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The Relationship between Financial Ratio and Expected Rate of 

Return in the Stock Exchange of Thailand • •

º·¤Ñ´Â‹Í
 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่นักลงทุนตองการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยทําการศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 355 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการศึกษา ชวงป พ.ศ. 2550– พ.ศ. 2554 
จํานวนขอมูลที่ใชในการวิจัยทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 9 ตัวแปร การวิเคราะหขอมูลจะใช
เทคนคิทางสถติเิชงิอนมุานในรปูแบบการวเิคราะหคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเพยีรสนั(Pearson Correlation) 
และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Correlation) ผลการศึกษาพบวา จากการ
วเิคราะหขอมลูทางสถิตเิชิงอนุมาน อตัราสวนกําไรข้ันตน, อตัราสวนกําไรสุทธิ, อตัราผลตอบแทนตอสนิทรัพย
รวม, อัตราการจายเงินปนผล, อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน, และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันขาม สวนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางเดียวกัน 
ความสัมพันธนี้เปนเพียงบางกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง

ABSTRACT

 The objective of this research is to determine the direction of the relationship between 
fi nancial ratios and the expected rate of return on the investment needs of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand. The number of samples are 355 listed companies from 
2007 – 2011. The total sample size is 1,775. The total variable data are 9 variables. Apart from 
data descriptive statistics, Pearson Correlation and Multiple Regression Correlation will be 
analysed in terms of statistical techniques.The study found that the relationship between gross 
profi t margin (GPM), net profi t margin (NPM), return on asset (ROA), dividend payout (DP), return 
on capital employed (ROCE), earning per share (EPS) have signifi cantly negative relationship 
with expected rate of return. Total asset turnover (TAT), price earnings (P/E) have signifi cantly 
positive relationship with expected rate of return
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º·¹íÒ • •
ขอมูลทางการเงินเปนขอมูลท่ีสําคัญรายการ

หน่ึงท่ีผูใชงบการเงินตางใหความสนใจ ซึ่งอัตราสวน
ทางการเงินเปนเครื่องมือประเภทหน่ึงที่ชวยให
สามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถ
ในการทาํกาํไรของธุรกจิไดดกีวาตวัเลขทีแ่สดงไวในงบ
การเงิน ซึ่งอัตราสวนทางการเงินนี้เปนขอมูลพื้นฐาน
ทีน่กัลงทุนนิยมนาํมาใชในการการประเมนิมูลคาหลกั
ทรัพย ใชในการกาํหนดตวัแปรภายในองคกรทีก่ระทบ
ตอความเส่ียงจากระบบของหลักทรัพย และใช
คาดการณโอกาสท่ีจะเกิดปญหาทางการเงินของ
กิจการ ตลอดจนเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถนํามา
ใชในการประกอบการตัดสินใจเพ่ือใหสามารถ
วิเคราะหภาพรวมของบริษัทไดอยางชัดเจนย่ิงขึ้น 
นอกจากน้ีการวเิคราะหงบการเงินเปนปจจยัหนึง่ของ
การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานท่ีเปนตัวกําหนดราคาของ
หลักทรัพย เพ่ือใชพิจารณากอนการตัดสินใจลงทุน 
และใชในการอธิบายแนวโนมในการบริหารงานของ
บริษัทวาเปนไปในทิศทางใดในอนาคต ทําใหทราบ
ขอมูลผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท

 อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการก็เปน
สิ่งที่มีความสําคัญอยางยิ่งเชนเดียวกับอัตราสวน
ทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนสวนใหญตองการที่จะทราบ
วาการลงทุนในหลักทรัพยแตละตัวจะไดรับผล
ตอบแทนประมาณเทาไหร ณ เวลาน้ันๆ เพ่ือใชในการ
วิเคราะหการลงทุนวามีความเหมาะสม และมีความ
สอดคลองกับวัตถุประสงคในการลงทุนหรือไม 
อันเปนการชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีงานวิจัยในประเทศไทยที่
ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงตามแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพย 
และศึกษาอัตราผลตอบแทนเพ่ือใชในการอธบิายราคา
หลักทรพัย ดงัน้ันผูศกึษาจึงอยากศกึษาขอมูลดังกลาว
สําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยสาํหรบักลุมอตุสาหกรรมตางๆ เพือ่ใหนกั
ลงทุนทั่วไปท้ังท่ีเร่ิมลงทุนและลงทุนอยูแลวไดศึกษา
ขอมูลที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 จากขอมูลในอดีตพบวา ในประเทศไทยไดมี
การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพยไวบาง
แลวแตสวนใหญเปนการศึกษาท่ีจาํกัดอยูเฉพาะในมมุ
มองดานราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนท่ีเกิด
ขึ้นจริงของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ผูศึกษาจึงสนใจที่จะ
ศกึษาเกีย่วกับความสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการ
เงนิ และอัตราผลตอบแทนทีน่กัลงทุนคาดหวงัสาํหรับ
บริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย แห ง
ประเทศไทย ดังนั้นจากเหตุผลขางตนทําใหผูวิจัยมี
ความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางเรื่องดัง
กลาว เพื่อสามารถคาดคะเนแนวโนมตัวแปรดังกลาว
ไดวามีความสอดคลองกันหรือไม เพื่อใชสําหรับการ
คาดการณกอนการลงทุนในอนาคต และเพื่อเปน
ขอมูลประกอบการตดัสินใจลงทนุท่ีจะทําใหการตัดสิน
ใจถูกตองมากยิ่งขึ้น

• ÇÑμ¶Ø»ÃÐÊ§¤ì •
 เพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวาง

อตัราสวนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ที่นักลงทุนตองการของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

• »ÃÐâÂª¹ì·Õèä´éÃÑº •
สาํหรบัการศกึษาในครัง้นี ้ผูวจิยัคาดหวงัวาผล

จากการวิจัยท่ีไดรับดังกลาวจะกอใหเกิดประโยชน
ตางๆ ดังตอไปนี้

1. เพ่ือใหผลการศึกษาน้ีเปนสวนหน่ึงท่ีนัก
ลงทุนสามารถนํามาใชอางอิงในการตัดสินใจลงทุนใน
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย
และทําใหนักลงทุนที่ใชขอมูลจากงบการเงินในการ
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วิเคราะหหลักทรัพย สามารถนําผลการวิจัยมา
ประยุกตกับงบการเงินเพื่อใหไดผลที่ชัดเจนขึ้น

2. ผลการศึกษาที่ไดจะเปนประโยชนตอการ
พฒันาตลาดทุนไทยในสวนของการสงเสริมและพฒันา
ความรูความเขาใจดานการลงทุนแกผูลงทุน ซึ่งนัก
ลงทนุรายยอยสวนใหญจะตดัสินใจลงทนุโดยใชขอมูล
เชิงคุณภาพ เชน ขาวสารตางๆมากกวาใชขอมูลเชิง
ปริมาณ

• á¹Ç¤Ô´·ÄÉ®Õ •
1. ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงิน

(Financial Ratio Analysis)การวเิคราะหเปรยีบเทยีบ
ผลการดําเนินงานของกิจการในอดีต (time-series 
analysis) เปนการวิเคราะหเพ่ือประเมินความ
กาวหนาและความถดถอยของกิจการในระยะเวลาท่ี
ผานมา ซึ่งการวิเคราะหเปรียบเทียบจะชวยในการ
ประมาณการผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
หากการประมาณการอางอิงเฉพาะคาเฉล่ียในอดีต
ของกิจการเพียงอยางเดียว โดยละเลยการพิจารณา
ถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่ผานมา อาจทําใหการ
ประมาณการผิดพลาด และในการวิเคราะหเปรียบ
เทยีบผลการดาํเนนิงานของกจิการในอดตีกค็วรนําไป
เปรียบเทียบกับคาอัตราสวนแนวโนมของธุรกิจและ
เศรษฐกิจในชวงระยะเวลาเดียวกันดวย

