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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยฉบับนี้มุ่งเน้นในการศึกษาว่า หากนําอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด 
(Cash Basic) เข้ามาพิจารณาร่วมหรือแทนที่กับอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual 

Basic) จะสามารถสร้างตัวแบบจําลองที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหุ้นสามัญได้ดีย่ิงขึ้นหรือไม่ โดยใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยย้อนหลังไป 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 และนําอัตราส่วนทางการเงินมาสร้างเป็น 

4 ตัวแบบจําลอง เพื่อนํามาเปรียบเทียบว่าตัวแบบจําลองใดสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้ดีที่สุดผ่านตัววัดที่ช่ือ Adjusted R Square 

ผลการวิจัยพบว่า ตัวแบบจําลองทั้ง 4 ตัวแบบ สามารถสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้แทบไม่แตกต่างกันจึงเป็นข้อสรุปที่ว่า นักลงทุนใน

ตลาดสามารถใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) หรือเกณฑ์คงค้าง (Accrual 

Basic) ก็ได้ตามแต่สะดวก เนื่องจากให้ผลการวิเคราะห์แทบไม่แตกต่างกัน 

 

คําสําคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน, อัตราผลตอบแทน, หุ้นสามัญ 

 



(2) 

 

Independent Study Title HOW THE FINANCIAL RATIO AFFECT RETURN AT 

THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND (SET) 

Author Mr. Nattakarn Songphatanayothin 

Degree Master of Business Administration 

Faculty/University Faculty of Commerce and Accountancy 

Thammasat University 

Independent Study Advisor Assistant Professor Somchai Supattarakul, Ph.D. 

Academic Year 2015 

 
ABSTRACT 

 

Using the historical financial ratio from 2010 to 2014 of the Stock 

Exchange of Thailand (SET) as a sample, if a cash basic financial ratio is used as a 

joint measure or to replace the accrual basic financial ratio, can a financial ratio 

model better explain investment returns?. Four financial models are created to test 

which best explains the relationship with investment return. The adjusted R-square 

approach is used.   

Results found that the four financial models can virtually explain the 

relationship with investment returns. It suggests that there is no different between 

using the cash basic financial ratio or accrual basic financial ratio.   

 

Keywords: Financial Ratios, Return, Equity Stock 
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บทที่ 1 

บทนํา 
 

1.1 ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 
 

การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินใด ๆ ก็ตามย่อมมีสองสิ่งควบคู่กันมาเสมอคืออัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยทั่วไปแล้วอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจะมีความสัมพันธ์ไปใน

ทิศทางเดียวกันเสมอกล่าวคือ ย่ิงนักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนมากเท่าไร นักลงทุน 

ย่ิงต้องยอมแบกรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นด้วยเช่นกัน โดยในปัจจุบันการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน

ประเภทหุ้นสามัญถือเป็นการลงทุนที่ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย เนื่องจากนักลงทุนเชื่อว่าเป็น

ตราสารที่สามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงในระยะเวลาอันสั้น ผนวกกับเทคโนโลยีในปัจจุบันก็ก้าวหน้า

ไปมากทําให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลได้ง่ายและสะดวกมากขึ้น 

หุ้นสามัญถือเป็นสินทรัพย์ทางการเงินประเภทหนึ่ง ที่บ่งช้ีว่าผู้ถือผู้ถือตราสารเป็นผู้มี

ส่วนในการเป็นเจ้าของกิจการนั้น ๆ โดยผู้ที่ถือตราสารดังกล่าวจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน

ออกมาเป็น 2 รูปแบบ คือ กําไรส่วนเกินจากการขาย (Capital Gain) และเงินปันผล (Dividend Yield) 

และเนื่องจากหุ้นสามัญถือเป็นสินทรัพย์ทางการเงินที่มีความเสี่ยงสูง นักลงทุนจึงต้องมีการวิเคราะห์

โดยอาศัยข้อมูลที่หลากหลายก่อนการลงทุนเสมอ เพื่อที่จะช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุนและสร้าง

ผลตอบแทนให้เหมาะสมกับความเสี่ยงนั้นเอง 

ในการวิเคราะห์หุ้นสามัญ โดยแนวทางแล้วเรามักแบ่งการวิเคราะห์ออกมาเป็น  
2 รูปแบบ  คือ  การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค 

