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บทคัดย่อ
 การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินท้ัง 20 อัตราส่วน กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวิธีวิจัยโดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากงบการ
เงินปี 2553 ถึงปี 2555 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
(SET100) โดยใช้สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive statistics) การวเิคราะห์สัมประสทิธิ์
สหสัมพนัธ์เพยีรส์นั (Pearson correlation analysis) และการวเิคราะหค์วามถดถอย
เชงิพห ุ(Multiple regression analysis) ทีร่ะดบันยัสำาคญัทางสถติ ิ0.05 ผลการวจิยั 
พบว่า
 ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 
20 อัตราส่วนไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีเพียงอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่มีความ
สัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีเพียงอัตราส่วน
วัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีระยะเวลาในการขายสินค้า อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ อัตรากำาไรสุทธิ อัตรากำาไรต่อหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลที่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราส่วน
ทางการเงินทุกอตัราสว่นตา่งมคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมาย ยกเวน้อตัรา

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน
ที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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การหมุนเวยีนของสนิทรพัย ์และอตัรากำาไรจากการ
ดำาเนนิงานทีไ่มมี่ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนทีค่าด
หมาย และในกลุ่มรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีเพียง
อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีความสัมพันธ์กับผล
ตอบแทนที่คาดหมาย 

คำาสำาคัญ	: อัตราส่วนทางการเงิน ผลตอบแทนที่
  คาดหมาย

Abstract
 This research a imed to study
the relationship of 20 financial ratios and
expected return of the companies registered 
in Stock Exchange of Thailand. The data were 
collecting from financial statement of the 
year 2010-2012 of companies registered in 
the Stock Exchange of Thailand (SET100). 
The statistics used for data analysis were 
descriptive statistics, Pearson correlation 
analysis, and multiple regression analysis 
at significant level 0.05. The findings were 
as follows:
 In the groups of agricultural industries
and food industries, financial industries,
industrial product industries, there was 
no relationship of 20 financial ratios and 
expected return. In the groups of property 
industries and construction industries, there 
was only dividend yield that had relationship 
with expected return. Considering to the 
groups of resource industries, there was just 

interest coverage ratio which was related 
with the expected return. In term of service 
industry groups, the holding period, asset 
turnover, net profit margin, earning per share, 
and all 20 financial ratios were related to the 
expected return. In the group of technology 
industries, all financial ratios, excepted asset 
return and operating profit margin, had the 
relationship with the expected return. When 
considering all industries, Only market – to 
– book ratio and dividend yield that had 
the relationship with the expected return.