2. ทฤษฎีเกี่ยวกับแบบจําลองการกําหนด
ราคาสินทรัพยประเภททุน (The Capital Asset 
Pricing Model: CAPM)เพ่ืออธิบายถึงการประเมิน
อัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยและกลุมหลัก
ทรัพยในตลาดทุน และเปนเคร่ืองมือที่ใชในการ
วิเคราะหผลตอบแทนขั้นตํ่าที่นักลงทุนคาดหวัง

• ¼Å§Ò¹ÇÔ¨ÑÂ·Õèà¡ÕèÂÇ¢éÍ§ •
1.  สุทธิเพ็ญ  ดีสวัสดิ์ (2553) ไดศึกษาเรื่อง

ความสัมพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนจากกําไรสุทธ ิ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผล

ตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนในการอธบิายราคาหลกั
ทรัพย  โดยกลุมตัวอยาง ท่ีใชศึกษา  คือ  กลุม
อตุสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ชวงเวลา
ที่ใชศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 –2551 จํานวน 20 
บริษัท สําหรับสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก 
การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และการ
วิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ

2. Abadi, Fathi and Alikhani (2012) ได
ศกึษาเรือ่งการวเิคราะหผลกระทบของตวัแปรทางการ
เงินท่ีมีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย Tehren งานวิจัยน้ีเก็บรวบรวม
ขอมูลในชวงป ค.ศ. 2005 – ค.ศ. 2009 เปนระยะ
เวลา 5 ป ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ไดแก อัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุน (ROI) อัตราสวนกําไรขั้นตน 
(GPM) และ ยอดขาย (Sale) แลวทําการวิเคราะห
หาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการ
ศึกษาพบวา ตัวแปรทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยที่ระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ไดแก อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และยอดขาย

3. An, Bhojraj and Ng (2010) ไดศึกษาเรื่อง
ตราสารอนุพันธกับผลตอบแทนในอนาคต โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลระยะเวลา 4 ปการวิเคราะหขอมูลใช
สมการถดถอยเชิงพหุในการหาความสัมพันธ ผลการ
ศึกษาพบวาการรับรองของบริษัทกับการใชบัญชีที่
หลากหลายไมสามารถอธิบายความสัมพันธกับผล
ตอบแทนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย กลุม
บริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย แห ง
ประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 รวม
ระยะเวลา 5 ป จํานวนทั้งสิ้น 398 บริษัท ซึ่งผูวิจัยได
ทําการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ไดแก กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
โดยยกเวนกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูดําเนินงาน 
กลุมธุรกิจการเงิน กลุมกองทุนและบริษัทท่ีมีรอบ
ระยะเวลาบัญชสีิน้สดุไมใชวนัที ่31 ธนัวาคม มทีัง้หมด
จํานวน 355 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ปรากฏ
ตามตารางที่ 1

μÒÃÒ§·Õè 1  จาํนวนตวัอยางท่ีใชในการวเิคราะห
ขอมูล

• μÑÇá»Ã·Õè·íÒ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กําหนดใหตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนกําไร

ขั้นตน GPM (กําไรขั้นตน/ขายสุทธิ), อัตราสวนกําไร
สุทธิ NPM (กําไรสุทธิ/ขายสุทธิ), อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย ROA (กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย), 
อั ต ร าก า รหมุ น เวี ยนขอ งสิ นทรั พย ร วมTAT 
(ขายสทุธ/ิสนิทรัพยรวมถวัเฉลีย่), อตัราหน้ีสนิตอสวน
ของผูถอืหุน D/E (หนีส้นิรวม/สวนของผูถอืหุน),อตัรา
การจายเงินปนผล DP (เงินปนผล/กําไรสุทธิ), อัตรา
ผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนROCE (กาํไรจากการ
ดํา เนินงาน/สินทรัพยรวม -หนี้สินหมุนเวียน ) , 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนP/E (ราคาตลาด
ของหุนสามัญ/กําไรตอหุน) และอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอหุนEPS (กําไรสุทธิ/จํานวนหุนสามัญที่ออก
จําหนาย) โดยอัตราสวนทางการเงินแตละตัวคํานวณ
ไดจากงบการเงินของบริษัท สําหรับตัวแปรตาม
ประกอบดวยอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวังคาํนวณจาก
ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
ประเภททนุ (The Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) [E(ri)  =  rf + [E(rM) - rf] βi]

• ÇÔ¸Õ´íÒà¹Ô¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
1.  เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติย

ภูมิ ซึ่งรวบรวมไดจากแบบแสดงรายงานประจําป 
56-1 จากฐานขอมูลตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
(SETSMART) ในสวนของงบแสดงฐานะทางการเงิน
และงบกําไรขาดทุนของบริษัท รวมทั้งจากฐานขอมูล
ของ eFinSmartCloudใชในการคํานวณหาอัตราสว
นทางการเงนิ และจากหนังสอืพมิพกรงุเทพธุรกจิ รวม
ทัง้ส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกสทีเ่ก่ียวของใชในการคาํนวณ
หาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในชวงระยะเวลา 5 ป 
(พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554) (จิรัตน  สังขแกว: 2542)

2. การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา เปนการ
วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติเบ้ืองตนเกี่ยวกับ

¡ÅØ‹ÁÍØμÊÒË¡ÃÃÁ ¨íÒ¹Ç¹μÑÇÍÂ‹Ò§ (ºÃÔÉÑ·) ÊÑ´Ê‹Ç¹ (ÃŒÍÂÅÐ)

¡ÅØ‹Áà¡ÉμÃáÅÐÍØμÊÒË¡ÃÃÁÍÒËÒÃ (¡ÅØ‹Á 1)

¡ÅØ‹Áà·¤â¹âÅÂÕ (¡ÅØ‹Á 2)

¡ÅØ‹Á·ÃÑ¾ÂÒ¡Ã (¡ÅØ‹Á 3)

¡ÅØ‹ÁºÃÔ¡ÒÃ (¡ÅØ‹Á 4)

¡ÅØ‹ÁÊÔ¹¤ŒÒÍØ»âÀ¤ºÃÔâÀ¤ (¡ÅØ‹Á 5)

¡ÅØ‹ÁÊÔ¹¤ŒÒÍØμÊÒË¡ÃÃÁ (¡ÅØ‹Á 6)

¡ÅØ‹ÁÍÊÑ§ËÒÃÔÁ·ÃÑ¾Â�áÅÐ¡‹ÍÊÃŒÒ§ (¡ÅØ‹Á 7)

38

36

26

81

33

67

74

10.64

10.08

7.28

22.69

9.24

18.77

21.30

ÃÇÁ·Ø¡¡ÅØ‹ÁÍØμÊÒË¡ÃÃÁ 355 100.00
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ตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมไดโดยนําเสนอในมุมมองตางๆ 
เพื่อแสดงใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูล ผูวิจัยใช
คาสถิติ ไดแก คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

3. การทดสอบสมมติฐาน และการใชคาสถิติ
ในการวิเคราะหขอมูล

สมมติฐานที่   1 : อัตราสวนกําไรข้ันตนของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  2 : อัตราสวนกําไรสุทธิของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ 

