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บทคดัย่อ 

การศึกษาคน้ควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัทางการเงินท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพใน
การจดัการเงินทุนหมุนเวียน ประสิทธิภาพในการจดัการสินทรัพยท์  าก าไร และการก าหนดนโยบายปันผลท่ี
เหมาะสม โดยศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางการเงินท่ีส าคญักบัราคาหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนใน 
SET INDEX 100 จ านวนทั้งหมด 100 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2561 เป็นเวลา 3 ปี รวม
ข้อมูลท่ีเก็บได้ทั้ งส้ิน 201 ข้อมูล น ามาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและสถิติขั้นสูง สถิติเชิงพรรณนา
ประกอบดว้ย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติขั้นสูงประกอบดว้ยการวเิคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงเส้น และการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 

ผลการศึกษาพบวา่ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 พบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยท์  าก าไร ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ กบัราคาปิดของหุน้สามญัของบริษทัจด
ทะเบียนใน SET INDEX 100 มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และเป็นอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีส่งผลมากท่ีสุด 

 

ค าส าคญั: ปัจจยัทางการเงิน, ราคาหุน้, อตัราส่วนทางการเงิน 

 

1. ทีม่าและความส าคญัของปัญหา 

ตลาดทุนนบัวา่มีบทบาทและความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศโดยรวมในทุกประเทศทัว่
โลก ส าหรับประเทศไทยก็เช่นเดียวกนัไดเ้ล็งเห็นความส าคญัและไดก้ าหนดนโยบายในแผนพฒันาเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 พ.ศ. 2510 - 2514 ให้มีการจดัตั้งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยข้ึน โดยในวนัท่ี 
20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 ไดมี้การประกาศใช้ “พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517” 
วตัถุประสงค์เพื่อเป็นแหล่งกลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างเป็นระบบ และเป็นแหล่งกลางในการซ้ือขาย

                                                           
1 นกัศึกษาหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์
2 ท่ีปรึกษาหลกั 
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เปล่ียนมือ เพื่อเสริมสภาพคล่องให้แก่หลกัทรัพย ์(ศุภชยั ศรีสุชาติ, 2547) ในกรณีน้ีหมายถึงตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ท่ีท าหน้าท่ีระดมเงินทุนในลกัษณะท่ีธุรกิจท าการระดมเงินทุนผ่านตราสารทุน โดยการออก
หุ้นสามญัของธุรกิจ ทั้งน้ีผูล้งทุนควรน างบการเงินของกิจการมาวิเคราะห์เพื่อประเมินประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน โดยใชเ้คร่ืองมือทางการเงินท่ีส าคญัคือ อตัราส่วนทางการเงิน เพราะเป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถบ่งบอก
ไดว้า่การระดมทุนของบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถูกน าไปใชจ้ดัสรรการ
ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน และสินทรัพยท์  าก าไรอย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ (ธนิดา จิตร์น้อมรัตน์, 2546) 
เห็นไดว้า่ การจดัสรรการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวยีนและสินทรัพยท์  าก าไร เป็นตวัแปรหรือปัจจยัทางการเงินท่ี
ส าคญัท่ีส่งผลต่อมูลค่าหรือราคาหุ้นสามญัของบริษทั ซ่ึงประกอบไปดว้ย การบริหารสินทรัพยห์มุนเวียน การ
บริหารสินทรัพยท์  าก าไร ส าหรับการวดัประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียน สามารถวดัไดจ้าก
อตัราส่วนวงจรเงินสด เพราะวงจรเงินสดสามารถบอกสภาพคล่องของกิจการ บอกความสามารถในการช าระ
ภาระผูกพนัระยะสั้นของกิจการ ส่วนการวดัประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยท์  าก าไร สามารถวดัไดด้ว้ย
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity : ROE) 
พบว่าหาก ROE มีค่าสูงก็จะแสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีความสามารถจ่ายปันผลสูง บ่งบอกถึงศกัยภาพว่าบริษทัมี
ความสามารถในการเปล่ียนการระดมทุนท่ีผูถื้อหุ้นลงทุนไปไดม้ากเพียงใด (เขมณัฐสิตา โชตินลินทิพย์ , 2554) 
อีกประการหน่ึงคือ การก าหนดนโยบายเงินปันผลท่ีเหมาะสม สามารถวดัไดด้ว้ยอตัราผลตอบแทนของเงินปัน
ผล ซ่ึงเงินปันผลเป็นส่วนแบ่งจากก าไรในการด าเนินกิจการของบริษทัเพื่อจ่ายให้แก่ผูถื้อหุ้น นโยบายเงินปันผล
จึงมีความสัมพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัเป็นอยา่งมาก (เสกศกัด์ิ จ  าเริญวงศ,์ 2557) ซ่ึงนโยบายปันผล 
(Dividend Policy) ก็มีผลทางบวกต่อราคาหุ้นสามญั (กัลกนก จันทร์พร้ิม, 2560) และมีความส าคัญต่อการ
ด าเนินงานของกิจการเชนกนั เน่ืองจากการตดัสินใจเก่ียวกบันโยบายปันผลเป็นการตดัสินใจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ
จ่ายผลตอบแทนให้กับผูถื้อหุ้นสามัญ และโครงสร้างเงินทุนของบริษทั บริษัทท่ีประสบความส าเร็จจึงมี
ทางเลือกในการจดัการกบัก าไรท่ีเกิดข้ึนจากการด าเนินธุรกิจ โดยบริษทัสามารถตดัสินใจไดว้่าจะจ่ายปันผล
ใหก้บัผูถื้อหุน้ หรือเก็บไวเ้พื่อลงทุนต่อไป (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 

