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  ต้นทุนถัวเฉล่ียถ่วงน้ าหนักของกิจการ ขนาดของกิจการ และมูลค่าตามบัญชี

ของบริษัทท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นของบริษัทค้าปลกีและค้าส่ง  
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บทคัดย่อ 
 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ ขนาดของกิจการ และ

มูลค่าตามบัญชีของบริษัทท่ีมีผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของบริษัทค้าปลีกและค้าส่ง 

ผู้วิจัย พบว่า ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก (WACC) ขนาดของกิจการ (Size) และมูลค่าตาม

บัญชีตอ่หุ้น (BV)สามารถร่วมกันพยากรณ์ผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทประเภทธุรกิจค้าปลีกและค้าส่ง

ได้ร้อยละ 50.00 (R2Adj.=0.500)  ตัวแปรท่ีส่งผลทางบวกอยา่งมนีัยส าคัญทางสถิติ จ านวน 5 ตัวแปร ได้แก่ 

1) สัดส่วนของเงินทุน (We) ค่า Beta =.792 สัดส่วนของหนี้สิน (Wd) ค่า Beta =.209 ต้นทุนของหนี้สิน (Kd) 

ค่า Beta =.490 และขนาดของกิจการ (Size) ค่า Beta =.273  ส่วนตัวแปรท่ีส่งผลทางลบอย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิต ิจ านวน 1 ตัวแปร ได้แก่ มูลค่าตามบัญชตีอ่หุน้ (BV) ค่า Beta =-.585  

ค าส าคัญ : ตน้ทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ, ขนาดของกิจการ, มูลค่าตามบัญชขีองบริษัท, อัตราส่วนผลตอบแทน 

ABSTRACT 
 The objective of this research was to study the weighted average cost of capital, size of 

business and book value of the company affecting the return on equity ratio of retail and wholesale 

company. The researcher found that weighted average cost of capital (WACC), size of business (Size), 

and book value per share. (BV) can jointly forecast the return on investment of retail and wholesale 

companies by 50.00% (R2Adj.=0.500). While 5 variables that had a statistically significant positive effect 

were 1) the proportion of capital (We) Beta = .792, the proportion of debt (Wd) Beta = .209, cost of 

debt (Kd) Beta = .490, and business size (Size) Beta = .273. One variable that had a statistically 

significant negative effect was book value per share (BV) Beta = -.585. 

Keywords : Weighted average cost of capital, Business size, Book value per share, Return on equity 
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บทน า  

 อุตสาหกรรมธุรกิจค้าปลีกและค้าส่งกลายเป็นหนึ่งในตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจของหลายประเทศท่ัวโลก 

แล้วธุรกิจค้าปลีกและค้าส่งยังสามารถสร้างรายได้มาสู่ประชาชนและสร้างเศรษฐกิจให้เกิดขึ้นในสังคมของ

ประเทศได้เหมือนกับธุรกิจอื่นท่ีมีส่วนช่วยสังคมเจริญรุ่งเรืองได้ ในปัจจุบันการค้าส่งมีการกระจายอยู่ท่ัวไป

แทบทุกประเภทของธุรกิจและยังเพิ่มช่องทางการส่งออกสู่ตลาดต่างประเทศ ผู้ค้าส่งบางรายสามารถตดิต่อ

ท าการตลาดกับต่างประเทศได้ด ีส่วนธุรกิจค้าปลีกจะชว่ยเป็นตัวกลางระหวา่งผู้ผลิตและผู้ค้าส่งกับผู้บริโภค 

ผู้คา้ปลกีสามารถชว่ยส่งเสริมการตลาดโดยการโฆษณาสินค้าให้แกผู่้ผลิตและผู้ค้าปลีกจะทราบรายละเอยีด

ของลูกค้ามากกว่าผู้ผลิตหรือผู้คา้ส่ง เพราะจะใกล้ชิดกับลูกค้ามากกวา่สามารถแบ่งเบาภาระในการกระจาย