สมมติฐานที่ 3 :  อัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวมของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกบั
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่ 4 : อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยรวมของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกบั
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  5 : อัตราหน้ีสินตอสวนของผู
ถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบรษิทัในทิศทางเดยีวกนัท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  6 : อตัราการจายเงินปนผลของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  7 : อัตราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  8 : อัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  9 : อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
ของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สําหรับสมมติฐานขางตน ในกรณีหาความ
สัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัวผูวิจัยใชวิธีการหาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson 
Correlation Coeffi cient) (ยุทธ  ไกยวรรณ: 2553) 
และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบความสามารถ
ของอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ)ในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (ตัวแปรตาม) ใน
แตละกลุมอตุสาหกรรมเพือ่สรางแบบจําลองทีเ่หมาะ
สม โดยใชวิธี Enterคือการวิเคราะหความสัมพันธขอ
งตัวแบบโดยการพิจารณาตัวแปรวาตัวไหนมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามบางแลวนํามาสรางตัวแบบ
ที่ เ หมาะสมสํ าหรั บแต ละกลุ มอุ ตสาหกรรม
(กัลยา วานิชยบัญชา:2546) สามารถแสดงในรูป
ของสมการถดถอยไดดังนี้

E(rit)  = β0 + β1GPMit + β2NPMit + β3ROAit + 
β4TATit + β5D/Eit + β6DPit + β7ROCEit + 
β8P/Eit +  β9EPSit + e
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• ¼Å¡ÒÃÈÖ¡ÉÒáÅÐÇÔ¨ÒÃ³ì •
ผลการศึกษา

การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา

จากตารางท่ี 2 เมื่อวิเคราะหคาสถิติเบื้องตน 
พบวา คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการใชเงิน
ลงทุน มีทั้งคาท่ีเปนบวกและคาท่ีเปนลบ แสดงวา 
บรษิทัสวนใหญมผีลการดําเนนิงานเปลีย่นแปลงท้ังสูง
ขึ้นและตํ่าลงในแตละป ความสามารถในการบริหาร
งานเพื่อสรางกําไรท่ีสงผลโดยตรงกับสวนของผูถือ
หุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงขึ้นๆลงๆ เนื่องจากมีปจจัย
ตางๆที่สงผลกระทบตอสภาวการณการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน สภาพ

เศรษฐกจิของสหรัฐทีม่ผีลกระทบตอตลาดทุน
โลก เปนตน สวนคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนทีค่าด
หวัง, อัตรากําไรขั้นตน,อัตรากําไรสุทธิ, อัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพย, อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยรวม, อตัราหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุน, อตัรา
การจายเงินปนผล, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน มคีาเปนบวก แสดง
วา บริษัทโดยสวนใหญมีการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นทั้งการนําสินทรัพยที่มีอยูใน
บริษัทมาใชใหเกิดประโยชน การควบคุมตนทุนให

μÒÃÒ§·Õè 2  :  สถิติเชิงพรรณนา แบงตามกลุมอุตสาหกรรม
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ลดตํ่าลง กําไรท่ีบริษัทไดรับจะสูงข้ึน สงผลตอราคา
ตลาดของหลักทรัพยนั้นเพ่ิมขึ้นดวย จึงทําใหผล
ตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการมีความคาดหวังจากการ
ลงทุนหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ถึงแมวาระยะหลังบาง

• ¼Å¡ÒÃ·´ÊÍºÊÁÁμÔ°Ò¹ •
1. การทดสอบคาสัมประสทิธ์ิสหสมัพันธเพียร

สัน (Pearson Correlation) 

โดยที่ ×   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระ
ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม

 +  แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน

 -   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางตรงกันขาม

บริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ชะลอตัวลง ซึ่งถาเปน
เชนนี้ อาจถือเปนเรื่องที่ดีสําหรับนักลงทุน เนื่องจาก
เปนการเพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน 

** แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมคีวามสัมพนัธ
กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐานทั้ง
9 ขอมีดังนี้

1. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรขั้น
ตนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท
จดทะเบียนฯ

μÒÃÒ§·Õè 3 :  ตารางสรุปความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละตัวกับตัวแปรตาม โดยใชการ   

