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บทบรรณาธิการ 
 

วารสารการบริหารจัดการและนวัตกรรมทองถ่ิน ฉบับนี้เปนปที่ 4 ฉบับที่ 4 ประจำเดือน
กันยายน 2565 เพื่อรักษาคุณภาพของบทความใหเปนไปตามเงื่อนไขและกติกาสากล กองบรรณาธิการ
ไดพิจารณาบทความโดยเสนอบทความตอคณะกรรมการผูทรงคุณวุฒิกลั่นกรอง (Peer Review) 
พิจารณาตรวจแกไขเพื่อความสมบูรณของบทความกอนการลงตีพิมพเพื่อคัดเลือกและกลั่นกรอง
บทความใหเกิดความความสมบูรณและมีคุณภาพมากที่สุด เพื่อควรคาแกการตีพิมพเผยแพร และ
เพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดทางวิชาการและเพื่อเปนการพัฒนาศักยภาพทางดานการสรางสรรคผลงาน
ทางวชิาการ 

สำหรับเนื้อหาของวารสารฉบับนี้ถือไดวามีความโดดเดนที่เนนกระบวนการวิจัยที่เขมขน 
ประกอบไปดวยจำนวนบทความทั้ง 15 บทความ โดยภาพรวมหลักเปนการพัฒนาจากงานวิจัยที่ศึกษา
กรณีเฉพาะ (Case Study) ที่แตละบทความไดเนนกระบวนการวิจัยเชิงลึกในหลายรูปแบบทั้งใน
รูปแบบของการสนทนากลุมการสอบถาม และการสัมภาษณ ประกอบกับบทความสวนใหญแสดงถึง
การทำงานรวมกันของผูนิพนธในลักษณะทีมงาน ทำใหบทความมีความละเอียดรอบคอบถ่ีถวน มีการ
วิเคราะหปญหาและขอเสนอแนะไดอยางสมบรูณนาสนใจ ขอขอบคุณคณาจารย นักศึกษา และผูสนใจ
ทั่วไปทุกทานที่ใหความสนใจรวมสงบทความเผยแพร ในวารสารการบริหารจัดการและนวัตกรรม
ทองถ่ิน และขอขอบคุณกองบรรณาธิการ ผูทรงคุณวุฒิพิจารณากลั่นกรองบทความทุกทานมา ณ 
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ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนที่สงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงิน 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

The Effects of Revenue and Investment That Affects on the Stock 
Value of Financial Companies Listed on the Stock Exchange of 

Thailand  
 

ปยาพัชร สุวรรณรัตน01 ฐิตาภรณ สินจรูญศักดิ1์2  
Piyapat Suwanrat, Titaporn Sincharoonsak 

 
บทคัดยอ (Abstract) 
 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอ
มูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนวิจัยเชิง
ปริมาณ ตัวแปรอิสระ ไดแก  รายไดดอกเบี้ย รายไดคาธรรมเนียมและบริการ รายไดเงินปนผล 
รายไดจากการดำเนินงาน เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยราคาทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสาร
หนี้วัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิ และเงินลงทุนในตราสารทุนที่กำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคา
ยุติธรรม เก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) 
และรายงานประจำป จากกลุมตัวอยางซ่ึงเปน กลุมธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จำนวน 49 บริษัท ระหวางป 2559-2563 รวมทั้งสิ ้น 245 ขอมูล โดยใชการ
วิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉล่ีย และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน และการ
วิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบวา ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอ
มูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา รายได
ดอกเบ้ีย รายไดคาธรรมเนียและบริการ รายไดเงินปนผล และรายไดจากการดำเนินงาน มีผลกระทบ
เชิงบวกตอมูลคาราคาตอหุน มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี และมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยราคาทุนสุทธิ 
เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิและเงินลงทุนในตราสารทุนท่ีกำหนดใหวัด
มูลคาดวยมูลคายุติธรรม  มีผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอหุนและมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  ท้ังนี้เงินลงทุนในตราสารหนี้ไมมีผลกระทบเชิง
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บวกตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
คำสำคัญ (Keywords): รายไดและเงินลงทุน; บริษัทกลุมธุรกิจการเงิน; มูลคาหลักทรัพย 
 
