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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไร 
ประกอบด้วยอัตราก าไรสุทธิ(Net Profit Margin: NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity: ROE) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 
ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2559 จ านวน 17 ไตรมาส วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และสถิติ
เชิงอนุมาน 

ผลการวิจัย พบว่า ในภาพรวมอัตราก าไรสุทธิ (NPM) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ และอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวก กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.280 ถือว่ามีความสัมพันธ์ในระดับต่ า โดยที่มี 
3 บริษัทที่อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) และมี 
5 บริษัททีอั่ตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
(Stock Price) 

 
ค าส าคัญ: อัตราความสามารถในการท าก าไร ราคาหลักทรัพย์ 
 
 
 
 
 
 



ข 

 

 

Research Title:  Relationship between the Profitability Ratio and Stock Price of 
Transportation & Logistics Group Companies Listed on The Stock 
Exchange of Thailand 

Researcher: Paisorn Soongsombath 
Year: 2018 
 

Abstract 
The purposes of this research aims to study the relationship between the 

profitability ratio including Net Profit Margin (NPM), Return on Equity (ROE) and stock 
price of transportation & logistics group companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. The data was collected quarterly from the fourth quarter of 2012 to the 
fourth quarter of 2016, 17 quarters in total. The data was analyzed using descriptive 
statistics and inferential statistics. 

The results showed that the overall Net Profit Margins (NPM) and stock price 
of the transportation and logistics sectors were not statistically correlated. and the 
Return on Equity (ROE) were positively correlated with the stock price at the 0.01 
significance level, the correlation coefficients were 0.280 , which is considered low. 
There were 3 companies of which Net Profit Margin (NPM) correlates with the stock 
price. Moreover, there were 5 companies of which Return on Equity (ROE) is 
correlated with the stock price. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ความสามารถในการแข่งขันทางธุรกิจนั้น การผลิตสินค้าหรือบริการที่ตอบสนองต่อความ
ต้องการของผู้บริโภคได้นั้นเป็นส่วนส าคัญท่ีจะช่วยให้ความสามารถทางการแข่งขันของธุรกิจแข็งแกร่ง
ได้ การบริการขนส่งและโลจิสติกส์เป็นสิ่งส าคัญต่อการลดต้นทุนและเพ่ิมก าไรให้กับธุรกิจได้ การ
จัดการโลจิสติกส์ภายในองค์กรที่มีประสิทธิภาพรวมไปถึงการจัดการความต้องการของลูกค้า การ
จัดซื้อ การไหลเวียนของวัตถุดิบ การจัดการสินค้าระหว่างผลิต สินค้าส าเร็จรูป การขนส่งรวมถึงข้อมูล
ข่าวสารที่เกี่ยวข้องอย่างมีประสิทธิภาพก็จะช่วยเป็นเครื่องมือส าคัญที่ท าให้ผู้ที่มีส่ วนเกี่ยวข้องตลอด
ทั้ง Supply Chain มีความเข้มแข็งท าให้กิจกรรมทางการค้ามีความรวดเร็ว ลดต้นทุนธุรกิจสร้าง
มูลค่าเพ่ิมแก่สินค้าหรือบริการและช่วยขยายโอกาสทางธุรกิจ ท าให้มีความได้เปรียบในการแข่งขัน 
สร้างการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศอย่างยั่งยืน (กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์, 
2556) 

หลังจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) อย่างเป็นทางการ ตั้งแต่ 1 มกราคม 
2559 จากการขยายตัวของการบริโภคในอาเซียน การเปิดเสรีทางการค้าระหว่างกันและโครงสร้าง
การผลิตที่มีลักษณะเป็นเครือข่ายการผลิตข้ามประเทศและการเคลื่อนย้ายฐานการผลิตของ
อุตสาหกรรมการผลิตมายังอาเซียนซึ่งหลายประเทศมีค่าแรงต่ ากว่าจีน ท าให้อาเซียนได้รับการ
คาดหมายว่าจะเป็นโรงงานของโลกแทนจีน และกลายเป็นแหล่งผลิตสินค้าเพ่ือส่งออกไปยังทั่วโลก 
(แนวโน้มการขนส่งและโลจิสติกส์หลัง AEC, 2558) 

ประเทศไทยได้มุ่งเน้นการเป็นหุ้นส่วนการพัฒนาความร่วมมือกับประเทศเพ่ือนบ้านและ
ภูมิภาคอาเซียนภายใต้ภาพรวมการด าเนินนโยบายส่งเสริมการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ โดย
มีการพัฒนาความเชื่อมโยงเส้นทางคมนาคมขนส่ง โทรคมนาคม การสร้างความเชื่อมโยงระหว่างภาค
การผลิต เพ่ือเพ่ิมมูลค่าทางเศรษฐกิจ ขยายฐานเศรษฐกิจให้กว้างขึ้น และต่อยอดห่วงโซ่การผลิตให้
เข้มแข็งขึ้น (แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12, 2560 - 2564) และประเทศไทยเอง
ได้เล็งเห็นถึงบทบาทและความส าคัญของภาคโลจิสติกส์ในการเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญในการเพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขันของผู้ประกอบการในภาคส่วนอ่ืน ๆ อันจะน าไปสู่การพัฒนาประเทศ
อย่างยั่งยืน (แผนยุทธศาสตร์การพัฒนาระบบโลจิสติกส์ของไทย ฉบับที่ 2, 2556-2560) 
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การลงทุนในตลาดทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความส าคัญต่อสภาพเศรษฐกิจ และเป็นการ
สนับสนุนการระดมทุนแก่ธุรกิจในระบบเศรษฐกิจ เช่น การขยายธุรกิจของผู้ ประกอบการเอกชน 
ปัจจุบันมีผู้สนใจเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้นเนื่องด้วยมีโอกาสที่จะได้รับ
ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในด้านอ่ืน ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งนักลงทุนรายย่อย ทั้งนี้อาจเกิดจากการ
ที่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถท าได้ง่ายและสะดวกมากขึ้น อันเนื่องมาจาก
การพัฒนาด้านเทคโนโลยีสารสนเทศต่าง ๆ รวมทั้งความสะดวกในการเข้าถึงแหล่งข้อมูลของนัก
ลงทุน ส่งผลให้การซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการขยายตัวอย่างรวดเร็ว 
และแม้ว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจเป็นการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
การลงทุนในด้านอ่ืนๆแต่มีความเสี่ยงสูงเช่นกัน ผู้ลงทุนจะมีวิธีการอย่างไรส าหรับการตัดสินใจเลือก
หลักทรัพย์ที่จะลงทุน เพราะในแต่ละหลักทรัพย์ มีผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนแตกต่าง
กัน (ปาริชาติ ประจักษ์สูตร์, 2556) นักลงทุนจึงจ าเป็นต้องศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ เพ่ือ
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ นักลงทุนต้องอาศัยรายงานทางการเงินในการพยากรณ์
ราคาหลักทรัพย์ รายงานทางการเงินโดยทั่วไปคือการให้ข้อมูลทางการเงินเกี่ยวกับทรัพยากรเชิง
เศรษฐกิจของกิจการและสิทธิเรียกร้องต่อกิจการ ซึ่งถูกน าเสนอในงบแสดงฐานะการเงิน นอกจากนี้
รายงานทางการเงินยังสามารถให้ข้อมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจรวมทั้งสิทธิ
เรียกร้องเหล่านั้น ซึ่งเป็นผลมาจากผลการด าเนินงานของกิจการ ตลอดจนรายการ เหตุการณ์และ
สถานการณ์อ่ืนที่ข้อมูลเหล่านี้เป็นข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจและสามารถใช้ประโยชน์จาก
ข้อมูลทางการเงินในการประเมินจ านวนเงิน จังหวะเวลา ตลอดจนความไม่แน่นอนของกระแสเงินสด
รับสุทธิในอนาคตของกิจการ งบการเงินจึงเป็นเครื่องมือส าคัญส าหรับนักลงทุน ผู้ใช้งบการเงินไม่ว่า
จะเป็นนักลงทุน ลูกจ้าง ผู้ให้กู้ เจ้าหนี้ ลูกค้า รัฐบาล สาธารณชน รวมไปถึงผู้บริหารที่จะน างบ
การเงินมาใช้เพ่ือประกอบการพิจารณาและตัดสินใจในเรื่องราวต่าง ๆ ซึ่งงบการเงินจะแสดงฐานะ
การเงิน ผลการบริหารงานของฝ่ายผู้บริหารและฝ่ายบริหารต่าง ๆ ของบริษัทหรือความรับผิดชอบ
ของฝ่ายบริหารทรัพยากรของกิจการ (สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2558) 

อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ใช้ในการเปรียบเทียบรายการต่าง ๆ ทางการเงินของ
บริษัท เพื่อให้การอ่านงบการเงินของบริษัทนั้นมีความเข้าใจได้ง่ายขึ้นกว่าการอ่านเป็นตัวเลขโดยตรง
จากงบการเงิน การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทนั้นสามารถท าได้โดยการน างบการเงิน 
คือ งบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสดของบริษัทมาใช้เป็นข้อมูล ท าให้
ทราบถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานของกิจการ สะท้อนให้เห็นถึงจุดแข็งจุดอ่อนในการด าเนินงาน
ตามแผนของกิจการ สามารถน าข้อมูลของกิจการที่ได้จากการวิเคราะห์อัตราส่วนการเงิน มาปรับปรุง
และพัฒนาการด าเนินงานของกิจการให้มีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผลยิ่งขึ้น ซึ่งทุก ๆ กิจการล้วน
ต้องการให้กิจการของตนเป็นที่สนใจของนักลงทุนทั้งสิ้น ผู้บริหารจึงต้องแสดงถึงความสามารถในการ
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สร้างก าไรเพ่ือดึงดูดนักลงทุน กิจการที่มีผลประกอบการไม่ดีไม่สามารถท าก าไรได้ จะส่งผลให้ไม่
สามารถดึงดูดเงินลงทุนจากแหล่งทุนภายนอกได้ ผู้บริหารและเจ้าหนี้ทางการเงินก็สนใจผลก าไร
เช่นกันเนื่องจากเป็นเครื่องสะท้อนถึงอนาคตของกิจการ (สุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์, 2553) 

ดังนั้น ผู้วิจัยเลือกใช้อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ที่ประกอบด้วย 
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On 
Equity: ROE) จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่าเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญใน
การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ผู้วิจัยได้ศึกษาโดยเปรียบเทียบความสัมพันธ์กับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จากแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560 - 2564) แผนยุทธศาสตร์การ
พัฒนาระบบโลจิสติกส์ของไทย ฉบับที่ 2 (2556-2560) และหลังจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจ
อาเซียน (AEC) จะเห็นได้ว่าแนวโน้มของมูลค่าตลาดของอุตสาหกรรมธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์มี
แนวโน้มที่จะมีการขยายตัวสูงขึ้น ผลที่ได้จากการศึกษาจะเป็นประโยชน์ในการพยากรณ์ทิศทางใน
การเคลื่อนไหวของราคาตลาดของหลักทรัพย์ส าหรับนักลงทุนเพ่ือช่วยในการตัดสินใจที่จะลงทุนใน
หลักทรัพย์ของธุรกิจกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์แต่ละบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้อย่างถูกต้องมากยิ่งขึ้น 

 
1.2 ค าถามการวิจัย 

1.2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่ง
และโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นอย่างไร 

1.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เป็น
อย่างไร 

 
1.3 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.3.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของ
กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.3.2 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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1.4 สมมติฐานการวิจัย 
1.4.1 อัตราก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิ

สติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1.4.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์

ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.5 ขอบเขตการวิจัย 

1.5.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยมีตัวแปรอิสระและตัวแปรตามดังนี้ 

ตัวแปรอิสระ คือ อัตราความสามารถในการท าก าไร ที่ ใช้ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ 
ประกอบด้วย 

 1. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) แสดงให้เห็นถึงก าไรที่ได้เมื่อเทียบได้จาก
ยอดขาย 

 2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) แสดงให้เห็นถึงก าไร
เมื่อเทียบจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากราคาปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.5.2 ขอบเขตด้านประชากร ศึกษาบริษัทในกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีทั้งหมดจ านวน 19 บริษัท ดังต่อไปนี้ 

 
ชื่อ ชื่อย่อ 

 1. บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) AAV 

 2. บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) AOT 

 3. บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) ASIMAR 

 4. บริษัท การบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BA 

 5. บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BEM 

 6. บริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) BTC 

 7. บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) BTS 

 8. กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท BTSGIF 
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ชื่อ ชื่อย่อ 

 9. บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) JUTHA 

10. บริษัท เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) JWD 

11. บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) KWC 

12. บริษัท สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน) NOK 

13. บริษัท นามยง เทอร์มินัล จ ากัด (มหาชน) NYT 

14. บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) PSL 

15. บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) RCL 

16. บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI 

17. บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) TSTE 
18. บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) TTA 

19. บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) WICE 
 
1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา จะท าการวิจัย 12 เดือน ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2559-เดือน 

เมษายน 2560 
1.5.4 ขอบเขตด้านพื้นที่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

1.7 นิยามศัพท์เฉพาะ 
1.7.1 หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) หมายถึง ผู้ประกอบ

ธุรกิจดังนี้ 
  - ผู้ให้บริการที่เกี่ยวข้องกับการขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ เช่น 

สนามบินและสายการบิน ผู้ให้บริการขนส่งทางน้ า เช่น ท่าเรือและบริษัทเดินเรือ ผู้ให้บริการขนส่ ง
ทางรถไฟและการขนส่งทางบกอ่ืน ๆ และผู้รับส่งสินค้าแบบครบวงจร (Logistics) 

  - ผู้รับฝากสินค้า ให้เช่าคลังสินค้า และบริการอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง 
1.7.2 ราคาตลาด (Market Price) หมายถึง ราคาของหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์ที่เกิด

จากการซื้อขายครั้งหลังสุดเป็นราคาที่สะท้อนถึงความต้องการซื้อและความต้องการขายจากผู้ลงทุน
โดยรวมในขณะนั้น 

1.7.3 งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานข้อมูลทางการเงินของกิจการที่
ได้จัดท าหรือจดบันทึกไว้ในรอบระยะเวลาหนึ่ง ที่สามารถแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินการ ฐานะ
การเงินหรือการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการในรอบระยะเวลานั้น ๆ ซึ่งกฎหมายก าหนดให้
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กิจการต้องน าเสนองบการเงินอย่างน้อยปีละครั้ง เพ่ือให้ข้อมูลอันเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินทุก
ประเภทในการน าไปใช้ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นเจ้าของกิจการ เจ้าหนี้ นักลงทุนฝ่ายบริหาร 
บริษัทคู่คา้ ลูกค้าของบริษัท 

1.7.4 อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้
วัดผลการด าเนินงานของบริษัท ว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไร โดยอัตราผลตอบแทนที่สูง
หมายถึงความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีสูง โดยมีอัตราความสามารถในการท าก าไร ดังนี้ 

1.7.5 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัทในการท าก าไรหลักจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายรวมทั้งภาษีเงินได้
แล้ววัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เพื่อให้เกิดผลก าไรสุทธิ 

1.7.6 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้
ในการวิเคราะห์เพ่ือวัดผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่จะสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ
บริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้น 

 
1.7 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.7.1 ทราบความสัมพันธ์ของอัตราความสามารถในการท าก าไร ที่ประกอบด้วย อัตราก าไร
สุทธิ และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโล
จิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.7.2 เป็นข้อมูลและแนวทางให้นักลงทุนสามารถน าข้อมูลมาใช้เป็นแนวทางในการ
พิจารณาตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ
ยิ่งขึ้น 

1.7.3 บริษัทในกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์สามารถน าข้อมูลทางบัญชีจากงบการเงินมาใช้
ประกอบการวางแผนเพ่ือให้การด าเนินงานการบริหารทรัพยากรของบริษัทเป็นไปตามอัตรา
ความสามารถในการท าก าไรที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เพ่ือท าให้หลักทรัพย์
น่าสนใจและน่าลงทุนมากขึ้น 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวจัิยที่เกี่ยวข้อง 

 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ในการวิจัยเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิและ

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยน าเสนอแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
โดยแบ่งออกเป็น 4 ตอน ตามประเด็นดังต่อไปนี้ 

2.1 ทฤษฎีการลงทุน 
2.2 ผลตอบแทนผู้บริหาร 
2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
2.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

2.1 ทฤษฎีการลงทุน 
ชนินทร์ พิทยาวิวิธ (2547) ได้ให้แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนไว้ว่า การวิเคราะห์ขั้นพ้ืนฐาน 

(Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่สนใจจะลงทุนเพ่ือหามูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์ โดยการคิดให้เป็นมูลค่าปัจจุบัน แล้วน ามาเปรียบเทียบกับราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์ ถ้าหากมูลค่าที่แท้จริงสูงกว่าราคาตลาดก็สามารถตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์เพ่ือหวัง
ผลตอบแทนในอนาคตที่สูงกว่า ในทางตรงกันข้ามถ้าราคาหลักทรัพย์ต่ ากว่าราคาตลาดก็สามารถ
ตัดสินใจขายหลักทรัพย์เพ่ือผลก าไรจากการลงทุนนั้นคือการวิเคราะห์เพ่ือประเมินมูลค่าของ
หลักทรัพย์ที่จะลงทุน 

