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บทคัดย่อ (Abstract) 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบความสามารถในการทำกำไรโครงสร้าง
ทางการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุนที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมการ วิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวม
ข้อมูลโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินที่มีข้อมูลครบถ้วน  จำนวน 87บริษัทช่วงปีพ.ศ.2562 – 
2564 วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติโดยใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ 
ค่าร้อยละ ค่าเฉลี่ยและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพ่ืออธิบายลักษณะทั่วไปของตัวแปร การวิเคราะห์
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัย ผลจากการศึกษาวิจัย มูลค่าหลักทรัพย์ที่มีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างทางการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุน ได้แก่ 1) มูลค่า
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี โดย พบว่า ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนผู้ถือ
หุ้น ส่งผลกระทบเชิงบวก มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01  ,  
โครงสร้างทางการเงินด้าน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงบวก ต่อ มูลค่า
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01  2) มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
พบว่า โครงสร้างทางการเงิน ด้าน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงบวก ต่อ 
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และ ผลตอบแทนจากการลงทุน
ด้านอัตรากำไรต่อหุ้น มีผลกระทบเชิงบวกต่อ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ที่ระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ 0.05  
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Abstract  
 The purpose of this study was to study the effects of profitability, financial 
structure and return on investment on the stock value of companies listed on the 
Stock Exchange of Thailand in the group of industrial products. This research is a 
quantitative research. Data were collected using secondary data from financial 
statements with complete information of 87 companies during the year 2019 - 2021. 
Data was analyzed with a statistical package using descriptive statistical analysis, 
including percentage, mean and fraction. Standard Deviation to describe the 
generalization of the variables. correlation coefficient analysis to test the relationship 
of independent variables and multiple regression analysis to test the research 
hypothesis. Research results The value of securities that affect profitability The 
financial structure and return on investment are as follows: 1) Market price to book 
value. positive impact Market value to book value at the statistical significance level 
of 0.01, the financial structure of Debt to asset ratio positively affecting the market 
value to the book value at the statistical significance level of 0.01. It has a positive 
impact on the market capitalization at a statistical significance level of 0.05 and the 
return on investment in earnings per share. have a positive impact on Market 
Capitalization at the statistical significance level of 0.05 
Keywords: Profitability; Financial Structure; Return on investment 
 
บทนำ (Introduction) 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม นั้น ได้รับ
ผลกระทบจากวิกฤตการณ์โควิด-19 เป็นอันดับ 2 รองลงมาจาก กลุ ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
อย่างไรก็ตามที่ผ่านมาธุรกิจในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมได้มีการบริหารจัดการภาวะวิกฤตที่เกิดขึ้น 
โดยมีการวางแผนและรับมือผลกระทบในด้านต่างๆ เช่น การวางแผนรับมือวิกฤตทางการเงิน เป็น
ตน้  

ซึ ่งจากสภาวะเศรษฐกิจที ่มีการเปลี ่ยนแปลงอย่างรวดเร็วทำให้ผู ้บร ิหารระดับสูงและ
คณะกรรมการบริษัทต้องมีกลยุทธ์ที่จะ สามารถทำให้กิจการดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
สามารถสร้างผลกำไรอย่างสูงสุด (Profit Maximization) และสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น 
(Maximize Shareholder’s Wealth) ซึ่งสามารถวัดได้จากมูลค่าเพิ่มทางตลาด (Market Value 



ห น้ า  |  546  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 9 ฉบับท่ี 8 เดือนสิงหาคม 2566 

 

Added : MVA) ซึ่งเป็นมูลค่าที่เพิ่มขึ้นเกินกว่าเงินที่ลงทุนไปของผู้ถือหุ้น (Stewart,1991) กิจการ
สามารถสร้างผลกำไรจากการดำเนินงานได้จะส่งผลให้นักลงทุนสนใจลงทุนซื้อหลักทรัพย์ของกิจการ
เพ่ิมมากข้ึน 