 
Abstract 

The objective of this research is to study the effect of income and investment 
that affect the value of stock in the market capitalization of a listed financial business 
in The Stock Exchange of Thailand. This report is a quantitative Research, the 
independent variable are interest income, fee income, dividend income, service, 
operating income, investments in debt securities measured at net cost, investments 
in debt securities measured at net fair value, and investments in equity securities that 
are determined to be measured at fair value. Collect secondary data from the annual 
registration statement (form 56-1) and the annual report from the sample group from 
the financial business group in The Stock Exchange of Thailand from 49 companies 
during 2016-2020, a total of 245 data were used by descriptive statistical analysis 
including the maximum value, minimum value, standard deviation, and multiple 
linear regression. The result showed that the effect of income and investment that 
affect the value of stock in the market capitalization of a listed financial business in 
The Stock Exchange of Thailand found that the interest income, fee income, dividend 
income, service, and operating income have a positive impact on the price per share, 
the market value per book value and the market capitalization was statistically 
significant at the 0.05 level. Investments in debt securities are measured at net cost, 
investments in debt securities are measured at net fair value, and investments in 
equity securities are determined to be measured at fair value have a positive effect 
in the market capitalization per share and market capitalization at statistically 
significant at the 0.05 level. Investments in debt securities were measured at net fair 
value and investments in equity securities were determined to be measured at fair 
value that did not have a positive effect on the market value of the book value at 
the 0.05 level of statistical significance of financial businesses listed on the Stock 
Exchange of Thailand. 
Keywords: Income and Investments; Financial Group Companies; Securities Value 
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บทนำ (Introduction)    
การพยากรณความเครียดทางการเงิน (Financial Distress) ซึ ่งผู มีสวนไดเสียไดใหความ

สนใจในการท่ีจะหาวิธีการท่ีดีท่ีสุดสำหรับการคาดการณประสิทธิภาพและผลกระทบของรายไดและ
เงินลงทุนเพื่อเปนแนวทางในการหาเหตุผลในกระบวนการตัดสินใจ ซ่ึงผูถือหุนและผูมีสวนไดเสีย
มักจะกังวลเก่ียวกับเสถียรภาพทางการเงินของบริษัท และกังวลวาความมั่นคงทางการเงินของบริษัท
อยูในความเส่ียงท่ีจะพิจารณาโดยมีการใชเครื่องมือสำหรับการวิเคราะหทางการเงินซ่ึงท่ีใชบอยท่ีสุด
คืออัตราสวนทางการเงิน แตไดมีขอโตแยงวาอัตราสวนทางการเงินมีขอมูลไมเพียงพอสำหรับการ
พิจารณาถึงฐานะสวนของผูถือหุน จากท่ีกลาวมานั้นผูมีสวนไดเสียมีความกังวลเก่ียวกับผลท่ีตามมา
ของความเครียดทางการเงิน (Mingo, 2000) โดยท่ัวไปทุกกลุมธุรกิจจะใชการวิเคราะหอัตราสวน
เพื่อวัดความถูกตองทางการเงินและความนาเช่ือถือของบริษัท แตในกลุมนักวิชาการจะมีแนวคิดวา
การวิเคราะหอัตราสวนเปนเทคนิคการวิเคราะหในการตัดสินใจในการลงทุนหรือซื ้อหุ น ซึ ่งไดมี
การศึกษาและพบวารายไดและเงินลงทุนเปนเรื ่องที่มีความออนไหวอยางยิ ่งตอการวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงนิ  