รวี ลงกานี (2550) ได้ให้แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุนไว้ว่า การเก็บออมเงินไว้จ านวนหนึ่งเพ่ือ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะสามารถชดเชยกับความเสี่ยงต่าง ๆ ที่จะได้รับจากการ
ลงทุนซึ่งสามารถแยกได้ 2 ลักษณะ ได้แก่ การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินการลงทุนของผู้บริโภค 
และการลงทุนทางเศรษฐศาสตร์ ซึ่งนักลงทุนแต่ละคนจะมีจุดมุ่งหมายในการลงทุนที่แตกต่างกัน  เช่น
ความเสี่ยงและความปลอดภัยของเงินทุนมากน้อยแค่ไหน ความมั่งคงของรายได้ที่จะไดรับ เป็นต้น 
แต่ก็จะมีจุดมุ่งหมายหลักเหมือนกันก็คือเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่งหรือ
เพ่ือลดความเสียงให้ต่ าที่สุด ในระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง ซึ่งขั้นตอนของการลงทุนนั้นได้มีการ
ก าหนดวัตถุประสงค์ของการลงทุน จัดท านโยบายของการลงทุน การเลือกกลยุทธ์ในการบริหารกลุ่ม
หลักทรัพย์ การวิเคราะห์และเลือกหลักทรัพย์ และการวัดผลและประเมินผลการด าเนินงานนั้น ๆ 
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 การลงทุน ( Investment) เพชรี  ขุมทรัพย์  (2544) ได้ให้ความหมายของการลงทุน 
(Investment) ว่า หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือสถาบัน ซึ่งให้
ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อย่างต่ าไม่เกิน 3 ปี 
การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ ๆ ได้ 3 ประเภท 

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเรื่องเกี่ยวข้องกับการซื้อสินค้า 
ประเภทคงทนถาวรเช่น รถยนต์ ตู้ เย็นรวมทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate 
Investment) การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังก าไรในรูปตัวเงิน แต่หวังความพอใจในการใช้
ทรัพยากรเหล่านั้น การซื้อทองค าเพ่ือเป็นเครื่องประดับเป็นการลงทุนเพ่ือการบริโภคอย่างหนึ่งของ
ผู้บริโภค เงินที่จ่ายเป็นเงินที่ได้จากการออม การซื้อทองค าเพ่ือเป็นเครื่องประดับให้ความพอใจแก่
เจ้าของแล้ว ในกรณีที่ทองค ามีมูลค่าสูงขึ้นหากขายได้ ถือได้ว่าเป็นเพียงผลพลอยได้ 

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึงการซื้อสินทรัพย์
เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่ารายได้ที่ได้นี้จะเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน 
ได้แก่ การลงทุนในสินค้าประเภททุน เครื่องจักร โรงงาน เพ่ือผลิตสินค้าและบริการเพ่ือสนองความ
ต้องการของผู้บริโภค การลงทุนลักษณะนี้มุ่งหวังก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัวดึงดูดผู้ลงทุนน า
เงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนี้เป็นการน าเงินออม (Saving) หรือ เงินที่สะสมไว้ 
(Accumulated Fund) หรือกู้ยืมเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสร้างหรือจัดหา
สินค้าประกอบด้วย เครื่องจักรและสินทรัพย์ ประเภทอสังหาริมทรัพย์ได้แก่ การลงทุนในที่ดิน อาคาร
สิ่งปลูกสร้างเพ่ือน ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค 

3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น 
พันธบัตร หุ้นกู้ หุ้นทุน ตราสาร เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมที่แตกต่างจาก
การลงทุนทางธุรกิจ ผู้ที่มีเงินแม้เมื่อไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้
ออมยังมีเงินไม่มากพอ ผู้ลงทุนน าเงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์ลงทุนโดยให้ผลตอบแทนในรูปของ
อัตราดอกเบี้ยหรือเงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) ซึ่งมากหรือน้อยจะขึ้นอยู่
กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน 

การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) 
เพชรี ขุมทรัพย์ (2544) กล่าวไว้ว่า การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities 

Investment) เป็นการซื้อสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น พันธบัตร(Bond) 
หุ้นกู้ (Debenture) หรือหุ้นทุน (Stock) การลงทุนรูปแบบนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมซึ่งจะแตกต่างจาก
การลงทุนในธุรกิจโดยตรง ผู้มีเงินออมซึ่งอาจไม่ได้ต้องการที่จะเป็นผู้ประกอบธุรกิจนั้นเองเนื่องจาก
อาจมีความเสี่ยงหรือมีเงินทุนไม่มากพอ ก็อาจจะน าเงินออมที่มีอยู่ไปซื้อหลักทรัพย์ที่พึงพอใจที่จะ
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ลงทุน โดยจะได้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผลซึ่งแล้วแต่ประเภทหลักทรัพย์ที่ลงทุน 
นอกจากนี้แล้วผู้ลงทุนอาจจะได้รับผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ ก าไรหรือขาดทุนจากส่วนต่างของ
ราคาในการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain or Loss) อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้จากการลงทุน
เรียกว่า Yield ซึ่งไม่ได้หมายความถึงอัตราดอกเบี้ย หรือเงินปันผลเพียงแต่อย่างเดียว แต่ยังรวมถึง
ก าไรจากการขายหลักทรัพย์หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้นหรือคาดว่าจะเกิดขึ้น อัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนจะมากหรือน้อยนั้นก็ขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยง (Risk) ของ
หลักทรัพย์นั้น ๆ ซึ่งตามปกติแล้วผู้ลงทุนจะพยายามเลือกการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทน
สูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงที่ตนเองรับได ้

 
2.2 ผลตอบแทนผู้บริหาร 

สมชนก เกษมบุญชัย (2554) ได้ให้แนวคิดว่า ค่าตอบแทนของนายจ้างถือเป็นต้นทุนอย่าง
หนึ่งในการประกอบธุรกิจ ซึ่งหากเปรียบเทียบกับต้นทุนอย่างอ่ืนก็ถือว่าเป็นรายจ่ายที่ส าคัญรองลงมา
จากค่าวัตถุดิบ การเปลี่ยนแปลงค่าตอบแทนจะมีผลโดยตรงอย่างมากต่อต้นทุนประกอบการ และก็
เป็นตัวการส าคัญที่จะท าให้ได้คนดีมีความรู้ความสามารถเข้ามาร่วมท างานในธุรกิจ ซึ่งในตลาดที่มีการ
แข่งขันอยู่ในปัจจุบัน นายจ้างจะต้องจ่ายค่าตอบแทนให้เพียงพอกับความต้องการของบุคลากรจึงจะ
เป็นสิ่งกระตุ้นให้บุคลากรที่มีคุณภาพสนใจและเข้ามาท างานร่วมกัน 

ในด้านของผู้ปฏิบัติงานก็ถือว่าค่าตอบแทนเป็นปัจจัยส าคัญอย่างหนึ่งที่ท าให้ได้รับสิ่งที่
ต้องการในการด าเนินชีวิตตามมาตรฐานระดับหนึ่ง ค่าตอบแทนที่จะได้รับจะต้องเป็นในระดับเดียวกัน
กับผู้ปฏิบัติงานอ่ืน ๆ ในระดับเดียวกันได้รับ ไม่ว่าจะเป็นองค์กรอ่ืน ซึ่งจะต้องเป็นค่าจ้างตามสิทธิ 
ความรู้ ความสามารถและประสบการณ์ของผู้ปฏิบัติงานแต่ละคน ค่าตอบแทนที่ท าให้บุคลากร
ตัดสินใจท างานในองค์กรใดก็ย่อมขึ้นอยู่กับความจ าเป็นในการครองชีพของตนเองและ สมาชิกใน
ครอบครัวและสังคมที่ผู้นั้นอยู่อาศัย 

อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
 อัตราส่วนทางการเงินนับว่าเป็นวิธีการหนึ่งที่ส าคัญที่ผู้ที่จะลงทุนน ามาใช้เกี่ยวกับการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์นั้นโดยการน าข้อมูลรายการต่าง ๆ ที่แสดงอยู่ในงบการเงินมาค านวณให้อยู่ใน
รูปแบบของอัตราส่วนแล้วน าไปวิเคราะห์เพ่ือประเมินสถานะทางด้านเงินและเกี่ยวกับการด าเนินงาน
รวมถึงความสามารถต่าง ๆ ของบริษัท และน าไปเปรียบเทียบกับบริษัทหรือธุรกิจอ่ืน ๆ ที่จัดอยู่ใน
อุตสาหกรรมเดียวกันได้ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ใช้แนวทางในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ตัวเลขต่าง ๆ 
ในงบการเงินแล้วน ามาค านวณ เป็นอัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) เพ่ือใช้ในการพิจารณา
หลักทรัพย์ โดยนักลงทุนน าอัตราส่วนเหล่านั้นของบริษัทในปัจจุบันมาเปรียบเทียบกับอดีตที่ผ่านมา
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หรือเทียบกับบริษัทอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกัน เพ่ือวิเคราะห์ภาพรวมได้มากขึ้น โดยอัตราส่วนที่ผู้
ศึกษาได้น ามาศึกษา ได้แก่ อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 