จากข้อมูลข้างต้นทำให้ผู ้วิจัยสนใจศึกษาเรื่อง ผลกระทบความสามารถในการทำกำไร 
โครงสร้างทางการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุน ที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม เพ่ือให้ทราบถึงผลกระทบต่อมูลค่าหุ้น
ของกิจการทำให้ผู้ลงทุนหรือผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน เกิดความระมัดระวังจากการนำข้อมูลในงบการเงินไป
ใช้ประโยชน์ ซึ่งส่งผลต่อการตัดสินใจในอนาคตของผู้มีส่วนได้เสียหรือผู้ที่สนใจลงทุน  

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย (Research Objective) 
 1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของความสามารถในการทำกำไรที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของโครงสร้างทางการเงินที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 3. เพ่ือศึกษาผลกระทบผลตอบแทนจากการลงทุนที่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 
วิธีดำเนินการวิจัย (Research Methods) 
 รูปแบบการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัยออกแบบงานวิจัยให้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยมุ่งศึกษาผลกระทบ
ความสามารถในการทำกำไร โครงสร้างทางการเงินและผลตอบแทนจากการลงทุน ที่มีต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรที่ใช้ในการศึกษาวิจัยคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีผลการดำเนินงาน
ใน ช่วงปีพ.ศ.2562-2564 รวม3ปี จํานวน 87 บริษัทดังนั ้นผู้วิจัยจึงเลือกวิธีการคัดเลือกกลุ่ม
ตัวอย่างแบบเจาะจงเนื่องจากประชากรดังกล่าวผ่านตามหลักเกณฑ์ที่ทางผู้วิจัยได้ทำการศึกษาว่ามี
ข้อมูลครบถ้วนในช่วงเวลาดังกล่าว 
 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
 เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิจากงบการเงินและนํามาวิเคราะห์งบ
การเงินทำการคำนวณหาอัตราส่วนดังนี้ 

1. ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ 
 1.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)  
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- ความสามารถในการทำกำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตรากำไรสุทธิซึ่ง เป็นหนึ่งในตัวชี้วัดที่สามารถใช้ในการประเมินธุรกิจ มักจะเป็นตัว
คูณของผลกำไรประจำปี แนวทางที่ดีที่สุดในการประเมินมูลค่าบริษัทคือการใช้หลายกระแสเงินสด
ประจำปี เนื่องจากวิธีนี้ดีกว่ากระแสเงินสดสุทธิที่ผู้ซื้อคาดหวัง 

- โครงสร้างทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม(  อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เป็น อัตราส่วนทางการเงินของหนี้สินรวมกับส่วนของเจ้าของ ซึ่งเป็นอัตราส่วน
ที่บ่งบอกว่ากิจการมีหนี้สินทั้งหมดเป็นกี่เท่าของส่วนของเจ้าของ มักใช้บอกความเสี่ยงทางการเงิน
ของกิจการ ยิ่งมีค่าสูงเท่าไร กิจการจะมีความเสี่ยงมาก เพราะโอกาสที่จะกูเพ่ิมจากเจ้าหนี้เป็นไปได้
น้อยลง 

-  มูลค่าทางการตลาด ประกอบด้วย อัตรากำไรต่อหุ้นอัตราเงินปันผลตอบแทนเป็น ค่าที่
คำนวณจากการนำราคาปิดของหลักทรัพย์จดทะเบียนคูณกับจำนวนหลักทรัพย์จดทะเบียนปัจจบุัน
ซึ่งมูลค่าดังกล่าวจะสะท้อนให้ผู้ลงทุนเห็นถึงขนาดและความน่าสนใจลงทุนของตลาดหลักทรัพย์
นั้นๆ ทั้งในแง่ของสภาพคล่องปริมาณและประเภทสินค้าที่จะเลือกลงทุน 

