
 
บทที่ 2 

ทฤษฎี แนวความคิด และทบทวนวรรณกรรม 
 
ทฤษฎีและแนวความคิด 
 แนวคิดเรื่องผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 

การวิเคราะหในแบบของดูปองท  (ฉันทนา  ศรีนวกุล, 2546 : 57-59)  ผลตอบแทน
จากสินทรัพยรวม(Return on Asset : ROA) และ ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน(Return on Equity : 
ROE) เปนอัตราสวนที่ใชวัดความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจที่แตกตางกันอันเปนผลมาจาก
การกอหนี้ของธุรกิจ ซ่ึงจะวิเคราะหความสัมพันธของอัตราสวนทั้ง 2 อัตราสวนนี้ใหลึกซึ้งถึง
สวนประกอบที่สําคัญของอัตราสวน ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน(Return on Equity : ROE) จาก
สูตรเดิมดังนี้ 

ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน           =                 
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ    

 
เมื่อขยายสูตรขางตนดวยการคูณอัตราสวนดังกลาวดวย สินทรัพย / สินทรัพยโดยให

รายการอื่นคงที่ 

ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน   =       
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ     =     
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ    ×     
สินทรัพย
สินทรัพย  

 

                             =              
สินทรัพย
กําไรสุทธิ           ×        

ถือหุนสวนของผู
สินทรัพย  

จากสมการดังกลาวจะสังเกตไดวา ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน สามารถแยกไดเปน 2 
อัตราสวน คือ (Return on Asset : ROA) กับสวนทวีคูณของสวนของผูถือหุน 
ROE (Return on Equity)          =         ROA   ×     ( 1 +  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน) 
 

นอกจากนี้ยังสามารถขยายสูตรการคํานวณคาของผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return 
on  Equity : ROE) ตอไปไดอีก ดวยการคูณทั้งเศษและสวนดวยคาขายทั้งหมด 
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ROE (Return on Equity)           =       
คาขาย
คาขาย       ×     

วมสินทรัพยร
กําไรสุทธิ       ×    

ถือหุนสวนของผู
วมสินทรัพยร   

สมการใหมจะทําใหไดผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  (Return on Equity : ROE)  เทากับ  

ROE (Return on Equity)  =   
คาขาย

กําไรสุทธิ   ×     
วมสินทรัพยร

คาขาย    ×     
ถือหุนสวนของผู
วมสินทรัพยร  

 
 ROE     =     อัตรากําไรสุทธิ  ×  อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม  ×   ตัวทวีของสวนของผูถือหุน  
สรุปไดวาผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนจากมากหรือนอย ขึ้นอยูกับปจจัย 3 ปจจัยไดแก 

1. ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (วัดจากอัตรากําไรสุทธิ) 
2. ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย (วัดจากอัตราการหมุนของสินทรัพยรวม) 
3. โครงสรางทางการเงิน (วัดจากตัวทวีของสวนของผูถือหุน) 

 
ลักษณะธุรกิจกลุมพาณิชย  (นิเวศน  เหมวชิรวรากร,  2547)  มีลักษณะดังนี้ 

1. คุณภาพและลักษณะสินคาคลายกันจนแยกไมออก  ลูกคาไมยึดติดกับสินคาพรอมลอง
ของใหมเสมอ 

2. ผลิตภัณฑที่มีการซื้อขายทั่วโลก  โดยราคาซื้อและราคาขายเปนไปตามราคาตลาด 
3. ลักษณะธุรกิจคาดการณไดยาก 
4. มารจิน หรือกําไรจากขายสินคาต่ํา   และมีคูแขงมาก 

 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (เพชรี ขุมทรัพย,2546 :265-269) 

การวิเคราะหงบการเงินที่เนนเฉพาะเงินทุนสวนของผูถือหุน  จะแสดงใหเห็นถึงจุดเชื่อมโยง
ระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) กับอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยรวม (Return on Asset : ROA)  จากภาพดังนี้ 
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แผนภาพที่  1      แสดงปจจยัเชื่อมโยงระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมกับอัตรา    
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน   