                วิเคราะหทางสถิติวิธี Pearson Correlation
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จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสินคาอุตสาหกรรม
อัตราสวนกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนกําไรข้ันตน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ร ะดับ นัย สํา คัญทางสถิติ  ดั ง น้ัน จึ งยอม รับ
สมมติฐานที่ 1

2. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิกับกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ 

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสินคาอุตสาหกรรม
อตัรากําไรสุทธิมคีวามสัมพันธกบัอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังในทิศทางตรงขามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 2 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
เทคโนโลยี กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
อัตราสวนกําไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2

3. ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรัพยกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบรษิทั
จดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมสินคาอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาด
หวังในทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 3 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรัพยากร กลุมบรกิาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนผล
ตอบแทนตอสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 3

4. ความสัมพนัธระหวางอตัราการหมนุเวียน
ของสินทรัพยรวมกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของบริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมบริการ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึง
ปฏิ เสธสมมติฐาน ท่ี  4  สวนกลุ ม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม  
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราการ
หมุนเวยีนของสนิทรัพยรวมไมมคีวามสัมพันธกบัอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 4

5. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหน้ีสินของผูถือ
หุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทัจดทะ
เบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา  ทุกกลุมอุตสาหกรรม  
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 5

6. ความสัมพนัธระหวางอัตราการจายเงนิปนผลกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบรษิทัจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
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Pearson Correlation  พบวา กลุมสินคาอตุสาหกรรม  
อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 6 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรม  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุม
บริการ  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  และกลุม
อสงัหาริมทรพัยและกอสราง  อตัราการจายเงินปนผล
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ   ดัง น้ันจึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 6

7. ความสมัพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมบริการ  อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7  
สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรัพยากร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 7

8. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร  อตัราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ทศิทางเดยีวกนัท่ีระดบันัยสําคัญทางสถติ ิ ดงัน้ันกลุม

อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 8 สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมบริการ  กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 8

9. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ

 จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมบริการ และกลุมสินคา
อุตสาหกรรม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนมีความ
สมัพันธกบัอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทศิทางตรง
กันขามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9  สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 9

กลาวโดยสรุปเมื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรแตละตัวดวยวิธี Pearson Correlati
onพบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(TAT) 
และอตัราสวนราคาตลาดตอกาํไรตอหุน(P/E) มคีวาม
สมัพนัธในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนทีค่าด
หวังอยางมีนยัสาํคญั สาํหรับบริษทัในกลุมบริการ และ
กลุมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร อาจเนือ่งมาจาก
บรษิทัมีการใชสนิทรพัยทีม่อียูไดอยางมปีระสิทธิภาพ 
เพื่อสรางรายไดใหเพิ่มขึ้น นักลงทุนจึงใหความสนใจ
ในหลกัทรัพยทาํใหราคาตลาดของบริษทัเพ่ิมสูงข้ึน ใน
ขณะที่อัตราสวนกําไรขั้นตน(GPM), อัตราสวนกําไร
สุทธิ(NPM), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
(ROA), อัตราการจายเงินปนผล(DP), อัตราผล
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ตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE) และอัตราสวน
กําไรสุทธิตอหุน(EPS) มีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับทุกกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมทรัพยากร 
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อาจเน่ืองมา
จากบริษัทมีการวางแผนโครงการใหมใน

2. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
(Multiple Regression Analysis) 

จากตารางที่ 4 เม่ือวิเคราะหผลการทดสอบ
องคประกอบของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังโดย Multiple Regression 
Analysis ผลการศึกษา พบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
(NPM), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT), 
อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE), 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) แลกลุม 

