหร ับป ีส ิ ้นสุด             
31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 ถึง ปี พ.ศ. 2560 โดยไม่รวม
บริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนอยู่ระหว่าง
การล้มละลายหรือต้องจัดทำแผนฟื ้นฟูกิจการ และ
กองทุนรวม รวมทั้งสิ้น จำนวน 144 บริษัท 

ส ่วนที ่  1 แสดงจำนวนของบร ิษ ัทในกลุ่ม
หลักทรัพย์ตัวอย่างที่จดทะเบียนมนตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 
ตารางที่ 1 แสดงจำนวนบริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์ตัวอย่าง
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 
พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 ยกเว้นกิจการที่อยู่ในระหว่าง
ฟื้นฟูกิจการ หรือกิจการที่อยู่ระหว่างการล้มละลายและ
กองทุนรวม 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

คำอธิบาย
กลุ่ม

อุตสาหกรรม 

หมวด
ธุรกิจ 

จำนวน
บริษัท 

เกษตรและ 
อุตสาหกรรม
อาหาร  
(Agro&Food 
Industry) 
 

ธุรกิจเกีย่วกบั
การเพาะปลกู 
ทำป่าไม้ ทำ
ปศุสัตว์ แปร
รูปผลิตผลทาง
การเกษตร 
และ ผลิต
อาหารและ
เครื่องดื่ม 

ธุรกิจการ 
เกษตร 

11 

อาหาร
และ
เครื่อง 
ดื่ม 

37 

บริการ 
(Services)  
 

ธุรกิจในสาขา
บริการต่าง ๆ 
ยกเว้นบริการ
ทางการเงิน
และบริการ
ด้านข้อมูล
สารสนเทศ
หรือ
เทคโนโลยี
หรือเป็น
บริการที่ถูกจัด
ไว้ในกลุ่มอุต
สาห 
กรรมหรือ
หมวดธุรกจิอื่น
แล้ว 

พาณิชย ์ 20 

การ 
แพทย ์

16 

สื่อและ
สิ่งพิมพ์ 

29 

บริการ
เฉพาะกจิ 

3 

การ
ท่องเที่ยว
และ
สันทนา
การ 

11 

ขนส่ง
และโลจิ
สติกส์ 

37 

 
 จากตารางที่ 1 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มอุตสาหกรรม เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มี
จำนวนทั้งหมด 2 หมวด จำนวนบริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์
ตัวอย่างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 ยกเว้นกิจการที่อยู่ใน
ระหว่างฟื ้นฟูก ิจการ หรือกิจการที ่อย ู ่ระหว่างการ
ล้มละลายและกองทุนรวม จำนวนทั ้งสิ ้น 48 บริษัท 
ประกอบด้วยธุรกิจเกษตร จำนวน 11 บริษัท และอาหาร
และเครื่องดื่ม จำนวน 37 บริษัท ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรม 



40 | Journal of Management Science Review  Vol. 22 No. 1 January – June 2020 

บริการ มีจำนวนทั้งหมด 6 หมวด จำนวนบริษัทในกลุ่ม
หลักทรัพย์ตัวอย่างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 โดยไม่รวม
บริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนอยู่ระหว่าง
การล้มละลายหรือต้องจัดทำแผนฟื ้นฟูกิจการ และ
กองทุนรวม รวมทั้งสิ้น จำนวน 144 บริษัท ประกอบด้วย 
พาณิชย์ จำนวน 20 บริษัท การแพทย์ จำนวน 16 บริษัท 
สื ่อและสิ ่งพิมพ์ จำนวน 29 บริษัท บริการเฉพาะกิจ 
จำนวน 3 บริษัท การท่องเที่ยวและสันทนาการ จำนวน 
11 บริษัท และขนส่งและโลจิสติกส์ จำนวน 17 บริษัท 
ซึ่งหมวดธุรกิจที่มีจำนวนบริษัทมากที่สุด คือ อาหารและ
เครื่องดื่มและขนส่งและโลจิสติกส์ คือ จำนวน 37 บริษัท 

ส่วนที่ 2 การทดสอบสมมติฐาน โดยการวิเคราะห์
สมการถดถอย (Regression Aanlysis) 
 2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ 
(Correlation Aanlysis) ตัวแปรที่นำมาทำการศึกษาประกอย
ด้วย ตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ตัวแปรอิสระคือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของส่วนของ               
ผู้ถือหุ้น (EM) 
ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ 
(Correlation Aanlysis) 
 