1.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  

1.2.1 มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น (Price Earnings Ratio or P/E Ratio) เป็นวิธีการที่ใช้กัน
มากที่สุดในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยผลลัพธ์สามารถบอกเป็นนัยได้ว่าหลักทรัพย์ตัวนี้จะต้องใช้
เวลากี่ปีในการที่ผลตอบแทนหรือกำไรสุทธิจะรวมกันเท่ากับราคาของหลักทรัพย์ ณ เวลาที่ทำการ
คำนวณ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2548) แทนค่าตัวแปร
ด้วย P/E  

1.2.2 มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price/Book Value Ratio or P/BV Ratio) 
เป็นการเปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์นั้น อัตราส่วนนี้แสดงให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่เท่า
ของมูลค่าทางบัญชี (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548)  

1.2.3 มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) คือ ข้อมูลที่บอกถึงระดับ
ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ว่าอยู่ในราคาเท่าไหร่ โดยจะนำราคาหุ้นมาพิจารณาประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนมาเปรียบเทียบ กับราคาหุ้นในอดีตหรือคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตได้ ที่
กล่าวถึงคือตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แทนค่าตัวแปรด้วย PRICE โดยมีงานวิจัยในอดีตท่ีผ่าน
มา เช่น ชุดาพร สอนภักดี (2564), อาภากร วรเศรษฐ (2564), นงลักษณ์ ผุดเผือก (2557) 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การวิจัยครั้งนี้มีวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ทั้งในส่วน

ของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) และตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยที่ 



ห น้ า  |  548  

วารสารการบริหารนิติบุคคลและนวัตกรรมท้องถ่ิน 

ปีท่ี 9 ฉบับท่ี 8 เดือนสิงหาคม 2566 

 

1. ตัวแปรอิสระ ได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากงบการเงินประจำปีและ
แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม สินค้าอุตสาหกรรม ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่าง ปี พ.ศ 2564 2562  ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทน
ผู้ถือหุ้น ,อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์,อัตรากำไรสุทธิ  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม ,
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ด้วยอัตรากำไรต่อหุ้น ,อัตราเงินปันผลตอบแทน 

2. ตัวแปรตาม จากการเก็บรวบรวมข้อมูลจากฐานข้อมูลจากงบการเงินประจำปีและแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม สินค้าอุตสาหกรรม ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในระหว่างปีพ.ศ. 2562 ถึงพ.ศ. 2564 ประกอบด้วยมูลค่าราคาตลาดต่อ
หุ้น (P/E),มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี(P/BV),มูลค่าหุ้นตามราคาตลาด(MC) 

สถิติที่ใช้ในการวิจัย  
 ผู้วิจัยได้ดำเนินการกำหนดสถิติที่มีความเหมาะสมและสอดคล้องกับข้อมูลทางสถิติโดยสถิติ
ที่ใช้ประกอบด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)การวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient Analysis) และการวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ผลการวิจัย (Research Results) 
1. ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
ตารางท่ี 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและตัวแปร 

ตัวแปร     จำนวนข้อมูล ค่าต่ำสดุ ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน 

Variables N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 261 -241.00 118.80 17.57 42.34 

ROA 261 -24.60 85.00 16.98 20.02 

NPM 261 -87.90 196.60 12.60 32.96 

D/R 261 0.10 2.70 1.06 0.63 

D/E 261 0.10 25.70 2.73 3.64 

EPS 261 -36.40 60.70 3.29 11.49 

DY 261 0.0 43.70 12.06 9.94 

P/E 261 0.0 1427.20 79.15 198.36 

P/BV 261 0.0 41.20 3.80 4.54 

MC 261 0.0 649.30 26.15 96.29 
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Valid N 
(listwise) 261  

    