(Technical Analysis) ซึ่งทั้ง 2 นี้มีหลักการในการวิเคราะห์ที่แตกต่างกันอย่างสิ้นเชิงกล่าวคือ การ

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน คือ การประเมินความสามารถในการสร้างรายได้และกําไรของบริษัทใน

อนาคต โดยอาศัยการวิเคราะห์ภาพรวมเศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษัท

ผ่านข้อมูลที่เป็นเชิงคุณภาพและปริมาณ โดยอาศัยข้อมูลจากงบการเงิน ซึ่งถือเป็นแหล่งข้อมูลที่ 

นักลงทุนเข้าถึงได้ง่าย สะดวก และไม่เสียค่าใช้จ่าย ในขณะที่ การวิเคราะห์ทางเทคนิค คือ 

การวิเคราะห์โดยอาศัยข้อมูลย้อนหลังของราคาหรือปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์มาผ่าน

กระบวนการทางทางสถิติ เพื่อมาใช้ในการพยากรณ์ราคาหุ้นสามัญในอนาคต โดยมีสมมติฐานที่ว่า 

การเคลื่อนไหวของราคาในอนาคตจะมีแนวโน้มและมีลักษณะคล้ายคลึงหรือเหมือนกับในอดีต 

โดยในงานวิจัยช้ินนี้จะให้ความสนใจในการศึกษา การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานของบริษัท

โดยอาศัยข้อมูลเชิงปริมาณที่เป็นอัตราส่วนทางการเงินเป็นหลัก เพราะเนื่องจากข้อมูลดังกล่าวเป็น
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ข้อมูลที่สามารถวัดผลได้เป็นตัวเลข และสามารถนําไปขยายผลต่อได้ง่ายมีงานวิจัยจํานวนมากในอดีต 

ไม่ว่าจะเป็นกรณีศึกษาของประเทศไทยหรือต่างประเทศ ที่แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินบางตัว

มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญอย่างมี

นัยสําคัญ  

ยกตัวอย่างงานวิจัยของ Aras and Yilmaz (2008) ที่ได้ทําการศึกษาว่าอัตราส่วนเงิน

ปันผลตอบแทน (Dividend Yield) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) และอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) มีความสามารถในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในตลาดเกิดใหม่ (Emerging Market) หรือไม่ จากงานวิจัยนี้พบว่า อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) มีความสามารถในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในตลาดเกิดใหม่ระยะเวลา 1 ปีอย่างมีนัยสําคัญ และยังพบอีกว่าตัวแปรอิสระดังกล่าวยังให้ผล

การพยากรณ์ที่ออกมาค่อนข้างดี 

หรือจะเป็นงานวิจัยของ ภณิดา สัจจะเดชาชัย (2553) ที่ทําการศึกษาแล้วพบว่า อัตราส่วน

ทางการเงินที่เป็น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีนัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย (SET) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

แต่ทั้งนี้จากการอ่านงานวิจัยในอดีตทําให้พบว่า อัตราส่วนประเภทการวัดความสามารถ

ในการทํากําไร (Profitability Ratio) ที่ผู้วิจัยในอดีตนิยมใช้เป็นตัวแปรอิสระในการศึกษาความสัมพันธ์กับ

ราคาหรือผลตอบแทนของหุ้นสามัญ ผู้วิจัยในอดีตมักใช้อัตราส่วนที่เป็นเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) 

เช่น อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) หรือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์โดยรวม (ROA) ซึ่งเป็น

อัตราส่วนที่คํานวณมาจากตัวเลขกําไรสุทธิที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) ในการคํานวณ ในขณะ

ที่ยังไม่ค่อยมีงานวิจัยช้ินไหนที่ผู้ทําวิจัยในอดีตใช้อัตราส่วนที่คํานึงถึงเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามา

พิจารณาเป็นตัวแปรอิสระร่วมในการศึกษาหาความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญ 
ทั้ง ๆ ที่ในการประเมินมูลพ้ืนฐานของหุ้นสามัญ วิธีที่นักวิเคราะห์นิยมใช้กันก็คือวิธีคิด