กลุ่มอุตสาห 
กรรม 

ตัว
แปร 

ROE PM AT EM 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร  
ธุรกจิ
การเกษตร 

ROE 
1.000 0.252 0.328 

-
0.369* 

PM 0.252 1.000 0.477** 0.192 
AT 0.328 0.477** 1.000 0.235 
EM -0.369* 0.192 0.235 1.000 

เกษตรและ
อุตสาห 
กรรมอาหาร   
อาหารและ
เครื่องดื่ม 

ROE 
1.000 0.780** 0.380** 

-
0.176 

PM 
0.780** 1.000 0.012 

-
0.158 

AT 0.380** 0.012 1.000 0.169 
EM -0.176 -0.158 0.169 1.000 

บริการ  
พาณิชย ์

ROE 1.000 0.403** 0.390** 
-

0.176 

PM 0.403** 1.000 -0.322* 
-

0.404*

* 

AT 0.390** 
-

0.322* 
1.000 0.138 

EM -0.176 
-

0.404** 
0.138 1.000 

บริการ  
การแพทย ์

ROE 1.000 0.776** 0.102 0.072 
PM 

0.776** 1.000 -0.272 
-

0.060 

AT 0.102 -0.272 1.000 
-

0.524*

* 
EM 0.072 -0.060 -0.524** 1.000 

บริการ  สื่อ
และสิ่งพิมพ ์ ROE 1.000 0.651** 0.030 

-
0.474*

* 

PM 0.651** 1.000 0.032 
-

0.410*

* 
AT 

0.030 0.032 1.000 
-

0.016 
EM 

-0.474** 
-

0.410** 
-0.016 1.000 

บริการ  
บริการ
เฉพาะกิจ 

ROE 1.000 0.799** 0.599 0.438 
PM 0.799** 1.000 0.473 0.293 
AT 0.599 0.473 1.000 0.483 
EM 0.438 0.293 0.483 1.000 

บริการ   
การ
ท่องเทีย่ว
และสันทนา
การ 

ROE 1.000 0.264 0.768** 0.226 

PM 0.264 1.000 -0.225 
-

0.551*

* 
AT 0.768** -0.225 1.000 0.281 

EM 0.226 
-

0.551** 
0.281 1.000 

บริการ  
ขนส่งและ 
โลจิสตกิส ์

ROE 1.000 0.381** -0.677** 
-

0.635*

* 

PM 0.381** 1.000 0.035 
-

0.208 

AT -0.677** 0.035 1.000 
0.537*

* 
EM -0.635** -0.208 0.537** 1.000 

**มีความสัมพันธ์ในรูปเชิงเส้นท่ีมนีัยสำคญั 0.01 
*มีความสัมพันธ์ในรูปเชิงเส้นท่ีมีนัยสำคัญ 0.05 



วารสารวิทยาการจดัการปริทัศน์ ปีท่ี 22 ฉบับท่ี 1 (มกราคม  – มิถุนายน 2563)  | 41 

จากตารางที่ 2 สามารถอธิบายความหมายการ
วิเคราะห์ของตัวแปรต่างๆ  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีทั้งหมด 
2 หมวด ดังนี้  

1. ธุรกิจการเกษตร พบว่า ตัวแปร ROE กับ 
EM มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันอย่างมีนัยสำคัญ
ที่ระดับ 0.05 และ EM กับ PM มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 สำหรับตัวแปรตัว
อื่นๆ มีความสัมพันธ์กันอย่างไม่มีนัยสำคัญ  

2. อาหารและเครื ่องดื ่ม พบว่า ตัวแปร ROE 
กับ PM และ ROE กับ AT มีความสัมพันธ์ในทิศเดียวกัน
อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 สำหรับตัวแปรตัวอื่นๆ มี
ความสัมพันธ์กันอย่างไม่มีนัยสำคัญ 

กลุ่มบริการ มีทั้งหมด 6 หมวด ดังนี้  
1. พาณิชย์ พบว่า ตัวแปร ROE กับ PM และ 

ROE กับ AT มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.01 และ EM กับ PM มีความสัมพันธ์ใน
ตรงข้ามอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01สำหรับตัวแปรตัวอื่นๆ 
มีความสัมพันธ์กันอย่างไม่มีนัยสำคัญ  