จากผลการวิเคราะห์พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ ้น(ROE)  อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์(ROA) อัตรากำไรสุทธิ(NPM)  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม(D/R) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น(D/E) อัตรากำไรต่อหุ้น(EPS) และ  อัตราเงินปันผลตอบแทน(DY)  เป็นตัวแปร
อิสระ และมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น (P/E) มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตาม บัญชี (P/BV) และ มูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 17.571, 16.985, 12.605, 1.068, 2.734, 3.290, 
12.067, 79.154, 3.803, 26.154 ตามลำดับ และส่วนเบี ่ยงเบน มาตราฐานอยู ่ที ่ 42.3428 , 
20.0241, 32.9669, 0.6325, 3.6452, 11.4906, 9.9491, 198.3667, 4.5458, 96.2951ตามลำดับ 
และค่าต่ำสุดที่ -241.00, -24.60, -87.90, 0.10, 0.10, -36.40, 0.0, 0.0, 0.0, 0.0 ตามลำดับ และ
ค่าสูงสุด 118.80 , 85.00, 196.60, 2.70, 25.70, 60.70, 43.70, 1427.20, 41.20, 649.30 
ตามลำดับดังตารางที่ 1 
 
2. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

ตารางท่ี 2ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

  ROE ROA NPM D/R D/E EPS DY 
ROE 1            

ROA .763** 1           

NPM .514** .606** 1         

D/R -.107 -.185 -.248 1       

D/E -.433** -.227  -.303** .771** 1     

EPS .186 .317** .129 -.257 -.163 1   

DY .339** .454** .272 -.168 -.233 .171 1 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

จากการทดสอบวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ตัวแปรอิสระทั้งหมด ตามตาราง ที่ 2 
ของ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ ้น(ROE)  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)อัตรากำไรสุทธิ  
(NPM)อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม(D/R) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(D/E) อัตรากำไร
ต่อหุ ้น(EPS) อัตราเงินปันผลตอบแทน(DY)  พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระใดที่มีความสัมพันธ์กันสูง 
เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์จากผลการทดสอบ อยู่ในช่วงต่ำสุด -0.433และสูงสุด 0.763
ซึ่งมีอยู่ในช่วงระหว่าง -0.8 หรือ 0.8 ซึ่งเป็นค่าที่ยอมรับได้ จึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
นอกจากนี้ยังพบว่า ตัวแปรอิสระ อยู่ในการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ไม่มีอัตตะสัมพันธ์ใน
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ข้อมูล ( Autocorrelation) เนื่องจากค่า Durbin-Watson มีค่าอยู่ระหว่าง 1.845 – 1.980 แสดง
ว่า ตัวแปรอิสระท้ังหมดนี้ไม่มี อัตตะสัมพันธ์ในข้อมูลดังนั้น จึงสามารถนำตัวแปรอิสระทั้งหมดเข้าสู่
ตัวแบบสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)ไดด้ังตารางที่ 2 

3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ตารางท่ี 3 ผลกระทบความสามารถในการทำกำไรต่อมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients     

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 33.279 9.082  3.664 0.000   

อัตราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 0.767 0.638 0.116 1.203 0.230 0.415 2.408 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ -2.081 1.445 -0.147 -1.440 0.151 0.371 2.694 

อัตรากำไรสทุธ ิ 0.095 0.465 0.015 0.203 0.839 0.732 1.366 
a. Dependent Variable: P/E  หมายเหตุ : *มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มนีัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01   

R= 092 R2=0.008 Adjusted R2=-0.003 SEE= 116.55 F=0.728  Durbin = 2.012 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE)และ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)และ อัตรากำไรสุทธิ (NPM)ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าราคา
ตลาดต่อหุ้น (P/E)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังตารางที่ 3  

ตารางที่ 4 ผลกระทบความสามารถในการทำกำไรต่อ มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 1.053 0.123  8.546 0.000   

อัตราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 0.029 0.009 0.307 3.362 0.001** 0.415 2.408 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ 0.012 0.020 0.062 0.637 0.525 0.371 2.694 