ในปจจุบันสภาวะการแขงขันทางธุรกิจในประเทศไทยมีการแขงขันที่เพิ ่มมากขึ้นและ
เปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว ผู ประกอบธุรกิจตางๆไมวาจะเปนธุรกิจขนาดใด การตัดสินใจในการ
ลงทุนนั้นจำเปนตองพิจารณาและคำนึงถึงความระมัดระวัง รอบคอบ และตองอยูภายใตการ
ตัดสินใจท่ีมีความแมนยำยิ่งข้ึนเพื่อใหการลงทุนนั้นเกิดประสิทธิภาพมากท่ีสุด ท้ังนี้ แหลงขอมูลทาง
การเงินซ่ึงเปนหนึ่งในขอมูลท่ีมีความสำคัญท่ีสามารถสะทอนใหทราบถึงฐานะทางการเงินและความ
มั่นคงของกิจการ นอกจากนี้เปนประโยชนตอการประกอบตอการตัดสินใจของผูลงทุน ดังนั้นขอมูล
ทางการเงินจึงมีบททบาทสำคัญอยางยิ ่งในภาวะเศรษฐกิจที่มีเจริญเติบโตอยางตอเนื ่อง ที่สำคัญ
แหลงขอมูลทางการเงินจะเปนแหลงขอมูลท่ีมีความสำคัญท่ีจะสะทอนใหทราบถึงฐานะทางการเงิน
และความมั่นคงของกิจการนั้นๆ อีกท้ังเปนประโยชนตอการประกอบการตัดสินใจของผูลงทุน (วสุ
ธิดา, 2018) 

ซึ ่งจากสภาวะเศรษฐกิจที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทำใหผู บริหารระดับสูงและ
คณะกรรมการบริษัทตองมีนโยบายกลยุทธท่ีสามารถทำใหกิจการดำเนินงานไดอยางมีประสิทธิภาพ 
เพ ื ่อใหการบร ิหารและการดำเน ินงานของกิจการสามารถสรางผลกำไรอยางสูงสุด (Profit 
Maximization) และสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน (Maximize Shareholder’s Wealth) ซ่ึง
สามารถวัดไดจากมูลคาเพิ่มทางตลาด (Market Value Added : MVA) ซ่ึงเปนมูลคาท่ีเพิ่มข้ึนเกิน
กวาเงินท่ีลงทุนไปของผูถือหุน (Stewart, 1991) ปกติแลวหากกิจการสามารถสรางผลกำไรจากการ
ดำเนินงานไดก็จะสงผลใหนักลงทุนสนใจลงทุนซ้ือหลักทรัพยของกิจการเพิ่มมากข้ึน 

จากหลักการและแนวคิดดังกลาวท่ีวาวัตถุประสงคในการดำเนินการในปจจุบันนี้เปนไปเพื่อ
สรางผลกำไรสูงสุด (Profit Maximization) และสรางความมั่งคั ่งใหแกผู ถือหุนสูงสุด (Maximize 
Shareholder’s Wealth) ภายใตหลักธรรมาภิบาลและจริยธรรมทางธุรกิจ การสรางความมั่งคั่ง
ใหแกผูถือหุนสามารถวัดไดจากมูลคาเพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) ของกิจการ 
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ประสิทธิภาพการดำเนินงานสามารถวัดไดดวยตัวช้ีวัดทางบัญชีประเภทอัตราสวนทางการเงิน โดย
วิเคราะหจากขอมูล งบการเงินของกิจการในอดีตที่ผานมา โดยผูถือหุนหรือนักลงทุนสวนใหญใช
ต ัวชี ้ว ัดจากอัตราสวนทางการเง ินดานความสามารถใน การทำกำไร (Profitability Ratios) 
ประกอบดวย อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทร ัพยรวม (Return On Assets: ROA) อัตราสวน 
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return On Equity: ROE) และกำไรสุทธิตอหุน (Earning Per 
Share: EPS) อยางไรก็ตามการ วัดผลดวยตัวช้ีวัดทางบัญชีดวยอัตราสวนทางการเงินจากงบการเงิน 
อาจจะไมเพียงพอและไมสามารถแสดงใหเห็นถึงผลการ ดำเนินงานที่แทจริงของกิจการ (สถาบัน
พัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)  

จากขอมูลขางตนทำใหผูวิจัยสนใจศึกษาเรื่องผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอ
มูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทำให
ทราบถึงผลกระทบตอมูลคาหุนของกิจการทำใหผูลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียอ่ืน เกิดความระมัดระวัง
จากการนำขอมูลในงบการเงินไปใชประโยชน ซ่ึงสงผลตอการตัดสินใจในอนาคตของผูมีสวนไดเสีย
หรือผูลงทุน 
 