อนาคตเพ่ือเพ่ิมกําไรใหแกบริษทัและเพือ่ใหสอดคลอง
กับความตองการของลูกคาปจจุบัน ทําใหคาใชจายที่
เกิดจากการลงทุนนั้นเพิ่มสูงขึ้น แตนักลงทุนเม่ือ
พจิารณาผลประกอบการและโครงการในอนาคตของ
บรษิทัจงึมคีวามม่ันใจในการเลอืกลงทุน พรอมท้ังคาด
หวังผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตเพิ่มขึ้นขึ้น

อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (EPS) มีความสัมพันธกับ
อั ต ร า ผลตอบแทนที่ ค า ดหวั ง ใ น แต ล ะ กลุ ม
อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน อาจเน่ืองมาจากแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีโครงการธุรกิจ และปจจัยที่สงผล
กระทบตอการดาํเนินงานทีแ่ตกตางกันจงึทาํใหแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราสวนทาง
การเงินที่แตกตางกัน  สําหรับกลุมอุตสาหกรรม

μÒÃÒ§·Õè 4 :  ตารางสรปุความสมัพันธของตัวแปรในแตละแบบจําลองและแตละกลุมอุตสาหกรรม โดย
ใชการวิเคราะหทางสถิติวิธี Multiple Regression Analysis 
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ทรัพยากรและอสังหาริมทรัพยที่ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนทางการเงิน อาจเนื่องมาจากปจจัย
ภายในและปจจัยภายนอกอื่นที่มีสวนเกี่ยวของทั้งใน
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพนอกจากอัตราสวน
ทางการเงินที่ไดทําการศึกษาไดแก ปริมาณการผลิต 
ราคาผลิตภัณฑ อัตราแลกเปล่ียน โครงสรางเงินทุน 
คุณภาพสินทรัพย และประสิทธิภาพในการทํากําไร
ของผูประกอบการ เปนตน

• ¢éÍÇÔ¨ÒÃ³ì •
ผลการศึกษาคร้ังน้ี อัตราสวนทางการเงิน

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง พบวา 
อตัราสวนทางการเงินแตละอตัราสวนสามารถอธบิาย
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนไดแตกตาง
กันในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสอดคลองกับงาน
วิจัยของ สุทธิเพ็ญ  ดีสวัสดิ์ (2553) พบวาอัตราผล
ตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  ทั้งน้ีอัตราสวนทางการเงินบางอัตราสวน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบท่ีคาดหวังนั้นอาจ
เนือ่งมาจากงานวจิยัใชขอมลูจากงบการเงนิเพียงอยาง
เดยีว แตในความจรงิยงัมปีจจยัอืน่ๆท่ีเกีย่วของกับการ
พิจารณา เชน สภาพเศรษฐกิจ สัดสวนการลงทุนของ
ผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหาเศรษฐกิจ
โลกของสหรัฐ เปนตน โดยมีงานวิจัยที่สอดคลองกับ
ผลการวิจัย ไดแก วรพรรณ ตระการศิรินนท (2548) 
ไดศกึษาเรือ่งความสมัพันธระหวางขอมลูทางการบญัชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผลการศึกษาระบุวาอัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการจายเงินปนผล 
มคีวามสัมพันธกบัความเสีย่งรวมของกจิการในทศิทาง
ตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 อยางไร
ก็ตาม Modares, Abedi and Mirshams (2008) 

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
อตัราสวนทางการเงนิ ผลการศกึษาอัตราสวนทางการ
เงินที่ เกี่ยวของกับกําไรจะสามารถอธิบายความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนไดดีกวาปจจัย
อื่นๆ นักลงทุนจึงอาจไมใชอัตราสวนทางการเงินดัง
กลาวในการตดัสินใจลงทุน โดยนักลงทุนอาจนาํขอมูล
อืน่มาใชในการประกอบการตัดสนิใจลงทุนแทน ดงันัน้ 
อัตราสวนทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของนักลงทุน และใชในการตัดสินใจท่ีจะ
ลงทุนไดในระดบัหน่ึง แตนกัลงทุนจะตองใชปจจยัอืน่
ในการพจิารณาการลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ใหการตัดสินใจ
เปนไปอยางถูกตอง และเกิดความผิดพลาดนอยที่สุด