2. การแพทย ์  พบว ่า ต ัวแปร ROE ก ับ PM 
ความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01  
และ EM กับ AT มีความสัมพันธ์ในตรงข้ามอย่างมีนัยสำคัญ
ที่ระดับ 0.01สำหรับตัวแปรตัวอื่นๆ มีความสัมพันธ์กันอย่าง
ไม่มีนัยสำคัญ 

3. ส ื ่ อและส ิ ่ งพ ิ มพ์  พบว ่ า ROE ก ั บ PM 
ความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01  
และ ROE กับ EM  EM กับ PM มีความสัมพันธ์ในตรงข้าม
อย่างมีนัยสำคัญที ่ระดับ 0.01สำหรับตัวแปรตัวอื ่นๆ            
มีความสัมพันธ์กันอย่างไม่มีนัยสำคัญ 

4. บริการเฉพาะกิจ พบว่า ตัวแปร ROE กับ PM 
ความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01  
สำหร ับต ัวแปรตัวอื ่นๆ มีความสัมพันธ ์กันอย่างไม่มี
นัยสำคัญ 

5. การท่องเที่ยวและสันทนาการ พบว่า ROE กับ 
AT ความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 
0.01 และ PM กับ EM กับ PM มีความสัมพันธ์ในตรงข้าม
อย่างมีนัยสำคัญที ่ระดับ 0.01สำหรับตัวแปรตัวอื ่น ๆ                
มีความสัมพันธ์กันอย่างไม่มีนัยสำคัญ 

6. ขนส่งและโลจิสติกส์ พบว่า ROE กับ PM AT 
กับ EM ความสัมพันธ์ในทิศเดียวกันอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 
0.01 และ ROE กับ AT ROE กับ EM มีความสัมพันธ์ในตรง
ข้ามอย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01สำหรับตัวแปรตัวอื่นๆ มี
ความสัมพันธ์กันอย่างไม่มีนัยสำคัญ  
  2.2 การวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอยพหุคูณ 
การทดสอบตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
เพื่อจะนำกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่มีปัญหาเรื่องความสัมพันธ์
กันระหว่าตัวแปร (Multicollinearity) มาทำการวิเคราะห์ 
พบว่ามี 7 หมวด ใน 2 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร หมวดอาหารและเคร ื ่องดื่ม                 
กลุ ่มบริการ หมวดพาณิชย์ การแพทย์ สื ่อและสิ ่งพิมพ์ 
บริการเฉพาะกิจ การท่องเที่ยวและสันทนาการ และขนส่ง
และ โลจิสติกส์ 
ตารางที่ 3 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะหส์ถิติถดถอย
พหุคูณ กลุ่มอตุสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
หมวดอาหารและเครื่องดืม่ 

ตัวแปร B SE Beta 
อัตรากำไรสุทธิ (RM) 
อัตราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) 

132.787 
9.865 
-.107 

8.422 
1.211 
.043 

.756 

.392 
-.123 

R2= .754  SEE= 5.691 F=113.83* 

 
  ผลการว ิ เคราะห ์สถ ิต ิถดถอยพหุค ูณกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร หมวด
อาหารและเครื ่องดื ่มพบว่า ตัวแปรทั ้ง 3 ตัวร่วมกัน
อธิบายตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ้น

(𝑅2= .754) โดยพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทน 
ส่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น ค ือ อ ัตรากำไรส ุทธ ิ (RM) อัตรา                         
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้นมากที ่สุดคือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) อัตรา            
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การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของ             
ส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) ตามลำดับ 
 
ตารางที่ 4 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะหส์ถิติถดถอย
พหุคูณ กลุ่มอตุสาหกรรมบริการ หมวดพาณิชย ์

ตัวแปร B SE Beta 
อัตรากำไรสุทธิ 
(RM) 
อัตราการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) 

108.762  
11.800 
-.318 

20.925
  
2.101 
1.626 

.581 

.580 
-.021 

𝑅2= .436  SEE= 13.629  F=16.190* 

 
 ผลการว ิ เคราะห ์สถ ิต ิถดถอยพหุค ูณกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ หมวดพาณิชย์พบว่า ตัวแปรทั้ง                
3 ตัว ร่วมกันอธิบายตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น (𝑅2= .436) โดยพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น คือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้นมากท่ีสุดคือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) อัตรา
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) ตามลำดับ 
ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะหส์ถิติถดถอย
พหุคูณ กลุ่มอตุสาหกรรมบริการ หมวดการแพทย ์

ตัวแปร B SE Beta 
อัตรากำไรสุทธิ 
(RM) 
อัตราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) 