วัตถุประสงคของการวิจัย (Research Objectives) 
 1. เพื ่อศึกษาผลกระทบของรายไดที ่สงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2. เพื ่อศึกษาผลกระทบของเงินลงทุนที่สงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิตการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
สมมติฐานการดำเนินงานวิจัย (Research Objectives) 
 สมมติฐานท่ี 1. รายไดสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอหุน ของธุรกิจการเงินท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 2. รายไดสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี ของ
ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 3. รายไดสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ของธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 4. เงินลงทุนสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอหุน ของธุรกิจการเงิน
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 5. เงินลงทุนสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี ของ
ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 6. เงินลงทุนสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ของ
ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วิธีการดำเนินการวิจัย (Research Methods) 
1. รูปแบบการวิจัย 
การวิจัยครั ้งนี ้คณะผูวิจัยออกแบบเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ทำการศึกษา

ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. ประชากรและกลุมตัวอยาง 
ประชากรท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก กลุมธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีจดทะเบียนชวงป พ.ศ.2559-2563 รวม 5 ป จำนวน 52 บริษัท ผูวิจัยจึงเลือก
วิธีการคัดเลือกกลุมตัวอยางแบบเจาะจง (Purposive Random Sampling) ท่ีใชในการศึกษาผาน
ตามหลักเกณฑและเงื่อนไขของกลุมธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เพื่อใหผลการศึกษาในครั้งนี ้ชวยยืนยันถึงผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนที่สงผลตอมูลคาหุน 
ของบริษัทในดานตาง และผูวิจัยไดทำการรวบรวมขอมูลและคัดเลือกกลุมตัวอยางตามเงื่อนไข
ดังกลาวขางตน ซ่ึงไมรวมถึงบริษัทท่ีไมมีความสมบูรณของขอมูล 3 บริษัท คงเหลือ 49 บริษัท รวม
ท้ังหมด 245 ขอมูล 

3. เคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 
เครื ่องมือที่ใชในเก็บรวบรวมงานวิจัยในครั้งนี ้ คือ การเก็บขอมูลจากงบการเงิน มา

คำนวณหาอัตราสวนทางการเงิน ไดแก รายไดดอกเบ้ีย รายไดคาธรรมเนียมและบริการ รายไดเงิน
ปนผล รายไดจากการดำเนินงานในกลุมธุรกิจการเงิน เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยราคา
ทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้ โดยใชราคาปด ณ วันส้ินรอบระยะเวลาบัญชี ตั้งแตป พ.ศ.2559 
ถึงป พ.ศ. 2563 

4. การเก็บรวบรวมขอมูล 
หลังจากที่ผู ศึกษาไดรวบรวมแนวความคิด ทฤษฎีและผลงานที่เกี ่ยวของเพื่อนำมาเปน

แนวทางในการสรางเครือ่งมือท่ีใชในการศึกษาตามกรอบแนวคิดในการศึกษา โดยดำเนินการ จาก
ขอมูลทุติยภูมิ (Seconday Data) จากการเก็บรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูลจากงบการเงินประจำป
และแบบแสดงรายการขอมูลประจำป (แบบ 56-1) ตั้งแตป พ.ศ. 2559 จนถึง พ.ศ. 2563 ระยะเวลา 
5 ป เพื ่อใหไดกลุ มตัวอยางครบตามจำนวนเพื่อทำใหบรรลุวัตถปุระสงคของการวิจัยและความ
เช่ือถือไดของกลุมตัวอยางและนำขอมูลท่ีไดจากการรวบรวมขอมูลมาตรวจสอบความครบถวนของ
เนื้อหาวา ครอบคลุมทุกวัตถุประสงคหรือไม กอนนนำมาตรวจสอบความถูกตองของขอมูลไป
วิเคราะหทางสถิติในลำดับตอไป 