จากภาพแสดงใหเห็นถึงจุดเชื่อมโยงระหวางอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน คือภาระผูกพันทางการเงิน (Financial  Leverage)  กับภาษีเงินได เมื่อ
ธุรกิจจัดหาเงินทุนเขามาโดยการกอหนี้  โครงสรางเงินทุนในงบดุลจะถูกกระทบกระเทือน  
สัดสวนในหนี้สินจะเพิ่มขึ้นจํานวนดอกเบี้ยจายสูงขึ้นดวย  ถาธุรกิจนั้นสามารถหากําไรไดเทาเดิม
หรือเพิ่มขึ้นแลว  อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนจะเพิ่มขึ้นดวย   

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน กับ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมจากสูตรไดดังนี้ 

 อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน =         
ถือหุนสวนของผู

กําไรสุทธิ             

 หรือ =           
ขาย

กําไรสุทธิ       ×        
วมสินทรัพยร

ขาย       ×       
ถือหุนสวนของผู
วมสินทรัพยร  

จากสูตรขางตนสามารถแยกสวนประกอบของอัตราสวนนี้ได 2 ลักษณะ คือ 
1. อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
2. สัดสวนสินทรัพยรวมตอสวนของผูถือหุน  หรือ Leverage 

จากสูตรดังกลาวมีขอสังเกตวาเมื่อมีการเปลี่ยนโครงสรางทางการเงินโดยการกอหนี้เพิ่ม  
บริษัทยังสามารถรักษาระดับกําไรหรืออยางนอยท่ีสุดอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยยังคงเทาเดิม
แลวมีผลใหอัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสูงขึ้น   

อัตราผลตอบแทน 
สวนของผูถือหุน 

อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพยรวม 

อัตราสวนกําไร 
ตอยอดขาย 

อัตราการหมุน 
ของสินทรัพยรวม 

ภาระผูกพัน    
 ทางการเงิน 

ภาษีเงินได 
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อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามัญขึ้นอยูกับปจจัย 3 อยาง  คือความสามารถในการ
หากําไรจากยอดขาย   ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย และ  สัดสวนของหนี้ในโครงสรางการเงิน 
การที่ธุรกิจกอหนี้มากอาจสงผลใหธุรกิจนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนดีขึ้นก็ได   

 
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on  Assets) กับตัวทวี

ของสวนของผูถือหุน (Equity multiplier)  (เริงรัก  จําปาเงิน,2543 : 49-50)   ถากิจการไดทําการ
จัดหาเงินทุนจากสวนของเจาของ (Common Equity)  ทั้งหมด  ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return 
on Assets) จะเทากับ ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return on Equity)  เพราะสินทรัพยทั้งหมด
จะเทากับสวนของเจาของพอดี (ไมมีหนี้สิน) แตในความเปนจริงเมื่อกิจการไดทําการกูยืมเงินเพื่อ
ใชในการดําเนินงานบางสวน จะมีผลทําใหผลตอบแทนจากสินทรัพย  (Return on Assets) จะไม
เทากับ ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return on Equity)  เนื่องจากผลตอบแทนจากสินทรัพย 
(Return on Assets) เทากับกําไรสุทธิในสวนของผูถือหุนสามัญ หารดวยสินทรัพยทั้งหมด  แต
เนื่องจากสวนของเจาของนอยกวา 100 เปอรเซ็นตของเงินทุนทั้งหมด ผลตอบแทนจากสวนของ
เจาของ (Return on Equity)  จะตองมากกวา ผลตอบแทนจากสินทรัพย(Return on Assets)  โดยที่ 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Assets) จะตองคูณดวย Equity multiplier  ซ่ึงก็คืออัตราสวน
ของสินทรัพยตอสวนของเจาของ  โดยปกติระดับผลตอบแทนจากสวนของเจาของ (Return on 
Equity)  จะสูงหรือต่ําจะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับ ผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on 
Assets) 