อัตรากำไรสทุธ ิ -0.006 0.006 -0.068 -0.987 0.324 0.732 1.366 
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a. Dependent Variable: P/B  หมายเหตุ : *มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มนีัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01   

R= 0.311 R2=0.110 Adjusted R2= 0.099 SEE= 1.58 F=10.551  Durbin = 1.979 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ ้น(ROE)ส่งผล
กระทบเชิงบวกต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  
ขณะเดียวกันอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)และอัตรากำไรสุทธิ (NPM)ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวก
ต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังตารางที่ 4  

ตารางที่ 5 ผลกระทบความสามารถในการทำกำไรต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 7.945 2.615  3.039 0.003   

อัตราผลตอบแทนผูถ้ือหุ้น 0.166 0.184 0.087 0.904 0.367 0.415 2.408 

อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์ -0.036 0.416 -0.009 -0.087 0.931 0.371 2.694 

อัตรากำไรสทุธ ิ 0.002 0.134 0.001 0.012 0.991 0.732 1.366 
a. Dependent Variable: MC  หมายเหตุ : : *มีนยัสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01   

R= 0.081 R2=0.007 Adjusted R2= -0.005 SEE= 33.55 F=0.565  Durbin = 1.951 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น(ROE)และ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)และอัตรากำไรสุทธิ (NPM)ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (MC)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังตารางที่ 5  

 
ตารางที่ 6 ผลกระทบโครงสร้างทางการเงินต่อมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 6.447 14.984   0.430 .667     

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 65.537 49.117 0.124 1.334 0.183 0.446 2.241 
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อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์ -3.712 7.652 -0.045 -0.485 0.628 0.446 2.241 

a. Dependent Variable: P/E  หมายเหตุ : *มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มนีัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 

R= 0.095 R2=0.009  Adjusted R2=0.001 SEE= 116.28 F=1.179  Durbin = 2.001 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/R)และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์(D/E)ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าราคาตลาดต่อ
หุ้น (P/E)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ดังตารางที่ 6 
ตารางที่ 7 ผลกระทบโครงสร้างทางการเงินต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 0.891 0.204  4.367 0.000   

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
0.119 0.668 0.016 0.178 0.859 0.446 2.241 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์ 
0.367 0.104 0.311 3.527 0.000** 0.446 2.241 

a. Dependent Variable: P/BVหมายเหตุ : : *มีนยัสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 

R= 0.323  R2=0.104  Adjusted R2=0.097 SEE= 1.58 F=15.023  Durbin = 1.935 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/R) ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี(P/BV)  อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ขณะเดียวกัน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์(P/E)ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี(P/BV)  อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ดังตารางที่ 7 
ตารางที่ 8 ผลกระทบโครงสร้างทางการเงินต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 1.064 4.294  0.248 0.804   

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
24.461 14.075 0.161 1.738 0.043* 0.446 2.241 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์ -1.153 2.193 -0.049 -0.526 0.599 0.446 2.241 
a. Dependent Variable: MC  หมายเหตุ : *มีนยัสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มนีัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 
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R= 0.129  R2=0.017  Adjusted R2=0.009 SEE= 33.32 F=2.170  Durbin =2.037 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/R) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด(MC) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ที่
ระดับ 0.05 ขณะเดียวกัน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์(D/E) ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด(MC)   อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05ดังตารางที่8 

ตารางที่ 9ผลกระทบผลตอบแทนจากการลงทุน ต่อมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้นของของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 29.251 9.859  2.967 0.003   

อัตรากำไรต่อหุ้น -0.761 1.737 -0.027 -0.438 0.662 0.984 1.017 

อัตราเงินปันผล -0.505 1.661 -0.019 -0.304 0.761 0.984 1.017 

a. Dependent Variable: P/E  หมายเหตุ : *มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มนีัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 