ลดกระเงินสด (Discount Cash Flow) ก็เป็นวิธีที่คํานึงถึงกระแสเงินสดของกิจการเป็นหลัก อีกทั้ง

กําไรสุทธิที่เป็นเกณฑ์คงค้าง ผู้บริหารยังสามารถบริหารให้มีผลกําไรที่สูงหรือตํ่ากว่าความเป็นจริงได้ 

เพื่อให้ผู้บริหารได้ประโยชน์อย่างใดอย่างหนึ่งจากการทําการบริหารกําไรครั้งนั้น ๆ ซึ่งอาจทําให้

อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) ไม่สามารถสะท้อนความสามารถในการ

ดําเนินกิจการได้ดีที่สุด ด้วยเหตุนี้จึงอาจมีแนวโน้มที่เป็นไปได้ว่า หากมีการใช้อัตราส่วนที่เป็นเกณฑ์

เงินสด (Cash Basic) เข้ามาพิจารณาร่วมด้วยหรือแทนที่อัตราส่วนที่เป็นเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) 

อาจจะสามารถสร้างตัวแบบจําลองที่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหุ้นสามัญได้ดีขึ้นกว่าเดิม 
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ดังนั้นในงานวิจัยช้ินนี้ผู้ทําวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาว่า หากนําอัตราส่วนทางการเงินที่เป็น

เกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาพิจารณาร่วมกับอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual 

Basic) หรือหากใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) แทนที่อัตราส่วนทาง

การเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) จะสามารถสร้างตัวแบบจําลองที่สามารถอธิบายความสมัพันธ์

กับการเปลี่ยนแปลงราคาหรือผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้ดีย่ิงขึ้นหรือไม่ 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
1. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของหุ้น

สามัญว่ามีอัตราส่วนใดบ้างที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญในช่วง 

พ.ศ. 2553-2557ได้ 

2. เพื่อศึกษาว่าหากมีการนําอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) มาใช้

ร่วมกันหรือใช้แทนอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) จะสามารถสร้างสมการหรือ

ตัวแบบจําลองที่ใช้อธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญได้ดีย่ิงขึ้นหรือไม่ 

 

1.3 ขอบเขตงานวิจัย 

 

งานวิจัยช้ินนี้จะศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 

แต่จะไม่รวมบริษัทที่อยู่ในแผนฟื้นฟูกิจการ โดยจะทําการศึกษาข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งจะเก็บข้อมูลเป็นรายปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 

 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

งานวิจัยช้ินนี้ทําขึ้นเพื่อให้เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนรายย่อยในการนําอัตราส่วน

ทางการเงินไปใช้ในวิเคราะห์ ตัดสินใจและคัดเลือกหุ้นสามัญเข้าพอร์ตการลงทุน และคาดหวังว่า 

นักลงทุนรายย่อยจะสามารถนําผลวิจัยดังกล่าวไปขยายผลในการสร้างกลยุทธ์ในการลงทุนในหุ้น

สามัญให้ได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้นได้ 
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1.5 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 

ในงานวิจัยช้ินนี้จะมีการนําเสนอโดยเรียงลําดับดังต่อไปนี้  บทที่ 2 อธิบายและทบทวน

แนวคิด ทฤษฎี รวมทั้งงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  บทที่ 3 กล่าวถึงวิธีการวิจัย  บทที่ 4 อธิบายผลการวิจัย  

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย 
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บทที่ 2 

แนวคดิ ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 

2.1.1 มาตรฐานการบัญชีเกณฑ์เงินสดและเกณฑ์คงค้าง 

เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) คือ วิธีการทางบัญชีที่เป็นหลักในการบันทึกรายได้

แล้วค่าใช้จ่ายในงวดต่าง ๆ โดยจะรับรู้เมื่อเกิดขึ้น (Earned) ไม่ใช่เมื่อมีการรับหรือจ่ายเงินสด 

(Realized) หรือได้รับหรือจ่ายสิ่งซึ่งสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ในอนาคต (Realizable) (สํานักงาน

บัญชี บริษัท เอ็นเอส เบสท์ จํากัด, ม.ป.ป.) 

