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บทคัดย่อ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตราผล 
ตอบแทนจากส่วนต่างระหว่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  โดยท าการศึกษาบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 15 บริษัท และสัมภาษณ์นักลงทุนในพ้ืนจังหวัดยะลา ผลการศึกษา ดังนี้  1) อัตราส่วนความ สามารถ
ในการท าก าไร ROA มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน) 
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05   2) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ROE มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับ
อัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05   3) อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร NPM มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล 
จ ากัด จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05  4)  อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร OIM มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่
ระดับ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ไมด้าแอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) 
อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05  5) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ROA, ROE, NPM และOIM ของ
บริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ส่วนใหญ่ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวด
ธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
 ผลการวิเคราะห์จากการสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนพบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์
หมวดธุรกิจพาณิชย์  ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และ
นโยบายการส่งเสริมและกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล ถ้าแนวโน้มในอนาคตของเศรษฐกิจเป็นไปในด้านลบ ก็
มักจะคาดการณ์ว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะมีระดับราคาต่ าลง หรือถ้าแนวโน้มเศรษฐกิจเป็นไปในด้านบวก 
หลักทรัพย์โดยทั่วไปก็น่าจะมีระดับราคาสูงขึ้นตามไปด้วย                 
 

ค าส าคัญ : ความสามารถในการท าก าไร, อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น, บริษัทหมวดพาณิชย์ 
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The Relationship between Profitability and Rate of Return in Capital Gain Yield of 
Business and Commerce Sectors listed in the Stock Exchange of Thailand. 

  

Duangjai  Singsaktakul*, Nirunkait  Liwkhunupakarn**
, Thanakul kutipakdee***, Sitthawat  

Munssetthawit****  
 

Abstract 
 

 The object ive of this study was to study the relat ionship between 
prof itabil i ty and rate of return in capital gain yie ld of business and commerce 
sectors l isted in the Stock Exchange of Thailand. The research was conducted by 
analyzing the data collected from 15 companies and interview Yala local 
investors.  The results of this study were as follows: 1) The Prof itabil i ty Rat io of 
Return on Asset(ROA) had the negat ive relat ionship with rate of return in capital 
gain yield of COL Public Company Limited at a signif icant level of 0.05. 2) The 
Prof itabil i ty Rat io of Return on Equity  (ROE) had the negat ive relat ionship with 
rate of return in capital gain yield of COL Public Company Limited at a signif icant 
level of 0.05.  3) The Prof itabil i ty Rat io of Net Prof it Margin(NPM) had the 
negat ive relat ionship with rate of return in capital gain yield of COL Public 
Company Limited at a signif icant level of 0.05.  4) The Prof itabil i ty Rat io of 
Operat ing Income Margin  (OIM) had the negat ive relat ionship with rate of return 
in capital gain yield of COL Public Company Limited at a signif icant level of 0.05   
and had posit ive relat ionship wit h rate of return in capital gain yield of Mida 
Assets Public Company Limited at a signif icant level of 0.05.   5) The Prof itabil i ty 
Rat io of ROA, ROE, NPM and OIM of business and commerce sectors had no 
influence on rate of capital gain yield of business a nd commerce sectors l isted in 
the Stock Exchange of Thailand.  The results of interviews revealed that factors 
affect ing SET business and commerce group index include domestic and global 
economic, the rel iabil i ty of consumers and government policy on econo mic 
promoting.  In case of the negat ive tendency of future economy, the assumption 
includes the most securit ies will decrease or in case of the posit ive tendency of 
future economy, the assumption includes the most securit ies will increase.  
 
Keywords :  The Abil i ty to Return, Prof itabil i ty Share, Company In Commercial  
Sector
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บทน า 
 ในปี 2561 มองว่า สภาพการแข่งขันของธุรกิจค้าปลีกในไทยน่าจะทวีความรุนแรงและขยายเป็นวงกว้าง
มากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งภายหลังจากการรุกเข้ามาของกลุ่มตลาดกลางออนไลน์ (E-Market Place) ต่างชาติราย
ใหญ่ เช่น จีน เกาหลีใต้ ที่มีแผนรุกตลาดออนไลน์ของไทยรวมถึงอาเซียนอย่างเต็มรูปแบบ อีกท้ังสัญญาณการ
เติบโตของธุรกิจ E-Commerce ที่คาดว่าในปี 2561 น่าจะขยายตัว 20-25% ต่อเนื่องจากปี 2560 หรือคิดเป็น
มูลค่าตลาดราว 256,000 ล้านบาท ยังจูงใจให้บรรดาธุรกิจต่างๆ ที่นอกเหนือจากธุรกิจค้าปลีก (Non-Retail) มีการ
แตกไลน์ธุรกิจและสนใจเข้ามาเป็นส่วนหนึ่งในธุรกิจ ค้าปลีกออนไลน์โดยมีวัตถุประสงค์ที่แตกต่างกัน ยกตัวอย่าง
เช่น ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ที่มีการจัดตู้รับสินค้าไว้บริการลูกบ้านที่สั่งซื้อสินค้าผ่านช่องทางออนไลน์ นอกจากนี้ ยัง
มีธุรกิจพลังงานที่หันมาลงทุนท าธุรกิจ ค้าปลีกท้ังในส่วนของหน้าร้านและออนไลน์ หรือแม้แต่ผู้ผลิตสินค้าหรือ
เจ้าของแบรนด์ก็หันมาจ าหน่ายสินค้าผ่านช่องทางออนไลน์ด้วยตนเอง (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2561) 

หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจพาณิชย์นั้น ถือได้ว่าเป็นหลักทรัพย์กลุ่มหนึ่งที่
น่าสนใจลงทุน  เนื่องจากการเติบโตของผลประกอบการอย่างต่อเนื่อง รวมทั้งการขยายกิจการโดยการเข้าไป
ซื้อกิจการ หรือ การควบรวมกิจการ ที่เรียกกันว่า M&A (mergers and acquisitions)  ของบางบริษัทในกลุ่ม   
ดังนั้นจึงท าให้หลักทรัพย์ในกลุ่มนี้ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก  ซึ่งก็คือการเข้าไปซื้อกิจการ
คาร์ฟูร์ โดยบิ๊กซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์  ถือเป็นครั้งแรกที่บริษัทของคนไทยเข้าซื้อกิจการค้าส่งรายใหญ่ของต่างชาติ
ได้ส าเร็จ อีกทั้งในช่วง 2-3  ปี ที่ผ่านมา กิจการค้าปลีกสมัยใหม่ (modern trade)   ได้ขยายตัวสู่ต่างจังหวัด
เพ่ิมมากข้ึนอันเป็นผลสืบเนื่องจากพฤติกรรมการใช้จ่ายเงินและรายได้ท่ีเติบโตขึ้นอย่างรวดเร็วของประชากรใน
จังหวัดต่าง ๆ นอกเหนือไปจากปริมณฑล และกรุงเทพฯ (วิมุตติ พินิจกุล, 2555 : 1) 
 การวิเคราะห์เชิงปริมาณถือเป็นการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานที่ส าคัญวิธีหนึ่ง โดยจะ
วิเคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจที่ผ่านมาและในปัจจุบันที่ส าคัญ  เพ่ือจะน ามาใช้คาดการณ์ตัวเลขที่เกี่ยวข้อง
กับการตัดสินใจลงทุน อาทิ ก าไรและเงินปันผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพย์ในอนาคต เป็นต้น ซึ่งประเด็น
หลักของการวิเคราะห์ ได้แก่ การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน การวิเคราะห์งบการเงิน และประเมินราคา
หลักทรัพย์ การวิเคราะห์โดยใช้งบการเงินของบริษัทจะมีประโยชน์แก่ผู้ใช้ก็ต่อเมื่อผู้วิเคราะห์ได้เข้าใจถึง
ลักษณะโครงสร้างและข้อจ ากัดในการใช้งบการเงินนั้น ๆ การวิเคราะห์เชิงปริมาณจึงเป็นเครื่องชี้วัดว่าอนาคต
ของธุรกิจนั้นควรเป็นลักษณะใด โดยน าข้อมูลต่างๆ ในงบการเงินมาค านวณหาสัดส่วนและอัตราส่วน
เปรียบเทียบกันที่เรียกว่า “อัตราส่วนทางการเงิน” (financial ratio) ในแต่ละช่วงเวลา แล้วตีความเพ่ือหา
ค าตอบต่างๆ ที่ต้องการในทุกแง่มุม อาทิ แหล่งเงินทุนเป็นอย่างไรบ้าง สาเหตุที่ต้องใช้เงินเพ่ิมทุน แหล่งที่ใช้ไป
ของเงินทุน ความสามารถในการช าระหนี้ของบริษัท เป็นต้น 
 ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างความ สามารถในการท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคา
หุ้นของหมวดธุรกิจพาณิชย์ โดยการวิเคราะห์จากอัตราส่วนทางการเงินเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของข้อมูล
ทางการเงินกับอีกอย่าหนึ่งเป็นการใช้อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือช่วงประเมินผลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน 
ความสามารถในการท าก าไร และคาดการณ์ความเจริญเติบโตในอนาคต การเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการ
เงินย้อนหลังของกิจการหลายปีเพ่ือต้องการดูว่ากิจการแข็งแกร่งขึ้นหรือว่าอ่อนแอลง นอกจากนั้นการ
เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินกับบริษัทคู่แข่งหรือบริษัทในกลุ่มกิจการเดียวกันเพ่ือต้องการทราบว่ากิจการ
ไหนเหมาะสมกับการลงทุนมากที่สุด  
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 การลงทุนซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นวิธีการที่นักลงทุนให้ความสนใจเข้า
มาซื้อขายหุ้น และสิ่งส าคัญที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุน คือ ราคาหุ้น และผลตอบแทนจากการลงทุนใน
รูปของเงินปันผล (dividend) และก าไรจากการขายหลักทรัพย์ (ผลต่างราคาซื้อกับราคาขาย หรือ capital 
gain or loss)ดังนั้น นักลงทุนจึงพยายามหาเครื่องมือเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์เพ่ือช่วยในการตัดสินใจ
ลงทุน  การวิเคราะห์หลักทรัพย์จากปัจจัย พ้ืนฐาน เป็นแนวทางหนึ่งที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุนได้
อย่างถูกต้อง เหมาะสม เพ่ือลดความเสี่ยงและเพ่ิมผลตอบแทนให้กับนักลงทุนได้เป็นอย่างดี  นอกจากนี้งบ
การเงิน ถือเป็นแหล่งข้อมูลเชิงปริมาณที่ส าคัญในการตัดสินใจของนักลงทุน  โดยทั่วไปนักลงทุนมักให้ความ
สนใจกับตัวเลข เช่น ก าไรสุทธิ (net income/net profit), อัตราก าไรสุทธิ, อัตราก าไรต่อหุ้น, มูลค่าหุ้นทาง
บัญชีต่อหุ้น, อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน, อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA), อัตราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นต้น 
 จากเหตุผลข้างต้น ผู้วิจัยจึงเห็นควรศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เพราะเป็นปัจจัยที่เกี่ยวเนื่องกับผลการด าเนินงานของธุรกิจหมวดพาณิชย์  ซึ่งจะมีผลกระทบมาก
น้อยเพียงใดข้ึนอยู่กับประสิทธิภาพการจัดการของผู้ประกอบการ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ต่างราคาหุน้ของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 
 อริยพงศ์  พันธ์ศรีวงค์ (2559) ความ สัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนระยะยาวและผลการปฏิบัติต่อ
ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการที่เสนอขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณะเป็นครั้งแรกในตลาดหลัดทรัพย์ มีวัตถุประสงค์
ทดสอบอัตราผลตอบแทนระยะยาวของหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อสาธารณะเป็นครั้งแรก ทดสอบสมมติฐานที่
ใช้อธิบายอัตราผลตอบแทนระยะยาวของหลักทรัพย์ที่เสนอขายต่อสาธารณะเป็นครั้งแรก (สมมติฐานความ
แตกต่างทางความคิด สมมติฐานการสร้างความประทับใจ และสมมติฐานการฉวยโอกาส) และวิเคราะห์ความ 
สัมพันธ์ระหว่างการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียและอัตราผลตอบแทนระยะยาวที่ผิดปกติของหลักทรัพย์ที่เสนอ
ขายต่อสาธารณะเป็นครั้งแรก ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยใช้ข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และวิเคราะห์ความ สัมพันธ์นี้สามารถอธิบาได้ด้วยทฤษฎีใด (ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย หรือทฤษฎี
ตัวแทน) ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ไอพีโอไม่สามารถเอาชนะอัตราผลตอบแทนระยะ
ยาวของตลาดได้ในระยะยาวซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานความแตกต่างทางความคิด แต่ไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานการสร้างความพึงพอใจ และสมมติฐานการฉวยโอกาส ส าหรับผลการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียนั้นไม่มี
ความสัมพันธ์ทางตรงต่อผลตอบแทนระยะยาวของหลักทรัพย์ไอพีโอ อย่างไรก็ตามกลับพบว่าการปฏิบัติต่อผู้มี
ส่วนได้เสียส่งผลทางอ้อมผ่านการลดผลตามสมมติฐานความแตกต่างทางความคิด ซึ่งผลดังกล่าวส่ งผลให้
ผลตอบแทนระยะยาวของหลักทรัพย์ไอพีโอเพ่ิมข้ึน ซึ่งสรุปได้ว่าการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียนั้นมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนระยะยาวของหลักทรัพย์ไอพีโอ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
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ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2558) ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มในกลุ่มอุตสาหกรรม
อาหารและเครื่องดื่มซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 4 บริษัท (240 ตัวอย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2543-
2557 โดยอัตราส่วนทางเงินที่ใช้หาความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 6 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (return on asset) อัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (price/earning) อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(current ratio) อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนรวม (total asset turnover) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
เจ้าของ (debt/equity) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (price/book value) และใช้ราคาปิดของ
หลักทรัพย์ในไตรมาสเดียวกันได้โดยวิธีทางสถิติในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์ สมการถดถอยเชิงพหุ 
(multiple regression) ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถ
ใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มได้ คือ อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (price/book value) มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มอาหารและ
เครื่องดื่มอย่างมีนัยส าคัญ 

นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ความ สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์
ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 9 ธนาคาร (180 ตัวอย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2552-2556 
โดยอัตราส่วนทางการ เงินที่ใช้ในการวิจัยอธิบายฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธนาคาร 4 ด้าน 
คือ ด้านความ สามารถในการท าก าไร (profitability) ด้านประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (efficiency) ด้าน
ความสามารถในการช าระหนี้ (leverage) และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต (market value or growth) 
โดยเลือกใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์แต่ละไตรมาส เพ่ือให้ เห็นว่าข้อมูล ทางการเงินในไตรมาสนั้น ๆ มี
ความสัมพันธ์และสะท้อนให้เห็นถึงราคาหลักทรัพย์ในไตรมาสเดียวกัน ได้โดยวิธีทางสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
คือ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และวิเคราะห์สมการถดถอย ผลการ ศึกษาพบว่า ที่ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตรา ส่วนทางการเงินที่สามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทั้งสิ้น 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
อัตรา ส่วนก าไรสุทธิ และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร โดยที่อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ 
อัตราส่วนก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่
อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ 

สัณฑพงศ์  คล่องวีระชัย (2557) การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราสภาพคล่อง 
(current ratio), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (debt/equity ratio), อัตราส่วนก าไรสุทธิ (net profit 
margin), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (total assets turnover) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชี (price/book value per share) กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์แยกตามหมวด
ธุรกิจหลักท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงที่สุด 5 หมวดธุรกิจ ได้แก่ กุล่มธนาคาร กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค 
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กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุ่มพาณิชย์ และกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งศึกษาในระหว่างปี 
พ.ศ. 2553-2557 จากกลุ่มตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 1,860 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 
ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีเป็นอัตราส่วนทาง
การเงินที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในแต่ละหมวดธุรกิจมากที่สุด ยกเว้นในหมวดธุรกิจ
พาณิชย์ที่มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลมากที่สุด นอกจากนี้ ยังมีอัตรา
หมุนเวียนสินทรัพย์รวมที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคาร และหมวด
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