สินค้าของผู้ผลิตได้ กลุ่มธุรกิจค้าปลกีและค้าส่ง อยู่ในการสง่เสริมและได้รับการพัฒนาจากกรมพัฒนาธุรกิจ

เข้าไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เพิ่มมากขึ้น สามารถผลักดันเข้าไปจดทะเบียนและมี

การซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์ เพราะถือเป็นอีกแนวทางหนึ่ง ในการสร้างความเข้มแข็งให้กับธุรกิจค้าส่งและ

ค้าปลีกของประเทศไทย (ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2564) 

           ร้านค้าปลีกสมัยใหมก่ลุ่มแรกที่เกิดขึน้ในประเทศไทย คือ ห้างสรรพสินค้า ซึ่งพัฒนามาจากร้านค้า

ท่ีเป็นธุรกิจครอบครัว ก่อนปรับรูปแบบตามการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจและสังคมท่ีมีความต้องการ

บริโภคสินค้าเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว ส่งผลให้ธุรกิจค้าปลีกเติบโตขึน้เป็นล าดับ ห้างสรรพสินค้าที่เปิดในยุคแรก 

ได้แก่ ห้าง Central (ปี 2499) และ Daimaru (ปี 2507) เน้นกลุ่มลูกค้าระดับบนหรือกลุ่มรายได้ปานกลางถึง

สูงในกรุงเทพ และมีการน ารา้นค้าปลีกประเภทซูเปอร์มาร์เก็ตมาเปิดในห้างด้วย ต่อมามกีารเปิดศูนย์การค้า 

เช่น ศูนย์การค้าอินทรา เพลินจิตอาเขต และสยามเซ็นเตอร์ และห้างสรรพสินค้าขนาดเล็ก เช่น ห้างพาต้า 

ห้างคาเธ่ย์ ห้างเมอร์ร่ีคิงส์ รวมถึงมีการขยายสาขาห้างสรรพสินค้าในบริเวณชานเมืองและต่างจังหวัด ในปี 

2531–2537 การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงเฉลี่ย 10% หนุนให้นักลงทุนไทยและต่างชาติขยายการลงทุน

ร้านค้าสมัยใหม่อย่าง นอกจากนี้ยังมี การรวมกลุ่มเป็นพันธมิตรทางธุรกิจของห้างค้าปลีกขนาดใหญ่       

เพื่อประหยัดต้นทุน อาทิกลุ่ม Central เป็นพันธมิตรกับ Robinson เป็นต้น ในปี 2560-2563 ธุรกิจค้าปลีก

สมัยใหม่มีแนวโน้มเติบโต 2.5-2.9% ในปี 2562 ชะลอลงจาก 3.1% ปี 2561 และคาดว่าอัตราการเติบโต   

จะอยู่ในช่วง 3.0-3.5% (ธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่, 2562) โดยปี 2562 ภาคค้าปลีกได้รับผลกระทบจาก

ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ทว่ายังได้แรงหนุนจากการบริโภคในประเทศท่ีเติบโตตอ่เนื่อง และมาตรการรัฐท่ีเร่ง

กระตุน้การบริโภคช่วงตน้ปี เช่น อั่งเปาช่วยชาติ การลดหย่อนภาษท่ีองเท่ียวปี 2562 และการเลือกตั้งท่ีท าให้

มีเงินสะพัดในระบบเศรษฐกิจ ส่วนปี 2563-2564 ธุรกิจค้าปลีกจะได้แรงหนุนจากก าลังซื้อในประเทศ         

ท่ีได้รับผลบวกจากการเร่งลงทุนโครงการต่าง ๆ ของภาครัฐและเอกชน ท าให้มีเม็ดเงินหมุนเวียนในระบบ 

ขณะท่ีความพร้อมของโครงสร้างพื้นฐานท่ีกระจายไปในต่างจังหวัดจะท าให้เกิดการขยายตัว  (ตลาด

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย, 2564)  