เกณฑ์เงินสดคือ วิธีการทางบัญชีที่บันทึกรายได้ และค่าใช้จ่ายต่อเมื่อได้รับเงิน 

หรือจ่ายเงินออกไปจริง ทั้งนี้ไม่คํานึงถึงงวดเวลาที่เกี่ยวข้องของเงินที่ได้รับมาหรือจ่ายไปนั้น 

2.1.2 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เป็นเครื่องมือประเภทหนึ่งที่ช่วยให้

สามารถประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจได้ดีกว่าตัวเลขข้อมูลดิบ

ที่แสดงไว้ในงบการเงิน หรือก็คือ อัตราส่วนทางการเงินเป็นการนํารายการในงบดุล งบกําไรขาดทุน ที่มี

ส่วนสัมพันธ์กัน มาทําเป็นสัดส่วนเพื่อเปรียบเทียบกัน แล้วทําให้สามารถตีความหมายจากของงบการเงนิ

ได้มากขึ้น โดยการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินนั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 4 ด้านดังต่อไปนี้ 

2.1.2.1 การวิเคราะห์อัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัท (Liquidity Ratio)  
เป็นการวิเคราะห์อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถของบริษัทว่าบริษัทมี

แหล่งเงินทุนสภาพคล่องที่จะทําให้กิจการมีความยืดหยุ่นทางการเงินมากแค่ไหน ตัวอย่างเช่น 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) อตัราหมนุเวยีน

ของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) เป็นต้น 

2.1.2.2 การวิเคราะห์อัตราส่วนความสามารถในการทํากําไร (Profitability 

Ratio)  

เป็นการวิเคราะห์อัตราส่วนที่ใช้วัดว่าบริษัทมีความสามารถในการสร้าง

กําไรได้มากน้อยเพียงไร ตัวอย่างเช่น อัตรากําไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) แสดงถึงความสามารถ

ของบริษัทในการบริหารจัดการต้นทุนสินค้า อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) แสดงให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพในการทํากําไรของของบริษัทหลังหักต้นทุนทุกชนิดแล้ว อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้เท่าไร เป็นต้น 
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2.1.2.3 การวิเคราะห์อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการทํางาน (Efficiency 

Ratio)  

เป็นการวิเคราะห์อัตราส่วนที่ใช้วัดว่าบริษัทมีความสามารถในการใช้

สินทรัพย์ในการสร้างรายได้ได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ ตัวอย่างเช่น อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม (Total Asset Turnover) ที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดมาก

น้อยเพียงไร อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ที่แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีความสามารถมาก

น้อยเพียงไร ในการนําสินทรัพย์ทั้งหมดมาสร้างกําไร เป็นต้น 

2.1.2.4 การวิเคราะห์อัตราส่วนวิเคราะห์นโยบายทางการเงิน (Leverage 
Ratio)  

เป็นการวิเคราะห์อัตราส่วนที่ใช้วัดความเสี่ยงด้านเครดิตว่าบริษัท 

มีความสามารถในการชําระหนี้สินหรือมีความเส่ียงที่บริษัทจะล้มละลายมาน้อยเพียงไร ยกตัวอย่าง

เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt to Equity Ratio) ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้สะท้อนการตัดสินใจของ

บริษัทเกี่ยวกับโครงสร้างทุนหากอัตราส่วนนี้สูง ย่อมหมายถึงบริษัทมีการใช้แหล่งเงินทุนจากภายนอก

ในรูปแบบของหนี้สินในอัตราส่วนที่สูง ซึ่งส่งผลทําให้บริษัทมีความเสี่ยงดานเครดิตสูงขึ้น เป็นต้น 
2.1.3 ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Capital Market Theory) 

ทฤษฎีดังกล่าวว่าด้วยเรื่องของการที่ราคาของหลักทรัพย์ในตลาดทุนสามารถ

เปลี่ยนแปลงหรือตอบสนองต่อข้อมูล ข่าวสาร ความเช่ือ ความคาดหวัง ที่เข้ามากระทบได้รวดเร็ว

และสมบูรณ์เพียงใด โดยสามารถแบ่งระดับของความมีประสิทธิภาพของตลาดทุนออกเป็น 3 ระดับ

ดังต่อนี้ 

2.1.3.1 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต่ํา (The Weakly Efficient 

Market)  