สุรกจิ ค าวงศ์ปีน (บทคัดย่อ : 2555) ศึกษาเปรียบเทียบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จกับก าไรขาดทุนสุทธิของ
พลังงานและสาธารณูปโภคพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ความแตกต่าง
ระหว่างก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จกับก าไรขาดทุนสุทธิ อยู่ระหว่าง -9.57% ถึง 181.20% โดยส่วนใหญ่เป็น
ผลกระทบเชิงบวก ซึ่งส่งผลกระทบให้ก าไรเบ็ดเสร็จมีค่าเพ่ิมขึ้นจากก าไรสุทธิ นอกจากนี้ยังพบอีกว่า ในทาง
ปฏิบัติความแตกต่างระหว่างก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จกับก าไรขาดทุนสุทธิยังได้รับผล  กระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงอ่ืนในส่วนของเจ้าของ นอกเหนือจาก OCI โดยไม่ใช่รายการที่เป็นผลมาจากเจ้าของ ซึ่งขัดแย้งกับ
ในทางทฤษฏีที่มีเพียง OCI เท่านั้นที่ส่งผลกระทบต่อความแตกต่างดังกล่าว และเมื่อน าก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ
ไปค านวณก าไรขาดทุนต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐาน แล้วน าไปเปรียบเทียบกับก าไรขาดทุนต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานเดิมที่ใช้ก าไร
ขาดทุนสุทธิเป็นฐานในการค านวณ ผลการเปรียบเทียบพบว่า ก าไรขาดทุนต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานที่ใช้ก าไรขาดทุ น
เบ็ด เสร็จในการค านวณมีค่าเฉลี่ยมากกว่า โดยเพิ่มขึ้น 0.34 บาทต่อหุ้น คิดเป็น 10.53% 

บุญนาค เกิดสินธุ์ (บทคัดยอ่ : 2554) ความ สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  มีวัตถุประสงค์เพ่ือหาความ  สัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย และศึกษาหาทิศทางของความสัมพันธ์ที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์การศึกษาครั้งนี้
ใช้อัตรา ส่วนทางการเงินรายไตรมาส ทั้งหมด 7 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปัน
ผลจ่ายต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ ณ วันรายงานผลการด าเนินงานจากงบการเงินรายไตรมาสที่ 1 ของปี 2552 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของปี 
2554 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผ่านทางเว็บไซด์ โดยใช้การ
ทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์ (correlation) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินทั้ง 7 อัตราส่วนมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ โดยอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราเงินปันผล
จ่ายต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวม โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้น  อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 อัตราส่วน จึง
สามารถใช้เป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ ดังนั้น นักลงทุน นักวิเคราะห์ต้อง
วิเคราะห์จากส่วนประกอบอ่ืน ๆ นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน เช่น เศรษฐกิจ การเมือง อัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย ฯลฯ เพื่อตัดสินใจในการลงทุนอย่างถูกต้อง 

สุจิตตา พ่ึงแรง (บทคัดย่อ : 2553) ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ มีวัตถุ 
ประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาหลัก ทรัพย์หมวดพาณิชย์ โดยปัจจัยที่น ามาศึกษา คือ ดัชนีราคา
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หุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีมูลค่าค้าปลีกทั่วประเทศ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ซึ่งใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือนตั้งแต่
เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2553 โดยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Linear Regression) จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 99 ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีมูลค่าค้าปลีกทั่วประเทศ 
และมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ส่วนปัจจัยที่ ไม่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวด
พาณิชย์ คือ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 3 เดือน และดัชนีความเชื่อ มั่นผู้บริโภค 
 
วิธีด าเนินการวิจัย 

1. ประชากรที่ใช้ในการศึกษาค้นคว้าอิสระครั้งนี้ ได้แก่ หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ ก่อน ปี พ.ศ. 2556  (ข้อมูล ณ 30  มีนาคม  2560)  จ านวน 15 บริษัท ได้แก่ 1) 
บริษัทบิ๊กซีซูเปอร์เซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน) : BIGC  2) บริษัทเบอร์ลี่ยุคเกอร์จ ากัด (มหาชน) : BJC  3) บริษัท 
ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน) : COL  4) บริษัทซีพีออลล์จ ากัด (มหาชน) : CPALL  5) บริษัทคอมมิวนิเคชั่นแอนด์
ซิสเต็มส์โซลูชั่นจ ากัด (มหาชน) : CSS  6) บริษัทโฮมโปรดักส์เซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน) : HMPRO  7) บริษัท
คาร์มาร์ทจ ากัด (มหาชน) : KAMART  8) บริษัทล็อกซเล่ย์จ ากัด (มหาชน) : LOXLEY  9) บริษัทสยามแม็ค
โครจ ากัด (มหาชน) : MAKRO  10) บริษัทแม็คกรุ๊ปจ ากัด (มหาชน) : MC  11) บริษัทเมก้าไลฟ์ไซแอ็นซ์จ ากัด 
(มหาชน) : MEGA  12) บริษัทไมด้าแอสเซ็ทจ ากัด (มหาชน) : MIDA  13) บริษัทห้างสรรพสินค้าโรบินสัน
จ ากัด (มหาชน) : ROBINS 14) บริษัทซิงเกอร์ประเทศไทยจ ากัด (มหาชน) : SINGER  15) บริษัทสหพัฒน
พิบูลจ ากัด (มหาชน) : SPC 
   2.  นักลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้
วิธีการสุ่มแบบเจาะจง (purposive sampling) เฉพาะผู้ลงทุนรายใหญ่ในพ้ืนที่  ได้แก่ นักลงทุนจาก  บริษัท
หลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน), บริษัทหลักทรัพย์   เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากัด 
และ บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ากัด แห่งละ 1 คน รวมจ านวนทั้งสิ้น 3 คน 
 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ประกอบด้วย 2 ส่วน ดังนี้ 