R= 0.035  R2=0.001  Adjusted R2= -0.006 SEE= 116.75 F=0.162  Durbin =2.010 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตรากำไรต่อหุ้น (EPS)และอัตราเงินปัน
ผล(DY)ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น (P/E)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 ดังตารางที่ 9 

 
ตางรางที่10 ผลกระทบผลตอบแทนจากการลงทุนต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 1.369 0.141  9.711 0.000   

อัตรากำไรต่อหุ้น -0.007 0.025 -0.017 -0.270 0.788 0.984 1.017 

อัตราเงินปันผล -0.023 0.024 -0.061 -0.979 0.329 0.984 1.017 
a. Dependent Variable: P/BV  หมายเหตุ : *มีนยัสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 

R= 0.066  R2=0.004  Adjusted R2= -0.003 SEE= 1.66 F=0.559  Durbin =1.871 
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จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตรากำไรต่อหุ้น (EPS)และอัตราเงินปัน
ผล(DY)ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV) อย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติที่ระดับ 0.05 ดังตารางที่ 10 

ตารางที่ 11 ผลกระทบผลตอบแทนจากการลงทุนต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

    
Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta t Sig. Tolerance VIF 

(Constant) 7.769 2.821  2.754 0.006   

อัตรากำไรต่อหุ้น 0.871 0.497 0.109 1.753 0.041* 0.984 1.017 

อัตราเงินปันผล -0.002 0.475 0.000 -0.003 0.997 0.984 1.017 
a. Dependent Variable: MC  หมายเหตุ : มีนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 ** มีนยัสำคัญทางสถิติที่ 0.01 

R= 0.109  R2=0.012  Adjusted R2= -0.004 SEE= 33.40 F=1.56  Durbin =2.004 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่าอัตรากำไรต่อหุ้น (EPS)ส่งผลกระทบเชิง
บวกต่อมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด(MC)อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  ขณะเดียวกัน
อัตราเงินปันผล(DY)ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด(MC)อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังตารางที่ 11  

 

อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 

1.เพื ่อศึกษาผลกระทบความสามารถในการทำกำไร ที ่มีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ พบว่า 
ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิงบวก มูลค่าราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบัญชี ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร 
,2558 ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มี
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยขณะเดียวกันพบว่า ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น ไม่
ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น และ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งไม่
สอดคล้องกับงานวิจัยของสิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2555) สินี ภาคอุฬาร (2558) และ อรอุมา ต้น
ดี (2556) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น
นอกจากนี้ยังพบว่า ความสามารถในการทำกำไรด้านอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ อัตรา
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กำไรสุทธิ ไม่ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ มูลค่าหลักทรัพย์ ซึ่งไม่สอดคล้องกับ งานวิจัยของ Rosikah 
(2016) ได้ทำการศึกษาผลกระทบของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ กับมูลค่าหลักทรัพย์ขององค์กร ใน
ประเทศอินโดนีเซีย 

2.เพื่อศึกษาผลกระทบโครงสร้างทางการเงิน ทีมีต่อมูลค่าหลักทรัพย์ พบว่า โครงสร้าง
ทางการเงินด้าน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์ ส่งผลกระทบเชิงบวก ต่อ มูลค่าราคาตลาด
ต่อมูลค่าตามบัญชี ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ภาวิณี เดชศิริ และ ณกมล จันทร์สม (2564)  
ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษา บริษัทใน
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจบรรจุภัณฑ์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ขณะเดียวกัน 
โครงสร้างทางการเงินด้าน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบ ต่อมูลค่า
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัย ของ Kraus and Litzenberger (1973) 
ที่กล่าวว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่า
ตามบัญชี และ โครงสร้างทางการเงินด้าน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ส่งผลกระทบเชิง
บวก ต่อ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ซึ่งไม่สอดคล้องกับ งานวิจัยของบุณนาค เกิดสิทธุ์ (2554) 
ได้ศึกษาวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่ม
พาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยขณะเดียวกัน  โครงสร้างทางการเงินดา้น 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์ ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบ ต่อ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
ไม่สอดคล้อง กับงานวิจัยของดัสกร สีดา (2562) เรื่อง อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อมูลค่าตาม
ราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
นอกจากนี้ยังพบว่า โครงสร้างทางการเงินด้าน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและ อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของสินทรัพย์  ไม่ส่งผลกระทบเชิงลบ ต่อ มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น ไม่สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Dwi,mulyono and Rahfiani (2009) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก กับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

