
ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป 

FACTORS AFFECTING THE RETURN ON INVESTMENT RATE OF AGRO AND FOOD 

INDUSTRY ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

ศิริลกัษณ์ พานิสุด 

Sirilak Panisud 

หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัรามค าแหง กรุงเทพมหานคร 10240 

Master of Business Administration Program, faculty of Business Administration, 

Ramkhamhaeng University, Bangkok Thailand 10240 

บทคัดย่อ 

วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษา 1) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป 2) อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรัพยท์ั้งดา้นเงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างของราคา เกบ็รวบรวมขอ้มูลรายงานทาง

การเงินประจ าปีและแบบรายงานการเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มเติม (56-1) และราคาปิดทุกส้ินปีของหลกัทรัพย ์

ในช่วงระหว่างปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2564 จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย                 7 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราการเติบโตของยอดขาย 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม

บญัชี อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และอตัราส่วนก าไรสุทธิ สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ ค่าสูงสุด ค่า

ต ่าสุด ค่าเฉล่ีย และค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์บางส่วน ผลการวิจัยพบว่า 1) 

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) มีค่าเฉล่ียสูงกว่า

บริษทัอ่ืนทั้งดา้นเงินปันผลและดา้นก าไรจากส่วนต่างราคา เท่ากบัร้อยละ 14.95 (S.D. = 17.09) และ ร้อยละ 

13.90 (S.D. = 60.26) ตามล าดับ 2) อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล คืออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด           (r = 0.03 และ r =  0.001)  และอตัราก าไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา

ตามบญัชี อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุดในเชิงลบ (r = -0.01, -0.05, -0.07, -0.09, -0.16) อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ



ราคาตามบญัชี อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราก าไรสุทธิ 

อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อยูใ่นระดบัต ่ามากถึงต ่าท่ีสุดใน

เชิงบวก  (r = 0.30 , 0.27 , 0.26 , 0.18 , 0.15 , 0.08) และอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุดใน

เชิงลบ (r = -0.07) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัแอลฟ่า เท่ากบั 0.01 ขอ้เสนอแนะ นกัวิเคราะห์และนกั
ลงทุนควรให้ความส าคญักับอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ประกอบการวิเคราะห์และการตดัสินใจลงทุน 

ค าส าคัญ: อตัราส่วนทางการเงิน; อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์; ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 

 

ABSTRACT 

The objectives were 1) to study the Return on Investment Rate of Agro and Food Industry on 

the Stock Exchange of Thailand 2) to study of Factors Affecting the Return on Investment Rate 

of Agro and Food Industry on the Stock Exchange of Thailand, both of dividends and Capital 

gain. The data collected from annual financial reports and additional disclosure reports (56-1) 

and the stock’s yearly closing price during the period of 2010 to 2021 from the securities and 

Exchange Commission. The financial ratios used for studying were current ratio, sales growth, 

return on assets, return on equity, price to book value, price to earnings ratio and net profit 

margin. The statistics were maximum, minimum, mean, Standard Deviation (S.D.), and Partial 

Correlation. The research found as follows 1) the S. Khonkaen Foods had Return on Investment 

(ROI) higher than other companies both dividend and capital gain (mean = 14.95%, S.D. = 17.09 

and mean = 13.90%, S.D. = 60.26) respectively 2) financial ratio affecting the Return on 

Investment of dividend were price to earnings ratio and return on equity had the lowest 

correlation level (r = 0.03 and 0.001)  and net profit margin, price to book value, return on assets, 

sales growth and current ratio had the lowest inverse correlation level with the Return on 

Investment (r = -0.01, -0.05, -0.07, -0.09, and -0.16). Financial ratio affecting the Return on 

Investment of Capital gain were price to book value, return on equity, return on assets, net profit 



margin, sales growth and price to earnings ratio had the lowest correlation level (r = 0.30 , 0.27 

, 0.26, 0.18 , 0.15 and 0.08). The current ratio had the lowest inverse correlation level with the 

Return on Investment (r = -0.07) statistically significant at the alpha level of .01. 

Recommendations Analysts and investors should be concerned on financial ratios and the rate 

of return on investment in securities. Accompanying analysis and investment decisions. 

