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The Relationship between Financial Ratio and Expected Rate of 

Return in the Stock Exchange of Thailand • •

º·¤Ñ´Â‹Í
 การวิจัยในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่นักลงทุนตองการของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยทําการศึกษากลุมตัวอยางจํานวน 355 บริษัท ระยะเวลาท่ีทําการศึกษา ชวงป พ.ศ. 2550– พ.ศ. 2554 
จํานวนขอมูลที่ใชในการวิจัยทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ตัวแปรที่ใชในการวิจัย 9 ตัวแปร การวิเคราะหขอมูลจะใช
เทคนคิทางสถติเิชงิอนมุานในรปูแบบการวเิคราะหคาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธเพยีรสนั(Pearson Correlation) 
และการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Correlation) ผลการศึกษาพบวา จากการ
วเิคราะหขอมลูทางสถิตเิชิงอนุมาน อตัราสวนกําไรข้ันตน, อตัราสวนกําไรสุทธิ, อตัราผลตอบแทนตอสนิทรัพย
รวม, อัตราการจายเงินปนผล, อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน, และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันขาม สวนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม 
และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางเดียวกัน 
ความสัมพันธนี้เปนเพียงบางกลุมอุตสาหกรรมเทานั้น

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน 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

ชุติมา  ศรีสันติเวศน1, ธํารงศักดิ์  เศวตเลข2,3

Chutima  Srisantivate1, Thamrongsak  Svetalekth2,3

Book (KAB 10).indb   63Book (KAB 10).indb   63 6/19/2015   1:21:19 PM6/19/2015   1:21:19 PM



64 ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ�¸ØÃ¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ� 

64

1นิสิตโครงการปริญญาโทการบัญชี (ภาคพิเศษ) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร กรุงเทพฯ 10900

 Master of Accountancy (SPECIAL PROGRAM) Faculty of Business Administration, Kasetsart University, Bangkok 10900

 คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร กรุงเทพฯ 10900

 Faculty of Business Administration, Kasetsart University, Bangkok 10900

Keywords : Financial Ratio, Expected Rate of Returned

Book (KAB 10).indb   64Book (KAB 10).indb   64 6/19/2015   1:21:19 PM6/19/2015   1:21:19 PM



65

ÇÒÃÊÒÃà¡ÉμÃÈÒÊμÃ�¸ØÃ¡Ô¨»ÃÐÂØ¡μ�  65

º·¹íÒ • •
ขอมูลทางการเงินเปนขอมูลท่ีสําคัญรายการ

หน่ึงท่ีผูใชงบการเงินตางใหความสนใจ ซึ่งอัตราสวน
ทางการเงินเปนเครื่องมือประเภทหน่ึงที่ชวยให
สามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถ
ในการทาํกาํไรของธุรกจิไดดกีวาตวัเลขทีแ่สดงไวในงบ
การเงิน ซึ่งอัตราสวนทางการเงินนี้เปนขอมูลพื้นฐาน
ทีน่กัลงทุนนิยมนาํมาใชในการการประเมนิมูลคาหลกั
ทรัพย ใชในการกาํหนดตวัแปรภายในองคกรทีก่ระทบ
ตอความเส่ียงจากระบบของหลักทรัพย และใช
คาดการณโอกาสท่ีจะเกิดปญหาทางการเงินของ
กิจการ ตลอดจนเปนขอมูลที่นักลงทุนสามารถนํามา
ใชในการประกอบการตัดสินใจเพ่ือใหสามารถ
วิเคราะหภาพรวมของบริษัทไดอยางชัดเจนย่ิงขึ้น 
นอกจากน้ีการวเิคราะหงบการเงินเปนปจจยัหนึง่ของ
การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานท่ีเปนตัวกําหนดราคาของ
หลักทรัพย เพ่ือใชพิจารณากอนการตัดสินใจลงทุน 
และใชในการอธิบายแนวโนมในการบริหารงานของ
บริษัทวาเปนไปในทิศทางใดในอนาคต ทําใหทราบ
ขอมูลผลการดําเนินงานในอดีตของบริษัท

 อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการก็เปน
สิ่งที่มีความสําคัญอยางยิ่งเชนเดียวกับอัตราสวน
ทางการเงิน ซึ่งนักลงทุนสวนใหญตองการที่จะทราบ
วาการลงทุนในหลักทรัพยแตละตัวจะไดรับผล
ตอบแทนประมาณเทาไหร ณ เวลาน้ันๆ เพ่ือใชในการ
วิเคราะหการลงทุนวามีความเหมาะสม และมีความ
สอดคลองกับวัตถุประสงคในการลงทุนหรือไม 
อันเปนการชวยใหนักลงทุนตัดสินใจลงทุนไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยมีงานวิจัยในประเทศไทยที่
ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธของอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงตามแบบจําลอง CAPM ในหลักทรัพย 
และศึกษาอัตราผลตอบแทนเพ่ือใชในการอธบิายราคา
หลักทรพัย ดงัน้ันผูศกึษาจึงอยากศกึษาขอมูลดังกลาว
สําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยสาํหรบักลุมอตุสาหกรรมตางๆ เพือ่ใหนกั
ลงทุนทั่วไปท้ังท่ีเร่ิมลงทุนและลงทุนอยูแลวไดศึกษา
ขอมูลที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนตอไป 

 จากขอมูลในอดีตพบวา ในประเทศไทยไดมี
การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงิน และผลตอบแทนของหลักทรัพยไวบาง
แลวแตสวนใหญเปนการศึกษาท่ีจาํกัดอยูเฉพาะในมมุ
มองดานราคาหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนท่ีเกิด
ขึ้นจริงของหลักทรัพยที่จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ผูศึกษาจึงสนใจที่จะ
ศกึษาเกีย่วกับความสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการ
เงนิ และอัตราผลตอบแทนทีน่กัลงทุนคาดหวงัสาํหรับ
บริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย แห ง
ประเทศไทย ดังนั้นจากเหตุผลขางตนทําใหผูวิจัยมี
ความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวางเรื่องดัง
กลาว เพื่อสามารถคาดคะเนแนวโนมตัวแปรดังกลาว
ไดวามีความสอดคลองกันหรือไม เพื่อใชสําหรับการ
คาดการณกอนการลงทุนในอนาคต และเพื่อเปน
ขอมูลประกอบการตดัสินใจลงทนุท่ีจะทําใหการตัดสิน
ใจถูกตองมากยิ่งขึ้น

• ÇÑμ¶Ø»ÃÐÊ§¤ì •
 เพื่อศึกษาทิศทางของความสัมพันธระหวาง

อตัราสวนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ที่นักลงทุนตองการของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

• »ÃÐâÂª¹ì·Õèä´éÃÑº •
สาํหรบัการศกึษาในครัง้นี ้ผูวจิยัคาดหวงัวาผล

จากการวิจัยท่ีไดรับดังกลาวจะกอใหเกิดประโยชน
ตางๆ ดังตอไปนี้

1. เพ่ือใหผลการศึกษาน้ีเปนสวนหน่ึงท่ีนัก
ลงทุนสามารถนํามาใชอางอิงในการตัดสินใจลงทุนใน
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย
และทําใหนักลงทุนที่ใชขอมูลจากงบการเงินในการ
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วิเคราะหหลักทรัพย สามารถนําผลการวิจัยมา
ประยุกตกับงบการเงินเพื่อใหไดผลที่ชัดเจนขึ้น

2. ผลการศึกษาที่ไดจะเปนประโยชนตอการ
พฒันาตลาดทุนไทยในสวนของการสงเสริมและพฒันา
ความรูความเขาใจดานการลงทุนแกผูลงทุน ซึ่งนัก
ลงทนุรายยอยสวนใหญจะตดัสินใจลงทนุโดยใชขอมูล
เชิงคุณภาพ เชน ขาวสารตางๆมากกวาใชขอมูลเชิง
ปริมาณ

• á¹Ç¤Ô´·ÄÉ®Õ •
1. ทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราสวนทางการเงิน

(Financial Ratio Analysis)การวเิคราะหเปรยีบเทยีบ
ผลการดําเนินงานของกิจการในอดีต (time-series 
analysis) เปนการวิเคราะหเพ่ือประเมินความ
กาวหนาและความถดถอยของกิจการในระยะเวลาท่ี
ผานมา ซึ่งการวิเคราะหเปรียบเทียบจะชวยในการ
ประมาณการผลการดําเนินงานของกิจการในอนาคต 
หากการประมาณการอางอิงเฉพาะคาเฉล่ียในอดีต
ของกิจการเพียงอยางเดียว โดยละเลยการพิจารณา
ถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงที่ผานมา อาจทําใหการ
ประมาณการผิดพลาด และในการวิเคราะหเปรียบ
เทยีบผลการดาํเนนิงานของกจิการในอดตีกค็วรนําไป
เปรียบเทียบกับคาอัตราสวนแนวโนมของธุรกิจและ
เศรษฐกิจในชวงระยะเวลาเดียวกันดวย