103.407 
19.952 
7.363 

6.873 
2.513 
1.206 

.965 

.597 

.443 

𝑅2= .832  SEE=3.122 F=78.454* 

ผลการวิเคราะห์สถิติถดถอยพหุคูณกลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ หมวดการแพทย์พบว่า ตัวแปรทั้ง 3 ตัวร่วมกัน
อธิบายตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ้น 

(𝑅2= .832) โดยพบว่าตัวแปรที่มีผลตอ่ผลตอบแทนสว่น
ของผ ู ้ถ ือห ุ ้น ค ือ อ ัตรากำไรส ุทธ ิ (RM) อ ัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดบั 0.05 โดย
เมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของ
ผู้ถือหุ้นมากที ่สุดคือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (EM) ตามลำดับ 
 
ตารางที ่ 6 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอย
พหุคูณ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์ 

ตัวแปร B SE Beta 
อัตรากำไรสุทธิ 
(RM) 
อัตราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) 

67.510 
-9.621 
-.230 

10.637 
6.834 
.078 

.547 
-.111 
-.254 

𝑅2= .469  SEE=27.258 F=26.296* 

 
 ผลกา ร ว ิ เ ค ร าะห ์ สถ ิ ต ิ ถดถอยพห ุ ค ูณกลุ่ ม
อุตสาหกรรมบริการ หมวดสื่อและสิ่งพิมพ์พบว่า ตัวแปร
ทั้ง 3 ตัวร่วมกันอธิบายตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น (𝑅2= .469) โดยพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น คือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวี 
ของส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 โดยเมื ่อพิจารณาตัวแปรอิสระที ่มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมากท่ีสุดคือ อัตรากำไรสุทธิ 
(RM) ตัวคูณทวีของส่วนของผู้ถือหุ ้น (EM) และอัตรา             
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ตามลำดับ 
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ตารางที่ 7 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอยพหุคูณ 
กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดบริการเฉพาะกิจ 

ตัวแปร B SE Beta 

อัตรากำไรสุทธิ 
(RM) 
อัตราการ
หมุนเวียนของ
สินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 
(EM) 

202.632 
37.362 
11.249 

84.375 
49.708 
22.109 

.652 

.223 

.139 

𝑅2= .545  SEE= 24.859 F=4.190* 

 
 ผลการว ิ เคราะห ์สถ ิต ิถดถอยพหุค ูณกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ หมวดบริการเฉพาะกิจพบว่า ตัวแปร
ทั้ง 3 ตัวร่วมกันอธิบายตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น (𝑅2= .545) โดยพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น คือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้นมากท่ีสุดคือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) อัตรา
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) ตามลำดับ 
 
ตารางที ่ 8 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอย
พหุคูณ กลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร หมวดการท่องเที่ยวและ
สันทนาการ 

ตัวแปร B SE Beta 
อัตรากำไรสุทธิ (RM) 
อัตราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) 

42.880
  
22.015 
4.237 

5.366
  
1.882 
.985 

.639 

.814 

.349 

𝑅2= .858  SEE= 3.013 F=65.681* 

 ผลการว ิ เคราะห ์สถ ิต ิถดถอยพหุค ูณกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ การท่องเที่ยวและสันทนาการพบว่า 
ต ัวแปรทั ้ ง 3 ต ัวร ่วมก ันอธ ิบายต ัวแปรที ่ม ีผลต่อ

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (𝑅2= .858) โดยพบว่าตัว
แปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น คือ อัตรา
กำไรสุทธิ (RM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) 
และตัวคูณทวีของส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มี
ผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุดคือ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) อัตรากำไรสุทธิ (RM) และ
ตัวคูณทวีของส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) ตามลำดับ 
 
ตารางที ่ 9 แสดงการวิเคราะห์วิเคราะห์สถิติถดถอย
พหุคูณ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดขนส่งและโลจิ
สติกส์ 

ตัวแปร B SE Beta 
อัตรากำไรสุทธิ 
(RM) 
อัตราการหมุนเวยีน
ของสินทรัพย์ (AT)  
ตัวคูณทวีของส่วน
ของผู้ถือหุ้น (EM) 

53.518
  
-41.488 
-3.212 

13.524
  
7.683 
1.219 

.344 
-.544 
-.271 

𝑅2= .651  SEE= 26.039 F=32.034* 

 
 ผลการว ิ เคราะห ์สถ ิต ิถดถอยพหุค ูณกลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ ขนส่งและโลจิสติกส์พบว่า ตัวแปร
ทั้ง 3 ตัวร่วมกันอธิบายตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วน