5. สถิติที่ใชในการวิจัย 
 1. การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชในการวิเคราะห
เพื ่ออธิบายลักษณะทั่วไปของกลุมตัวอยางเพื่อศึกษาคาเฉลี่ย (Mean) คาเบี ่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) ของอัตราสวนทาง
การเงิน 
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 2. การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาอิทธิพลและ
ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย โดยแสดงเปนตัวแบบสมการ regression เพื่อทดสอบสมมติฐานได
ดังนี้ 

P/Eit =   β0 + β1IIit + β2FIit + β3DIit+ β4OIit+ ε 

P/BVit =   β0 + β1IIit + β2FIit + β3DIit+ β4OIit+ ε 

MCit =   β0 + β1IIit + β2FIit + β3DIit+ β4OIit+ ε 

 P/Eit  =   β0 + β1IDSAit + β2IDSFit + β3IESFit + ε 

 P/BVit  =   β0 + β1IDSAit + β2IDSFit + β3IESFit + ε 

                             MCit     =   β0 + β1IDSAit + β2IDSFit + β3IESFit + ε 
 
ผลการวิจัย (Research Results) 
 การวิจัยเรื ่อง ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนที่สงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลการวิจัยดังนี้  

1. สรุปผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา  
จากการศึกษาสรุปผลการวิเคราะหขอมูลพื้นฐานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ไดมีการกำหนดกลุมตัวอยางสำหรับงานวิจัยในครั้งนี้ เพื่อศึกษาคาเฉล่ีย 
(Mean) คาเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคา
ต่ำสุด (Minimum) ของอัตราสวนทางการเงิน  

ตัวแปร 
(Variables)  

จำนวน 
(บริษัท)  

คาต่ำสุด 
Minimum 

คาสูงสุด 
Maximum 

คาเฉลี่ย 
Mean 

สวนเบี่ยงเบน 
Std. 

Deviation 
รายไดดอกเบ้ีย (II) 49 0.28 161.00 1.5743 1.02025 

รายไดคาธรรมเนียมและ
บริการ (FI) 

49 0.15 65.84 0.9348 0.93288 

รายไดเงินปนผล (DI) 49 0.39 75.32 1.7934 2.93762 

รายไดจากการดำเนนิงาน (OI) 49 -4.62 23.21 9.5719 8.39475 
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ตารางที่ 1 แสดงคาต่ำสุด คาสูงสุด คาเฉล่ีย และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
 
 จากตารางท่ี 1 พบวา รายไดดอกเบ้ีย (II) รายไดคาธรรมเนียมและบริการ (FI) รายไดเงิน

ปนผล (DI) รายไดจากการดำเนินงาน (OI) เงินลงทุนในตราสารหนี้ที่วัดมูลคาดวยราคาทุนสุทธิ 

(IDSA) เงินลงทุนในตราสารหนี้วัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิ (IDSF) และเงินลงทุนในตราสารทุน

ท่ีกำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรม (IESF) เปนตัวแปรอิสระ และมูลคาราคาตลาดตอหุน (P/E) 

มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) และ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (MC)  มีคาเฉล่ีย

อยูที ่ 1.5743, 0.9348, 1.7934, 9.5719, 20.4148, 26.9732, 9.9847, 40.4852, 55.9532, 

43.0494 ตามลำดับ และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 1.02025, 0.93288, 2.93762, 8.39475, 

21.93723, 28.38492, 8.94822, 23.93805, 24.97023, 70.03045 ตามลำดับ และคาต่ำสุดท่ี 

0.28, 0.15, 0.39, -4.62, -6.93, 14.5, 17.4, 15.07, 0.73, 0.65 ตามลำดับ และคาสูงสุด 161.00, 

65.84, 75.32, 23.21, 90.38, 152.00, 36.94, 28, 249.00, 420 ตามลำดับ 

 2. สรุปผลวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  

เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัด
มูลคาดวยราคาทุนสุทธิ 
(IDSA) 

49 -6.93 90.38 20.4148 21.93723 

เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัด
มูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิ 
(IDSF) 