 

2. วตัถุประสงค์ของการวจิัย 

1. เพื่ อ ศึกษาปัจจัยทางการเ งิน ท่ีส าคัญของบริษัทจดทะเบียนใน  SET INDEX 100 ได้แก่  
ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน, ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยท์  าก าไร และการก าหนด
นโยบายปันผลท่ีเหมาะสม 

2. เพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางการเงินท่ีส าคญัในขอ้ 1. กบัราคาหุ้นสามญั
ของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 
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3. สมมติฐานในการวจิัย 

สมมติฐานที ่1 ปัจจยัทางการเงินท่ีเก่ียวกบัประสิทธิภาพของการบริหารเงินทุนหมุนเวยีน ซ่ึงวดัดว้ย
อตัราส่วนวงจรเงินสด มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัราคาหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่น SET INDEX 
100 

สมมติฐานที่ 2 ปัจจยัทางการเงินท่ีเก่ียวกบัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยท์  าก าไร ซ่ึงวดัดว้ย
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัราคาหุ้นสามญัของ
บริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่น SET INDEX 100 

สมมติฐานที่ 3 ปัจจัยทางการเงินท่ีเก่ียวกับการก าหนดนโยบายปันผลท่ีเหมาะสม ซ่ึงวดัด้วย
อตัราส่วนผลตอบแทนของเงินปันผล มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัราคาหุน้ของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่น SET 
INDEX 100 

 

4. ขอบเขตในการวจิัย 

4.1 การก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยใน SET INDEX 100 ท่ีมีบริษทัจดทะเบียนจ านวน 100 บริษทั ตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2561 
เป็นเวลา 3 ปี รวมขอ้มูลท่ีเก็บทั้งหมด 300 ชุด 

4.2 ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 

 4.2.1 ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน  SET INDEX 
100 ณ ราคาปิดเม่ือวนัส้ินงวด ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2559, 30 ธนัวาคม 2560 และ 30 ธนัวาคม 2561 

 4.2.2 ตัวแปรอิสระ ( Independent Variable) คือ ผลการด า เนินการทางการเ งินท่ีส าคัญ 
ประกอบดว้ย ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนวดัดว้ยอตัราส่วนวงจรเงินสด, ประสิทธิภาพในการ
ท าก าไรวดัด้วยอตัราส่วนก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และประสิทธิภาพในการก าหนดนโยบายปันผลวดัดว้ย
อตัราส่วนผลตอบแทนเงินปันผล 