2. ทฤษฎีเกี่ยวกับแบบจําลองการกําหนด
ราคาสินทรัพยประเภททุน (The Capital Asset 
Pricing Model: CAPM)เพ่ืออธิบายถึงการประเมิน
อัตราผลตอบแทนหรือราคาหลักทรัพยและกลุมหลัก
ทรัพยในตลาดทุน และเปนเคร่ืองมือที่ใชในการ
วิเคราะหผลตอบแทนขั้นตํ่าที่นักลงทุนคาดหวัง

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

ความสัมพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนจากกําไรสุทธ ิ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย และอัตราผล

ตอบแทนตอสวนของผูถอืหุนในการอธบิายราคาหลกั
ทรัพย  โดยกลุมตัวอยาง ท่ีใชศึกษา  คือ  กลุม
อตุสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภคของบรษิทัจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย ชวงเวลา
ที่ใชศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 –2551 จํานวน 20 
บริษัท สําหรับสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล ไดแก 
การวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และการ
วิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาอัตรา
ผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ

2. Abadi, Fathi and Alikhani (2012) ได
ศกึษาเรือ่งการวเิคราะหผลกระทบของตวัแปรทางการ
เงินท่ีมีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย Tehren งานวิจัยน้ีเก็บรวบรวม
ขอมูลในชวงป ค.ศ. 2005 – ค.ศ. 2009 เปนระยะ
เวลา 5 ป ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ไดแก อัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุน (ROI) อัตราสวนกําไรขั้นตน 
(GPM) และ ยอดขาย (Sale) แลวทําการวิเคราะห
หาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ ผลการ
ศึกษาพบวา ตัวแปรทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยที่ระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ไดแก อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน และยอดขาย

3. An, Bhojraj and Ng (2010) ไดศึกษาเรื่อง
ตราสารอนุพันธกับผลตอบแทนในอนาคต โดยเก็บ
รวบรวมขอมูลระยะเวลา 4 ปการวิเคราะหขอมูลใช
สมการถดถอยเชิงพหุในการหาความสัมพันธ ผลการ
ศึกษาพบวาการรับรองของบริษัทกับการใชบัญชีที่
หลากหลายไมสามารถอธิบายความสัมพันธกับผล
ตอบแทนไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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• ÇÔ¸Õ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
ประชากรและกลุมตัวอยาง

ประชากรที่ใชในการศึกษาประกอบดวย กลุม
บริษัทที่ จดทะเบี ยนในตลาดหลักท รัพย แห ง
ประเทศไทย ตั้งแตป พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554 รวม
ระยะเวลา 5 ป จํานวนทั้งสิ้น 398 บริษัท ซึ่งผูวิจัยได
ทําการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ไดแก กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
โดยยกเวนกลุมบริษัทที่อยูระหวางฟนฟูดําเนินงาน 
กลุมธุรกิจการเงิน กลุมกองทุนและบริษัทท่ีมีรอบ
ระยะเวลาบัญชสีิน้สดุไมใชวนัที ่31 ธนัวาคม มทีัง้หมด
จํานวน 355 บริษัท รวมทั้งสิ้น 1,775 ขอมูล ปรากฏ
ตามตารางที่ 1

μÒÃÒ§·Õè 1  จาํนวนตวัอยางท่ีใชในการวเิคราะห
ขอมูล

• μÑÇá»Ã·Õè·íÒ¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
กําหนดใหตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนกําไร

ขั้นตน GPM (กําไรขั้นตน/ขายสุทธิ), อัตราสวนกําไร
สุทธิ NPM (กําไรสุทธิ/ขายสุทธิ), อัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพย ROA (กําไรสุทธิ/สินทรัพยรวมถัวเฉล่ีย), 
อั ต ร าก า รหมุ น เวี ยนขอ งสิ นทรั พย ร วมTAT 
(ขายสทุธ/ิสนิทรัพยรวมถวัเฉลีย่), อตัราหน้ีสนิตอสวน
ของผูถอืหุน D/E (หนีส้นิรวม/สวนของผูถอืหุน),อตัรา
การจายเงินปนผล DP (เงินปนผล/กําไรสุทธิ), อัตรา
ผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนROCE (กาํไรจากการ
ดํา เนินงาน/สินทรัพยรวม -หนี้สินหมุนเวียน ) , 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุนP/E (ราคาตลาด
ของหุนสามัญ/กําไรตอหุน) และอัตราสวนกําไรสุทธิ
ตอหุนEPS (กําไรสุทธิ/จํานวนหุนสามัญที่ออก
จําหนาย) โดยอัตราสวนทางการเงินแตละตัวคํานวณ
ไดจากงบการเงินของบริษัท สําหรับตัวแปรตาม
ประกอบดวยอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวังคาํนวณจาก
ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย
ประเภททนุ (The Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) [E(ri)  =  rf + [E(rM) - rf] βi]

• ÇÔ¸Õ´íÒà¹Ô¹¡ÒÃÈÖ¡ÉÒ •
1.  เก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติย

ภูมิ ซึ่งรวบรวมไดจากแบบแสดงรายงานประจําป 
56-1 จากฐานขอมูลตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
(SETSMART) ในสวนของงบแสดงฐานะทางการเงิน
และงบกําไรขาดทุนของบริษัท รวมทั้งจากฐานขอมูล
ของ eFinSmartCloudใชในการคํานวณหาอัตราสว
นทางการเงนิ และจากหนังสอืพมิพกรงุเทพธุรกจิ รวม
ทัง้ส่ือขอมูลอิเล็กทรอนิกสทีเ่ก่ียวของใชในการคาํนวณ
หาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในชวงระยะเวลา 5 ป 
(พ.ศ. 2550 – พ.ศ. 2554) (จิรัตน  สังขแกว: 2542)

2. การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา เปนการ
วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติเบ้ืองตนเกี่ยวกับ

¡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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ตัวแปรท่ีเก็บรวบรวมไดโดยนําเสนอในมุมมองตางๆ 
เพื่อแสดงใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูล ผูวิจัยใช
คาสถิติ ไดแก คาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

3. การทดสอบสมมติฐาน และการใชคาสถิติ
ในการวิเคราะหขอมูล

สมมติฐานที่   1 : อัตราสวนกําไรข้ันตนของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  2 : อัตราสวนกําไรสุทธิของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ 

สมมติฐานที่ 3 :  อัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรพัยรวมของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกบั
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่ 4 : อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยรวมของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกบั
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  5 : อัตราหน้ีสินตอสวนของผู
ถือหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบรษิทัในทิศทางเดยีวกนัท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  6 : อตัราการจายเงินปนผลของ
กลุมอตุสาหกรรมมคีวามสัมพนัธกบัอตัราผลตอบแทน
ที่คาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ

สมมติฐานที่  7 : อัตราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  8 : อัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทาง
เดียวกันที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

 สมมติฐานที่  9 : อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
ของกลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทในทิศทางเดียวกันท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ

สําหรับสมมติฐานขางตน ในกรณีหาความ
สัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัวผูวิจัยใชวิธีการหาคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเพียรสัน (Pearson 
Correlation Coeffi cient) (ยุทธ  ไกยวรรณ: 2553) 
และใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ในการทดสอบความสามารถ
ของอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ)ในการ
อธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (ตัวแปรตาม) ใน
แตละกลุมอตุสาหกรรมเพือ่สรางแบบจําลองทีเ่หมาะ
สม โดยใชวิธี Enterคือการวิเคราะหความสัมพันธขอ
งตัวแบบโดยการพิจารณาตัวแปรวาตัวไหนมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามบางแลวนํามาสรางตัวแบบ
ที่ เ หมาะสมสํ าหรั บแต ละกลุ มอุ ตสาหกรรม
(กัลยา วานิชยบัญชา:2546) สามารถแสดงในรูป
ของสมการถดถอยไดดังนี้