49 14.50 152.00 26.9732 28.38492 

เงินลงทุนในตราสารทุนท่ี
กำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคา
ยุติธรรม (IESF) 

49 17.40 36.94 9.9847 8.94822 

มูลคาราคาตลาดตอหุน 
(P/E) 

49 15.07 28.00 40.4852 23.93805 

มูลคาราคาตลาดตอมูลคา
ตามบัญชี (P/BV) 

49 0.73 249.00 55.9532 24.97023 

มูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด(MC) 

49 0.65 420.00 43.0494 70.03045 

รวม 49 
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ตารางที่ 2 แสดงคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานผลกระทบของรายได

และเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย ดานมูลคาราคาตลาดตอหุน มูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี และมูลคาหลักทรัพย 

ตามราคาตลาด  

 จากตารางที่ 2 การตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระพบวา คา Variance 
Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคา (VIF < 10) คืออยูระหวาง 1.243-2.535 ดังนั้น
จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทุกตัวไมมีความสัมพันธซ่ึงกัน เมื่อทดสอบสมมติฐานโดยใชการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 1. รายไดสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอหุนของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวารายไดดอกเบี้ย และ รายไดคาธรรมเนียและบริการ 

ตัวแปร มูลคาราคาตลาด
ตอหุน 

มูลคาราคาตลาด
ตอมูลคาตามบัญช ี

มูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด 

VIF 

B Sig. B Sig. B Sig. 
รายไดดอกเบ้ีย  0.189 0.012* 0.176 0.040* 0.292 0.025* 2.535 