• ¢éÍ¨íÒ¡Ñ´§Ò¹ÇÔ¨ÑÂ •
1. ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาเฉพาะ

อัตราสวนทางการเงินในการพิจารณาความสัมพันธ 
ซึ่งนักลงทุนสวนใหญใชในการพิจารณาหลักทรัพยที่
จะเลือกลงทุน แตในความจริงยังมีปจจัยอื่นที่มีความ
จาํเปนตอการตดัสินใจ และเกีย่วของกบัผลการดาํเนนิ
งานของบริษทั เชน สภาพเศรษฐกิจ สดัสวนการลงทุน
ของผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหา
เศรษฐกิจโลกดังนั้นการวิจัยในอนาคตอาจวิเคราะห
จาก โครงสรางของบริษัท ประวัติผูบริหาร สวนแบง
ทางการตลาด โครงสรางในอนาคต ภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม ราคานํามัน อัตรา
ดอกเบ้ีย อตัราแลกเปลีย่นท้ังในอดีตและปจจุบนั รวม
ถึงปจจัยจากตางประเทศ เพื่อใหผลการวิจัยมีความ
ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

2. ในการวิจัยคร้ังน้ีไดทําการศึกษาโดยใช
ระยะเวลา 5 ป เนื่องจากมีขอจํากัดดานเวลา ดังนั้น 
การวิจัยในอนาคต อาจจะขยายระยะเวลาที่ใชในการ
วิจัย และอาจมีการพิจารณาดูแนวโนมของแตละป
ดวย เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งขึ้น
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• ÊÃØ» •
จากการ วิ เคราะหความถดถอยเชิ งพหุ  

(Multiple Regression Analysis) พบวาอัตราสวน
กําไรสุทธิ (NPM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
รวม (TAT) อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน 
(ROCE) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) 
และอตัราสวนกาํไรสทุธิตอหุน (EPS) สามารถบงช้ีผล
ตอบแทนท่ีนกัลงทนุตองการได แตอตัราสวนทางการ
เงินดังกลาวสามารถนาํไปใชไดกบัอุตสาหกรรมทีแ่ตก
ตางกันไป

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยการใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนพื้นฐานนั้น เมื่อไดทําการวิเคราะหถึง
อัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยแลว ยังไม
สามารถสรุปถึงระดับความนาสนใจในการลงทุนได
ทนัท ีโดยจะตองมกีารเปรยีบเทียบกบัขอมลูของปจจยั
อื่นๆของกลุมอุตสาหกรรมของหลักทรัพยนั้น เพื่อใช
อธิบายคาความเปนไปไดของอัตราสวนทางการเงินที่
ปรากฏ สําหรับอัตราสวนทางการเงินอื่นที่ไมมีความ
สมัพันธกบักลุมอุตสาหกรรมดังกลาวทีร่ะดบันัยสําคัญ
ขางตน นักลงทุนควรหลีกเล่ียงการนํามาใชในการ
วเิคราะหสาํหรับกลุมอุตสาหกรรมในกรณีตองการการ
ตัดสินใจอยางเรงดวนหรือทันทีทันใด เน่ืองจากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินดังกลาวไมมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่คาดหวังหรืออิทธิพลตอ
การตัดสินใจของนักลงทุนนั่นเอง อยางไรก็ตามการ
วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานยังจําเปนตองมีปจจัยอ่ืนมา
รวมในการวิเคราะหดวย ไมวาจะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพหรือขอมูลเชิงปริมาณก็ตาม เชนปจจัย
การเมือง อัตราดอกเบี้ย สภาพเศรษฐกิจ เปนตน ซึ่ง
ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยภายนอกที่บริษัทไมสามารถ
ควบคุมและไมสามารถระบุเปนตัวเลขได

• àÍ¡ÊÒÃÍéÒ§ÍÔ§ •
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