 

5. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

1. เพื่อเป็นแนวทางในการลงทุนของนกัลงทุน ในการพิจารณาการลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจด
ทะเบียนใน SET INDEX 100 วา่ควรพิจารณาผลการด าเนินงานของบริษทัอนัเป็นปัจจยัพื้นฐานในการพิจารณา
การลงทุนในประเด็นใดบา้ง ท่ีส่งผลต่อราคาหุน้สามญัของบริษทันั้น 
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2. เพื่อเป็นประโยชน์แก่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ใหท้ราบถึงผลการด าเนินงานดา้นการ
บริหารเงินทุนหมุนเวยีน การบริหารสินทรัพยท์  าก าไร และนโยบายการจ่ายเงินปันผลวา่ส่งผลต่อราคาหุน้สามญั
ของบริษทันั้นๆ อยา่งไร 

 

6. ระเบียบวธิีวจิัย 

การศึกษาเร่ือง ปัจจยัทางการเงินท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 เป็น
การวิจยัเชิงปริมาณ โดยเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) จากเวบ็ไซต์ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ของบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูใ่น SET INDEX 100 ทั้ง 100 บริษทั ตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2561 เป็น
เวลา 3 ปี รวมขอ้มูลท่ีเก็บทั้งหมด 300 ชุด โดยมีระเบียบวธีิการศึกษาวจิยั ดงัน้ี 

6.1 ประชากรและตัวอย่าง 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใน SET INDEX 100 ท่ีมีบริษทัจดทะเบียนจ านวน 100 บริษทั ตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2561 เป็น
เวลา 3 ปี รวมขอ้มูลท่ีเก็บทั้งหมด 300 ชุด 

6.2 การรวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัน้ีมาจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รวบรวมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 - 
พ.ศ. 2561 จากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

6.3 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นขอ้มูลทางการเงินของบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนใน SET INDEX 
100 ตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2561 เป็นเวลา 3 ปี จ  านวน 100บริษทั จะไดข้อ้มูลท่ีใชว้ิเคราะห์ทั้งหมด 300 ชุด ซ่ึง
ในการเก็บขอ้มูลพบวา่ มีขอ้มูลของบางบริษทัไม่สมบูรณ์จ านวน 99 ชุด จึงตอ้งตดัชุดขอ้มูลออก ท าให้ขอ้มูลท่ี
ใชใ้นการวเิคราะห์ในงานวจิยัน้ีเหลือเพียง 201 ชุด 

6.4 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ มาท าการทดสอบ ปัจจยั
ทางการเงินท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 โดยขอ้มูลท่ีเก็บท่ีเป็นตวัแปรอิสระ
คือ ประสิทธิภาพในการบริหารเงินทุนหมุนเวยีนวดัดว้ยอตัราส่วนวงจรเงินสด, ประสิทธิภาพในการท าก าไรวดั
ด้วยอตัราส่วนก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และประสิทธิภาพในการก าหนดนโยบายปันผลวดัด้วยอตัราส่วน
ผลตอบแทนเงินปันผล ณ ราคาปิดเม่ือวนัส้ินงวด ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2559, 30 ธนัวาคม 2560 และ 30 ธนัวาคม 
2561โดยมีขั้นตอนในการวเิคราะห์ ดงัน้ี 
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 ขั้นที่ 1 ท าการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาประกอบด้วย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 ขั้นที่ 2 วิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ เพื่อดูว่าตวัแปรอิสระทั้งหมดมี
ปัญหาภาวะร่วมเส้นพหุคุณ (Multicollinearity) หรือไม่ การวิเคราะห์จะใช้การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) หากผลการวิเคราะห์ไดค้่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์นอ้ย
กว่า 0.7 แสดงว่าตวัแปรอิสระในงานวิจยัไม่มีปัญหาภาวะร่วมเส้นพหุคุณ ไม่ใช่ตวัแปรซ ้ าซ้อนท่ีมีผลให้การ
วเิคราะห์สมการถดถอยไม่ถูกตอ้ง 