 
 การวิเคราะหอุตสาหกรรม (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2549 : 167-176)  การวิเคราะหอุตสาหกรรมเนื่องจากผลการดําเนินงานของแตละ
กิจการมีความสัมพันธกับลักษณะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกับกิจการนั้นๆ ดวยสาเหตุนี้การวิเคราะห
อุตสาหกรรมจึงเปนกระบวนการที่จําเปนสําหรับการวิ เคราะหหลักทรัพย   การวิ เคราะห
อุตสาหกรรมในระดับมหภาคจะเปนการพิจารณาตัวแปรที่มีผลกระทบตออุตสาหกรรมตางๆ 
ประกอบดวย 

1.  วัฏจักรของธุรกิจและอุตสาหกรรมที่สอดคลอง   แนวโนมการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวการณทางเศรษฐกิจสามารถกระทบตอการประกอบการของอุตสาหกรรมตางๆ ได   เมื่อวัฏจักร
เร่ิมเขาสูภาวการณขยายตัว กลุมอุตสาหกรรมที่จะไดรับประโยชนอยางมาก คือ อุตสาหกรรมที่
เกี่ยวของกับสินทรัพยที่ราคาสูง ทั้งนี้เนื่องจากผูบริโภคเกิดความมั่นใจในภาวะเศรษฐกิจ   และ
ในชวงภาวะเศรษฐกิจถดถอยอุตสาหกรรมที่นักวิเคราะหใหความสนใจเลือกลงทุนมักไดแก 
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อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคพื้นฐาน เชน อาหารและเครื่องดื่ม  เพราะสินคาในกลุมนี้ถือเปน
สินคาที่ผูบริโภคตองใช   

ตัวแปรสําคัญที่มีผลกระทบตออุตสาหกรรม 
• อัตราเงินเฟอ  จะสงผลในทางลบกับตลาดหลักทรัพยเพราะทําใหอัตรา

ดอกเบี้ยสูงขึ้น  อัตราดอกเบี้ยสูงทําใหตนทุนการผลิตสูง  แตอยางไรก็ตามอัตราเงินเฟอกลับมีผลดี
ตอธุรกิจบางประเภทที่อาศัยทรัพยากรธรรมชาติในการผลิต และธุรกิจที่มีการใชตนทุนคงที่มากจะ
ถูกกระทบนอยเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่น 

• ภาวะเศรษฐกิจระหวางประเทศ  สําหรับอุตสาหกรรมที่เปนการสงออกจะ
ไดรับผลดีในกรณีที่คาเงินบาทออนคาลง สวนอุตสาหกรรมที่นําเขาสินคาหรือวัตถุดิบจะไดรับผลดี
ในกรณีที่เงินบาทแข็งคา 

• ภาวะความเชื่อมั่นของผูบริโภค  ดัชนีความเชื่อมั่นเปนปจจัยสําคัญของ
ตัวเลข GDP ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงความมั่นใจของผูบริโภคในการจับจายใชสอยและกูเงินเพื่อซ้ือ
สินคาที่มีราคาสูง 

ประเภทของอุตสาหกรรมตามวัฏจักรธุรกิจ   อุตสาหกรรมแตละประเภทจะไดรับ
ผลกระทบจากวัฏจักรแตกตางกันไป  การจําแนกประเภทของอุตสาหกรรม สามารถจําแนกออกได 
3 ประเภท คือ 

1.  อุตสาหกรรมที่เติบโตสูงกวาการเติบโตของธุรกิจ  (Growth Industries)  จะเปน
อุตสาหกรรมที่มีการเติบโตของกําไรสูง  มักขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีหรือ
นวัตกรรม โดยแทบจะไมขึ้นอยูกับวัฎจักรธุรกิจเลย 

2.   อุตสาหกรรมที่ เติบโตในระดับเดียวกับการเติบโตของธุรกิจ  (Cyclical 
Industries)  เปนอุตสาหกรรมที่ไดประโยชนจากการเติบโตทางเศรษฐกิจถาเศรษฐกิจดีขึ้น และ
ชะงักเมื่อเศรษฐกิจตกต่ํา  เชน  อุตสาหกรรมรถยนต  อสังหาริมทรัพย  เครื่องใชไฟฟา 