Brigham and Ehrhardt (2005 อ้างถึงใน กัญญาลักษณ์ ณ รังษี 2549) อัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรเป็นเครื่องมือในการประเมินสถานะของบริษัท แสดงให้เห็นถึงผลกระทบ
ของสภาพคล่อง การจัดการสินทรัพย์และหนี้สิน ระดับผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท 
ความสามารถในการก่อให้เกิดก าไรของกิจการจากสินทรัพย์ของกิจการและแสดงให้ทราบว่าเงินลงทุน
ของผู้ถือหุ้นที่ลงในกินการนั้น สามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นได้เท่าไร เป็นการวัดการจัดการ
หารายได้และการควบคุมค่าใช้จ่ายทั้งหมด หากมีค่าสูง หมายถึ ง บริษัทมีความสามารถและมี
ประสิทธิภาพในการจัดการได้ดี ความสามารถในการท าก าไรจะวัดว่ากิจการมีความสามารถในการท า
ก าไรและกระแสเงินสดได้มากขึ้นหรือน้อยลง โดยอัตราผลตอบแทนที่สูงหมายถึงความสามารถในการ
ท าก าไรของกิจการมีสูง 

ณัฎฐนันท์ กุลจิรัฐิติกาล (2549) นักลงทุนให้ความส าคัญกับอัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถ
ในการท าก าไรมากกว่าอัตราส่วนอื่น ๆ ประกอบกับการที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุน ณ วันนี้นั้นเป็นการ
มองอนาคตของบริษัทที่จะลงทุนว่าบริษัทเหล่านั้นจะให้ผลตอบแทนกลับมาในอนาคต ทั้งในรูปของ
เงินปันผลและก าไรจากการขายหลักทรัพย์ ซึ่งเรื่องดังกล่าวขึ้นอยู่กับความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตของกิจการ ถ้ากิจการมีความสามารถในการท าก าไรในอนาคตย่อมหมายความว่านักลงทุนย่อม
ได้รับผลตอบแทนดังกล่าวกลับมาอย่างแน่นอน แต่ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการท าก าไรใน
อนาคตก็แสดงถึงผลขาดทุนที่จะเกิดข้ึนแก่นักลงทุน 

เซียแรน วอลซ์ อ้างถึงใน (เฉลิมขวัญ ครุฑบุญยงค์, 2551) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น    
จะสะท้อนให้เห็นถึงสภาพทางการเงินภายในของบริษัทว่าอยู่ในระดับดี และในระดับของเศรษฐกิจ
โดยรวม จะสะท้อนให้เห็นถึงการลงทุนในอุตสาหกรรม มีการกระตุ้นให้เกิดการลงทุนในอุตสาหกรรม 
สร้างการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) เพ่ิมการจ้างงาน ภาษีภาครัฐ และ
อ่ืน ๆ 

สมชาย แสงศิริ (2553) ความสามารถในการท าก าไรเป็นอัตราส่วนทางการเงินท าให้ทราบถึง
ผลการด าเนินงานในอดีตและคาดการณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตของบริษัท และ ท าให้
ผู้วิเคราะห์ทราบถึงความสามารถในการจัดสรรทรัพยากร การบริหารค่าใช้จ่ายประเภทต่าง ๆ ในการ
ด าเนินงานในอดีตและช่วยในการวางแผนการบริหารจัดการ พัฒนา การจัดสรรทรัพยากรในการ
ด าเนินงานได้ในอนาคตให้มีประสิทธิภาพเพ่ิมมากข้ึน 

ร าไพ มหาไชย (2556) ความสามารถในการท าก าไรก็สามารถบ่งบอกได้ว่ า ผู้บริหารมี
ประสิทธิภาพความสามารถในการท างานอย่างไร แล้วน าไปสู่การจัดสรรผลตอบแทนให้กับผู้บริหารแต่
ละคน ผลตอบแทนที่ผู้บริหารแต่ละคนจะได้รับไม่ว่าจะอยู่ในรูปของ เงินเดือน เงินสด หุ้นสามัญ 
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โบนัส เป็นต้น และผลตอบแทนที่ได้รับนั้นก็สมควรจะต้องสอดคล้องกับต าแหน่งหน้าที่ความ
รับผิดชอบ ความรู้ความสามารถของผู้บริหาร รวมไปถึงผลงานของบริษัทและผลการปฏิบัติงานของ
ผู้บริหารแต่ละคน 

เมธิตา แก้วประดับ (2557) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เป็นการวัดอัตราผลตอบแทนและ
ใช้ในการประเมินและวัดความสามารถของบริษัทในการสร้างผลก าไรจากเงินที่บริษั ทได้ลงทุนไป 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมแสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิผล ความสามารถของผู้บริหารและ
อัตราผลก าไรที่บริษัทได้รับจากการบริหารจัดการสินทรัพย์รวมของบริษัท 

อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) คือ เครื่องมือในการวัด
ความสามารถในการท าก าไรของแต่ละบริษัท นักวิเคราะห์ทางการเงินมักใช้การวัดนี้ในการประเมินผล
ประกอบการของบริษัท โดยพิจารณาประกอบกับข้อมูลทางการเงินอ่ืน ๆ เช่น ยอดขาย สินทรัพย์ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น และหนี้สิน การน าอัตราการท าก าไรของบริษัท มาช่วยในการวิเคราะห์จะช่วยให้
สามารถมองภาพสถานการณแ์ละการท าก าไรของบริษัทได้ดีขึ้น 

ในการค านวณอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) เพ่ือใช้วัด
ประสิทธิภาพในการบริหารงานขององค์กรว่าสามารถบรรลุเป้าหมายได้เพียงใด และวัดความสามารถ
ในการท าก าไรนั้นสามารถท าได้ 2 ลักษณะ คือ (เพชรี ขุมทรัพย์, 2548) 

1. การวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย 
2. การวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับการลงทุน 
ซึ่งทั้ง 2 ลักษณะสามารถอธิบายเพิ่มเติมได้ดังนี้ 
1. การวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีความสัมพันธ์กับยอดขาย คือ การวัดความสามารถ

ในการท าก าไรจากอัตราส่วนที่เกิดข้ึนจากการเปรียบเทียบดูความสัมพันธ์ของก าไรต่าง ๆ กับยอดขาย 
อัตราส่วนกลุ่มนี้ใช้ในการประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร เป็นอัตราส่วนที่
ค านวณจากรายการในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดยอัตราส่วนที่ได้น ามาศึกษาได้แก่ 

 1.1 อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นผลก าไรสุทธิ
หลังจากหักค่าใช้จ่ายต่าง ๆ แล้วว่ามีจ านวนเท่าใด เมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิอัตราส่วนนี้จะแสดงให้
เห็นว่าธุรกิจบริหารงานมีประสิทธิภาพเพียงใดและธุรกิจสามารถด าเนินงานให้บรรลุเป้าหมายได้
เพียงใด ค่าแสดงตัวเลขในอัตราส่วนนี้ควรจะสูง เพราะหมายถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิเมื่อ
เทียบกับยอดขายสุทธิได้ดี หากค่าแสดงตัวเลขต่ าหมายถึงกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิ 
สูตรการค านวณอัตราก าไรสุทธิคือ 

 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 

ขายสุทธิ 
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2. การวัดความสามารถในการท าก าไรที่มีคว ามสัมพันธ์กับการลงทุน คือการวัด
ความสามารถในการท าก าไรจากอัตราส่วนที่เกิดจากการเปรียบเทียบดูความสัมพันธ์ของรายการก าไร
ต่าง ๆ ในงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ กับรายการลงทุนต่าง ๆ ในงบแสดงฐานะการเงิน กล่าวคือ ท าให้
ทราบว่าการลงทุนของกิจการได้ก่อให้เกิดประโยชน์ในรูปของก าไรอย่างไร โดยอัตราส่วนที่ผู้ศึกษาได้
น ามาศึกษาได้แก่ 

 2.1 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) เป็นอัตราส่วน
ที่จะแสดงให้ทราบว่าส่วนของเจ้าของที่มีอยู่นั้น จะท าให้เกิดผลก าไรเป็นจ านวนเท่าใด หากอัตราส่วน
นี้สูงแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสูงด้วย ค่าแสดงตัวเลขในอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
เจ้าของควรจะสูง เพราะแสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิในการหาก าไรสุทธิเพ่ือมาตอบแทน
ส่วนของเจ้าของได้ดี ท าให้การหาเงินทุนเพ่ิมในอนาคตจะท าให้ราคาหุ้นเพ่ิมขึ้น นั่นแสดงว่าบริษัทมี
การเติบโตขึ้น สามารถท าก าไรเพ่ิมขึ้น และสร้างความมั่งคงให้กับผู้ถือหุ้น หากค่าแสดงตัวเลขต่ า 
หมายถึงกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิ สูตรที่ใช้ในการค านวณคือ 
 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
ดังนั้นอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นเป็นสิ่งสะท้อนให้เห็นถึงการด าเนินงานของบริษัทและ