Keyword : Financial ratios, expected return

ความเป็นมาและความสำาคัญของปัญหา
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็น
สถาบันการเงินที่มีความสำาคัญในตลาดทุนและ
ตลาดการเงินไทย โดยทำาหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางและ
ทางเลือกหลักในการซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์
ของผู้ระดมทุนและนักลงทุน และเป็นกลไกหรือ
ตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกิน
(Pooling of resources) จากภาคครัวเรือนและ
จัดสรรเงินทุนสู่ภาคการผลิตที่ต้องการเงินทุนทั้งใน
ภาครฐัและภาคเอกชน ทำาให้การออมและการลงทนุ
เปน็ไปอยา่งมปีระสิทธภิาพ ผู้มเีงินออมมแีรงจูงใจใน
การออมตลอดจนมีทางเลือกในการออมและลงทุน
เพิม่ขึน้ ผูล้งทนุสามารถเปลีย่นหลกัทรพัยเ์ปน็เงินสด
ได้ภายในเวลาที่ต้องการ และราคาที่เหมาะสมตาม
การทำางานของกลไกราคา อกีท้ังยงัเสริมสร้างสภาพ
คล่องให้แก่หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นสิ่งจูงใจสำาคัญที่ทำาให้
ผู้มีเงินออมสนใจจะเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์มาก
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ขึ้น โดยผู้ลงทุนในหลักทรัพย์ฯ จะมีโอกาสได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน อาทิเช่น กำาไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ เงินปันผล หรือดอกเบี้ย เป็นต้น 
(ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์, 2554 
: 45 - 46) ซึ่งในภาวการณ์ปัจจุบันจะเห็นได้ว่านัก
ลงทุนที่เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เริ่มมีความ
หลากหลาย เพราะไม่เพียงแต่เป็นนักลงทุนสถาบัน
หรอืผูมี้ความรู้และประสบการณด์า้นการเงนิเท่าน้ัน 
นักลงทุนทั่วไปก็เร่ิมให้ความสนใจกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นด้วย 
เนื่องจากอัตราผลตอบ แทนท่ีได้จากการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์มีจำานวนสูงกว่าการออมเงินผ่าน
สถาบันการเงินนั่นเอง (ธาราทิพย์ สิริจินดา, 2553)
  การวิเคราะห์งบการเงิน ถือเป็นส่วน
ประกอบที่สำาคัญในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจัยพื ้นฐาน (Fundamental analysis) ซึ ่ง
อาศัยงบการเงินทั้งในปัจจุบันและที่ผ่านมาของ
บริษัทเพื่อประเมินถึงฐานะการเงินและผลการ
ดำาเนนิงานของบรษัิทวา่ยงัมสีถานะท่ีมัน่คงดหีรอืไม ่
เฉลิมขวัญ ครุฑนุญยงค์ (2551) กล่าวว่า การ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นเสมือนเครื่อง
มือในการวางแผน การจัดการ และการควบคุมทาง
ด้านการบัญชีและการเงินได้เป็นอย่างดี ดังนั้นการ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจึงถือเป็นเครื่องมือ
หน่ึงทีช่่วยในการตดัสนิใจสำาหรบัการพจิารณาลงทุน
ของนักลงทุนในการเปรียบเทียบรายการต่าง ๆ ใน
งบการเงิน ซึ่งจะทำาให้ผู้ประกอบการและนักลงทุน
ได้ทราบว่าธุรกิจมีฐานะทางการเงิน นโยบาย และ
ผลการดำาเนินงานท้ังในอดีตและปัจจุบันประสบ
ความสำาเร็จมากน้อยเพียงใด ในการวิเคราะห์
ผลการดำาเนินงานของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ จะ
พิจารณาจากการคำานวณหาอัตราส่วนทางการเงิน

(Ratio analysis) ใน 5 ประเภท ซึ่งมีลักษณะของ
การวิเคราะห์แตกต่างกันตามวัตถุประสงค์ของ
ผู้ใช้ ได้แก่ อัตราส่วนแสดงถึงการวัดสภาพคล่อง 
(Liquidity ratios) อตัราส่วนแสดงถงึประสิทธภิาพ
ในการจัดการสินทรัพย์ (Asset management 
ratios) อัตราส่วนแสดงถึงการวัดความสามารถใน
การจัดการหนี้สิน (Debt management ratios 
or Leverage ratios) อัตราส่วนแสดงถึงการวัด
ความสามารถในการทำากำาไร (Profitability ratios) 
และอัตราส่วนแสดงมูลค่าทางการตลาด (Market 
value ratios)
 การศึกษาคร้ังน้ีได้นำาอัตราส่วนทางการเงิน
ทั้ง 5 ประเภท มาใช้เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเลือกศึกษา
บริษัทในกลุ่ม SET100 ซ่ึงเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ที่มีสภาพคล่องสูง และมีการ
ซื้อขายอย่างสมำ่าเสมอ โดยข้อมูลผลการศึกษาที่ได้
สามารถนำาไปใช้เพื่อประโยชน์ของผู้บริหารกิจการ
ในอุตสาหกรรมและนักลงทุนในการคาดการณ์
ผลการดำาเนินงานและนำามาใช้ในการวิเคราะห์
พิจารณาทางเลือกหลักทรัพย์ท่ีมั่นคงและน่าลงทุน
จากการนำาอัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับผล
ตอบแทนจากการลงทุนมาเป็นแนวทางในการ
พิจารณาประกอบการตัดสินใจเพ่ือให้ได้ผลตอบแทน
ที่คุ้มค่ามากที่สุด
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กรอบแนวคิดในการวิจัย

1.	การวัดสภาพคล่อง	(Liquidity	ratios)

 1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio : CR)

 1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio : QR)