3.  อุตสาหกรรมที่ไมตกต่ําตามภาวะเศรษฐกิจ (Defensive Industries)  เปน
อุตสาหกรรมที่ตกต่ําเพียงเล็กนอยหากเศรษฐกิจตกต่ํา และเติบโตตามการเติบโตของเศรษฐกิจ เชน  
อุตสาหกรรมอาหาร  ยารักษาโรคพื้นฐาน 

2.    การเปลี่ยนแปลงโครงสรางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ    ผลกระทบตอ
อุตสาหกรรมที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางทางเศรษฐกิจ ไดแก 

•  ประชากรศาสตร    ในประเทศไทยการที่ประชากรคํานึงถึงสุขภาพมาก
ขึ้นทําใหอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของไดรับผลกระทบดวย เชน อุตสาหกรรมอาหาร  ยา อาหารเสริม 
เปนตน 
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• วิถีการดําเนินชีวิต  เปนรูปแบบที่ประชากรมีการใชชีวิต  เชน  การทํางาน 
การอยูอาศัย    การพักผอน   เปนตนทําใหมีผลกระทบตออุตสาหกรรมที่หลากหลาย  เชน 
อสังหาริมทรัพย  รถยนต  เทคโนโลยีตางๆ  

• การเมืองและกฎระเบียบขอบังคับ  ในแตละอุตสาหกรรมจะไดรับ
ผลกระทบแตกตางกันออกไป เชน การเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑการลงทุน  การคาระหวางประเทศ ทํา
ใหอุตสาหกรรมอุตสาหกรรม อาหาร ยานยนต เกิดการขยายตัว และอาจสงผลทางลบในกลุม
อุตสาหกรรมการเกษตร ธนาคาร เปนตน  

3.  วัฎจักรอุตสาหกรรม ( Industry life Cycle)  ลักษณะของวงจรอุตสาหกรรม แบงเปน 4 
ขั้นคือ 

1.  ขั้นบุกเบิกหรือแนะนําตลาด  (Start-up stage or Pioneering Development)  เปน
ขั้นที่อุตสาหกรรมเพิ่งเกิดขึ้นครั้งแรก  ผูผลิตตองใชเวลาในการปรับปรุงและทดสอบตลาด  
ยอดขายในขั้นนี้เปนไปอยางชาๆ  

2.  ขั้นขยายตัวหรือเติบโต  ( Expansion or Growth stage)  เปนขั้นที่ผลิตภัณฑ
ใหมเปนที่ยอมรับ การเติบโตของยอดขาย เปนไปอยางรวดเร็ว  ภาวการณแขงขันยังไมรุนแรง กําไร
เร่ิมสูงมากขึ้น  เกิดความชํานาญในการผลิต เชน อุตสาหกรรมไมโครคอมพิวเตอร  โทรศัพทมือถือ 

3.  ขั้นตอนการคงตัวหรือเติบโตเต็มที่ (Stabilization or Maturity stage)  ยอดขาย
ในขั้นตอนนี้จะเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง เนื่องจากตลาดเริ่มอิ่มตัว กําไรมีแนวโนมลดลง คูแขงมีมาก
ขึ้น เชน เบียร  สุรา 