Keywords: financial ratio; Rate of return on investment in securities; The Stock Exchange of 

Thailand 

บทน า 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถือเป็นสถาบนัการเงินและแหล่งระดุมเงินท่ีส าคญัในตลาดทุน 

โดยปัจจุบนัมีทั้งผูล้งทุนรายใหญ่และรายยอ่ยใหค้วามสนใจเขา้มาลงทุนเป็นจ านวนมาก ซ่ึงรูปแบบของการ

ลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ การลงทุนท่ีไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด คือการลงทุนในตราสารทุน หรือการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยใ์นตลาด โดยความคาดหวงัและจุดประสงคใ์นการลงทุนของผูล้งทุนแต่ละรายอาจมีความ

แตกต่างกนัไป เช่น ผลตอบแทนจากราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงสั้นๆ (Capital Gain) หรือการเติบโตทางธุรกิจ

ของบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงอาจมีผลท าให้มูลค่าและราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดเพิ่มข้ึนในอนาคต รวมทั้ง

ผลตอบแทนท่ีบริษทัจ่ายใหแ้ก่ผูล้งทุนในรูปของเงินปันผล (Dividend) อุตสาหกรรมอาหารแปรรูปเป็นหน่ึง

ในอุตสาหกรรมท่ีมีขอ้จ ากดัดา้นเงินทุน เทคโนโลยี และอ่ืนๆ การเปล่ียนจากการผลิตทัว่ไปสู่การผลิตเชิง

นวตักรรม หรือการสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัสินคา้จึงมีความส าคญัยิ่งในอุตสาหกรรมอาหาร ขณะท่ีโลกก าลงั

เขา้สู่ยุคท่ีเทคโนโลยีก้าวหน้าอย่างรวดเร็ว คนในประเทศใช้ชีวิตแบบเร่งรีบ และก าลงัก้าวเขา้สู่สังคม

ผูสู้งอาย ุ(Aged Society) ดงันั้น แนวโนม้ของอุตสาหกรรมอาหารจึงเนน้อาหารฟังกช์นั อาหารเพื่อสุขภาพ 

หรือสารสกัดทางโภชนาการเพื่อผลิตอาหารคุณภาพสูง รวมไปถึงกระบวนการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น 

เทคโนโลยีการเก็บรักษาและการขนส่งอาหาร รวมถึงตอ้งร่วมสร้างความยัง่ยืนให้กับส่ิงแวดลอ้มและ

ทรัพยากรธรรมชาติและชุมชน ผูว้ิจยัปฏิบติังานกบับริษทัในเครือธุรกิจอาหารแปรรูป ดงันั้นจึงมีความสนใจ

ท่ีจะศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย์ มากน้อยเพียงใด เพื่อเป็นขอ้มูลให้ผูล้งทุนได้ใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจเลือกลงทุนใน

หลกัทรัพยข์องหมวดธุรกิจอาหารแปรรูป และยงัสามารถน าขอ้มูลดังกล่าวประกอบการพิจารณาเพื่อ

ปรับปรุงประสิทธิภาพในการบริหารงานของผูบ้ริหาร เพื่อเพิ่มศกัยภาพทางการแข่งขนัต่อไป 



วตัถุประสงค์ 

1) เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด 

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป ทั้งดา้นเงินปันผลและก าไรจากส่วนตางราคา 

2) เพื่อศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของ 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป 

สมมติฐาน 

            สมมติฐานท่ี 1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

           สมมติฐานท่ี 2 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

           สมมติฐานท่ี 3 อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

           สมมติฐานท่ี 4 อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

           สมมติฐานท่ี 5 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

           สมมติฐานท่ี 6 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

           สมมติฐานท่ี 7 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

          สมมติฐานท่ี 8 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นดา้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

            สมมติฐานท่ี 9 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 



            สมมติฐานท่ี 10 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

             สมมติฐานท่ี 11 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

             สมมติฐานท่ี 12 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

      สมมติฐานท่ี 13 อตัราส่วนก าไรสุทธิ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