         ดังนัน้ ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาการวเิคราะห์ตน้ทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วน

ของเจ้าของของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเภทบริษัทค้าปลีกและค้าส่ง เนื่องจาก

ตอ้งการทราบว่าต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทิศทางใด 

เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชนใ์ห้กับบุคคลที่สนใจจะประกอบธุรกิจค้าปลีกและค้าสง่ในอนาคต และส าหรับ

ผู้ใช้งบการเงินในการน าไปใช้เพื่อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซึ่งอาจจะมีส่วนช่วยในการพิจารณาเลือกใช้     
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กลยุทธ์ในการแข่งขัน ก าหนดนโยบายในการด าเนินกิจการหรือการก าหนดส่วนประสมทางการตลาด         

ท่ีสอดคล้องกับความตอ้งการของผู้ประกอบการ อันก่อให้เกิดความได้เปรียบในดา้นการแข่งขันในการด าเนิน

ธุรกิจต่อไป  

 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

          เพื่อศกึษาต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ ขนาดของกิจการ และมลูค่าตามบัญชขีองบริษัทท่ีมี

ผลตอ่อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของบริษัทค้าปลีกและค้าสง่ 

 

กรอบแนวคิดของการวิจัย  

     จากการท่ีผู้วจิัยได้ท าการศกึษาแนวคิด ทฤษฏี ตลอดจนงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้อง ผู้วิจัยได้ประยุกตใ์ช้

แนวคิดต้นทุนของเงินทุน ของปุญญิศา สามารถ (2562) และแนวคิดความรู้เกี่ยวกับต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง

น้ าหนัก (WACC) ของผุสชา วัฒนเขจร (2559) เพื่อก าหนดเป็นกรอบแนวคิดของการวจิัยได้ ดังภาพท่ี 1 

 

                    ตัวแปรอสิระ                   ตัวแปรตาม 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดของการวจิัย 

                

วิธีด าเนินการวิจัย 
 การวิเคราะห์ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของบริษัทค้าปลีกและค้าส่ง เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ          

มขีั้นตอนในการด าเนนิการวิจัย ดังตอ่ไปน้ี  
ประชากรเป้าหมาย 

 ประชากรท่ีใช้ศึกษาในคร้ังนี้ คือ บริษัทค้าปลีกและค้าส่งที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ได้แก่ บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ประเภทธุรกิจค้าปลีกและค่าส่ง ท่ีเลือกมาอยู่ใน 

หมวดธุรกิจพาณิชย์ และเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ โดยใช้วิธีคัดเลือกแบบเฉพาะเจาะจง 

(Purposive sampling) โดยคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 9 

1. ตน้ทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) 

1.1 สัดสว่นของเงินทุน (We) 

1.2 สัดสว่นของหนี้สนิ (Wd) 

1.3 ตน้ทุนของส่วนของเจ้าของ (Ke) 

1.4 ตน้ทุนของหนี้สนิ (Kd) 

1.5 อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคล (T) 

2. ขนาดของกิจการ (Size) 

3. มูลค่าตามบัญชขีองบริษัท (BV) 

 
อัตราส่วนผลตอบแทน 

จากส่วนของเจ้าของ (ROE) 
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บริษัท จ านวน 5 ปีย้อนหลัง (ปี 2559 - ปี 2563) หักบริษัทท่ีเปิดเผยข้อมูลไมค่รบถ้วน จ านวน 2 บริษัท คงเหลือ

กลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้น 7 บริษัท ประกอบด้วย 1) บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน) 2) บริษัท สยามโกลบอล

เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 3) บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 4) บริษัท สยามแม็คโคร จ ากัด 

(มหาชน) 5) บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) 6) บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้ จ ากัด (มหาชน) และ 7) บริษัท 

เอฟเอ็น แฟคตอร่ี เอา๊ทเ์ลท จ ากัด (มหาชน)  