1. แบบบันทึกข้อมูลที่ได้จากการรวบรวมข้อมูลงบการเงินและราคาหุ้น ณ  สิ้นไตรมาสของ 
บริษัทธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นข้อมูลทุติภูมิ (secondary data) 
รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1  ปี พ.ศ.2556  ถึงไตรมาสที่ 1  ปี พ.ศ.2561 เป็นเวลา 21 ไตรมาส จ านวน 15 
บริษัท ในรูปของตารางในโปรแกรม Microsoft  Excel  (ภาคผนวก ) 

2. แบบบันทึกการสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่างนักลงทุน เกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ โดยรายละเอียดการสร้างแบบบันทึกข้อมูลดังนี้  

2.1 ก าหนดข้อค าถามตามลักษณะของเนื้อหาที่ต้องการทราบ 
2.2 น าแบบบันทึกการสัมภาษณ์ท่ีร่างเสร็จแล้ว ไปให้ผู้เชี่ยวชาญจ านวน 3 ท่าน  

ตรวจสอบความสอดคล้องของเนื้อหากับวัตถุประสงค์ของการวิจัย โดยเกณฑ์ท่ีใช้ในการก าหนดค่าคะแนนของ
ความเที่ยงตรงดังนี้  
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 +1 เมื่อแน่ใจว่าค าถามมีความสอด คล้อง 
   0 เมื่อไม่แน่ใจว่าค าถามมีความสอดคล้อง 
 -1 เมื่อแน่ใจว่าค าถามไม่มีความสอดคล้อง 
 จากนั้นน าค่าคะแนนที่ได้จากผู้เชี่ยวชาญมา หาค่าดัชนีความสอดคล้อง (IOC) (ธีระ กุลสวัสดิ์, 2558) 
ดังนี้

 

N

R
IOC 

  

 

 เมื่อ IOC  แทน ดัชนีความสอดคล้อง 
    R แทน ผลรวมของคะแนนแต่ละข้อจากผู้เชี่ยวชาญ 
   N แทน จ านวนผู้เชี่ยวชาญ 

2.3 ปรับปรุงแบบบันทึกการสัมภาษณ์ โดยคัดเลือกเฉพาะข้อค าถามที่มีค่า IOC > 0.6 และ
แก้ไขตามข้อแนะน าของผู้เชี่ยวชาญ 

2.4 น าแบบบันทึกการสัมภาษณ์ท่ีปรับปรุงแล้วไปใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลต่อไป 
 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 ผู้ศึกษาด าเนินการรวบรวมข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ดังนี้ 
 1.ผู้ศึกษาด าเนินการรวบรวมข้อมูลงบการ เงินและราคาหุ้น ณ สิ้นไตรมาสของบริษัทในหมวด
ธุรกิจพาณิชย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นข้อมูลทุติภูมิ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 
พ.ศ. 2556  ถึงไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2561 เป็นเวลา 21 ไตรมาส จ านวน 15 บริษัท ได้ แก่ บริษัทบิ๊กซีซูเปอร์
เซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน), บริษัทเบอร์ลี่ยุคเกอร์จ ากัด (มหาชน),  บริษัท ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน), บริษัทซีพี
ออลล์จ ากัด (มหาชน), บริษัทคอมมิวนิเคชั่นแอนด์ซิสเต็มส์โซลูชั่นจ ากัด (มหาชน), บริษัทโฮมโปรดักส์เซ็น
เตอร์จ ากัด (มหาชน), บริษัทคาร์มาร์ทจ ากัด (มหาชน), บริษัทล็อกซเล่ย์จ ากัด (มหาชน), บริษัทสยามแม็คโคร
จ ากัด (มหาชน) , บริษัทแม็คกรุ๊ปจ ากัด (มหาชน) บริษัทเมก้าไลฟ์ไซแอ็นซ์จ ากัด (มหาชน), บริษัทไมด้าแอส
เซ็ทจ ากัด (มหาชน), บริษัทห้างสรรพ 
สินค้าโรบินสันจ ากัด (มหาชน), บริษัทซิงเกอร์ ประเทศไทยจ ากัด (มหาชน), และบริษัทสหพัฒนพิบูลจ ากัด 
(มหาชน)  
 2.การรวบรวมข้อมูลโดยวิธีการสัมภาษณ์เชิงลึกเก่ียวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนี 
ราคาหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ (COMM) จากกลุ่มตัวอย่างผู้ลงทุนในพ้ืนที่จังหวัดยะลา โดยใช้วิธีการสุ่มแบบ
เจาะจง (purposive sampling) ได้แก่ นักลงทุนจาก บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) จ านวน 1 ราย, บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากัด จ านวน 1 ราย และบริษัทหลักทรัพย์ 
เคที ซีมิโก้ จ ากัด จ านวน 1 ราย รวมจ านวนทั้งสิ้น 3 ราย 
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1) สัมภาษณ์ นักลงทุนจากบริษัท หลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) โดยการประสานงานและนัดเวลาการสัมภาษณ์ ณ บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย) จ ากัด(มหาชน) สาขา ยะลา 

2) สัมภาษณ์ นักลงทุนจากบริษัทหลักทรัพย์  เคทีบี  (ประเทศไทย)จ ากัด โดยการ
ประสานงานและนัดเวลาการสัมภาษณ์ ณ บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากัด สาขา ยะลา   

3) สัมภาษณ์ นักลงทุนจาก บริษัทหลักทรัพย์ เคที ซีมิโก้ จ ากัด โดยการประสานงานและ
นัดเวลาการสัมภาษณ์ ณ ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) สาขาเบตง 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้  แบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 

1.) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ โดยมีขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
1.1 บันทึกข้อมูลเกี่ยวกับงบการเงินและอัตราราคาหุ้นในโปรแกรม Microsoft Excel เพ่ือค านวณ