4.  ขั้นตอนการถดถอย (Relative Decline) เปนขั้นที่ยอดขายต่ําลงเรื่อยๆเนื่องจาก
ความกาวหนาทางเทคโนโลยีทําใหเกิดผลิตภัณฑใหมขึ้นมาทดแทนเชน  โทรทัศนขาวดํา   
 4.  โครงสรางการแขงขันในอุตสาหกรรม ( Industry Structure)  การจําแนกโครงสรางการ
แขงขันของอุตสาหกรรม  สามารถแบงออกเปน 4 ประเภท คือ 
  1.  การแขงขันสมบูรณ  (Pure Competition)  เปนอุตสาหกรรมที่มีผูผลิตจํานวน
มากราย มีสินคาที่เหมือนกัน การแขงขันสูงมาก  เปนตลาดในอุดมคติ 
  2.  การแขงขันกึ่งสมบูรณ (Monopolistic Competition)  ผลิตภัณฑที่มีความ
แตกตางกัน เชน  ความแตกตางดานภาพลักษณ  และมีผูผลิตมากราย 
  3.  ผูผลิตนอยราย (Oligopoly)  เปนอุตสาหกรรมที่มีผูผลิตไมกี่ราย  ผลิตสินคา
เหมือนๆ กัน ใชเงินลงทุนสูงมากซึ่งเปนอุปสรรคในการที่จะมีคูแขง   
  4.   การผูกขาด (Monopoly)  โครงสรางเปนแบบผูกขาด  มีผูผลิตรายเดียว ไมอาจ
หาสินคาทดแทนไดงาย 
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เปด 22 ธุรกิจ ชั้นนํา  ฝาวิกฤติ ทํากําไร 5 ป เฟน “เบอรหนึ่ง” รายอุตสาหกรรม 
(ชมรมนักลงทุนเนนคุณคา, 2546:ออนไลน)   “กรุงเทพธุรกิจ”  สํารวจผลประกอบการยอยหลัง 5 ป 
(2541 – 2545) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแยกรายกลุม  เปาหมายสําคัญในการ
จัดลําดับผลประกอบการยอนหลัง 5 ป ของบริษัทในตลาดหลักทรัพยก็เพื่อแจกแจงถึงความสามารถ
ในการทํากําไร รายกลุมอุตสาหกรรมในชวง 5 ปที่ผานมา ซ่ึงสามารถบงช้ีถึงแนวโนมของแตละ
อุตสาหกรรม ไดดังนี้ 

กลุมบันเทิงและสันทนาการ  มีบริษัทจะทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งหมด 11 ราย กลุม
ธุรกิจนี้เปนกลุมที่มี Net Profit Margin หรือความสามารถในการทํากําไร เทียบกับยอดขายคอนขาง
สูง แตมีผลตอบแทนสวนทุน หรือ ROE คอนขางต่ํา และจัดเปนกลุมอุตสาหกรรมที่มีผล
ประกอบการดีขึ้นตอเนื่อง 

กลุมธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม จะเปนกลุมที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุนอยางตอเนื่อง
ดวยแนวโนมทางบวกของธุรกิจ แตเมื่อพิจารณาจาก Net Profit Margin ยอนหลังไป 5 ป จะพบวามี
หลายบริษัทในกลุมนี้ที่ความสามารถในการทํากําไรเทียบกับยอดขายอยูในระดับต่ํา 

กลุมธนาคารพาณิชยเปนกลุมธุรกิจที่มผีลประกอบการแยที่สุด โดยเฉพาะในชวงป 2541 – 
2543 แตสถานการณดีขึ้นบางในป 2544 และป 2545 

กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนมากถึง 29 บริษัท กลุมนี้เขาสูชวง
ตกต่ํามาอยางยาวนาน อยางไรก็ตามในกลุมนี้มีหลายบริษัทที่มีกําไรเติบโตตอเนื่องตลอด 5 ป 

กลุมธุรกิจประกันชีวิต และประกันภัย เปนกลุมธุรกิจที่มีกําไรสวนเกินสุทธิ (Net Profit 
Margin) คอนขางสูงเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ  อยางไรก็ตาม เปนที่นาสังเกตวา ผล
ประกอบการในป 2545 ของบริษัทประกันชีวิตสวนใหญมีอัตราสวนการทํากําไรตอยอดขายที่มี
แนวโนมลดลง 

กลุมธุรกิจการเกษตร เปนกลุมธุรกิจที่มีสัดสวนของกําไรตอรายได (Net Profit Margin) 
คอนขางต่ํา และเมื่อพิจารณาผลตอบแทนสวนทุน (ROE) ถือวาอยูในระดับคอนขางดีเมื่อเทียบกับ
กลุมอ่ืนๆ  คือ มีคาเฉลี่ยท่ีรอยละ 20-36 อยางไรก็ตาม มีแนวโนมลดลงในป 2545 

กลุมเคมีภัณฑและพลาสติก เปนกลุมธุรกิจขาขึ้นอีกธุรกิจหนึ่งโดยทุกบริษัทในกลุมนี้มีผล
ประกอบการที่ดีขึ้นในชวงป 2544 – 2545 แตเปนกลุมที่มีสัดสวนกําไรสวนเกินสุทธิ Net Profit 
Margin คอนขางต่ํา 