2.	การวัดประสิทธิภาพในการดำาเนินงาน	(Activity	ratios)

 2.1 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Receivables turnover : RT)

 2.2 ระยะเวลาในการเก็บหนี้ (Average collection period : ACP)

 2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory turnover : IT)

 2.4 ระยะเวลาในการขายสินค้า (Holding period : HP)

 2.5 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร(Fixed assets turnover : FAT)

 2.6 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total assets turnover : TAT)

4.	การวัดความสามารถในการทำากำาไร	(Profitability	ratios)

 4.1 อัตรากำาไรขั้นต้น (Gross profit margin : GPM)

  4.2 อัตรากำาไรจากการดำาเนินงาน (Operating profit margin : OPM)

  4.3 อัตรากำาไรสุทธิ (Net profit margin : NPM)

  4.4 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on total assets : ROA)

  4.5 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROE)

5.	การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น	(Market	value	ratios)

  5.1 อัตราส่วนกำาไรต่อหุ้น (Earning per share : EPS)

  5.2 อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำาไรต่อหุ้น (P/E ratio : P/E)

  5.3 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี (P/BV ratio : P/BV)

  5.4 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield : DY)

3.	การวัดสภาพหนี้สิน	(Leverage	ratios)

 3.1  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt ratio : DR)

 3.2  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio : DER)

 3.3  อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 

  (Interest coverage ratio : ICR)

ผลตอบแทน
ที่คาดหมายของบริษัท

ที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
 2. เพื่อเป็นข้อมูลให้ผู้ที่ต้องการลงทุน
ได้ใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ต่อไป

ขอบเขตของการวิจัย
 1. ใช้ข้อมูลทางการเงินจากงบการเงิน
ประจำาปี ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 
 2. ศึกษาบริษัทท่ีมีรอบระยะเวลาเป็นรายปี 
เพือ่ความสมำา่เสมอและใชใ้นการเปรยีบเทยีบกนัได้ 
 3. ข้อมูลที่นำามาศึกษา รวบรวมจากฐาน
ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
เป็นบริษัทจดทะเบียนที่ทำาการจัดส่งงบการเงินให้
แก่สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ตามแบบ 56-1 โดยใช้ข้อมูล 3 ปี 
คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2553 – 2555

สมมติฐานการวิจัย
 ในการศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่ าง
อัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
กำาหนดสมมติฐานการวิจัยดังนี้
 1.	การวัดสภาพคล่อง
 สมมตฐิานท่ี 1 อตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวยีน 

มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของ
บริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
 สมมติฐานที ่2 อตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีน
เร็ว มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
 2.	การวดัประสทิธิภาพในการดำาเนนิงาน
 สมมติฐานที่ 3 อัตราการหมุนเวียนของ
ลูกหนี้ มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 4 ระยะเวลาในการเก็บหนี้ มี
ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 5 อัตราการหมุนเวียนของ
สินคา้คงเหลือ มคีวามสัมพันธก์บัผลตอบแทนท่ีคาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 6 ระยะเวลาในการขาย
สินค้า มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 7 อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรัพยถ์าวร มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 8 อัตราการหมุนเวียนของ
สนิทรพัยร์วม มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนที่คาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
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	 3.	การวัดสภาพหนี้สิน
 สมมติฐานที่ 9 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
สนิทรพัยร์วม มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนที่คาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
 สมมติฐาน ท่ี  10 อัตราส่ วนหนี้ สิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับผล
ตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานท่ี 11 อัตราส่วนวัดความ
สามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ์กับผล
ตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 4.	การวัดความสามารถในการทำากำาไร
 สมมติฐานที่ 12 อัตรากำาไรขั้นต้น มีความ
สัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 สมมตฐิานท่ี 13 อัตรากำาไรจากการดำาเนนิ
งาน มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
 สมมติฐานท่ี 14 อัตรากำาไรสุทธิ มีความ
สัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 15 อัตราผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัยร์วม มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนที่คาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
 สมมตฐิานที ่16 อตัราผลตอบแทนตอ่สว่น
ของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย

 5.	การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น
 สมมติฐานที่ 17 อัตราส่วนกำาไรต่อหุ้น มี
ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 18 อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
กำาไรต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานที่ 19 อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบญัช ีมคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนท่ีคาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย
 สมมติฐานท่ี 20 อัตราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย

วิธีดำาเนินการวิจัย
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
 ประชากรท่ีเลือกใช้ในการวิจัยครั้ งนี้  
คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 (รายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้
ในการคำานวณดัชนี, ออนไลน์, 2555) ในรายปีช่วง
ปี พ.ศ. 2553 – 2555 จำานวนทั้งสิ้น 100 บริษัท 
 การรวบรวมข้อมูล 
 ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ
(Secondary data) ซึ่งแบ่งเป็น
 1. ข้อมูลทางด้านการเงิน เป็นข้อมูลจาก
งบการเงินประจำาปีท่ีมีอยู่แล้ว โดยจะใช้ข้อมูล
งบการเงินรวม (สมาคมนักบัญชีและผู้สอบบัญชี
รับอนุญาตแห่งประเทศไทย, 2544, หน้า 778) 
ที่บริษัทจดทะเบียนนำาส่งตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทย และเก็บรวบรวมไว้ในฐานข้อมูลของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยข้อมูลที่นำา
มาใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ได้แก่ ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ รายงาน
ทางการเงินประจำาปี และแบบรายงานการเปิดเผย
ข้อมูลเพิ่มเติม (56-1) ตั้งแต่ปี 2553 - 2555 ซึ่ง
ประกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงนิ งบกำาไรขาดทนุ 
และงบกระแสเงินสด ซึ่งทางตลาดหลักทรัพย์
กำาหนดไว้ล่าสุด (งบการเงิน, ออนไลน์, 2555)
 2. ขอ้มูลทัว่ไป เปน็การเกบ็รวบรวมขอ้มลู
ทั่วไป 
 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผู้วิจัยใช้โปรแกรมสำาเร็จรูปสำาหรับการ
วิจัยในการประมวลผลข้อมูล โดยสถิติที่ใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย
  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptiove
statistics) เปน็การวเิคราะหข้์อมลูข้ันตน้ โดยมวีตัถ ุ
ประสงค์เพื่อทราบลักษณะโดยท่ัวไปของตัวแปรที่
เก็บรวบรวมได้ สำาหรับสถิติพรรณนาจะนำาเสนอ
ข้อมูลที่ศึกษาด้วยค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตำ่าสุด 
(Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation)
  2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics)
สำาหรบัการวิเคราะหข์อ้มลูโดยใชส้ถติอินมุานในการ
วิจัย จะใช้วิธีการวิเคราะห์ ดังนี้
   2.1 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis)
เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงิน
ทั้ง 20 อัตราส่วน ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กับตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนที่คาดหมายว่าเป็น

ไปในทิศทางใดและความสัมพันธ์น้ันมีมากน้อยเพียงใด
  2.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple regression analysis) เป็นการหาความ
สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ อัตราทางการ
เงินทั้ง 20 อัตราส่วน กับตัวแปรตาม คือ อัตราผล
ตอบแทนท่ีคาดหมาย ระหวา่งป ีพ.ศ. 2553 – 2555 
รวม 3 ปี ที่ความสัมพันธ์อยู่ในรูปเชิงเส้น โดยแสดง
ความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น (ไพโรจน์ 
เย็นศรณี, 2551 : 42– 43) 
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สมมติฐาน Variable
Standardized

Coefficients	Beta
 t-value 	Sig.