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร และอัตราส่วนต่างราคาหุ้น  
1.2 ค านวณค่าร้อยละ (Percentage) ค านวณอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร  

ประกอบด้วย อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราส่วนก าไรสุทธิของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
อัตราส่วนก าไรต่อยอดรายได้ (net profit margin) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดรายได้ 
(operating income margin) และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นโดยใช้ราคาปิดของหุ้นเมื่อสิ้น
ไตรมาส โดยสูตรในการหาค่า ดังนี้ (กฤษฎา เสกตระกูล, 2556) 

1. อัตราส่วนความสามารถในการท าก า ไรต่าง ๆ ได้แก่  
  1.1 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  (ROA) 
 

ROA = 
ก าไรสุทธิ   

x 100 สินทรัพย์รวม 
 

1.2 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (ROE) 
 

ROE = 

ก าไรสุทธิ  

x 100 ส่วนของผู้ถือ
หุ้น 

 

1.3 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดรายได้  (NPM) 
 

NPM = 

 

ก าไรสุทธิ  
x 100 ยอดรายได้  

 

1.4 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดรายได้  (OIM) 
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OIM = 
ก าไรจากการด าเนินงาน  x 

100 ยอดรายได้ 
 

2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นสามารถค านวณได้ ดังนี้  
 

Rx  = 
P1  -  P0  

P0  
 

โดยที่   
RX = อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น X 
P1 = ราคาหุ้นต้นงวด 
P0  = ราคาหุ้นปลายงวด 

 

วิเคราะห์หาความสัมพันธ์โดยใช้ Correlation Coefficient และ Simple Linear Regression เพ่ือแสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร x และตัวแปร y ณ ระดับนัยส าคัญที่ร้อยละ 95 พยากรณ์อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรที่มีอิทธิพลต่ออัตราส่วนต่างราคาหุ้นวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลองวิเคราะห์หาค่า
ความถดถอย (regression) ดังนี้ 

Yij = a + βROAij 
Yij = a + βROEij 
Yij = a + βNPMij 
Yij = a + βOIMij 

โดยที่  
Yij =  อัตราส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทใน   หมวดธุรกิจพาณิชย์i ณ ไตรมาส j 
a   =  ค่าคงที่ของYij เมื่ออัตราส่วนทางความ     สามารถในการท าก าไรเป็น 0 
β  =  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต้นของสมการ    ถดถอย 
ROAij = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของ   บริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์i ณ  
  ไตรมาสj 
ROEij = อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น   ของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์i ณ 
   ไตรมาส j  
NPMij =  อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อ   ยอดรายได้ของบริษัทในหมวดธุรกิจ
   พาณิชย์i ณ ไตรมาส j 
OIMij =  อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดรายได้ของ   บริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์i ณ  
  ไตรมาส j 

2) การวิเคราะห์เนื้อหาที่ได้จากการสัมภาษณ์โดยการแยกหรือจ าแนกประเด็นที่มีความ ส าคัญ และ
หารูปแบบความสัมพันธ์ของข้อมูลที่ได้ เพ่ือหาข้อสรุปร่วมกันเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อผล ตอบแทนจากส่วน
ต่างราคาหุ้น 
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ผลการวิจัย 
 ตอนที่1 ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร ROA, ROE, NPM, 
OIM กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย “ตารางท่ี 1” 

ตอนที่2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการสัมภาษณ์  
จากการสัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่างนักลงทุนในพ้ืนที่จ านวน 3 ท่าน ผลการสัมภาษณ์มีราย ละเอียดดังนี้  
 “นโยบายรัฐบาล  การที่รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นระยะ ๆ เช่น  มาตรการ

ลดหย่อนภาษี, ช้อปช่วยชาติและมาตรการ ช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ  เป็นต้น ซึ่งท า
ให้ผู้บริโภคได้อานิสงส์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ท าให้ประชาชนมีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจ
ใกล้ตัว ที่ตนเผชิญอยู่ ว่าจะเป็น ไปในทิศทางที่ดีขึ้น ส่งผลให้ผู้บริโภคเริ่มกลับมามีความมั่นใจในการบริโภค
สินค้าและบริการมากขึ้น ซึ่งส่งผลบวกอย่างชัดเจนต่อหุ้นกลุ่มพาณิชย์ โดย  เฉพาะธุรกิจค้าปลีก และ
ห้างสรรพสินค้า”  [สุสาชีพ ไม้จันทร์ (สัมภาษณ์) 5 มกราคม 2561] 

 “ภาคเอกชนมีความเชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจ จะท าให้มีความต้องการลงทุนในโครงการต่างๆ 
หรือขยายกิจการเพ่ิมขึ้น เพ่ือแสวงหาก าไรจากการลงทุน ดังนั้นเมื่อบริษัทมีก าไรจากการลงทุนก็สามารถ
จ่ายเงินปันผลให้กับผู้ลงทุนในมูลค่าที่สูงขึ้น ก็สามารถดึงดูดนักลงทุนให้มาสนใจลงทุนในหลักทรัพย์มากขึ้น  
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับเพ่ิมข้ึน” [ธีรศักดิ์ ลิ่มกังวานมงคล (สัมภาษณ์) 5 มกราคม 2561] 

 “เศรษฐกิจในประเทศและเศรษฐกิจโลก เพราะสถานการณ์การเงินในปัจจุบันมีการเปิดเสรีมาก
ขึ้น มีความเชื่อมโยงถึงกันมากขึ้น ดังนั้นภาวะเศรษฐกิจการเงินในประเทศอ่ืนจึงส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน
และการลงทุนภายใน ประเทศ ทั้งทางบวกและทางลบต่อราคาหุ้น” [พลอย ธารีลาภรักษา (สัมภาษณ์) 20 
มกราคม 2561] 