       สมมติฐานท่ี 14 อตัราส่วนก าไรสุทธิ ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1) เพื่อใหท้ราบถึงประเภทอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เป็นประโยชน์ใหก้บันกั

ลงทุน ในการตดัสินใจเลือกลงทุนใหเ้หมาะสมกบัหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป 

2) เพื่อใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์เป็นประโยชน์

ใหก้บันกัลงทุน ในการตดัสินใจเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป 

3) เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหาร สามารถน าขอ้มูลไปใชป้รับปรุงประสิทธิภาพในการบริหารงาน 

และเพิ่มศกัยภาพทางการแข่งขนัในธุรกิจอาหารแปรรูป 

ขอบเขตการวจิัย 

1) ขอบเขตท่ีจะศึกษา บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหาร

แปรรูป โดยบริษทัท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาจะตอ้งมีผลการด าเนินงานยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 ถึงปี 

พ.ศ.2564 

2) ตวัแปรการท่ีเก่ียวขอ้งในการศึกษาวิจยั ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current 

Ratio) อตัราการเติบโตของยอดขาย (Sales Growth) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัรา



ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (PBV) อตัราส่วนราคา

ตลาดต่อก าไร (Price to Earnings Ratio) และ อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin ratio) 

            ตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป ทั้งดา้นเงินปันผล และก าไรจากส่วนต่างของราคา 

การศึกษาวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะท าการศึกษาโดยใชก้ารเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินรายปี และราคา

ปิดทุกส้ินปีของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึง ปี พ.ศ. 2564 จ  านวน 4 บริษทั คือ 1) บริษทั 

เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) (CPF) 2) บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) (GFPT) 3) บริษทั ไทยยู

เน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (TU) 4) บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) (SORKON) ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติย

ภูมิ (Secondary Data) มาจากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (www.sec.or.th) โดยจะใช้

โปรแกรม Microsoft Excel และ SPSS ส าหรับการเก็บรวบรวมข้อมูล และวิเคราะห์ข้อมูล ต่างๆเช่น 

อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

แนวคดิและทฤษฎีการลงทุน อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน และการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

  การลงทุน หมายถึง การกนัเงินไวจ้  านวนหน่ึง ในช่วงเวลาหน่ึง เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับใน

อนาคต ซ่ึงจะชดเชยให้แก่ผูก้นัเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ีควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อ และคุม้กบัความไม่

แน่นอนท่ีจะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต (Frank K. Reilly, 1992: 6 อา้งถึงโดย สิริชยั พึ่งวฒันาพงศ์, 

2553) การลงทุนโดยตรงคือ การน าเอาเงินทุน ความช านาญในการบริหารความรู้ทางเทคนิควิชาการไปสู่

ประเทศผูรั้บการลงทุน ซ่ึงส่ิงต่าง ๆ เหล่าน้ีมีอ านาจในการเปล่ียนแปลงและพฒันาเศรษฐกิจ (Kojima, 1978) 

การลงทุนชนิดใดก็ตามจะเป็นส่ิงดึงดูดใจผูล้งทุนก็ต่อเม่ือ ผลจากการลงทุนท่ีเขาคาดว่าจะไดมี้ค่าสูงกว่า

ตน้ทุนในการลงทุนของเขา การลงทุน หมายถึง การท่ีเราใชจ่้ายเงินสดรูปแบบหน่ึงในปัจจุบนั โดยมุ่งหวงั

จะไดรั้บผลตอบแทนจากการใชจ่้ายนั้นในอนาคต ซ่ึงผูล้งทุนเช่ือว่าเงินสดหรือผลตอบแทนส่วนเพิ่มท่ีจะ

ไดรั้บคืนนั้น จะสามารถชดเชยระยะเวลา อตัราเงินเฟ้อและความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนไดอ้ย่างคุม้ค่า (ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) การลงทุน หมายถึง การกนัเงินไวจ้  านวนหน่ึง ในช่วงระยะเวลาหน่ึง 

เพื่อก่อใหเ้กิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซ่ึงจะชดเชยใหแ้ก่ผูก้นัเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ีควรคุม้กบั อตัรา