ระบบเศรษฐกิจโดยรวม ซึ่งนับว่าเป็นอัตราส่วนที่ส าคัญเป็นอย่างมาก 
 

2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
กิตติธัช ถนัดพจนามาตย์ (2553) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับดัชนี

ราคาหลักทรัพย์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร จ านวน 27 บริษัท โดยใช้
ข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ.2547 ถึง ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ.2552 โดยวิธีการทางสถิติการวิเคราะห์
หาความสัมพันธ์ (Correlation Analysis) พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน ที่ประกอบด้วย อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง 
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น ไม่มีอัตราส่วนทางการเงิน
ตัวใดที่มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

บุญนาค เกิดสินธุ์ (2555) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาด
ของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 13 บริษัท โดยใช้ข้อมูล
ระหว่างปี พ.ศ.2552-2554 ใช้การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์โดยการทดสอบด้วยวิธีสหสัมพันธ์ 
(Correlation) พบว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราเงินปันผลต่อหุ้น อัตราราคาตลาดตามบัญชีต่อ
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หุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์ 

อริษา สุรัสโม (2555) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลักทรัพย์บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ กรณีศึกษา กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค จ านวน 19 บริษัท โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2551-2554 ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
ปริมาณและเชิงพรรณนา ท าการทดสอบสถิติสหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) โดยการ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) พบว่า อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้น โดยมีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ านวน 10 บริษัทจากทั้งหมด19 บริษัท อันดับ
ที่สองคือ อัตราส่วนการจ่ายปันผลมีจ านวน 3 บริษัทที่มีความสัมพันธ์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ 1 บริษัท ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาด คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น 

ชาลินี แสงสร้อย (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ จ านวน 82 บริษัท โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสระหว่าง ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2551 จนถึง ไตร
มาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2557 โดยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และการวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีนัยส าคัญทิศทางตรงกันข้ามกันกับราคา
หลักทรัพย์ตามล าดับ ในขณะที่อัตราส่วนการทางการเงินอ่ืนๆ นั้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคา
หลักทรัพย ์

นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 9 
บริษัท โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2552-2556 ใช้การทดสอบวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) วิเคราะห์
ความคลาดเคลื่อน (Durbin Watson) ANOVA และทดสอบวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression 
Analysis) พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกัน อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
ถาวรมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ไปในทิศทางตรงข้าม 

เบญจพร เดชะ ปภาวรินท์ น่วมโพธิ์ และ สุพรรษา นิสนธิ์ (2558) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จ านวน 40 บริษัท โดยใช้ข้อมูล
ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2558 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2558 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 6 เดือน โดย
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และการวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า การวัดความสามารถในการท าก าไร พบว่า 
มีเพียงอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น พบว่า อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นและอัตราส่วนราคา
ต่อหุ้นก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การวัดสภาพหนี้ พบว่า อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การวัดสภาพคล่องทางการเงิน 
พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน การวัดประสิทธิภาพในการท างาน 
พบว่า อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 8 อุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่
ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ.2557 โดยการใช้การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตรา 
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราก าไรสุทธิ (NP) อัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และ อัตราส่วนทางการเงินที่ไม่
มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 4 บริษัท โดย
ใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2543 – 2557 โดยใช้วิธีทางสถิติในการวิเคราะห์คือ การ วิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) พบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตราส่วนทางการเงิน
ที่สามารถใช้การ พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มได้ คือ อัตราส่วน
ราคาปิดต่อมูลค่า ทางบัญชี (Price/Book Value) มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกับราคา
หลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเครื่องดื่มอย่างมีนัยส าคัญ 

ธัญญ์ภัทท์ ศักดาเดชาเรืองศรี (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 
6 บริษัท โดยใช้ข้อมูลเป็นรายไตรมาส เริ่มตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2548 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2557 โดยใช้
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วิธีวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ มาก
ที่สุดคืออัตราส่วนราคาต่อก าไร โดยมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทุกบริษัท รองลงมาคือ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ จ านวน 4 บริษัท อัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์จ านวน 2 บริษัท อัตราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์จ านวน 1 บริษัท และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในบริษัทใดเลย 

นิชุดา จอเจริญรักษ์ (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการ
ก่อสร้าง จ านวน 10 บริษัท โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2546 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2558 
โดยการวิเคราะห์ด้วยการใช้การถดถอยพหุคูณ พบว่า อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ ยกเว้นอัตราส่วนทุนหมุนเวียนที่ไม่มี
ความสัมพันธ์ โดย อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษามากที่สุด
คือ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์ทั้งในทิศทางเดียวกันและตรงข้าม รองลงมาคือ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 

ปทุมวดี พรอิสสระเสรี (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย จ านวน 6 บริษัท โดยใช้ข้อมูล
รายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2558โดยการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีและอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่
อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใด ๆ เลย และอัตราส่วนทางการ
เงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากที่สุดถึง 6 บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) 

สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2559) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา
การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่
หมวดธนาคาร หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร หมวดธุรกิจพาณิชย์ และหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ .ศ. 
2553-2557 โดยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) การวิเคราะห์สมการถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักอย่างไม่มีนัยส าคัญ ยกเว้นในหมวด
ธุรกิจพาณิชย์ที่มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบ
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กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักอย่างไม่มีนัยส าคัญ ยกเว้นในหมวด
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวก อัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักอย่างไม่มีนัยส าคัญ ยกเว้นหมวดธุรกิจ
ธนาคารและหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มี
นัยส าคัญ อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักอย่างไม่มีนัยส าคัญ แต่มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญในหมวด
ธุรกิจกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ส่วนธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร และพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญ และหมวดธุรกิจธนาคารมีความสัมพันธ์เชิง
ลบอย่างมีนัยส าคัญ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักอย่างมีนัยส าคัญในทุกหมวดธุรกิจ ยกเว้นเพียง
หมวดธุรกิจพาณิชย์ที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างไม่มีนัยส าคัญ 

Majed Abdel Majid Kabajeh Said Mukhled Ahmed AL Nu’aimat and Firas Naim 
Dahmash (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทประกันภัยที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อัมมาน โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2002 – 2007 พบว่าอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (Return on Asset) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Return on Investment) 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ และไม่พบความสัมพันธ์ระห่างอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) กับราคาหลักทรัพย์ 

Francis M. Hutabara (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทโทรคมนาคมของประเทศอินโดเซีย โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2007- 2011 พบว่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Asset) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on 
Asset) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) และอัตราผลก าไรสุทธิ (Net 
Profit Margin) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

Morteza Ansari (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะรานประเทศอิหร่าน จ านวน 66 
บริษัท โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2005 – 2009 พบว่า อัตราก าไรขั้นต้น (Gross profit Margin Ratio) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets Ratio)และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Return On Equity Ratio) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ส่วนอัตราค่าใช้จ่ายทาง
การเงิน (Financial Expenses Ratio)ไม่พบความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ 
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Osman Issah (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรกับราคา
หลักทรัพย์ของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศกานา โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 
2009 – 2013 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets Ratio) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
(Return on Investment) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ เมื่อประสิทธิภาพของธนาคาร
ในการน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนและความสามรถในการบริหารจัดการเพ่ิมขึ้นจะส่งผล
ให้เกิดการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพย์ 

Thomas Arkan (2016) ศึกษาความส าคัญของอัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ราคา
หลักทรัพย์: กรณีศึกษาตลาดเกิดใหม่ประเทศคูเวต จ านวน 15 บริษัท โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี 2005-
2014 พบว่า ส าหรับภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets Ratio) 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity Ratio) และอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) มีความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ ส าหรับภาคอุตสาหกรรมบริการและ
ภาคอุตสาหกรรมการลงทุน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return On Assets Ratio) อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity Ratio) อัตราส่วนราคาต่อก าไร 
(Price/Earnings Ratio: P/E) และ ก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS) มีความสัมพันธ์ที่มี
นัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย ์
 
2.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย  

ในการศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถสร้างกรอบแนวคิดงานวิจัยได้ดังนี้ 

 

 ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
 (Independent Variable) (Dependent) Variable) 
 
 
 
 

 
 

ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

(Stock Price) 

อัตราความสามารถในการท าก าไร 
- อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
- อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Return On Equity) 
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บทที่ 3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
 การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการ
วิจัยเชิงพรรณนา เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
ถือหุ้นและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งการวิจัยนี้ผู้วิจัยได้ก าหนด วิธีการด าเนินการวิจัยมีขั้นตอนดังนี้ 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 
3.2 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย 
3.3 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
3.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย 

ประชากรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
ซึ่งมีท้ังหมดจ านวน 19 บริษัท ดังต่อไปนี้ 

 