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

การวิเคราะหคาสถิติเชิงพรรณนา

จากตารางท่ี 2 เมื่อวิเคราะหคาสถิติเบื้องตน 
พบวา คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการใชเงิน
ลงทุน มีทั้งคาท่ีเปนบวกและคาท่ีเปนลบ แสดงวา 
บรษิทัสวนใหญมผีลการดําเนนิงานเปลีย่นแปลงท้ังสูง
ขึ้นและตํ่าลงในแตละป ความสามารถในการบริหาร
งานเพื่อสรางกําไรท่ีสงผลโดยตรงกับสวนของผูถือ
หุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงขึ้นๆลงๆ เนื่องจากมีปจจัย
ตางๆที่สงผลกระทบตอสภาวการณการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน สภาพ

เศรษฐกจิของสหรัฐทีม่ผีลกระทบตอตลาดทุน
โลก เปนตน สวนคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนทีค่าด
หวัง, อัตรากําไรขั้นตน,อัตรากําไรสุทธิ, อัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพย, อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยรวม, อตัราหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุน, อตัรา
การจายเงินปนผล, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุน และอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน มคีาเปนบวก แสดง
วา บริษัทโดยสวนใหญมีการบริหารจัดการที่มี
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้นทั้งการนําสินทรัพยที่มีอยูใน
บริษัทมาใชใหเกิดประโยชน การควบคุมตนทุนให

μÒÃÒ§·Õè 2  :  สถิติเชิงพรรณนา แบงตามกลุมอุตสาหกรรม
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ลดตํ่าลง กําไรท่ีบริษัทไดรับจะสูงข้ึน สงผลตอราคา
ตลาดของหลักทรัพยนั้นเพ่ิมขึ้นดวย จึงทําใหผล
ตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการมีความคาดหวังจากการ
ลงทุนหลักทรัพยนั้นสูงขึ้น ถึงแมวาระยะหลังบาง

• ¼Å¡ÒÃ·´ÊÍºÊÁÁμÔ°Ò¹ •
1. การทดสอบคาสัมประสทิธ์ิสหสมัพันธเพียร

สัน (Pearson Correlation) 

โดยที่ ×   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระ
ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม

 +  แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางเดียวกัน

 -   แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมีความ
สัมพันธกับตัวแปรตามในทิศทางตรงกันขาม

บริษัทจะมีผลการดําเนินงานที่ชะลอตัวลง ซึ่งถาเปน
เชนนี้ อาจถือเปนเรื่องที่ดีสําหรับนักลงทุน เนื่องจาก
เปนการเพิ่มความมั่นใจใหแกนักลงทุน 

** แสดงวาคาของตัวแปรอิสระมคีวามสัมพนัธ
กับตัวแปรตามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

จากตารางที่ 3 ผลการทดสอบสมมติฐานทั้ง
9 ขอมีดังนี้

1. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรขั้น
ตนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัท
จดทะเบียนฯ

μÒÃÒ§·Õè 3 :  ตารางสรุปความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละตัวกับตัวแปรตาม โดยใชการ   

                วิเคราะหทางสถิติวิธี Pearson Correlation
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จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสินคาอุตสาหกรรม
อัตราสวนกําไรขั้นตนมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 1 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุมเทคโนโลยี กลุมทรัพยากร 
กลุมบริการ กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนกําไรข้ันตน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ร ะดับ นัย สํา คัญทางสถิติ  ดั ง น้ัน จึ งยอม รับ
สมมติฐานที่ 1

2. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิกับกับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ 

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมสินคาอุตสาหกรรม
อตัรากําไรสุทธิมคีวามสัมพันธกบัอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังในทิศทางตรงขามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 2 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
เทคโนโลยี กลุมทรัพยากร กลุมบริการ กลุมสินคา
อุปโภคบริโภค และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 
อัตราสวนกําไรสุทธิไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2

3. ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนตอ
สนิทรัพยกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบรษิทั
จดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมสินคาอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาด
หวังในทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 

ดังน้ันกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐาน
ที่ 3 สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรัพยากร กลุมบรกิาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวนผล
ตอบแทนตอสินทรัพยรวมไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 3

4. ความสัมพนัธระหวางอตัราการหมนุเวียน
ของสินทรัพยรวมกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของบริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ 
Pearson Correlation พบวา กลุมบริการ อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพยรวมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึง
ปฏิ เสธสมมติฐาน ท่ี  4  สวนกลุ ม เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม  
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราการ
หมุนเวยีนของสนิทรัพยรวมไมมคีวามสัมพันธกบัอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 4

5. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนหน้ีสินของผูถือ
หุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษทัจดทะ
เบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา  ทุกกลุมอุตสาหกรรม  
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน  ไมมีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐานที่ 5

6. ความสัมพนัธระหวางอัตราการจายเงนิปนผลกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของบรษิทัจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
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Pearson Correlation  พบวา กลุมสินคาอตุสาหกรรม  
อัตราการจายเงินปนผลมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงขามท่ีระดับนัย
สําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุมอุตสาหกรรมดังกลาว
จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 6 สวนกลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรม  กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุม
บริการ  กลุมสินคาอุปโภคบริโภค  และกลุม
อสงัหาริมทรพัยและกอสราง  อตัราการจายเงินปนผล
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ   ดัง น้ันจึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 6

7. ความสมัพนัธระหวางอตัราผลตอบแทนจากการ
ใชเงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation พบวา กลุมเทคโนโลยีและ
กลุมบริการ  อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ทิศทางตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้น
กลุมอุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7  
สวนกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุม
ทรัพยากร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมสินคา
อุตสาหกรรม  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุนไมมี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 7

8. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนราคาตลาดตอ
กําไรตอหุนกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
บริษัทจดทะเบียนฯ

จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร  อตัราสวนราคาตลาดตอกําไรตอ
หุนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังใน
ทศิทางเดยีวกนัท่ีระดบันัยสําคัญทางสถติ ิ ดงัน้ันกลุม

อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 8 สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมบริการ  กลุม
สินคาอุปโภคบริโภค  กลุมสินคาอุตสาหกรรม และ
กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตราผล
ตอบแทนที่คาดหวังที่ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  
ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 8

9. ความสัมพันธระหวางอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน
กับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของบริษัทจดทะ
เบียนฯ

 จากการวิเคราะหความสัมพันธโดยคาสถิติ  
Pearson Correlation  พบวา กลุมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  กลุมบริการ และกลุมสินคา
อุตสาหกรรม  อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนมีความ
สมัพันธกบัอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในทศิทางตรง
กันขามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดังนั้นกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวจึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 9  สวน
กลุมเทคโนโลยี  กลุมทรัพยากร  กลุมสินคาอุปโภค
บริโภค  และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุนไมมีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ  ดัง
นั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ 9

กลาวโดยสรุปเมื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรแตละตัวดวยวิธี Pearson Correlati
onพบวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(TAT) 
และอตัราสวนราคาตลาดตอกาํไรตอหุน(P/E) มคีวาม
สมัพนัธในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนทีค่าด
หวังอยางมีนยัสาํคญั สาํหรับบริษทัในกลุมบริการ และ
กลุมเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร อาจเนือ่งมาจาก
บรษิทัมีการใชสนิทรพัยทีม่อียูไดอยางมปีระสิทธิภาพ 
เพื่อสรางรายไดใหเพิ่มขึ้น นักลงทุนจึงใหความสนใจ
ในหลกัทรัพยทาํใหราคาตลาดของบริษทัเพ่ิมสูงข้ึน ใน
ขณะที่อัตราสวนกําไรขั้นตน(GPM), อัตราสวนกําไร
สุทธิ(NPM), อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม
(ROA), อัตราการจายเงินปนผล(DP), อัตราผล
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ตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE) และอัตราสวน
กําไรสุทธิตอหุน(EPS) มีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังอยางมีนัยสําคัญ
สําหรับทุกกลุมอุตสาหกรรมยกเวนกลุมทรัพยากร 
และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง อาจเน่ืองมา
จากบริษัทมีการวางแผนโครงการใหมใน

2. การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
(Multiple Regression Analysis) 

จากตารางที่ 4 เม่ือวิเคราะหผลการทดสอบ
องคประกอบของอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหวังโดย Multiple Regression 
Analysis ผลการศึกษา พบวาอัตราสวนกําไรสุทธิ
(NPM), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT), 
อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน(ROCE), 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) แลกลุม 

อนาคตเพ่ือเพ่ิมกําไรใหแกบริษทัและเพือ่ใหสอดคลอง
กับความตองการของลูกคาปจจุบัน ทําใหคาใชจายที่
เกิดจากการลงทุนนั้นเพิ่มสูงขึ้น แตนักลงทุนเม่ือ
พจิารณาผลประกอบการและโครงการในอนาคตของ
บรษิทัจงึมคีวามม่ันใจในการเลอืกลงทุน พรอมท้ังคาด
หวังผลตอบแทนที่จะไดรับในอนาคตเพิ่มขึ้นขึ้น

อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (EPS) มีความสัมพันธกับ
อั ต ร า ผลตอบแทนที่ ค า ดหวั ง ใ น แต ล ะ กลุ ม
อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน อาจเน่ืองมาจากแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีโครงการธุรกิจ และปจจัยที่สงผล
กระทบตอการดาํเนินงานทีแ่ตกตางกันจงึทาํใหแตละ
กลุมอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับอัตราสวนทาง
การเงินที่แตกตางกัน  สําหรับกลุมอุตสาหกรรม

μÒÃÒ§·Õè 4 :  ตารางสรปุความสมัพันธของตัวแปรในแตละแบบจําลองและแตละกลุมอุตสาหกรรม โดย
ใชการวิเคราะหทางสถิติวิธี Multiple Regression Analysis 
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ทรัพยากรและอสังหาริมทรัพยที่ไมมีความสัมพันธ
กับอัตราสวนทางการเงิน อาจเนื่องมาจากปจจัย
ภายในและปจจัยภายนอกอื่นที่มีสวนเกี่ยวของทั้งใน
เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพนอกจากอัตราสวน
ทางการเงินที่ไดทําการศึกษาไดแก ปริมาณการผลิต 
ราคาผลิตภัณฑ อัตราแลกเปล่ียน โครงสรางเงินทุน 
คุณภาพสินทรัพย และประสิทธิภาพในการทํากําไร
ของผูประกอบการ เปนตน

• ¢éÍÇÔ¨ÒÃ³ì •
ผลการศึกษาคร้ังน้ี อัตราสวนทางการเงิน

สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง พบวา 
อตัราสวนทางการเงินแตละอตัราสวนสามารถอธบิาย
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุนไดแตกตาง
กันในแตละกลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสอดคลองกับงาน
วิจัยของ สุทธิเพ็ญ  ดีสวัสดิ์ (2553) พบวาอัตราผล
ตอบแทนจากกําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  ทั้งน้ีอัตราสวนทางการเงินบางอัตราสวน
ไมมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบท่ีคาดหวังนั้นอาจ
เนือ่งมาจากงานวจิยัใชขอมลูจากงบการเงนิเพียงอยาง
เดยีว แตในความจรงิยงัมปีจจยัอืน่ๆท่ีเกีย่วของกับการ
พิจารณา เชน สภาพเศรษฐกิจ สัดสวนการลงทุนของ
ผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหาเศรษฐกิจ
โลกของสหรัฐ เปนตน โดยมีงานวิจัยที่สอดคลองกับ
ผลการวิจัย ไดแก วรพรรณ ตระการศิรินนท (2548) 
ไดศกึษาเรือ่งความสมัพันธระหวางขอมลูทางการบญัชี
กับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยของธุรกิจ
ประเภทบริการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยผลการศึกษาระบุวาอัตราผล
ตอบแทนตอสินทรัพยและอัตราการจายเงินปนผล 
มคีวามสัมพันธกบัความเสีย่งรวมของกจิการในทศิทาง
ตรงกันขามที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 อยางไร
ก็ตาม Modares, Abedi and Mirshams (2008) 

ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับ
อตัราสวนทางการเงนิ ผลการศกึษาอัตราสวนทางการ
เงินที่ เกี่ยวของกับกําไรจะสามารถอธิบายความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีเพ่ิมข้ึนไดดีกวาปจจัย
อื่นๆ นักลงทุนจึงอาจไมใชอัตราสวนทางการเงินดัง
กลาวในการตดัสินใจลงทุน โดยนักลงทุนอาจนาํขอมูล
อืน่มาใชในการประกอบการตัดสนิใจลงทุนแทน ดงันัน้ 
อัตราสวนทางการเงินสามารถอธิบายผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของนักลงทุน และใชในการตัดสินใจท่ีจะ
ลงทุนไดในระดบัหน่ึง แตนกัลงทุนจะตองใชปจจยัอืน่
ในการพจิารณาการลงทนุเพิม่เตมิเพือ่ใหการตัดสินใจ
เปนไปอยางถูกตอง และเกิดความผิดพลาดนอยที่สุด