มีสมมติฐานคือ ข้อมูลที่เป็นราคาในอดีตและปริมาณซื้อขายในอดีตของ
หุ้นสามัญได้สะท้อนเข้าไปในราคาปัจจุบันหมดแล้ว ดังนั้นนักลงทุนจึงไม่สามารถที่จะนําข้อมูล

ดังกล่าวมาสร้างกําไรเกิดปกติได้ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือนักลงทุนไม่สามารถนําการวิเคราะห์ทาง

เทคนิค (Technical Analysis) มาสร้างกําไรเกินปกติได้ 

2.1.3.2 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong 

Efficient Market)  

มีสมมติฐานคือ ข้อมูลที่เป็นราคาในอดีต ปริมาณซื้อขายในอดีต และ

ข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณะ ถูกสะท้อนเข้าไปในราคาหุ้นในตลาดโดยทันที ดังนั้นนักลงทุน จึงไม่

สามารถนําข้อมูลดังกล่าวมาสร้างกําไรเกินปกติได้ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งคือ นักลงทุนไม่สามารถนํา
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การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และ การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical 

Analysis) มาสร้างกําไรเกินปกติได้ 

2.1.3.3 ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient 

Market)  

มีสมมติฐานคือ ข้อมูลที่เป็นราคาในอดีต ปริมาณซื้อขายในอดีต ข้อมูลที่

เปิดเผยต่อสาธารณะ และข้อมูลส่วนบุคคลหรือข้อมูลวงใน (Insider Information) ถูกสะท้อนเข้าไป

ในราคาหุ้นในตลาดโดยทันที ผู้ลงทุนได้รับข้อมูลข่าวสารทั้งหมด โดยไม่มีต้นทุน ดังนั้นนักลงทุน จึงไม่

สามารถนําข้อมูลดังกล่าวมาสร้างกําไรเกินปกติได้ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งก็คือ นักลงทุนไม่สามารถนํา
การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical 

Analysis) และข้อมูลวงใน (Insider Information) มาสร้างกําไรเกินปกติได้ 

2.1.4 การบริหารกําไรหรือตกแต่งกําไร (Earning Management) 

Healy and Wahlen (1999, p. 368) ได้ให้คําจํากัดความไว้ว่า การบริหาร

กําไรหรือการตกแต่งบัญชีจะเกิดขึ้นเมื่อผู้บริหารตัดสินใจใช้อํานาจของตนในการปรับเปลี่ยนรายการ

บางอย่างในงบการเงิน ส่งผลให้งบการเงินสื่อความผิดเพี้ยนไปจากสิ่งที่มันควรเป็น ซึ่งส่งผลให้ผู้มีส่วน

ได้เสียเข้าใจผิดถึงสาระสําคัญบางอย่าง ไม่ว่าจะเป็นความสามารถในการแข่งขันของบริษัทหรือ

ผลลัพธ์ที่แสดงอยู่ในงบการเงิน โดยท่ีเป้าหมายแรงจูงใจที่ทําให้ผู้บริหารทําการทุจริตตกแต่งกําไร

สามารถอธิบายด้วยแนวคิดทฤษฎี 2 ทฤษฎีดังต่อไปนี้ (สมชาย สุภัทรกุล, 2558) 

1. Transaction Cost Theory ทฤษฎีนี้ได้อธิบายถึงแรงจูงใจของผู้บริหาร

ในการตกแต่งกําไรไว้ว่า การที่บริษัทรายงานผลกําไรออกมาลดลงหรือขาดทุนหรือมีแนวโน้มการ

เติบโตของกําไรที่ลดลงอาจทําให้บริษัทมีต้นทุนในการดําเนินกิจการที่สูงขึ้น ดังนั้นผู้บริหารจึงมี

แรงจูงใจที่จะทําการตกแต่งกําไรทางบัญชี 

2. Prospect Theory ทฤษฎีนี้ได้อธิบายไว้ว่า มนุษย์ไม่ได้มีความเป็นเหตุ
เป็นผลในการตัดสินใจ โดยมนุษย์จะมีความรู้สึกสูญเสีย (Loss) กับความรู้สึกเมื่อได้ (Gain) ทีแ่ตกต่างกนั 

โดยที่ความรู้สึกสูญเสีย (Loss) จะมีความรุนแรงกว่า ความรู้สึกเมื่อได้ (Gain) ดังนั้นผู้บริหารจึงมี