ยอมรับ/ปฏิเสธ
สมมติฐาน

1 CR -.062 -.706 .481 ปฏิเสธ

2 QR .008 .105 .916 ปฏิเสธ

3 RT .018 .220 .826 ปฏิเสธ

4 ACP .068 .880 .380 ปฏิเสธ

5 IT -.113 -1.448 .149 ปฏิเสธ

6 HP .033 .350 .727 ปฏิเสธ

7 FAT -.062 -.787 .432 ปฏิเสธ

8 TAT -.070 -.610 .543 ปฏิเสธ

9 DR -.057 -.758 .449 ปฏิเสธ

10 DER -.078 -.878 .381 ปฏิเสธ

11 ICR -.105 -1.368 .173 ปฏิเสธ

12 GPM -.047 -.432 .666 ปฏิเสธ

13 OPM .024 .098 .922 ปฏิเสธ

14 NPM -.010 -.039 .969 ปฏิเสธ

15 ROA .000 .005 .996 ปฏิเสธ

16 ROE .081 .668 .505 ปฏิเสธ

17 EPS -.064 -.826 .410 ปฏิเสธ

18 P/E .073 .947 .345 ปฏิเสธ

19 P/BV .254 2.343 .020* ยอมรับ

20 DY -.156 -2.072 .040* ยอมรับ

หมายเหตุ : n = 6,174, R2 = 0.129, F = 1.308, Sig = 0.000

*มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.05, **มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.01, ***มีนัยสำาคัญทางสถิติที่ 0.001

ตารางที่	2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของอัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนที่คาดหมาย 
  ในกลุ่มรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

 ผลการทดสอบ พบว่า ในกลุ่ม SET100 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีค่าเท่ากับ 0.129 แสดง
วา่ อตัราสว่นทางการเงินทัง้ 20 อตัราสว่นในกลุม่รวมทกุกลุม่อตุสาหกรรมนี ้สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลง
ของผลตอบแทนที่คาดหมายได้ร้อยละ 12.90 ส่วนการทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปได้ ดังนี้
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 สมมติฐานที่ 1 และ 2 ทดสอบความ
สมัพนัธโ์ดยรวมระหวา่งอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวียน 
และอัตราสว่นเงินทนุหมนุเวยีนเรว็ กบัผลตอบแทน
ที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดจาก
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน
เงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพันธ์กับผล
ตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 3, 4, 5, 6, 7 และ 8 ทดสอบ
ความสัมพันธ์โดยรวมระหว่างอัตราการหมุนเวียน
ของลูกหน้ี ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการ
ขายสินค้า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม กับผล
ตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราการ
หมนุเวยีนของลกูหนี ้ระยะเวลาในการเกบ็หนี ้อัตรา
การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการ
ขายสินค้า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
และอัตราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม ไมม่คีวาม
สัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  สมมติฐานที่ 9, 10 และ 11 ทดสอบ
ความสัมพันธ์โดยรวมระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่าย
ดอกเบีย้ กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทัท่ีจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบว่า 
อตัราสว่นหน้ีสนิรวมตอ่สนิทรพัยร์วม อตัราสว่นหนี้
สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนวัดความ
สามารถในการจ่ายดอกเบ้ียไม่มีความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานท่ี 12, 13, 14, 15 และ 16 
ทดสอบความสมัพนัธโ์ดยรวมระหวา่งอัตรากำาไรขัน้
ต้น อัตรากำาไรจากการดำาเนินงาน อัตรากำาไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผล
ตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับผลตอบแทนที่คาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย พบว่าอัตรากำาไรขั้นต้น อัตรา
กำาไรจากการดำาเนินงาน อัตรากำาไรสุทธิ อัตราผล
ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์ กับผล
ตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  สมมตฐิานที ่17, 18, 19 และ 20 ทดสอบ
ความสัมพันธ์โดยรวมระหว่างอัตรากำาไรต่อหุ้น 
อตัราสว่นราคาตลาดต่อกำาไรต่อหุน้ อตัราสว่นราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัช ีและอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผล กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสำาคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 และพบว่าอัตรากำาไรต่อ
หุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำาไรต่อหุ้นไม่มีความ 
สัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
การอภิปรายผล
 จากผลการวิจัยสามารถอภิปรายผล ดังนี้
 1. จากการทดสอบสมมติฐานที่ 1 และ 2 
พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน
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เ งินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพันธ์กับผล
ตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้อง
กับผลงานวิจัยของ ธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ที่
พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์
อยา่งมีนยัสำาคญักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในหลักทรัพย์ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะอัตราส่วนเงิน
ทุนหมุนเวียนเป็นเพียงอัตราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึง
สภาพคล่องของกิจการในระยะสั้น ในการพิจารณา
ถึงความสามารถในการแปลงสภาพสินทรัพย์
หมุนเวียนให้กลายเป็นเงินสดได้อย่างเพียงพอและ
ทันต่อการชำาระหนี้ระยะส้ันของกิจการ ซ่ึงไม่ได้
สะท้อนถึงกำาไรจากการดำาเนินงานของบริษัทหรือ
สิ่งที่นักลงทุนคาดหวังอย่างเห็นได้ชัด ซึ่งเม่ือนำามา
วิเคราะห์ในภาพรวมทั้งตลาดนักลงทุนก็อาจไม่ให้
ความสำาคัญกับอัตราสว่นนีใ้นการนำามาพจิารณาผล
ตอบแทนจากการลงทุน หรือไม่ได้นำามาเป็นปัจจัย
หลักในการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพย์ท่ีน่า
ลงทุน
 2. จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 3, 4, 5, 
6, 7 และ 8 พบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราการหมุนเวียนของ
สินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินค้า อัตรา
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งสอดคล้อง
ความสอดคล้องกับผลการวิจัยของ ธาราทิพย์ สิริจินดา
(2553) ที่พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำาคัญกับอัตราผล
ตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ และแตก
ต่างไปจากผลงานวิจัยของ Dwi,mulyono and 