เงินเฟ้อ และคุม้กบัความไม่แน่นอนท่ีจะเกิดข้ึนกบักระแสเงินสดรับในอนาคต การลงทุนแบ่งเป็นประเภท

ใหญ่ได ้3 ประเภท การลงทุนเพื่อการบริโภค การลงทุนในธุรกิจ และการลงทุนในหลกัทรัพย ์ (จิรัตน์ สังข์

แกว้ 2544: 6)  

ทฤษฏีกลุ่มหลกัทรัพยม์าร์โควิทซ์ (Markowitz Portfolio theory) Harry Markowitz เสนอแนวคิดใน

การลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพยอ์ย่างมีหลกัเกณฑ์ท่ีช่วยให้การลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ในด้าน



ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยสมมติใหน้กัลงทุนทุกคนเป็นนกัลงทุนประเภท

หลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk-Averse) ดงันั้นนักลงทุนจึงพยายามกระจายความเส่ียง เน่ืองจากการลงทุนใน

อุตสาหกรรมเดียวกันย่อมถูกผลกระทบจากสภาวะเศรษฐกิจในระยะเวลาเดียวกันเหมือนๆ กัน อตัรา

ผลตอบแทน หมายถึง สดัส่วนระหวา่งอตัราผลตอบแทนหรือประโยชน์ท่ีอยูใ่นรูปของร้อยละ ซ่ึงผูล้งทุนจะ

ไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดกบัเงินลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ผลประโยชน์ดงักล่าวน้ีอาจจะ

เป็นดอกเบ้ีย เงินปันผลหรือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์จะอยู่ในลกัษณะใดนั้น ข้ึนอยู่กบัประเภทของ

หลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนถืออยู ่(อลงกรณ์ เทียงคืน, 2546: 5-6) 

 การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยอตัราส่วนทางการเงิน เป็นการน าขอ้มูลจากงบการเงินมาเปรียบเทียบ

เป็นอตัราส่วนเพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างรายการท่ีส าคญัในงบการเงิน ว่ามีความเหมาะสมหรือไม่ เพื่อใช้

ในการประเมินฐานะทางการเงิน ประเมินประสิทธิภาพการด าเนินงานและประเมินความสามารถในการ

แสวงหาก าไรของธุรกิจ รวมถึงใชเ้ปรียบเทียบผลการด าเนินงานกบักิจการอ่ืนๆ ท่ีอยู่ภายใตอุ้ตสาหกรรม

เดียวกนั โดย Osteryong, Richard and Nast (1992) พบว่า อตัราส่วนทางการเงินมีความแตกต่างกนัระหว่าง

กิจการขนาดเล็กและกิจการขนาดใหญ่ การอ่านค่าหรือตีความหมายได้ดีนั้นตอ้งมีการเปรียบเทียบ ซ่ึง

สามารถเปรียบเทียบไดก้บัตวัเองหรือเปรียบเทียบกบัคู่แข่งขนัหรืออุตสาหกรรม (อภิชาติ พงศสุ์พฒัน์, 2548) 

อีกทั้งยงัสามารถน ามาเป็นดชันีช้ีวดัหรือก าหนดเป้าหมายใน การปฏิบติังานของผูบ้ริหารได ้(สิริกาญจน์ ตาย

นะศานติ, 2555) 

งานวจิัยที่เกีย่วข้อง  

สาริยา นวลถวิล (2562) ศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผล ของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มดชันี SET ผลการศึกษา พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลอยา่ง

มีนัยส าคญัทางสถิติต่ออตัราเงินปันผลตอบแทนมี 5 อตัรา ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอตัราการเติบโตของยอดขาย อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนราคา

หุ้นต่อราคาตามบญัชี , อรทิชา อินทาปัจ (2559) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผล

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ผลการศึกษาพบว่า มีค่าเฉล่ียของอัตราเงินปัน

ผลตอบแทนเท่ากบั ร้อยละ 4.53 และมีค่าเฉล่ียของอตัราการจ่ายเงินปันผลเท่ากบั ร้อยละ 16.37 , สัณฑพงศ ์

คล่องวีระชยั (2559) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราการเปล่ียนแปลงราคา

หลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพนัธ์

กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญักบัหมวดธุรกิจพาณิชยแ์ละยงัเป็นอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีมีผลมากท่ีสุดดว้ย , แกว้มณี อุทิรัมย ์(2558) ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง



การเงินทั้ง 20 อตัราส่วน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลจากการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินทุก

อตัราส่วนต่างมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ยกเวน้ อตัราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และอตัราก าไรจากการด าเนินงาน 

ระเบียบวธีิวจิัย 

การวิจยัคร้ังน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลงบการเงิน และราคาปิดของหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 ถึง ปี พ.ศ.2564 ซ่ึง

เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) มาจากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www. 

market.sec.or.th) เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ  (Quantitative Research) โดยเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย จะใช้

โปรแกรม Microsoft Excel และ Program SPSS ส าหรับการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงิน น ามาค านวณหา

อตัราส่วนทางการเงินในแต่ละปี และรวบรวมขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพย ์โดยใชร้าคาปิดในแต่ละปี ณ 

วนัท าการส้ินปี เพื่อค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์จากนั้นจึงน าขอ้มูลท่ีไดม้าท า

การวิเคราะห์ขอ้มูลดว้ยวิธีทางสถิติ กลุ่มประชากรในการศึกษาวิจยั บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจอาหารแปรรูป และจะตอ้งไม่เป็นบริษทัท่ีถูกเพิกถอนหลกัทรัพย ์และเป็น

บริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินครบถว้นตามช่วงท่ีศึกษา จ านวน 4 บริษทั รวมถึงขอ้มูลจากแหล่งอ่ืน ๆอนั ไดแ้ก่ 

หนงัสือ งานวิจยั วิทยานิพนธ์ ต  าราเรียน บทความ บทวิเคราะห์ และเอกสารต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง รวมไปถึงส่ือ

อิเลก็ทรอนิกส์อ่ืน ๆ ดว้ย เพื่อน ามาเป็นส่วนประกอบในเน้ือหาและขอ้มูลการน าเสนอ การวิเคราะห์ขอ้มูล

และสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูล จะท าการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีได้จากการ

วิเคราะห์ และประมวลผลโดยเคร่ืองคอมพิวเตอร์ ซ่ึงการทดสอบสมมติฐานในการวิจยัคร้ังน้ีได้มีการ

ก าหนดระดับ การมีนัยส าคญัทางสถิติไวท่ี้ระดับ 0.05 จากนั้นท าการวิเคราะห์ขอ้มูลด้วยใช้โปรแกรม

ส าเร็จรูป SPSS โดยมีขั้นตอน การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และ สถิติเชิงอนุมาน 

(Inferential Statistics) 

สรุปผลการวจัิย 

ผลการวิจยัสามารถสรุปผลตามวตัถุประสงคก์ารวิจยัได ้ดงัน้ี 

ตาราง 1 แสดงจ ำนวน ค่ำต ำ่สุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉลีย่ และค่ำควำมเบี่ยงเบนมำตรฐำน ของอัตรำผลตอบแทนจำก

กำรลงทุนในหลกัทรัพย์ด้ำนเงินปันผลต่อหุ้น 

Dividend / Stock N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CPF 10       1.56        4.10        3.06        0.72  



GFPT 10       0.00        4.10        2.23        1.22  
TU 10       2.43       11.67        5.50        3.61  
SORKON 10       3.36       49.50       14.95       17.09  

จากตารางท่ี 1 พบว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผลต่อหุ้น บจ.เจริญ

โภคภณัฑ์อาหาร มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 1.56  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 4.10 และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 3.06 ค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 0.72, บจ.จีเอฟพีที มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.0001  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 4.10 และมีค่าเฉล่ีย

เท่ากบัร้อยละ 2.23 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 1.22, บจ.ไทยยเูน่ียน มีค่าต ่าสุดเท่ากบั 2.43  มีค่าสูงสุด

เท่ากบั 11.67 และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 5.50 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 3.61, บจ. ส.ขอนแก่นฟู้ด 

มีค่าต ่าสุด เท่ากบั 3.36  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 49.50 และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 14.95 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เท่ากบั 17.09 