 
ดังนั้น ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลัก ทรัพย์หมวดธุรกิจพาณิชย์ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจ 

ภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค และนโยบายการส่งเสริมและกระตุ้นเศรษฐกิจของ
รัฐบาล ถ้าแนวโน้มในอนาคตของเศรษฐกิจเป็นไปในด้านลบ ก็มักจะคาดการณ์ว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะมี
ระดับราคาต่ าลง หรือถ้าแนวโน้มเศรษฐกิจเป็นไปในด้านบวก หลักทรัพย์โดยทั่วไปก็น่าจะมีระดับราคาสูงขึ้น
ตามไปด้วย 
 
สรุปและอภิปรายผล 
 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับอัตราส่วนต่างราคาหุ้น
ของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า โดยส่วนใหญ่
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ROA, ROE, NPM และ OIM ไม่มีความสัมพันธ์หรือ ไม่สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของอัตรา ส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ ได้อย่างมีนัยส าคัญ ยกเว้น 
บริษัท ซีโอแอล จ ากัด จ ากัด (มหาชน) ที่พบว่า อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ROA, ROE, NPM 
และ OIM มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้น และ บริษัท ไมด้าแอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน)  ที่
อัตราส่วนความ สามารถในการท าก าไร OIM มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ทั้งนี้
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เนื่องจากก าไรจากการด าเนินงานรายไตรมาสมีการเปลี่ยนแปลงอย่างชัดเจน บริษัทและบริษัทย่อย มีรายได้
จากการขายอสังหาริมทรัพย์เพ่ิมขึ้น เนื่องจากมีการโอนบ้านจัดสรรเพ่ิมขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 
และสอดคล้องกับงานวิจัยของ บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์ของธุรกิจกลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า อัตราส่วน
ก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ และสอดคล้องกับ สุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์ (ม.ป.ป.) ซึ่งได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก
ก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้ พบว่าปัจจัยที่อาจจะส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพาณิชย์  ได้แก่  ภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้เนื่องจากการเติบโตของภาวะทางเศรษฐกิจทั้งภายในประเทศ
และต่างประเทศช่วยกระตุ้นให้ยอดการค้าปลีกเกิดการขยายตัว ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคช่วยกระตุ้นให้เกิด
การจับจ่ายสินค้าของผู้บริโภคมากข้ึน และนโยบายการส่งเสริมและกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล เช่น นโยบาย
การลดหย่อนภาษีจากการซื้อสินค้า การส่งเสริมการลงทุนของภาครัฐและการเพ่ิมค่าแรงขั้นต่ าให้แก่แรงงาน 
ส่งผลให้ก าลังการซื้อของผู้บริโภคเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งการขยายตัวของการค้าจากปัจจัยดังกล่าวข้างต้น ส่งผลต่อ
การตัดสินใจนักลงทุนและราคาหุ้นของกลุ่มพาณิชย์ดังกล่าว  สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุ จิตตา พ่ึงแรง 
(บทคัดย่อ : 2553) ได้ศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ ณ ระดับความเชื่อมั่น
ร้อยละ 99 ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และดัชนีมูลค่าค้าปลีกทั่วประเทศ และมี
ทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก ซึ่งปีที่ผ่าน
มาเศรษฐกิจภายใน ประเทศมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะภาคการส่งออกจากการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจโลก ซึ่งส่งผลต่อการรับรู้และดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคและผู้ประกอบการภาคเอกชนมากขึ้น ท า
ให้ราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น นอกเหนือจากผลก าไรหรือสินทรัพย์ของบริษัทแล้ว อาจจะมีปัจจัยที่
ส่งผลกระทบจากภายนอก ได้แก่ ความเชื่อม่ันของผู้ บริโภคท่ีมีต่อบริษัท ซึ่งอาจส่งผลกระทบทางบวกหรือทาง
ลบต่อผลต่างของราคาหุ้นของบริษัทท่ีมีมูลค่ารวมของตลาดขนาดใหญ่ 
  
ข้อเสนอแนะการวิจัย 
 ข้อเสนอแนะในการน าผลการค้นคว้าอิสระไปใช้ จากผลการวิจัย นักลงทุนสามารถน าผลการ ศึกษา
ที่ได้จากการวิจัยไปใช้ประโยชน์จากการคาด คะเนทิศทางในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดพาณิชย์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือน าข้อมูลอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรมาประกอบการตัดสินใจของ
นักลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดพาณิชย์ของตลาดหลัก ทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถ
ท าได้เพียงบางบริษัทเท่านั้น ผลการวิจัยเป็นการใช้ข้อมูลในอดีตมาค านวณ ดังนั้นการตัดสินใจในการลงทุนจึง
ควรวิเคราะห์ข้อมูลในปัจจุบันและคาดการณ์อนาคตของธุรกิจ ทั้งแผนการลงทุนภาคอุตสาหกรรมและอนาคต
ของธุรกิจว่าจะเติบโตอย่างไร เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์และเพ่ือประโยชน์สูงสุดของนัก
ลงทุน 
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 ข้อเสนอแนะในการท าการค้นคว้าอิสระครั้งต่อไป ควรศึกษาเพ่ิมเติมถึงปัจจัยด้านอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพล
ต่ออัตราส่วนต่างราคาหุ้นของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการหมวดพาณิชย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เช่น ปัจจัยทางด้านปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรั พย์  
อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์  อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการกู้ยืมหรืออัตราส่วนหนี้สินอัตราส่วนแสดงมูลค่าทางการตลาด เพ่ือให้การศึกษามีความ
ครบถ้วน และครอบคลุมในหลาย ๆ ด้าน ซึ่งจะเป็นประโยชน์อย่างมากส าหรับผู้ใช้ข้อมูลประกอบการพิจารณา
ลงทุนในอนาคต 
 