ชื่อ ชื่อย่อ 

 1. บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จ ากัด (มหาชน) AAV 

 2. บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) AOT 

 3. บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) ASIMAR 

 4. บริษัท การบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BA 

 5. บริษัท ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) BEM 

 6. บริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) BTC 

 7. บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) BTS 

 8. กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท BTSGIF 

 9. บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) JUTHA 

10. บริษัท เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) JWD 
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ชื่อ ชื่อย่อ 

11. บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) KWC 

12. บริษัท สายการบินนกแอร์ จ ากัด (มหาชน) NOK 

13. บริษัท นามยง เทอร์มินัล จ ากัด (มหาชน) NYT 

14. บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) PSL 

15. บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) RCL 

16. บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI 

17. บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) TSTE 

18. บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) TTA 

19. บริษัท ไวส์ โลจิสติกส์ จ ากัด (มหาชน) WICE 
 

จากข้อมูล 19 บริษัทข้างต้น ได้เลือกโดยวิธีเฉพาะเจาะจงบริษัทของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีข้อมูลทางบัญชีจากรายงานทางการเงินรายไตร
มาสครบถ้วนตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 ถึงไตรมาสที 4 ปี พ.ศ.2559 จ านวน 11 บริษัท 
ดังต่อไปนี้ 

 

ชื่อ ชื่อย่อ 

 1. บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) AOT 

 2. บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) ASIMAR 

 3. บริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) BTC 

 4. บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) BTS 

 5. บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) JUTHA 

 6. บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) KWC 

7. บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) PSL 

 8. บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) RCL 

9. บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) THAI 

10. บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) TSTE 

11. บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) TTA 
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3.2 ตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย ประกอบด้วยตัวแปรดังนี้ 
ตัวแปรอิสระ คือ อัตราความสามารถในการท าก าไร ที่ ใช้ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ 

ประกอบด้วย 
1. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) แสดงให้เห็นถึงก าไรที่ได้เมื่อเทียบได้จากยอดขาย 
2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) แสดงให้เห็นถึงก าไรเมื่อ

เทียบจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
ตัวแปรตาม คือ ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากราคาปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
3.3 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 

เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิแบ่งเป็น 2 ข้อ ดังนี้ 
1. อัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ประกอบด้วย อัตราก าไรสุทธิ 

(Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) โดย
รวบรวมข้อมูลจากข้อมูลทางบัญชีจากรายงานทางการเงินรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 
ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2559 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดสูตรในการค านวณอัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios) ตามประเภทธุรกิจกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ซึ่งการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ครั้งนี้ผู้ศึกษาได้ใช้สูตรในการค านวณดังนี้ 

1. อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) สูตรในการค านวณคือ 
ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 

รายได้รวม 
หมายเหตุ: ค่าท่ีได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) 

- ข้อมูลในตัวเศษ ซึ่งเกี่ยวข้องกับก าไร (ขาดทุน) และเป็นตัวเลขที่น ามาจากงบก าไร/ 
ขาดทุน จะต้องถูกปรับเป็นตัวเลขเต็มปี (Annualized) โดยใช้ตัวเลขในไตรมาสปัจจุบัน บวกด้วย
ตัวเลขย้อนหลังอีก 3 ไตรมาส 

- รวมสินทรัพย์ (เฉลี่ย) จะถูกค านวณโดยใช้สูตรดังนี้  
ค่าเฉลี่ยรายปี  = [ยอดสิ้นสุดงวดปีก่อนหน้า + ยอดสิ้นสุดงวดปีปัจจุบัน] / 2  
ค่าเฉลี่ยรายไตรมาส  = [ยอดสิ้นสุดไตรมาสในปีก่อนหน้า+ยอดสิ้นสุดไตรมาสในปีปัจจุบัน] /2 
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2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) สูตรในการค านวณ คือ 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่เฉลี่ย 
หมายเหตุ: - ค่าท่ีได้จะมีหน่วยเป็นเปอร์เซ็นต์ (%) 
 - ข้อมูลในตัวเศษ ซึ่งเกี่ยวข้องกับก าไร (ขาดทุน) และเป็นตัวเลขที่น ามาจากงบก าไร/ 
ขาดทุน จะต้องถูกปรับเป็นตัวเลขเต็มปี (Annualized) โดยใช้ตัวเลขในไตรมาสปัจจุบัน บวกด้วย
ตัวเลขย้อนหลังอีก 3 ไตรมาส 
 - รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่ (เฉลี่ย) จะถูกค านวณโดยใช้สูตรดังนี้  
ค่าเฉลี่ยรายปี   = [ยอดสิ้นสุดงวดปีก่อนหน้า + ยอดสิ้นสุดงวดปีปัจจุบัน] / 2  
ค่าเฉลี่ยรายไตรมาส  = [ยอดสิ้นสุดไตรมาสในปีก่อนหน้า+ยอดสิ้นสุดไตรมาสในปีปัจจุบัน] /2 
 2 ราคาตลาดของหลักทรัพย์ รวบรวมข้อมูลจากราคาปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 
ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2559 
 
3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

ผู้ศึกษาได้ศึกษาค้นคว้าและเก็บรวบรวมข้อมูลต่างๆ จากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ที่รวบรวมจากรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจาก
ข้อมูลทางบัญชีจากรายงานทางการเงิน ส่วนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลที่ผู้ลงทุน
และผู้ถือหุ้นโดยทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ตลอดจนระบบฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย เป็นรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี พ.ศ.2555 ถึงไตรมาส 4 ปี พ.ศ.2559 ผ่านทาง
เว็บไซด์ที่เก่ียวข้องและข้อมูลจากหนังสือ รวมทั้งเอกสารที่เกี่ยวข้อง 
 
3.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ข้อมูล แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยในการประมวลผลข้อมูลจะใช้โปรแกรมส าเร็จรูป
ทางสถิติช่วยในการวิเคราะห์ 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการอธิบายภาพรวมของตัวแปรในรูปของ
ค่าสถิติพ้ืนฐาน ได้แก่ ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) ที่
ประกอบด้วย อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 



22 

 

 

(Return On Equity: ROE) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิง
อนุมานจะใช้ การวิเคราะห์ดังนี้ 

 2.1 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis) เป็นการหาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่าเป็นไปในทิศทาง
ใดและมีความสัมพันธ์มากน้อยเพียงใด โดยใช้ตัวเลขของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ หากค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มีค่าเข้าใกล้ -1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันในระดับสูง แต่หากมีค่า
เข้าใกล้ 0 แสดงถึงการมีความสัมพันธ์กันในระดับน้อย หรือไม่มีเลย ส าหรับการพิจารณาค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ โดยใช้เกณฑ์ดังนี้ (Hinkle D. E, 1998: 118) 
     ค่า  r   ระดับของความสัมพันธ์ 

.90 - 1.00  มีความสัมพันธ์กันสูงมาก 

.70 - .90  มีความสัมพันธ์กันในระดับสูง 

.50 - .70  มีความสัมพันธ์กันในระดับปานกลาง 

.30 - .50  มีความสัมพันธ์กันในระดับต่ า 

.00 - .30  มีความสัมพันธ์กันในระดับต่ ามาก 
 เครื่องหมาย +,- หน้าตัวเลขสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ จะบอกถึงทิศทางของความสัมพันธ์    
โดยที่หาก  

r มีเครื่องหมาย + หมายถึง การมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางเดียวกัน  (ตัวแปรหนึ่งมีค่าสูง 
อีกตัวหนึ่งจะมีค่าสูงไปด้วย) 

r มีเครื่องหมาย - หมายถึง การมีความสัมพันธ์กันไปในทิศทางตรงกันข้าม (ตัวแปรหนึ่งมีค่า
สูง ตัวแปรอีกตัวหนึ่งจะมีค่าต่ า) 

 2.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็นการหาค่า
สัมประสิทธิ์ความถดถอยพหุที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามที่มีความสัมพันธ์
อยู่ในรูปเชิงเส้น โดยแสดงความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น 
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บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ในการศึกษาวิจัย เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไร 2 อัตราส่วน 

ได้แก่ อัตราก าไรสุทธิ(Net Profit Margin: NPM) อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity: ROE) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) โดยใช้สัญลักษณ์เป็น 
NPM, ROE และ Stock Price ตามล าดับ ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 11 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 ถึงไตรมาสที 4 
ปี พ.ศ.2559 และได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลตามล าดับดังนี้ 

4.1 ผลวิเคราะห์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Analysis)  

 
4.1 ผลวิเคราะห์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

การวิเคราะห์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ ของกลุ่ม
ขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 11 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี 
พ.ศ.2555 ถึงไตรมาสที 4 ปี พ.ศ.2559 ได้ผลวิเคราะห์ดังนี้ 

อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและ 
โลจิสติกส์ รวมทั้ง 11 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 ถึงไตรมาสที 4 ปี พ.ศ.2559 อัตราก าไร
สุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -25.52 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 220.50 อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -3.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 29.37 และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 45.29 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 85.14 รายละเอียดดังตารางที่ 4.1 
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ตารางท่ี 4.1 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -25.52 220.50 66.93 -2846.55 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-3.38 29.37 77.03 -169.02 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