3.เพื ่อศึกษาผลกระทบผลตอบแทนจากการลงทุน ที ่ม ีต ่อมูลค่าหลักทรัพย์ พบว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนด้าน อัตรากำไรต่อหุ้น มีผลกระทบเชิงบวกต่อ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาด  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Cardamone,  Carnevale,  and  Giunta  (2012)ได้ศึกษา
เกี่ยวกับ ความน่าเชื่อถือของข้อมูลที่นำเสนอ:หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของอิตาลี ขณะเดียวกัน ผลตอบแทนจากการลงทุนด้าน อัตราเงินปันผล ไม่มีผลกระทบ
เชิงบวกต่อ มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ งานวิจัยของ พัทธ์ธีรา 
จิรอุดมสาโรจน์ (2560) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์มูลค่าราคาตามบัญชี กำไรต่อ หุ้นและเงินปั นผล 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100ขณะเดียวกันพบว่า
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ผลตอบแทนจากการลงทุนด้าน อัตรากำไรต่อหุ้น และ อัตราเงินปันผล ไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อ 
มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ Silvestri, A., & Veltri, S. (2012) การ
ทดสอบที่ประยุกต์แบบจำลองมาจากสมการ ของ Ohlson (1995) โดยใช้ข้อมูลของกิจการใน
อุตสาหกรรมการเงิน ในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอิตาลีนอกจากนี้ยังพบว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนด้าน อัตรากำไรต่อหุ้น และ อัตราเงินปันผล ไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อ มูลค่าราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบัญชี ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ ศุภชัย จันที (2562) ได้ศึกษาอัตราส่วนวิเคราะห์
มูลค่าตลาดที่ส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย์ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ข้อเสนอแนะการวิจัย(Research Suggestions) 

ข้อเสนอแนะจากผลการศึกษา 

ผลการศึกษา สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการประกอบการวิเคราะห์เพื่อให้ผู้สนใจลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม สามารถใช้ประเมิน
มูลค่าหุ้นในตลาด ไม่ว่าจะเป็น มูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น มูลค่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี และ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ทั้งนี้นักลงทุน ควรให้ความสำคัญกับ ความสามารถในการทำกำไร 
โครงสร้างทางการเงิน และผลตอบแทนจากการลงทุนในการนำมาประเมินราคาหลักทรัพย์  เพื่อใช้
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน  

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

 1. การศึกษาครั้งนี้ ยังมีข้อมูลบางกลุ่มที่ไม่ส่งผลต่อมูลค่าหุ้นในตลาด ซึ่งอาจจะเป็นผลมา
จากข้อมูลที่ได้ทำการรวบรวมนั้น ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2562-2564รวมระยะเวลา 3ปี อย่างไรก็ตามใน
การศึกษาครั ้งต่อไปควรเพิ ่มระยะเวลาในการศึกษาข้อมูลให้มากขึ้น เพื่อให้ได้ผลการวิจัยที ่มี
ประโยชน์มากขึ้น 

 2. งานวิจัยในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนเจาะจงในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีการ
เจริญเติบโต มีการเปิดเผยข้อมูลที่ชัดเจน ซึ่งการศึกษาเจาะจงในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นจะสามารถ
วิเคราะห์ตัวแปรที่นำมาพิจารณาตัดสินใจในการประเมินมูลค่าหุ้นเพื่อการลงทุนได้ชัดเจนขึ้น 
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