กิตติกรรมประกาศ  
 
 การค้นคว้าอิสระฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงได้ด้วยดี ผู้ศึกษาขอขอบพระคุณ ดร.นิรันดิ์เกียรติ ลิ่วคุณูปการ  ผู้ช่วย
ศาสตราจารย์ ดร.ฐานกุล กุฏิภักดี และ รองศาสตราจารย์ ดร.ศิษฏ์ธวัช มั่นเศรษฐวิทย์ ที่ได้ให้ค าแนะน าและ
ตรวจสอบแก้ไขข้อบกพร่องต่าง ๆ จนท าให้ผลการวิจัยครั้งนี้เสร็จสมบูรณ์  
 นอกจากนี้ขอขอบคุณผู้เขียนและผู้เรียบเรียงเอกสารและผลงานวิจัยต่าง ๆ ที่ผู้ศึกษาได้น ามาอ้างอิง  
ตลอดจนขอขอบคุณแหล่งข้อมูลที่ผู้ศึกษาใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูลจนท าให้ได้ข้อมูลที่สมบูรณ์และเป็น
ประโยชน์ต่อการศึกษาครั้งนี้ 
 ท้ายที่สุดขอขอบพระคุณคณบดีคณะวิทยาการจัดการ ประธานหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต  
ตลอดจนผู้อ านวยการและเจ้าหน้าที่ส านักงานบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยราชภัฏยะลาทุกท่าน ที่ให้ความ
อนุเคราะห์อ านวยความสะดวกในการด าเนินการค้นคว้าอิสระครั้งนี้จนส าเร็จลุล่วงด้วยดี 
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ภาพประกอบและตาราง 
ตารางท่ี 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร กับอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

บริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ ROA ROE NPM OIM 
บริษัทบ๊ิกซีซูเปอรเ์ซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน)  -.281 

(.274) 
-.176 
(.500) 

-.283 
(.271) 

-.287 
(.264) 

บริษัทเบอร์ลียุ่คเกอรจ์ ากัด (มหาชน) .362 (.107) .257 
(.261) 

.229 
(.319) 

.030 
(.396) 

บริษัท ซีโอแอล จ ากัด (มหาชน) -.473* 
(.031) 

-.498* 
(.022) 

-.476* 
(.029) 

-.466* 
(.033) 

บริษัทซีพีออลล์จ ากัด (มหาชน)  .275 (.228) -.004 
(.988) 

.324 (.152) .253 
(.268) 

บริษัทคอมมิวนิเคช่ันแอนด์ซสิเต็มส์โซลูช่ันจ ากัด (มหาชน)  -.218 
(.370) 

-.257 
(.288) 

-.154 
(.529) 

-.108 
(.659) 

บริษัทโฮมโปรดักสเ์ซ็นเตอร์จ ากัด (มหาชน)  -.030 
(.897) 

.006 
(.980) 

-.020 
(.932) 

-.058 
(.804) 

บริษัทคาร์มาร์ทจ ากัด (มหาชน)  .043 (.854) .013 
(.956) 

.137 (.555) .198 
(.389) 

บริษัทล็อกซเล่ย์จ ากดั (มหาชน)  .246 (.283) .280 
(.219) 

.235 
(.306) 

.243 
(.289) 

บริษัทสยามแม็คโครจ ากดั (มหาชน)  -.198 
(.390) 

-.179 
(.437) 

-.284 
(.212) 

-.294 
(.196) 

บริษัทแม็คกรุ๊ปจ ากดั (มหาชน)  -.369 
(.109) 

-.388 
(.091) 

.093 (.696) .040 
(.866) 

บริษัทเมก้าไลฟ์ไซแอ็นซ์จ ากัด (มหาชน)  -.289 
(.245) 

-.278 
(.263) 

-.296 
(.234) 

-.289 
(.245) 

บริษัทไมดา้แอสเซ็ทจ ากัด (มหาชน)  .416 (.060) .415 
(.061) 

.324 
(.151) 

.493* 
(.023) 

บริษัทห้างสรรพสินค้าโรบินสันจ ากัด (มหาชน)  -.033 
(.887) 

-.125 
(.588) 

-.167 
(.469) 

-.160 
(.489) 

บริษัทซิงเกอร์ประเทศไทยจ ากัด (มหาชน)  -.194 
(.400) 

-.143 
(.535) 

.006 
(.980) 

.003 
(.990) 

บริษัทสหพัฒนพิบูลจ ากดั (มหาชน)  -.286 
(.209) 

-.304 
(.180) 

-.260 
(.255) 

-.291 
(.201) 

 
 
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างระหว่างราคาหุ้น
ของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 1)  อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ROA มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล 
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จ ากัด จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05   2)  อัตราส่วนความ สามารถในการท าก าไร ROE มี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล จ ากัด จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญ
ที่ระดับ 0.05         3) อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร NPM มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วน
ต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล จ ากัด จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05  4) อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร OIM มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราส่วนต่างราคาหุ้นของ บริษัท ซีโอแอล 
จ ากัด จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 และมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้น
ของ บริษัท ไมด้าแอสเซ็ท จ ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05  5) อัตราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไร ROA, ROE, NPM และ OIM ของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ส่วนใหญ่ไม่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง
อัตราส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   
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