• ¢éÍ¨íÒ¡Ñ´§Ò¹ÇÔ¨ÑÂ •
1. ในการวิจัยคร้ังนี้ไดทําการศึกษาเฉพาะ

อัตราสวนทางการเงินในการพิจารณาความสัมพันธ 
ซึ่งนักลงทุนสวนใหญใชในการพิจารณาหลักทรัพยที่
จะเลือกลงทุน แตในความจริงยังมีปจจัยอื่นที่มีความ
จาํเปนตอการตดัสินใจ และเกีย่วของกบัผลการดาํเนนิ
งานของบริษทั เชน สภาพเศรษฐกิจ สดัสวนการลงทุน
ของผูถือหุน ประเด็นทางการเมือง และปญหา
เศรษฐกิจโลกดังนั้นการวิจัยในอนาคตอาจวิเคราะห
จาก โครงสรางของบริษัท ประวัติผูบริหาร สวนแบง
ทางการตลาด โครงสรางในอนาคต ภาวะเศรษฐกิจ 
การเมือง ภาวะอุตสาหกรรม ราคานํามัน อัตรา
ดอกเบ้ีย อตัราแลกเปลีย่นท้ังในอดีตและปจจุบนั รวม
ถึงปจจัยจากตางประเทศ เพื่อใหผลการวิจัยมีความ
ชัดเจนมากยิ่งขึ้น

2. ในการวิจัยคร้ังน้ีไดทําการศึกษาโดยใช
ระยะเวลา 5 ป เนื่องจากมีขอจํากัดดานเวลา ดังนั้น 
การวิจัยในอนาคต อาจจะขยายระยะเวลาที่ใชในการ
วิจัย และอาจมีการพิจารณาดูแนวโนมของแตละป
ดวย เพื่อใหผลการวิจัยที่ไดดียิ่งขึ้น
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• ÊÃØ» •
จากการ วิ เคราะหความถดถอยเชิ งพหุ  

(Multiple Regression Analysis) พบวาอัตราสวน
กําไรสุทธิ (NPM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
รวม (TAT) อัตราผลตอบแทนจากการใชเงินลงทุน 
(ROCE) อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน (P/E) 
และอตัราสวนกาํไรสทุธิตอหุน (EPS) สามารถบงช้ีผล
ตอบแทนท่ีนกัลงทนุตองการได แตอตัราสวนทางการ
เงินดังกลาวสามารถนาํไปใชไดกบัอุตสาหกรรมทีแ่ตก
ตางกันไป

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยการใชอัตราสวน
ทางการเงินเปนพื้นฐานนั้น เมื่อไดทําการวิเคราะหถึง
อัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยแลว ยังไม
สามารถสรุปถึงระดับความนาสนใจในการลงทุนได
ทนัท ีโดยจะตองมกีารเปรยีบเทียบกบัขอมลูของปจจยั
อื่นๆของกลุมอุตสาหกรรมของหลักทรัพยนั้น เพื่อใช
อธิบายคาความเปนไปไดของอัตราสวนทางการเงินที่
ปรากฏ สําหรับอัตราสวนทางการเงินอื่นที่ไมมีความ
สมัพันธกบักลุมอุตสาหกรรมดังกลาวทีร่ะดบันัยสําคัญ
ขางตน นักลงทุนควรหลีกเล่ียงการนํามาใชในการ
วเิคราะหสาํหรับกลุมอุตสาหกรรมในกรณีตองการการ
ตัดสินใจอยางเรงดวนหรือทันทีทันใด เน่ืองจากการ
วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินดังกลาวไมมีอิทธิพล
ตออัตราผลตอบแทนขัน้ตํ่าที่คาดหวังหรืออิทธิพลตอ
การตัดสินใจของนักลงทุนนั่นเอง อยางไรก็ตามการ
วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานยังจําเปนตองมีปจจัยอ่ืนมา
รวมในการวิเคราะหดวย ไมวาจะเปนขอมูลเชิง
คุณภาพหรือขอมูลเชิงปริมาณก็ตาม เชนปจจัย
การเมือง อัตราดอกเบี้ย สภาพเศรษฐกิจ เปนตน ซึ่ง
ปจจัยเหลานี้เปนปจจัยภายนอกที่บริษัทไมสามารถ
ควบคุมและไมสามารถระบุเปนตัวเลขได
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