รายไดคาธรรมเนียม
และบริการ 

0.192 0.030* 0.930 0.010* -0.234 0.010* 1.528 

รายไดเงินปนผล  0.092 0.145 -0.193 0.492 0.062 0.492 1.243 

รายไดจากการ
ดำเนินงาน 

-0.113 0.229 -0.042 0.020* -0.059 0.385 2.076 

เงินลงทุนในตราสาร
หนี้ท่ีวัดมูลคาดวย
ราคาทุนสุทธิ  

0.139 0.030* 0.061 0.382 0.294 0.046* 2.392 

เงินลงทุนในตราสาร
หนี้ท่ีวัดมูลคาดวย
มูลคายุติธรรมสุทธิ  

 -0.304 0.592 -0.082 0.394 -0.095 0.025* 1.932 

เงินลงทุนในตราสาร
ทุนท่ีกำหนดใหวัด
มูลคาดวยมูลคา
ยุติธรรม  

-0.059 0.430 -0.014 0.832 -0.18 0.543 1.727 

*ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ** ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 
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สงผลตอมูลคาราคาตลาดตอหุน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 2. รายไดสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของธุรกิจการเงินท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา รายไดดอกเบี้ย รายไดคาธรรมเนียและ
บริการ และรายไดจากการดำเนินงาน สงผลตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีท่ีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนรายไดเงิน
ปนผลไมมีผลตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีที ่ระดับนัยสำคัญทางสถิต ิ0.05 ของธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 3. รายไดสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหุนหลักทรัพยตามราคาตลาดของธุรกิจการเงินท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา รายไดดอกเบี้ย รายไดคาธรรมเนียและ
บริการ สงผลตอมูลคาหุนหลักทรัพยตามราคาตลาด ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนรายไดเงินปนผล และรายไดจากการ
ดำเนินงานไมมีผลตอมูลคาหุนหลักทรัพยตามราคาตลาดท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 4. เงินลงทุนสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอหุนของธุรกิจการเงินที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยราคาทุน
สุทธิ สงผลตอมูลคาราคาตลาดตอหุนท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิและ
เงินลงทุนในตราสารทุนท่ีกำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรม ไมมีผลตอมูลคาราคาตลาดตอหุนท่ี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 5. เงินลงทุนสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของธุรกิจ
การเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคา
ดวยราคาทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิและเงินลงทุนในตราสาร
ทุนท่ีกำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคา ไมมีผลตอมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีท่ีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 6. เงินลงทุนสงผลกระทบเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของธุรกิจการเงินท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ดังนี้ เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีวัดมูลคาดวย
ราคาทุนสุทธิ และเงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมูลคายุติธรรมสุทธิ สงผลตอมูลคาหุนหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สวนเงินลงทุนในตราสารทุนท่ีกำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรม ไมมีผลตอมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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อภิปรายผลการวิจัย (Research Discussion) 
 จากผลการศึกษาเรื่อง ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาด
ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการวิจัย ได
ดังนี้ 
 1. จากผลการวิจัยเรื่องผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาด
ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา รายไดดอกเบ้ีย รายได
คาธรรมเนียมและบริการ รายไดเงินปนผล สงผลตอมูลคาหุนในตลาดท่ีเพิ่มข้ึน และลดลง ท่ีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติ 0.05 สอดคลองกับงานวิจัยของ พัชรพล ศรีเพชร, (2563) ศึกษาความสัมพันธ
ของการบริหารเงินและคุณภาพการสอบบัญชีท่ีผลตอการประเมินมูลคาหุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย SET100 พบวาการบริหารเงินมีความสำคัญในการกอใหเกิดรายไดใหกับองคกร
และบริษัท ซ่ึงหากมีการบริหารท่ีดีจะสงผลใหมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยมีมูลคา ท่ีสูง ข้ึน โดยผล
วิจัยพบวาราคาตลาดของหุนตอกำไรตอหุน (P/E Ratio)  สามารถแสดงใหเห็นวาขณะนั้นบริษัทเกิด
การขาดทุนหรือกำไร ซ่ึงจะสงผลใหราคาตลาดตอหุนตอกำไรมีคาเปนลบหรือบวกเชนกัน สำหรับผู
ลงทุนหุนท่ีมี P/E ต่ำ ยอมดีกวาหุนท่ีมี P/E สูง ซ่ึงจะระบุไดวาหุนตัวนั้นจะใชเวลาก่ีปท่ีผลตอบแทน
หรือกำไรท่ีบริษัททำได จะรวมกันเทากับเงินท้ังหมดท่ีใชซ้ือหุนไปหรือก่ีปท่ีหุนตัวนั้นจะคืนทุน และ
งานวิจัยเรื่องผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาดของธุรกิจการเงินท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  พบวา รายไดดอกเบี้ย รายไดคาธรรมเนียมและ