 เครื่องมอืที่ใช้ในการวิจัยและการวิเคราะห์ข้อมูล 

     การวิจัยนี้ใช้แบบจ าลองการค านวณมูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ มาใช้ส าหรับการก าหนด

ระเบียบวธีิการวิจัยหรือกระบวนการวธีิการวิจัย ซึ่งมรีายละเอยีดดังนี้ 

     1. การวิเคราะห์ต้นทุนของเงินทุน (WACC) แสดงถึงการค านวณหาต้นทุนท่ีจะลงทุนธุรกิจ       

จะได้รับผลตอบแทนเท่าไหรถ่ึงจะคุ้มค่า ซึ่งมีสูตรค านวณ ดังนี้ (ปุญญิศา สามารถ, 2562) 

                            WACC = WeKe + (WdKd (1-T)) 

           โดยท่ี 

 WACC = ตน้ทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (%) 

 We     = สัดสว่นของเงินทุน 

 Wd     = สัดสว่นของหนี้สนิ 

 Ke      = ตน้ทุนของส่วนของเจ้าของ (Cost of equity) 

     หาได้จาก อัตราผลตอบแทนก าไรตอ่หุน้ จากรายงานประจ าปขีองบริษัท 

 Kd      = ตน้ทุนของหนี้สนิ (Cost of debt) 

     หาได้จาก อัตราหนีส้ินตอ่สว่นของผู้ถอืหุน้ จากรายงานประจ าปขีองบริษัท 

 T        = อัตราภาษเีงินได้นิตบุิคคล (Corporate tax rate) ปัจจุบัน เท่ากับ 20% 

 

 2. การวิเคราะห์เชิงอนุมาน (Inferential statistic) เป็นการน าข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาท าการวิเคราะห์

ประมาณค่าและทดสอบสมมติฐาน ซึ่งใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple regression 

analysis) สมการแสดงความสัมพันธ์ แสดงสมการวิเคราะห์ต้นทุนของเงินทุนรวมมีความสัมพันธ์กับ

อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ประเภทธุรกิจค้าปลีกและค้า

ส่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผู้วิจัยได้ก าหนดสมมตฐิานไว้ดังน้ี 

                          ROE = β0+ β1Wd+β2We+β3Kd+β4Ke+β5T+β6SIZE +β7BV+e 

          โดยท่ี  

 ROE  หมายถงึ อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ 

 WACC  หมายถงึ ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก 

 Wd  หมายถงึ สัดส่วนของเงินทุน 

 We  หมายถงึ สัดส่วนของเงินกู้ 
 Kd  หมายถงึ ตน้ทุนของสว่นของเจ้าของ 

 Ke  หมายถงึ ตน้ทุนของหนี้สนิ 

 t  หมายถงึ อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคล 20% 
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 Size  หมายถงึ ขนาดของกิจการ 

 BV  หมายถงึ มูลค่าตามบัญชตีอ่หุน้ของกิจการ 

 e  หมายถงึ ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและสรุปผลการวิจัย 

 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลทั่วไปของของบริษัทประเภทธุรกิจค้าปลีกและค้าส่งใช้ในการศกึษา 

      การวเิคราะห์เชงิอนุมาน (Inferential statistic) เป็นการน าข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาท าการวเิคราะห์

ประมาณค่าและทดสอบสมมตฐิาน ซึ่งใชว้ธีิวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหูคูณ (Multiple regression analysis) 
เป็นการสรุปถึงลักษณะทั่วไปในขัน้ต้นของขอ้มูล โดยงานวจิัยนี้ได้น าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล ได้ดังนี ้

 

ตาราง 1  ผลการวิเคราะห์ต้นทุนของเงินทุนต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักของบริษัทประเภทธุรกิจ

 ค้าปลีกและค้าสง่ (ข้อมูลโดยเฉลี่ย 5 ปี) (ปี 2559-ปี 2563) 

รหัส ชื่อบริษัท 

ค่าตน้ทุนของเงินทุนถั่ว

เฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของ

กิจการ (WACC) 