45.29 85.14 402 0.08 

 
เมื่อพิจารณาแยกรายบริษัท พบว่า บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) (AOT) อัตรา

ก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 35.03 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.25 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.75 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.21 และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
242.84 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 103.85 รายละเอียดดังตารางที่ 4.2 
 
ตารางท่ี 4.2 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) (AOT) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 35.03 5.25 40.92 20.01 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

15.75 3.21 19.32 8.68 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

242.84 103.85 402.00 79.50 

บริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) (ASIMAR) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit 
Margin) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 8.12 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.00 อัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.26 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.80 
และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.41 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.67 รายละเอียดดังตารางที่ 4.3 
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ตารางท่ี 4.3 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร
และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) 
(ASIMAR) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 8.12 6.00 21.38 -5.14 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

16.26 7.80 36.17 3.98 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

2.41 0.67 3.80 1.52 

 
บริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) (BTC) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -336.61 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 669.33 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -44.31 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 71.15 
และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.71 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.55 รายละเอียดดังตารางที่ 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) 
(BTC) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 
อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -336.61 669.33 -31.53 -2846.55 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-44.31 71.15 77.03 -169.02 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

0.71 
 

0.55 2.02 0.08 

 
บริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) (BTS) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 33.91 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.19 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.99 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.64 และราคา
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ตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.79 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.86 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.5 
 
ตารางท่ี 4.5 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ จ ากัด (มหาชน) 
(BTS) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 33.91 14.19 66.93 13.83 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

10.99 8.64 27.83 3.79 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

7.79 2.86 10.00 0.78 

 
บริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) (JUTHA) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค่าเฉลี่ย

เท่ากับ -13.94 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 17.13 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -7.41 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.49 และราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.48 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.66 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.6 

 
ตารางท่ี 4.6 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท จุฑานาวี จ ากัด (มหาชน) (JUTHA) 
ตัวแปร  Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -13.94 17.13 17.56 -47.68 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-7.41 6.49 3.26 -21.32 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

3.48 0.66 4.56 2.16 

 
บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) (KWC) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค่าเฉลี่ย

เท่ากับ 27.65 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.46 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return 
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On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 13.54 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.16 และราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 176.91 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 29.86 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.7 

 
ตารางท่ี 4.7 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) (KWC) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 27.65 4.46 38.12 20.99 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

13.54 2.16 17.39 10.06 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

176.91 29.86 215.00 101.00 

 

บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) (PSL) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ -26.85 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 43.96 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -5.86 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.36 และราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) มีค่าต่ าสุดเท่ากับ 5.55 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 28.25 มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 14.28 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.42 รายละเอียดดังตารางที่ 4.8 

 
ตารางท่ี 4.8 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) (PSL) 
ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -26.85 43.96 20.99 -140.71 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-5.86 10.36 4.04 -25.78 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

14.28 7.42 28.25 5.55 

บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) (RCL) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ -4.50 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.74 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -6.76 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 9.28 และราคาตลาด
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ของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.95 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.63 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.9 

 
ตารางท่ี 4.9 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท าก าไร

และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) (RCL) 
ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -4.50 7.74 8.30 -17.75 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-6.76 9.28 7.46 -17.58 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

6.95 1.63 10.60 5.00 

 
บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) (THAI) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ค่าเฉลี่ย

เท่ากับ -5.76 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.74  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -17.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 24.32 และราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 17.36 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.89 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.10 
 
ตารางท่ี 4.10 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท า

ก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) (THAI) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -5.76 11.74 13.02 -30.43 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-17.38 24.32 24.40 -72.40 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

17.36 5.89 28.50 9.20 

บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) (TSTE) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.25 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.75 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.69 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.92 และราคาตลาด
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ของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.40 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.00 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.11 

 
ตารางท่ี 4.11 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท า

ก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) 
(TSTE) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) 7.25 4.75 14.28 -1.70 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

6.69 4.92 13.31 -3.22 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

12.40 4.00 23.00 7.50 

 
บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด (มหาชน) (TTA) อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -6.17 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.96 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น (Return On Equity) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -17.83 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 17.65 และ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.89 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
5.12 รายละเอียดดังตารางที่ 4.12 

 
ตารางท่ี 4.12 ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด อัตราความสามารถในการท า

ก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของบริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จ ากัด 
(มหาชน) (TTA) 

ตัวแปร Mean Std. Dev. Maximum Minimum 

อัตราก าไรสุทธิ (NPM) -6.17 14.96 5.95 -52.24 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 

-17.83 17.65 4.87 -49.18 

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock 
Price) 

14.89 5.12 22.40 7.75 
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4.2 ผลวิเคราะห์ความสัมพันธ์อัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ

หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient Analysis) ผลการ
วิเคราะห์ พบว่า ในภาพรวมอัตราก าไรสุทธิ (NPM) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ของ
กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ (Sig. = 0.084 > 0.05)  

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) 
ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ มีความสัมพันธ์กันที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (Sig. = 0.000 < 0.01) มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.280 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก คือ ถ้าอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่า
เพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน 

เมื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์อัตราความสามารถในการท าก าไร กับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์แต่ละบริษัท พบว่า มี 3 บริษัทที่อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (Stock Price) ได้แก่ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) (AOT) อัตราก าไร
สุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .05 (Sig. = 0.023 < 0.05) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.549 หมายความว่ามี
ความสัมพันธ์กันระดับปานกลางในทิศทางบวก คือ ถ้าอัตราก าไรสุทธิมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคา
ตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน   

บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) (PSL) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 (Sig. = 0.000 < 
0.01) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.725 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันระดับสูงในทิศ
ทางบวก คือ ถ้าอัตราก าไรสุทธิมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่า
เพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท อาร์ ซี แอล จ ากัด (มหาชน) (RCL) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์กับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (Sig. = 0.030 < 0.05) ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.526 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันระดับปานกลางในทิศทางบวก 
คือ ถ้าอัตราก าไรสุทธิมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลง ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่า
ลดลงไปในทิศทางเดียวกัน  

ผลวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์แต่ละบริษัท พบว่า มี 5 บริษัทที่อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)     
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ได้แก่ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด 
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(มหาชน) (AOT) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 (Sig. = 0.02 < 0.05) 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.547หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันระดับปานกลางในทิศ
ทางบวก คือ ถ้าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคาตลาดของ
หลักทรัพย์นั้นจะมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน   

บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) (KWC) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
(Sig. = 0.006 < 0.01) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.641 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กัน
ระดับปานกลางในทิศทางลบ คือ ถ้าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง 
ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่าลดลงหรือเพ่ิมข้ึนในทิศทางตรงข้ามกัน 

บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) (PSL) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
(Sig. = 0.000 < 0.01) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.806 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กัน
ระดับสูงในทิศทางบวก คือ ถ้าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคา
ตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) (THAI) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 (Sig. 
= 0.000 < 0.01) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.854 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันระดับสูง
ในทิศทางบวก คือ ถ้าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคาตลาด
ของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่าเพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) (TSTE) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 (Sig. = 0.001 < 0.01) ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.742 หมายความว่ามี
ความสัมพันธ์กันระดับสูงในทิศทางบวก คือ ถ้าอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือ
มีค่าลดลง ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่ าลดลงไปในทิศทางเดียวกัน 
รายละเอียดดังตารางที่ 4.13 – 4.15 
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ตารางท่ี 4.13 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ รวมทั้ง 11 บริษัท และแยกตามรายบริษัท 

 Statistics NPM ROE 

Transportation & 
Logistics Group 

r .126 .280** 
Sig. .084 .000 

AOT 
r .549* .547* 

Sig. .023 .023 

ASIMAR 
r .144 .107 

Sig. .580 .684 

BTC 
r -.214 -.247 

Sig. .409 .340 

BTS 
r .395 .145 

Sig. .116 .578 

JUTHA r .115 .321 

 Sig. .661 .209 

    

KWC 
r -.390 -.641** 

Sig. .122 .006 

PSL 
r .725** .806** 

Sig. .000 .000 

RCL 
r .526* .331 

Sig. .030 .195 

THAI 
r .267 .854** 

Sig. .300 .000 

TSTE 
r .451 .742** 

Sig. .069 .001 

TTA 
r .293 .383 

Sig. .238 .117 
**,* หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 และ .05  
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ตารางท่ี 4.14 สรุปผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ตามกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์และแยกตามรายบริษัท 