ตาราง 2 แสดงจ ำนวน ค่ำต ำ่สุด ค่ำสูงสุด ค่ำเฉลีย่ และค่ำควำมเบี่ยงเบนมำตรฐำน ของอัตรำผลตอบแทนจำก

กำรลงทุนในหลกัทรัพย์ด้ำนก ำไรจำกส่วนต่ำงของรำคำ (%)  

Capital Gain (%) N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CPF 10 -32.84 61.20 3.71 27.02 
GFPT 10 -44.38 59.01 10.65 33.15 
TU 10 -23.96 30.72 2.63 19.44 
SORKON 10 -91.66 147.20 13.90 60.26 

จากตารางท่ี 2 พบวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

บจ.เจริญโภคภณัฑอ์าหาร มีค่าต ่าสุดเท่ากบั -32.84  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 61.20 และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 

3.71 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 27.02, บจ.จีเอฟพีที มีค่าต ่าสุด เท่ากบั -44.38  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 

59.01 และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 10.65 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 33.15, บจ.ไทยยเูน่ียน มีค่าต ่าสุด

สุด เท่ากบั -23.96  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 30.72 และมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 2.63 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เท่ากบั 19.44 และ บจ.ส.ขอนแก่น ฟู้ด มีค่าต ่าสุดเท่ากบั -91.66  มีค่าสูงสุดเท่ากบั 147.20 และมีค่าเฉล่ีย

เท่ากบัร้อยละ 13.90 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากบั 60.26 

ตาราง 3 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต่ำง ๆ (Correlation) สมกำรอัตรำส่วนทำงกำรเงินกับอัตรำ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย์ด้ำนเงินปันผล 

   DVi   CR   SG   ROA   ROE   PBV   PE   NPM  
 DVi   Correlation   1  -0.16  -0.09  -0.07   0.00  -0.05   0.03  -0.01  

 Sig. (2-tailed)   .   0.34   0.57   0.66   0.99   0.75   0.88   0.95  



เม่ือพิจารณาค่า Partial Correlation ซ่ึงไดแ้สดงค่าความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วน

ทางการเงิน (CR, SG, ROA, ROE, PBV, PE, NPM) กบัตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล (DVi)  มีค่าระหว่าง 0.00 ถึง 0.16 (โดยไม่ค านึงถึงเคร่ืองหมาย) อยู่ในระดบัต ่า

ท่ีสุด ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงิน

ปันผล ในทิศทางเดียวกนั คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (PE) มีค่า r = 0.03 อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุด 

และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่า r = 0.00 อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด และในทิศทางตรงขา้ม 

ไดแ้ก่ อตัราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่า r = -0.01 อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุด, อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี       

( PBV) มีค่า r = -0.05 อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่า r = -0.07 อยูใ่น

ระดบัต ่าท่ีสุด, อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย (SG) มีค่า r = -0.09 อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุด, และอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่า r = -0.16 อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด 

ตาราง 4 ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต่ำง ๆ (Correlation) สมกำรอัตรำส่วนทำงกำรเงินกับอัตรำ
ผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลกัทรัพย์ด้ำนก ำไรจำกส่วนต่ำงของรำคำ 

   CAPgain CR SG ROA ROE PBV PE NPM 
CAPgain Correlation  1  -0.07   0.15   0.26   0.27   0.30   0.08   0.18  

Sig. (2-tailed)  .   0.67   0.37   0.11   0.09   0.07   0.62   0.29  

เม่ือพิจารณาค่า Partial Correlation ซ่ึงไดแ้สดงค่าความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วน

ทางการเงิน (CR, SG, ROA, ROE, PBV, PE, NPM)  กบัตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ด้านก าไรจากส่วนต่างของราคา (CAPgain) มีค่าระหว่าง 0.07 ถึง 0.30 (โดยไม่ค านึงถึง

เคร่ืองหมาย) อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุดถึงระดบัต ่ามาก ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีมี   ความสัมพนัธ์ในทิศทาง