B1 บริษัท ซีพี ออลล ์จ ากัด (มหาชน) 2.35 

B2 บริษัท สยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) 0.74 

B3 บริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) 1.18 

B4 บริษัท สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) 1.03 

B5 บริษัท คอมเซเวน่ จ ากัด (มหาชน) 1.23 

B6 บริษัท บวิตี้ คอมมูนติี้ จ ากัด (มหาชน) 0.26 

B7 บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอร่ี เอา๊ทเ์ลท จ ากัด (มหาชน) -0.16 

  

 จากตาราง 1 พบว่า ต้นทุนของเงินทุนต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก ของบริษัทค้าปลีกและ

ค้าส่ง ท่ีเป็นกลุ่มเป้าหมายในการศึกษา (ข้อมูลโดยเฉลี่ย 5 ปี) (ปี 2559-ปี 2563) พบว่า บริษัทท่ีมี

ผลตอบแทนต่อหุ้นมากท่ีสุด คือ บริษัท ซีพี ออลล์ จ ากัด (มหาชน)  มีค่าต้นทุนของเงินทุนถั่วเฉลี่ยถ่วง

น้ าหนักของกิจการ (WACC) ร้อยละ 2.35 รองลงมาคือ บริษัท คอมเซเว่น จ ากัด (มหาชน) มีค่าตน้ทุนของเงินทุน

ถั่วเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ร้อยละ 1.23 และบริษัท โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ จ ากัด (มหาชน) มคี่าตน้ทุน

ของเงินทุนถั่วเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ร้อยละ 1.18 บริษัทสยามโกลบอลเฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) มีค่า

ต้นทุนของเงินทุนถั่วเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ร้อยละ 0.74 บริษัท บิวตี้ คอมมูนิตี้  จ ากัด 

(มหาชน) มีค่าต้นทุนของเงินทุนถั่วเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ร้อยละ 0.26 และบริษัท เอฟเอ็น 

แฟคตอร่ี เอา๊ท์เลท จ ากัด (มหาชน) มคี่าตน้ทุนของเงินทุนถั่วเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ร้อยละ -0.16 

 



 

 

 ผลการวิเคราะห์ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก (WACC) ขนาดของกิจการ มูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้นที่มีผลต่ออัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ (ROE) 

 

ตาราง 2 ผลการวเิคราะห์ตน้ทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก (WACC) กับอัตราส่วนผลตอบแทน 

 จากส่วนของเจ้าของ (ROE) ของบริษัทประเภทบริการประเภทธุรกิจค้าปลกีและค้าส่ง 

Model 

Unstandardized 
coefficients 

Standardized 
coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
statistics 

B 
Std. 
Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) -46.624 16.782  -2.778 .006   
We 67.567 14.348 .792 4.709 .000 .159 6.276 
Wd 15.320 7.163 .209 2.139 .035 .473 2.114 
Ke -6.105 7.033 -.156 -.868 .387 .139 7.200 
Kd 8.428 2.745 .490 3.070 .003 .177 5.654 
T -7.211 15.762 -.031 -.458 .648 .977 1.024 

Size 4.307 1.751 .273 2.460 .016 .367 2.724 
BV -3.762 .664 -.585 -5.669 .000 .424 2.361 

R=.729, R2Adj.= 0.500, F=16.835, Sig.= .000 
 

 จากตาราง 2 พบว่า ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก (WACC) ขนาดของกิจการ (Size) 

และมูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (BV)สามารถร่วมกันพยากรณ์ผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทประเภทธุรกิจค้า

ปลีกและค้าส่งได้ร้อยละ 50.00 (R2Adj.=0.500) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ท่ีระดับ .01 เมื่อพิจารณา

องค์ประกอบย่อยของต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักของกิจการ (WACC) ว่ามีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรมบริการประเภทธุรกิจค้า

ปลีกและค้าส่ง ผู้วิจัยพบวา่ ตัวแปรยอ่ยท่ีส่งผลตอ่ผลตอบแทนการลงทุนของบริษัท ได้แก่ 1) ตัวแปรสัดสว่น

ของเงินกู้  (We) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ .792 2) ตัวแปรสัดส่วนของเงินทุน (Wd) มีค่า

สัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ .209 3) ตัวแปรตน้ทุนของส่วนของเจ้าของ (Kd) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย

เท่ากับ .490  4) ตัวแปรขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ .273 และ 4) ตัวแปร

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) มีค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเท่ากับ -.585 ยกเว้นตัวแปรต้นทุนของหนี้สิน (Ke) 

และตวัแปรอัตราภาษเีงินได้นิติบุคคล 20% (T) 

 นอกจากนี้ผลการวิเคราะห์ภาวะพหุสัมพันธ์ร่วม (Muliticollinearity) พบว่า ค่า Variance inflation 

(VIF) มีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1  แสดงวา่ตัวแปรท่ีศึกษานัน้เป็นอสิระจากกันและไม่ท าให้

เกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ จึงน ามาเขียนเป็นสมการถดถอยพหุคูณในรูปคะแนนดิบและ

คะแนนมาตรฐานได้ดังนี้ 

 



71 
 

 

 สมการพยากรณ์รูปคะแนนดบิ  

      Y = -46.624 +67.567(We)+15.320(Wd)+-6.105(Ke)+8.428(Kd)+-7.211(T)+4.307(Size)+  

-3.762(BV) 

 สมการพยากรณ์รูปคะแนนมาตรฐาน 

      Zy = .792(We)+.209(Wd)+.490(Kd)+.273(Size)+-.585(BV) 

 

ตาราง 4 สรุปผลการวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  

ตัวแปรตาม ตัวแปรอสิระ ค่า Beta ความสัมพันธ์ 

ผลตอบแทนการลงทุน 

(ROE) 

สัดสว่นของเงินทุน (We) 

สัดสว่นของหนี้สนิ (Wd) 

ตน้ทุนของส่วนของเจ้าของ (Ke) 

ตน้ทุนของหน้ีสิน (Kd) 

อัตราภาษเีงินได้นิติบุคคล (T) 

ขนาดของกิจการ (Size) 

มูลค่าตามบัญชตีอ่หุน้ (BV) 

     .792** 

     .209** 

   -.156 

     .490** 

   -.031 

     .273** 

   -.585** 

เชงิบวก 

เชงิบวก 

เชงิลบ 

เชงิบวก 

เชงิลบ 

เชงิบวก 

เชงิลบ 

 

 จากตาราง 4 พบวา่ ตัวแปรท่ีส่งผลทางบวกอย่างมนีัยส าคัญทางสถิต ิจ านวน 5 ตัวแปร ได้แก่   1) 

สัดส่วนของเงินทุน (We) ค่า Beta =.792 สัดส่วนของหนี้สิน (Wd) ค่า Beta =.209 ตน้ทุนของหนี้สิน (Kd) ค่า 

Beta =.490 และ ขนาดของกิจการ (SIZE) ค่า Beta =.273  ส่วนตัวแปรท่ีส่งผลทางลบอยา่งมีนัยส าคัญทาง

สถิติ จ านวน 1 ตัวแปร ได้แก่ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) ค่า Beta =-.585 ส าหรับตัวแปรท่ีไม่ส่งผลต่อ

อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ (ROE) จ านวน 2 ตัวแปร ได้แก่  ต้นทุนของส่วนของเจ้าของ (Ke) 

อัตราภาษีเงินได้นิติบุคคล (T) อธิบายได้ว่า บริษัทประเภทธุรกิจค้าปลีกและค้าส่ง ยิ่งมีสัดส่วนของเงินทุน 

(We) เพิ่มขึ้น ยิ่งมีสัดส่วนของหนี้สิน (Wd) เพิ่มขึ้น ยิ่งมีต้นทุนของหนี้สิน (Kd) เพิ่มขึ้น ยิ่งมีขนาดของกิจการ 