ของผู้ถือหุ้น (𝑅2= .651) โดยพบว่าตัวแปรที่มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น คือ อัตรากำไรสุทธิ (RM) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และตัวคูณทวีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 โดยเมื่อพิจารณาตัวแปรอิสระที่มีผลต่อผลตอบแทน
ส่วนของผู้ถือหุ้นมากที่สุดคือ อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ (AT) อัตรากำไรสุทธิ (RM) และตัวคูณทวีของ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) ตามลำดับ 
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การทดสอบสมมติฐาน 
อัตรากำไรสุทธิ (RM) มีผลต่อผลตอบแทนส่วน

ของผู ้ถือหุ ้นของกลุ ่มหลักทรัพย์ที ่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
  ตัวคูณทวีของส่วนของผู้ถือหุ้น (EM) มีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มหลักทรัพย์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี
นัยสำคัญที่ระดับ 0.05 
 

4.  อภิปรายผล 
 จากการศึกษาสามารถอภิปรายผลการวิจัย 
เรื ่องปัจจัยที่มีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของ
กลุ ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษา กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและกลุ่ม
บริการ สามารถอภิปรายได้ดังนี้ 

อัตรากำไรสุทธ ิ  อ ัตราการหม ุนเว ียนของ
ส ินทร ัพย์ และตัวค ูณทวีส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้นม ีผลต่อ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้ใช้งบการเงินทั่วไป 
รวมทั้งนักลงทุนสามารถนำข้อมูลเกี่ยวกับอัตรากำไรสุทธิ 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ตัวคูณทวีส่วนของผู้ถือ
หุ ้นไปใช้เป็นข้อม ูลประกอบการตัดส ินใจก่อนที ่จะ
ต ัดส ินใจลงท ุนในก ิจการน ั ้น ๆ  ซ ึ ่ งสอดคล ้องกับ
งานค้นคว้าอิสระของ สุกัญญา อุตตะกะ ซึ่งพบว่า ตัวแปร
ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ
หุ้น คือ อัตราส่วนทวีของผู้ถือหุ้น เมื่ออัตราส่วนนี้สูงขึ้น
จะส่งผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นในภาพรวมของ
อุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและ
กลุ่มบริการ ทำให้ผู้ลงทุนและผู้ที่สนใจทั่วไปได้รับทราบ
ตัวแปรที่ส่งผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่ม
อุตสาหกรรมดังกล่าวข้างต้นว่า ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ

หุ้นเป็นผลมาจากประสิทธิภาพในการดำเนินงาน (PM) 
ประสิทธิภาพจากการใช้สินทรัพย์ (AT) หรือเกิดจาก
โครงสร้างทางการเงิน (EM) ได้ดียิ่งขึ้น เพื่อเป็นข้อมูลใน
การนำไปใช้พิจารณาประกองการตัดสินใจหรือไปไปใช้ใน
การศึกษาเพิ่มเติมต่อไป และ งานวิจัยของวิไลวรรณ ภานุ
วิศิทธิ์แสงและศุภเจตน์ จันทร์สาร์น ซึ่งพบว่า สภาพคล่อง
ซึ่งวัดโดยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ความสามารถใน
การทำกำไรซึ ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
เจ้าของมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหุ้น
สามัญอย่างมีนัยสำคัญทางสถิต ิ ข้อค้นพบดังกล่าว
สะท้อนว่าหากบริษัทสามารถสร้างกำไรสุทธิได้มากขึ้น
เมื่อเปรียบกับเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของ ย่อมทำให้ผู้
ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนกลับคืนมากจากการ
ดำเนินกิจการของกิจการนั้นในอัตราที่สูงขึ ้น ทำให้นัก
ลงทุนพิจารณาตัดสินใจลงทุนได้ง่ายขึ้นด้วย นอกจากนี้
ผลการวิจ ัยยังสะท้อนให้บริษัทจดทะเบียน ฯ หรือ
ผู้บริหารทราบว่าหากมีความต้องการให้ผลตอบแทนส่วน
ของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าหุ้นสูงขึ้น เป็นที่น่าสนใจ
และดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุนมากขึ้นนั้น บริษัทฯ 
และผู้บริหารต้องให้ความสำคัญอัตรากำไรสุทธิ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์และตัวคูณทวีส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่ง
สอดคล้องกับงานวิจัยของสุพรรษา จิตต์มัน (ม.ป.ป.) 
พบว่า ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่มีผลต่อผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) 
กับตัวทวีส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตรากำไรสุทธิ ซึ่งสามารถ
อธิบายได้ว่า ถ้าบริษัทจดทะเบียน ฯ มีผลตอบแทนของผู้
ถือหุ้นสูงขึ้น ส่งผลให้อัตรากำไรสุทธิและตัวคูณทวีส่วน
ของผู้ถือหุ้นสูงขึ้นตามลำดับ เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
เดียวกัน ผลการวิจัยเป็นไปตามสมมติฐานที่วางไว้ คือ 
อัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์
กับผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และตัวคูณทวีส่วนของผู้
ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
ด ังน ั ้น จ ึงยอมรับสมมต ิฐานที ่  1, 2 และ 3 สาเหตุ