กลุมธุรกิจส่ิงทอเปนกลุมธุรกิจที่คอนขางใหญ ซ่ึงมีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
มากถึง 24 บริษัท กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหมจัดเปนธุรกิจที่มีขาลงอันยาวนาน เมื่อมองยอนหลังไป 
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5 ปผลประกอบการในกลุมนี้ย่ําแยมาตลอด หลายบริษัทประสบภาวะขาดทุนตอเนื่อง อีกทั้งสัดสวน
กําไรตอรายไดก็คอนขางต่ํา 

กลุมเครื่องใชไฟฟาและอิเล็กทรอนิกส  เปนกลุมธุรกิจที่มีสัดสวนการทํากําไรตอรายไดผัน
ผวนคอนขางมาก แมวาผูประกอบการในธุรกิจนี้สวนใหญจะทําผลประกอบการไดดีในชวงป 2542 
และป 2543 แตผลประกอบการป 2544 – 2545 ช้ีวาอาจเขาสู ขาลง ของอุตสาหกรรม 

กลุมพลังงาน เปนกลุมธุรกิจ ผลการดําเนินงานของกลุมพลังงาน 9 บริษัทในตลาด
หลักทรัพยมี 3 บริษัทที่โดดเดนอยางมาก ทั้งในสวนของผลกําไรสวนเกินสุทธิ  และผลตอบแทน
สวนของผูถือหุน  

กลุมอาหารและเครื่องดื่ม ในชวง 5 ปที่ผานมา โดยภาพรวมมีแนวโนมที่ดีขึ้นในชวงป 
2544 และ 2545 ซ่ึงบริษัทที่นาจับตามมองมากที่สุดคือ ไทยเพรสซิเดนทฟูดส  เนื่องจากมีกําไรเพิ่ม
ขึ้นมาตลอดตั้งแตป 2542  

กลุมธุรกิจการแพทย ทั้ง 10 บริษัท มีแนวโนมที่ดีขึ้นในแงของความสามารถในการทํา
กําไรแตผลตอบแทนสวนของผูถือหุนมแีนวโนมลดลง  และมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงมาก 

อัตรากําไรสุทธิ หรือกําไรที่ทําไดจากยอดขาย  จะผันแปรไปตามกลุมอุตสาหกรรม ปกติ
กลุมอุตสาหกรรมบริการจะมีอัตรากําไรสุทธิสูงกวาอุตสาหกรรมการผลิต 
 
 แนวคิดในการศึกษาตัวแปรที่มีผลตอผลตอบแทนสวนของผูถือหุน  แตละกลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของนกัวิเคราะห 
 สถิติท่ีเก่ียวของ 
 การศึกษาตวัแปรที่มีผลตอผลตอบแทนสวนของผูถือหุน แตละกลุมอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจะใชเทคนิคในการวิเคราะหคือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis)   

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  (กัลยา  วานิชยบัญชา, 2548 : 353-358)   
สําหรับเทคนิคการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรมากกวา 2 ตัว  เมื่อหากมีตัวแปร k ตัว 
( kXXXX ,...,,, 321 )  ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม   Y    โดยที่ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน 
จะไดสมการถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง   Y     และ kXXXX ,...,,, 321   ดังนี้ 

 
εβββββ ++++++= kk XXXXY ...3322110    

 
 โดย  0β   =    สวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให  1X   =  2X   =  … =   kX   =  0   
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 kββββ ,...,,, 321    เปนสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงสวน (Partial  Regression  
Coefficient)  โดยที่ 1β เปนคาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม  Y   เมื่อตัวแปรอิสระ 

1X   เปล่ียนไป 1 หนวย  โดยท่ีตัวแปรอิสระ X  ตัวอ่ืนๆ  มีคาคงที่  เชน ถา  1X   เปล่ียนไป 1 
หนวย  คา Y    จะเปลี่ยนไป 1β       หนวย  โดยท่ี  kXXX ,...,, 32   มีคาคงที่   
 เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ 
 เงื่อนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจะเหมือนกับเงื่อนไขของการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงเสนอยางงาย  โดยท่ีสมการความถดถอยเชิงพหุเปน 
 