เดียวกันได้แก่ อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (PBV) มีค่า r = 0.30 อยู่ในระดับต ่ามาก, อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่า r = 0.27 อยู่ในระดบัต ่ามาก, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม (ROA) มีค่า r = 0.26 อยู่ในระดบัต ่ามาก, อตัราก าไรสุทธิ (NPM) มีค่า r = 0.18 อยู่ในระดบัต ่าท่ีสุด, 

อตัราส่วนการเติบโตของยอดขาย (SG) มีค่า r = 0.15 อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร

ต่อหุน้ (PE) มีค่า r = 0.08 อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด ในทิศทางตรงขา้ม คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่า 

r = -0.07 อยูใ่นระดบัต ่าท่ีสุด 

 

 

 



ผลการวเิคราะห์สมมติฐานส าหรับการวิจัย  

ตาราง 5 สรุปผลกำรวิเครำะห์ตำมสมมติฐำน 

สมมตฐิาน 
ผลการวิเคราะห์สมมตฐิาน H0 
เป็นไปตาม
สมมตฐิาน 

ไม่เป็นไปตาม
สมมตฐิาน 

1.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

2.อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 

3.อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

4.อตัราการเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 

5.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

6.อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 

7.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

8.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 

9.อตัราราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

10.อตัราราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 

11.อตัราราคาตลาดต่อก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

12.อตัราราคาตลาดต่อก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 

13.อัตราก าไรสุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยด์า้นเงินปันผล 

 
 

14.อัตราก าไรสุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยด์า้นก าไรจากส่วนต่างของราคา 

 
 



       พบวา่ อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 7 ตวั (CR, SG,ROA, ROE, PBV, PE, NPM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ดา้นเงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างของราคา อยา่งไม่มีนยัส าคญั

ทางสถิติท่ีระดบัแอลฟ่า       เท่ากบั 0.05   

อภิปรายผล 

 พบว่า อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 7 ตวั (CR, SG,ROA, ROE, PBV, PE, NPM) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ดา้นเงินปันผลและก าไรจากส่วนต่างของราคา สอดคลอ้งกบั จิรา

พร เหงา้ดา (2562) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

สอดคลอ้งกบั อรทิชา อินทาปัจ (2559) ไดท้ าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีก าหนดการจ่ายเงินปันผลของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ สอดคลอ้งกบั อริษา สุรัสโม (2554) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

การเปล่ียนแปลงในระดบัราคาหลกัทรัพยก์บัอตัราส่วนทางการเงิน บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค สอดคลอ้งกบั จิราพร เหงา้ดา (2562) ศึกษาความสมัพนัธ์

ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ไม่สอดคลอ้งกบั ศรีสุดา นามรักษา (2561) ศึกษา

เร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วน ทางการเงินท่ีมีผลต่อราคาตลาดหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 6 กลุ่มอุตสาหกรรม และไม่สอดคลอ้งกบั สณัฑพงศ ์คล่องวีระชยั (2559) 

ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นหมวด

ธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

ข้อเสนอแนะ 
                     1. งานวิจยัในอนาคตสามารถน าปัจจยัพื้นฐานอ่ืนๆ ท่ีนอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงิน 
เพื่อใหไ้ดผ้ลการวิจยัท่ีครบถว้นและครอบคลุมมากยิง่ข้ึน และเน่ืองจากเป็นขอ้มูลเชิงทุติยภูมิ จึงตอ้งมีความ
ระมดัระวงัในการใชข้อ้มูลในการท าวิจยัคน้ควา้ 
                     2. งานวิจยัในอนาคตสามารถศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน เพื่อใหไ้ดผ้ลการวิจยัท่ีมีความ
น่าเช่ือถือและครอบคลุมหลายกลุ่มอุตสาหกรรม หลายตลาดหลกัทรัพย ์
                     3. งานวิจยัในอนาคตอาจจะมีการศึกษาความสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินและอตัราส่วน
ดา้นอ่ืนใหห้ลากหลาย ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละดา้นทั้งเงินปันผล และ
ก าไรจากส่วนต่างราคา ใหช้ดัเจนมากข้ึน และหาสาเหตุวา่เพราะเหตุใด ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละดา้นกบัอตัราส่วนทางการเงินแตกต่างกนั 
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