วารสารวิทยาการจดัการปริทัศน์ ปีท่ี 22 ฉบับท่ี 1 (มกราคม  – มิถุนายน 2563)  | 45 

เนื่องจากคุณสมบัติทั้ง 3 ด้านดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

 
5.  ข้อเสนอแนะ  

5.1 ข้อเสนอแนะในการนำไปใช้ 
จากการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะซึ่งจะ

เป็นประโยชน์ ดังนี ้
 1. บริษัทจดทะเบียนสามารถนำผลการศึกษา
ไปเป็นแนวทางในการกำหนดและปรับปรุงข้อมูลรายงาน
ทางการเงินท่ีแสดงถึงอัตรากำไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียน
ของส ินทร ัพย์ ต ัวค ูณทวีส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น เพื ่อให้
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นสูงขึ้น 
 2. อัตรากำไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ ตัวคูณทวีส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลต่อผลตอบแทน
ของผู ้ถือหุ ้นของบริษัทจดทะเบียน ฯ ดังนั ้น ผู ้ใช้งบ
การเงินทั่วไป รวมทั้งนักลงทุนสามารถนำข้อมูลเกี่ยวกับ
อัตรากำไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ตัวคูณ
ทวีส่วนของผู้ถือหุ้นไปใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจ
ก่อนท่ีจะตัดสินใจลงทุนในกิจการนั้นๆ 

3. ในการตัดสินใจลงทุนผู้ลงทุนควรพิจารณาถึง
ลักษณะหรือประเภทของอุตสาหกรรมด้วย เนื ่องจาก
ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีความแตกต่างกันของแต่ละอุตสาหกรรม 
ซึ่งจะมีผลต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
 5.2 การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยสนใจศึกษาเฉพาะตัว
แปรที่มีต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ประกอบไปดว้ย 
(1) อัตรากำไรสุทธิ (2) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
(3) ตัวคูณทวีส่วนของผู้ถือหุ้น ในส่วนของงานวิจัยใน
อนาคต ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะดังนี้ 
 1. การศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยสนใจศึกษาเฉพาะตัว
แปรที่มีต่อผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นเท่านั้น ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งต่อไป อาจนำตัวแปรอื่นๆมาใช้ในการศึกษา
ได้อีก อาทิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วน

ความสามารถในการสร้างกำไร นโยบายเง ินปันผล     
เป็นต้น 
 2. การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาตัวแปรที่
ม ีต ่อผลตอบแทนส่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้นว ัดค่าจากอัตรา
ผลตอบแทนจากผ ู ้ถ ือห ุ ้นเพ ียงอย ่างเด ียว ด ังนั้น 
การศึกษาครั้งต่อไปในอนาคตอาจเปลี่ยนตัวแปรตามผล
การดำเนินงานจากผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น ไปศึกษาผล
การดำเน ินงานที ่ว ัดค ่าจากอ ัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และ ผลการดำเนินงานท่ีวัดค่าโดย Tobin’ Q 
 3. การศึกษาในครั้งนี้ใช้บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที ่ ในช่วงปี 2558 - 
2560 เท่านั ้น ทำให้มีกลุ ่มตัวอย่างในจำนวนที่ไม่มาก 
ด ังน ั ้นในการศึกษาต่อไปในอนาคต ควรขยายกลุ่ม
ตัวอย่างที่เพิ่มมากขึ้น โดยอาจจะทำการศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท้ังหมด และ
อาจขยายจำนวนปีให้เพิ่มมากข้ึน 
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