(Size) เพิ่มขึ้น และมีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) ลดลง จะท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของเจ้าของ 

(ROE) เพิ่มขึ้นไปด้วย 
 

อภิปรายผล 

 จากผลการวจิัยครั้งนี้ท่ีพบวา่ ต้นทุนของเงินทุนถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนัก (WACC) ขนาดของกิจการ 

(Size) และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV)สามารถร่วมกันพยากรณ์ผลตอบแทนการลงทุนของบริษัทประเภท

ธุรกิจค้าปลีกและค้าส่งได้ร้อยละ 50.00 (R2Adj.=0.500) เมื่อพิจารณาองค์ประกอบย่อยของตัวแปรอิสระทุกตัว 

ผู้วิจัยพบว่า ตัวแปรย่อยท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนการลงทุนของบริษัท จ านวน 4 ตัวแปร ได้แก่ 1) ตัวแปร

สัดส่วนของเงินกู้ (We) 2) ตัวแปรสัดส่วนของเงินทุน (Wd) 3) ตัวแปรต้นทุนของส่วนของเจ้าของ (Kd)  4) ตัวแปร

ขนาดของกิจการ (Size) และ 4) ตัวแปรมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) สอดคล้องกับงานวิจัยของชนิดา จันทนฤมาน, 

พัทธนันท์ เพชรเชิดชู และศิริเดช ค าสุพรหม (2563) ที่ได้ศึกษาคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีท่ีแสดงอยู่ใน

รายงานทางการเงินเป็นสิ่งหนึ่งท่ีสะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัทอันเป็นปัจจัยส าคัญท่ีมีความเชื่อมโยงกับ



 

 

ต้นทุนของเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือบริษัทท่ีมีคุณภาพของข้อมูลทางบัญชี     

ท่ีสูงควรมีต้นทุนของเงินในระดับต่ า โดยตัวเลขก าไรท่ีน าเสนอในรายงานทางการเงินควรสอดคล้องกับผล

การด าเนินงานท่ีแท้จริงของบริษัท ดังนั้นวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีด้านความเกี่ยวข้อง

กับการตัดสินใจและต้นทุนของเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ และดัชนี SET 

100 ในปี พ.ศ. 2557-2560 จ านวน 960 บริษัท และสถิติท่ีใช้วิเคราะห์คุณภาพของข้อมูลทางบัญชีด้าน

ความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจและต้นทุนของเงินทุน ได้แก่ การวเิคราะห์องค์ประกอบเชงิยืนยันล าดับท่ีสอง 

โดยอาศัยต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักเป็นตัวชี้วัดระดับคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีของบริษัทดังกล่าว เพื่อ

พิสูจน์สมมติฐานท่ีว่าคุณภาพของข้อมูลทางบัญชีด้านความเกี่ยวข้องกับการตัดสินใจสู งย่อมมีต้นทุนของ

เงินทุนท่ีต่ า ผลการศึกษาพบว่าคุณภาพของขอ้มูลทางบัญชีส่งผลตอ่ตน้ทุนทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ .05 

 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจัยไปใช้ คือ ประเภทธุรกิจค้าปลีกและค้าส่งท่ีต้องการขยาย

อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ ควรด าเนินการโดยด าเนินการเพิ่ม 1) สัดส่วนของเงินกู้            

2) สัดส่วนของเงินทุน 3) ตน้ทุนของส่วนของเจ้าของ 4) ขนาดของกิจการ และด าเนกิารลดมูลค่าตามบัญชตีอ่หุ้น 

2. ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอ่ไป คือ การศกึษาครั้งนี้มขีอบเขตเฉพาะบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

บริการ ประเภทธุรกิจค้าปลีกและค้าส่งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเท่านัน้ การศึกษาคร้ังตอ่ไป

ควรศกึษาเปรียบเทียบเป็นอุตสาหกรรมท้ังหมดท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
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