εβββββ ++++++= kk XXXXY ...3322110                                   (1) 
 
เงื่อนไขมีดังนี้ 

1. ความคลาดเคลื่อน ε   เปนตัวแปรที่มีการแจกแจงแบบปกติ 
2. คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศูนย  นั่นคือ E (ε ) = 0 
3. คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา V (ε ) =  2σ  
4. ε i และ ε j  เปนอิสระตอกัน ;  I  ≠    j   นั่นคือ  covariance  (ei , ej )  =  0   โดยมี

เงื่อนไขที่เพิ่มจากการวิเคราะหความถดถอยเชิงเสนอยางงายอีก 1  เงื่อนไข  คือ 
5. ตัวแปรอิสระ Xi  และ   Xj  ตองเปนอิสระกัน 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
พีระ  เรืองเกษา (2540)  ไดศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยของประเทศไทย

กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค คือ อัตราเงินเฟอ  ปริมาณเงิน  อัตราการกูยืมระหวางธนาคาร ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน  และดุลการคา โดยศึกษาขอมูลในอดีตประมาณ 5 ป ตั้งแตป พ.ศ.2535 ถึงป 
พ.ศ.2539  โดยใชรูปแบบของสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ทดสอบความสัมพันธ
เพื่อหาวาตัวแปรตาม คือผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย และตัวแปรอิสระไดแก อัตราเงิน
เฟอ  ปริมาณเงิน  อัตรากูยืมระหวางธนาคาร  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  และดุลการคา ผล
การศึกษาพบวา อัตราเงินกูยืมระหวางธนาคารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน  และอัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพยและก็เปนไปตามสมมติฐาน  สําหรับ
อัตราเงินเฟอ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  และอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
การขาดดุลการคาไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
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 วิไลวรรณ  เฉลิมศรี และสุทธยา  ชะอุม (2547) ไดศึกษาความสัมพันธของอัตรากําไร 
(Profit Margin)และอัตราการหมุนของสินทรัพย (Assets Turnover) ซ่ึงเปนอัตราสวนประกอบของ
อัตราสวนประกอบของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset : ROA) ของแตละกลุม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาขอมูลตั้งแตป พ.ศ. 2542 
ถึงป พ.ศ. 2546  จํานวน 30 กลุมอุตสาหกรรม  โดยทําการวิเคราะหความแตกตางของลักษณะแตละ
กลุมอุตสาหกรรมและไดวิเคราะหความแตกตางของกลยุทธทางธุรกิจของแตละอุตสาหกรรมที่มีผล
ตออัตรากําไร(Profit Margin)และอัตราการหมุนของสินทรัพย (Assets Turnover) รวมทั้งวิเคราะห
สภาวะการแขงขันของผลิตภัณฑที่มีผลตอความแตกตางกันในสวนประกอบของอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย (Return on Asset : ROA) โดยใชเกณฑตามทฤษฎขีอง Selling  และ Stickney (1989) 
มาเปนแนวทางในการทําการวิเคราะหไดมีการแบงกลุมอุตสาหกรรมเปน 3 พื้นที่ คือ พื้นที่A 
ลักษณะอุตสาหกรรมในกลุมนี้มีการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return 
on Asset : ROA) อันเปนผลจากการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตรากําไรเทานั้น          พื้นที่B ลักษณะ
อุตสาหกรรมในกลุมนี้มีการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on 
Asset : ROA)อันเปนผลจากการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตรากําไร หรือเปนผลจากการเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงของอัตราการหมุนของสินทรัพย     พื้นที่C ลักษณะอุตสาหกรรมในกลุมนี้มีการเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset : ROA)อันเปนผลจากการเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงของอัตราการหมุนของสนิทรัพยเทานั้น    ผลการศึกษาพบวาลักษณะอุตสาหกรรมและกล
ยุทธที่ใชนาจะมีผลตออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset : ROA) โดยอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset : ROA)  ที่อยูในกลุมเดียวกันจะมีลักษณะของ
อุตสาหกรรมที่ใกลเคียงกัน 
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