 ขั้นที่ 3 สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม เพื่อน าไปท าการ
วเิคราะห์สถิติเชิงเส้น ดงัสมการ  

PRC = a + b1CAY+ e   -------------------- ① 

PRC = a + b2ROE+ e  -------------------- ② 

PRC = a + b3DIV+ e   -------------------- ③ 

โดย:  PRC = ราคาหุน้ของบริษทั 

a = ค่าคงท่ี 

 b1, b2, b3 = ค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย 

CAY = อตัราส่วนวงจรเงินสด 

ROE = อตัราส่วนก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
DIV = อตัราส่วนผลตอบแทนเงินปันผล 

e = ค่าความผดิพลาด 

 ขั้นที่ 4 ท าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามพร้อมกนัทุกตวั 
โดยการใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นโดยค่า R Square จะบอกถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวั
แปรอิสระวา่มีมากนอ้ยเพียงใด 

ถา้ R Square มีค่าใกล ้1 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมาก 

ถา้ R Square มีค่าใกล ้0 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย 

ขั้นที่ 5 ตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความแปรปรวนของตวัแปรอีกคร้ังด้วยค่า
Variance Inflation Factor (VIF) ซ่ึงตอ้งไม่เกิน 10 และค่า tolerance ตอ้งไม่เขา้ใกล ้0 จึงจะถือวา่ตวัแปร
อิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนั ไม่เกิดปัญหา collinearity 
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7. ผลการศึกษา 

จากการศึกษา ปัจจยัทางการเงินท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 
ทั้งหมด 100 บริษทั เป็นระยะเวลา 3 ปี พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 
100 มากท่ีสุด คือ ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยท์  าก าไร ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ผล
การศึกษา พบวา่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัราคาปิดของหุ้นของ
บริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 โดยค่า P = .049 < .05 ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 หมายความวา่ 
การบริหารสินทรัพยท์  าก าไร ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาปิดของหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 กล่าวคือ ถา้อตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนใน SET INDEX 100 เพิ่มข้ึนดว้ย 
อยา่งไรก็ตาม ค่า P = .049 < .05 แสดงวา่ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานท่ี 2 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 

8. การอภิปรายผลและข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

จากการศึกษาปัจจยัทางการเงินท่ีส่งผลต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน SET INDEX 100 พบวา่ 
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยท์  าก าไร ซ่ึงวดัดว้ยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนักบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้และมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบังานวจิยัของวนัวสิาข ์นนทปั์ญญา (2553) ท่ี
ไดก้ล่าววา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น 
มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกบัราคาของหลกัทรัพย ์และสอดคลอ้งกบัยุทธพงษ ์แกว้โก๋ (2560) ท่ีกล่าววา่ 
อตัราส่วนด้านก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญั แสดงวา่ การเพิ่มข้ึนในประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยท์  าก าไร ซ่ึงวดัดว้ย
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เป็นปัจจยัท่ีสามารถส่งผลต่อการเพิ่มราคาของหุ้นสามญั ท าให้นกัลงทุนอาจ
ได้รับผลตอบแทนจากส่วนเกินทุนในอตัราท่ีสูง ซ่ึงการศึกษาน้ีจะมีประโยชน์ต่อนักลงทุนในการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐานด้วยการพิจารณาอตัราผลตอบแทนน้ี ขณะเดียวกันบริษทัจดทะเบียนก็จะได้บริหารงานให้มี
ประสิทธิภาพมากข้ึน เพราะผลการด าเนินงานท่ีดี ท่ีแสดงออกดว้ยประสิทธิภาพในการท าก าไร มีผลดีต่อราคา
หุน้สามญัของบริษทันั้นๆ 
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