 NPM ระดับความสัมพันธ์ ROE ระดับความสัมพันธ์ 

Transportation & 
Logistics Group 

x x + ต่ ามาก 

AOT + ปานกลาง + ปานกลาง 
ASIMAR x x x x 

BTC x x x x 
BTS x x x x 

JUTHA x x x x 

KWC x x - ปานกลาง 

PSL + สูง + สูง 

RCL + ปานกลาง x x 

THAI x x + สูง 

TSTE x x + สูง 

TTA x x x x 

หมายเหตุ: x  หมายถึงไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
      +  หมายถึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
      - หมายถึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4.15 สรุปผลจ านวนบริษัทที่มีความสัมพันธ์กันอัตราความสามารถในการท าก าไร 

อัตราความความสามารถในการท าก าไร จ านวนบริษัทที่มีความสัมพันธ์ 

1. อัตราก าไรสุทธิ  3 
2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 5 
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บทที่ 5 

สรุปผล อภิปราย และข้อเสนอแนะ 

 
ในการวิจัย เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ

หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity: ROE) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ของ
กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุป อภิปรายผล
และเสนอแนะการวิจัยดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย  

5.1.1 สรุปอัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่ม
ขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 จากการศึกษาสรุปว่า อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของหลักทรัพย์
ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ รวมทั้ง 11 บริษัท ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2555 ถึงไตรมาสที 4 ปี 
พ.ศ.2559 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -25.52 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 220. 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -3.38 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 29.37 และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 45.29 และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 85.14  
 บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) สูงที่สุดคือ บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด 
(มหาชน) (AOT) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 35.03 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.25 และบริษัทที่
ค่าเฉลี่ยอัตราก าไรสุทธิ (NPM) ต่ าที่สุดคือ บริษัท บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) (BTC) 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -336.61 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 669.33 
 บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงที่สุดคือบริษัท เอเชียน 
มารีน เซอร์วิสส์ จ ากัด (มหาชน) (ASIMAR) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.26 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 0.67 และบริษัทที่ค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ต่ าที่สุดคือบริษัท 
บางปะกง เทอร์มินอล จ ากัด (มหาชน) (BTC) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ -44.31 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 71.1 
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5.1.2 สรุปผลความสัมพันธ์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ จากการวิจัยสรุปว่า 

 5.1.2.1 ความสัมพันธ์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยรวมทั้ง 
11 บริษัท พบว่า 

 1) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) 
ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ ไม่มีความสัมพันธ์กันทางสถิติ 

 2) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Stock Price) ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ มีความสัมพันธ์กันที่ระดับนัยส าคัญ .01 
มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.280 หมายความว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก คือ ถ้า
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้นหรือมีค่าลดลง ราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้นจะมี
ค่าเพ่ิมข้ึนหรือมีค่าลดลงเช่นกัน  

 5.1.2.2 ความสัมพันธ์อัตราความสามารถในการท าก าไรและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์แยกตามรายของแต่ละบริษัท พบว่า 

 1) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มี 3 บริษัททีมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Stock Price) ได้แก่ 1) บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด (มหาชน) (AOT) อัตราก าไรสุทธิ 
(NPM) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับ .05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.549 2) บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
(PSL) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.725 3) บริษัท อาร์ ซี แอล 
จ ากัด (มหาชน) (RCL) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
(Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.526 

 2) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี 5 บริษัทที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ได้แก่ 1) บริษัท ท่าอากาศยานไทย จ ากัด 
(มหาชน) (AOT) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.547 2) บริษัท กรุงเทพโสภณ จ ากัด (มหาชน) (KWC) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือ
หุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางลบกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ -0.641 3)บริษัท พรีเชียส ชิพปิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
(PSL) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 
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0.806 4) บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) (THAI) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 0.854  5) บริษัท ไทยชูการ์ เทอร์มิเนิ้ล จ ากัด (มหาชน) 
(TSTE) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ เท่ากับ 
0.742 
 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลการวิจัยที่พบว่า ในภาพรวมของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5.2.1 อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) ไม่มี
ความสัมพันธ์กันทางสถิติ สอดคล้องกับงานศึกษาของ ชาลินี แสงสร้อย (2558) ที่พบว่า อัตราก าไร
สุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ แต่ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่สอดคลอดกับการศึกษาของ นันทนา 
ศรีสุริยาภรณ์ (2558) ศึกษาพบว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5.2.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
(Stock Price) มีความสัมพันธ์ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  สอดคล้องกับงานศึกษาของ 
บุญนาค เกิดสินธุ์ (2555) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แต่ทั้งนี้ผลการศึกษาไม่สอดคลอดกับการศึกษาของ อริษา สุรัสโม (2555) ที่พบว่า
อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ บริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มพลังงาน และชาลินี แสงสร้อย 
(2558) ที่พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

ทั้งนี้จากผลการศึกษาพบว่าโดยรวมแล้วกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้ง 11 บริษัทที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง ที่ในภาพรวมอัตราผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ แต่ก็อยู่ในระดับต่ าเท่านั้น ดังนั้นการพิจารณาการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของ
หลักทรัพย ์(Stock Price) กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ยังต้องพิจารณาปัจจัยอ่ืนๆ อีกหลายอย่างที่อาจจะส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์สูงกว่านี้ เช่น จากงาน
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ศึกษาของ สุภัทร ธีระตระกูล (2552) ที่พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ราคาน้ ามันใน
ตลาด และอัตราค่าระวางเรือ มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและ        
โลจิสติกส์ แต่หากพิจารณาแยกเป็นรายบริษัทจะเห็นว่ามีหลายบริษัทเช่นกันที่อัตราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price)        
ในระดับสูง ซึ่งสามารถใช้ในการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของบริษัทเหล่านั้นได้ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป  

5.3.1 หากมีการศึกษาราคาตลาดของหลักทรัพย์ (Stock Price) กลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยครั้งต่อไป เพ่ือให้ได้ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจมาก
ที่สุดในการศึกษาครั้งต่อไปควรเพ่ิมตัวแปรอิสระให้มากกว่านี้ 

5.3.2 ควรวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ที่จะส่งผลต่ออัตราส่วนต่างราคาหุ้น เช่น 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการกู้ยืมหรืออัตราส่วนหนี้สิน อัตราส่วนแสดงมูลค่าทางการตลาด 

5.3.3 อัตราความสามารถในการท าก าไร เป็นข้อมูลส าหรับใช้ในการพิจารณาผลตอบแทน
จากการลงทุน แต่ผลตอบแทนของการลงทุนขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านอ่ืนๆ อีก ดังนั้น นักลงทุนควรใช้
ข้อมูลหลาย ๆ ด้าน ประกอบการพิจารณาเพื่อให้การตัดสินใจลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  
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ผศ.ไพสรณ์  สูงสมบัติ  เลขประจ าตัวประชาชน 3100202779661 
ประวัติการศึกษา 
 คุณวุฒิ   บช.ม. มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ , 2545 
   บธ.ม. (การบัญชี) มหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ , 2539 
   รป.บ. (การบริหารงานบุคคล) มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช , 2543 
   บธ.บ. การเงินและการธนาคาร) มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช , 2538 
   บธ.บ. (การบัญชี) มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช , 2534 
   กศ.บ. (ธุรกิจศึกษาบัญชี) มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ  ประสานมิตร, 2521 
 

ต าแหน่งและสถานที่ท างาน  
 ต าแหน่งทางวิชาการ  ผู้ช่วยศาสตราจารย์ สาขาวิชาการบัญชี  มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ 
 ผลงานทางวิชาการวิจัย 

1. โครงการจัดท ามาตรฐานคุณวุฒิระดับปริญญาตรี สาขาวิชาการบัญชี 
และรายละเอียดของหลักสูตร ปี 2553 

2. การศึกษาการจัดท าบัญชีและระบบควบคุมภายในของมูลนิธิใน
กรุงเทพมหานคร  ปี 2555  

3. เจตคติต่อการน าแนวคิดปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียงไปใช้ในการด าเนินชีวิต   
    ของนักศึกษาระดับปริญญาตรีทางบริหารธุรกิจในเขตจังหวัดนนทบุรี ปี 2556 
4. คุณลักษณะบัณฑิต สาขาวิชาการบัญชี มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ ตาม    
    ความต้องการของผู้ใช้บัณฑิต 2558 

                       5. การประเมินหลักสูตรบัญชีบัณฑิต คณะบัญชี มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ 2559 
 

 ประสบการณ์ท างาน 
             2549-2553  รองคณบดีฝ่ายวิชาการและวิจัย คณะบริหารธุรกิจ    
                                                มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
             2553-2557   รองคณบดีฝ่ายวิชาการและวิจัย คณะบัญชี วิทยาลัยราชพฤกษ์ 
                              2557-2560   รองคณบดีฝ่ายวิชาการและวิจัย คณะบัญชี มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ 
             2560-ปัจจุบัน คณบดีคณะบัญชี มหาวิทยาลัยราชพฤกษ์ 
  
                  ภาระงานสอนในหลักสูตรนี้ 
   1. การบัญชีต้นทุน 
   2. การบัญชีบริหาร 
   3. บัญชีขั้นต้น 1-2 