บริการ รายไดเงินปนผล มีผลเชิงบวกตอมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ท่ีระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 
สอดคลองกับงานวิจัยของ ธารารัตน ทูลไธสง, (2562) ศึกษาความสัมพันธระหวาราคาตามบญัชี 
กำไรจากการดำเนินงาน กำไรสุทธิ กระแสเงินสดจากเงินปนผล และกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดำเนินงานตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา
ราคาตามบัญชีมีความสัมพันธเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย สอดคลองกับการวัดมูลคาหุนหรือราคา
หลักทรัพยจากสวนของผูถือหุนตามทฤษฎีความเปนหนวยงาน (The Entity Theory) แสดงใหเห็น
วาราคาตามบัญชี ซ่ึงรวมถึงรายได เพิ่มข้ึนหรือลดลงนั้นจะสงผลใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึนหรือลดลงดวยเชนกัน  
 2. จากผลการวิจัยเรื่องผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาด
ของธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา เงินลงทุนในตราสารหนี้ท่ี
วัดมูลคาดวยราคาทุนสุทธิ เงินลงทุนในตราสารหนี้วัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรมสุทธิ และเงินลงทุนใน
ตราสารทุนที่กำหนดใหวัดมูลคาดวยมูลคายุติธรรม มีผลตอมูลคาราคาตลาดตอหุนและมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาด ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซ่ึงสอดคลองกับ งานวิจัยของ อธิพัชร โร
จนวุฒิฐิติคุณ, (2554) ศึกษาเรื่องปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลาววา ราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ ้นอยูก ับปจจ ัยทั ้งภายในและภายนอก อาทิ รายได เงินลงทุน 
ผลกระทบการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของโลก  ทำใหปจจัยดังกลาวมีความออนไหวตอมูลคาราคา
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หลักทรัพยตามราคาตลาด จะสงผลตอความเชื ่อมั ่นของนักลงทุนในหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 3. จากผลการวิจัยผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนที่สงผลตอมูลคาหุนในตลาดของ
ธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา รายได และเงินลงทุน มีผลตอ
มูลคาหุนในตลาด ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 ซ่ึงสอดคลองกับ งานวิจัยของ ดารานาถ พรหม
อินทร, (2560) ศึกษาเรื ่องความสัมพันธของผลการดำเนินงานและคุณภาพกำไรตอราคาตลาด
หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมอุตสาหรกรรมเทคโนโลยี 
กลาววา กำไรจากการดำเนินงานกอนหักตนทุนทางการเงิน มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน กับ
ราคาตลาดหลักทรัพย เนื่องจากราคาหลักทรัพยมีความออนไหวกับรายไดของกิจการท่ีเกิดข้ึน หาก
กิจการมีรายไดหรือผลดำเนินงานท่ีไมดีจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ท้ังนี้ ทฤษฎีตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ตลาดท่ีราคาหลักทรัพยสะทอนถึงมูลคาท่ีแทจริงอยู
ตลอดเวลา สะทอนใหเห็นวาราคาหลักทรัพยจะปรับตัวข้ึนหรือลงนั้น ข้ึนอยูกับผลการดำเนินงาน
ของกิจการ 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัย (Research Suggestions) 
 1. ขอเสนอแนะทั่วไป 
 1. ขอมูลรายไดและเงินลงทุน สามารถใชเปนเครื ่องมือในการประกอบการวิเคราะห
เพื่อใหสามารถประเมินมูลคาหุนในตลาด ไมวาจะเปน มูลคาราคาตลาดตอหุน มูลคาราคาตลาดตอ
มูลคาตามบัญชี และมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ท้ังนี้ผูวิจัยเสนอใหนักลงทุน ใหความสำคัญกับ 
รายไดและเงินลงทุนในการนำมาประเมินราคาหลักทรัพย งานวิจัยนี้จะชวยสนับสนุนแนวคิด
เกี ่ยวกับการงบการเงินเพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุน ซึ ่งหากขอมูลในงบการเงินสมบูรณ
ครบถวนและมีความสัมพันธกับผลตอบแทนยอมเปนประโยชนตอการใชสนับสนุนการตัดสินใจ
ลงทุนทุกกลุม 
 2. เปนเครื่องมือในการชวยประเมินมูลคาหุนที่แทจริงของนักลงทุนกอนการตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยท่ีสนใจแลวนั้น นักลงทุนควรท่ีจะใหความสำคัญกับปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีกระทบตอการ
จายเงินปนผลและราคาหลักทรัพยนั้นดวย เชน ดานภาวะเศรษฐกิจ ดานการเมือง หรือปจจัยอ่ืน ๆ 
ท้ังภายในและภายนอก 
 2. ขอเสนอแนะสำหรับการวิจัยคร้ังตอไป 
 1. การศึกษาครั้งนี ้ไดศึกษา กลุมธุรกิจการเงินที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนกลุมตัวอยาง การศึกษาครั้งตอไป ควรพิจารณากลุมตัวอยางอ่ืนๆ เพื่อทำใหทราบ
วาสมมติฐานท่ีกำหนดข้ึนนี้สามารถใชไดกับกลุมธุรกิจอ่ืน ๆ ซ่ึงจะกอใหเกิดประโยชนและขอสังเกต
ใหมท่ีนาสนใจมากยิ่งข้ึน 
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 2. งานวิจัยในอนาคตควรเลือกศึกษาบริษัทจดทะเบียนในกลุมอ่ืนท่ีมีความแตกตางกันใน 
อาทิ กลุม SET100 SET50 sSET SETHD MAI เปนตน เพื่อความเขาใจที ่ช ัดเจนขึ้นเกี ่ ยวกับ
ผลกระทบของรายไดและเงินลงทุนท่ีสงผลตอมูลคาหุนในตลาด 
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