Rahfiani (2009) ที่พบว่า อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราผล
ตอบแทนอย่างมีนัยสำาคัญ ท้ังนี้จากผลการวิจัยท่ี
แตกต่างกันอาจเนือ่งมาจากความแตกต่างของปจัจยั
ดา้นประชากรทีใ่ชใ้นการวจัิย, ลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจของแต่ละประเทศ, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศ, อัตราดอกเบี้ย, ขนาดของธุรกิจหรือ
ปัจจัยอื่นๆ ที่อาจส่งผลทำาให้ค่าและผลการวิจัยที่
ได้มคีวามบดิเบอืนหรือแตกต่างกนั และในส่วนของ
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาในการ
เก็บหนี้ ระยะเวลาในการขายสินค้า และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร ไม่พบว่ามีผลงานวิจัย
ของผู้วิจัยก่อนหน้านี้ 
 3. จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 9, 10 
และ 11 พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์
รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ
อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยไม่มี
ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งแตกต่างไปจากผลงานวิจัยของ Dwi, mulyono 
and Rahfiani (2009) ทีพ่บวา่อตัราส่วนหนีสิ้นรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก
กบัอตัราผลตอบแทน ทัง้นีท้ีผ่ลการวจิยัมคีวามแตก
ต่างกัน อาจเนื่องมาจากความแตกต่างของปัจจัย
ดา้นประชากรทีใ่ชใ้นการวจัิย ลกัษณะการประกอบ
ธุรกิจและสภาพเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ อัตรา
แลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ อตัราดอกเบีย้ หรอื
ปัจจัยอื่นๆ ท่ีอาจส่งผลทำาให้ค่าของอัตราส่วนหรือ
ผลการวิจัยที่ได้มีความบิดเบือนหรือแตกต่างกัน
ในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
และอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย
ไม่พบว่ามีผลงานวิจัยของผู้วิจัยก่อนหน้านี้
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 4. จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 12, 13, 
14, 15 และ 16 พบว่า อัตรากำาไรข้ันต้น อัตรา
กำาไรจากการดำาเนินงาน อัตรากำาไรสุทธิ อัตราผล
ตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม และอตัราผลตอบแทนตอ่
สว่นผูถ้อืหุน้ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนท่ีคาด
หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ซึ่งแตกต่างไปจากผลงานของ 
สุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์ (2553), ศจี ศรีสัตตบุตร (2548) 
และ Lipe (1986) ที่พบว่า กำาไรขั้นต้น กำาไร
ก่อนภาษี อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความ
สามารถในการอธบิายราคาหลกัทรพัยห์รอืใชอ้ธบิาย
ผลตอบแทนของหุน้ได ้ทัง้นีถ้งึแมว้า่อตัราสว่นเหลา่
น้ีเป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการทำากำาไร
โดยไม่สนใจที่มาของเงินทุนในการจัดหาสินทรัพย์ 
ซ่ึงเปน็อตัราสว่นทีส่ำาคญัทีน่กัลงทุนนำาไปใชป้ระเมนิ
ประสิทธิภาพในการลงทุน และเป็นตัวสนับสนุน
ความสามารถในการดำาเนินงานเพ่ือสร้างผลกำาไร
ให้แก่กิจการได้ แต่เน่ืองจากอัตราส่วนเหล่าน้ีใน
แต่ละอุตสาหกรรมมีสัดส่วนที่แตกต่างกันไปตาม
ลักษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม 
ทำาให้เมื่อนำามาพิจารณาในภาพรวมท้ังตลาดแล้ว
นักลงทุนอาจไม่ให้ความสำาคัญกับอัตราส่วนเหล่า
นี้ในการนำามาพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุน 
หรือไม่ไดน้ำามาเปน็ปจัจยัหลกัในการพจิารณาตดัสนิ
ใจเลอืกหลกัทรพัยท์ีน่า่ลงทนุ ในสว่นของอตัราสว่น
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนวัดความ
สามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ไม่พบว่ามีผลงานวิจัย
ของผู้วิจัยก่อนหน้านี้
 5. จากการทดสอบสมมตฐิานท่ี 17, 18, 19 
และ 20 พบวา่ พบวา่ อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ราคา
ตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมี

ความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อย่างมีนัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และพบว่า
อัตรากำาไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกำาไรต่อ
หุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมาย
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึง่มทีัง้สว่นทีส่อดคลอ้งและแตกตา่งไป
จากผลงานวิจัยของ ปิยะ พังงา (2552), ธาราทิพย์ 
สิริจินดา (2553), รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548), 
Dwi,mulyono and Rahfiani (2009), Christie 
and Constantinos (2010), Jonathan Lewellen 
(2004) และ Jonathan Lewellen (2002) ที่พบ
ว่าอัตราส่วนเหล่าน้ีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
จากการลงทุนอย่างมีนัยสำาคัญ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะ
อัตราส่วนเหล่านี้ถือเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่
แสดงถึงอัตราการเติบโตของบริษัท ซึ่งสะท้อนให้
เห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการดำาเนินงานของ
บริษัทในระยะยาว นอกจากนี้อัตราเหล่านี้ยังเป็น
อัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับราคาหลักทรัพย์ โดยส่งผล
ต่อกำาไรที่ได้จากการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
ซ่ึงเป็นกำาไรที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ลงทนุ แตจ่ากผลการวจัิยทีม่คีวามแตก
ต่างกัน ทั้งนี้สาเหตุอาจเป็นเพราะความแตกต่าง
ของปัจจัยด้านประชากรที่ใช้ในการวิจัย ลักษณะ
การประกอบธุรกิจและสภาพเศรษฐกิจของแต่ละ
ประเทศ อัตราแลกเปลีย่นเงนิตราตา่งประเทศ อตัรา
ดอกเบี้ย หรือปัจจัยอื่นๆ ที่อาจส่งผลทำาให้ค่าของ
อัตราส่วนหรือผลการวิจัยท่ีได้มีความบิดเบือนหรือ
แตกตา่งกนั และอาจเนือ่งจากในแตล่ะอตุสาหกรรม
มีอัตราส่วนที่มีค่าแตกต่างกันไปตามลักษณะการ
ประกอบธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม ทำาให้เมื่อ
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พจิารณาแยกตามกลุม่หรอืรวมทกุกลุม่อตุสาหกรรมจึงได้คา่ทีม่คีวามแตกต่างกนั ซ่ึงนัน่ยอ่มมส่ีวนทำาใหผ้ล
การวิเคราะห์ที่ได้มีความแตกต่างกันในแต่ละอุตสาหกรรม 

ข้อเสนอแนะสำาหรับการวิจัยในอนาคต
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดหมาย
ของบรษิทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เปน็การวเิคราะหใ์นภาพรวมของบรษิทัในกลุม่ 
SET100 ดงัน้ันการวจิยัในอนาคตอาจวเิคราะหแ์ยกกลุม่อตุสาหกรรมหรอืรายบรษิทั เพือ่ใหผ้ลการวจิยัทีไ่ด้
ดียิ่งขึ้น
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