แรงจูงใจที่จะตกแต่งผลกําไรเพื่อให้เป็นไปตามคาดหวังของตลาด 

 

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีตทําให้พบว่ามีงานวิจัยจํานวนมากท้ังของประเทศไทย

และต่างประเทศที่ได้ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของ 

หุ้นสามัญ โดยงานวิจัยของ เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
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ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ กลุ่มจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

MAI พบว่า มีอัตราส่วนทางการเงินบางตัวสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ได้  โดยพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) และอัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นหลักทรัพย์กลุ่ม

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ MAI 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ ธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ที่ทําการศึกษาหาความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเก็บ

ข้อมูลต้ังแต่ปี พ.ศ. 2549-2552 ทั้งหมด 506 บริษัท  แล้วจึงนํามาทดสอบวิเคราะห์สหสัมพันธ์และ
ทดสอบสมการถดถอยทําให้พบว่า ในกรณีของการทดสอบวิเคราะห์สหสัมพันธ์จะมีเพียงอัตราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราผลตอบแทนของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ในขณะที่กรณีของการทดสอบสมการถดถอยก็ให้ผลการทดสอบ

เดียวกันคือมีเพียงอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์ต่อ

อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ 

งานวิจัยที่สนับสนุนอีกงานหนึ่งคืองานวิจัยของ นันทาภา กุลสัมพันธ์โกศล (2557) ที่

ทําการศึกษาเรื่องของการใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน กรณีศึกษา

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งทําการเก็บข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินรายปีทั้งหมด 5 ตัวคือ 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

(D/E Ratio) ในช่วงเวลา พ.ศ. 2548-2555 ตามงานวิจัยของ Piotroski (2000) แล้วจึงมาทําการทดสอบ

โดยใช้เครื่องมือวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) พบว่า อัตราหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แต่หากศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาศกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในช่วง พ.ศ. 2548-2555 โดยใช้เครื่องมือวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

จะพบว่า อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) 

อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์เชิง

บวกกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) จะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 

อีกทั้งยังมีงานวิจัยของต่างประเทศของ Aras and Yilmaz (2008) ที่ทําการศึกษาหา

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 3 ตัว คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E 

Ratio) อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี
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ต่อหุ้น (M/B Ratio) ว่ามีความสัมพันธ์หรือมีความสามารถในการพยากรณ์ราคาหุ้นสามัญในตลาดเกิด

ใหม่ทั้ง 12 ตลาดได้หรือไม่ โดยอาศัยเคร่ืองมือการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) มีความสัมพันธ์หรือสามารถ

พยากรณ์ราคาหุ้นสามัญในตลาดเกิดใหม่ทั้ง 12 ตลาด ในระยะเวลา 1 ปีได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และ

ยังพบอีกว่าตัวแบบจําลองดังกล่าวให้ผลพยากรณ์ที่ออกมาค่อนข้างน่าพึงพอใจ ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Martani, Mulyono, และ Khairurizka (2009) ที่ทําการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทหมวดอุตสาหกรรม

การผลิตซึ่งจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย พบว่าหากทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนสะสมที่ปรับด้วยตลาด จะพบว่าอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit 

Margin) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (M/B Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนการลงทุน

ในหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม (Total Assets Turnover) สินทรัพย์รวม (Total Asset) และอัตราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการ

ดําเนินงานต่อยอดขายรวม (Net Operating Cash Flow from Operation/Total Sales) มีความสัมพันธ์

ในทิศทางเชิงลบกับกับอัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ 

ส่วนทางด้านงานวิจัยที่ทําการศึกษาความสัมพันธ์นระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

ราคาหุ้นสามัญพบว่ามีงานวิจัยของ ภณิตา สัจจะเดชาชัย (2550) ที่ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ของ

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และ

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 

โดยทําการรวบรวมตัวอย่าง 30 บริษัท และเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาศ เพื่อนํามาวิเคราะห์สหสัมพันธ์ 

(Correlation Analysis) และ วิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression Analysis) พบว่าจากการ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) ในขณะที่หากทําการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความถดถอย 

(Regression Analysis) พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หุ้นของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ คืออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) เพียงอัตราส่วนเดียว 

นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ มาโนช สูอําพัน (2552) ที่ทําการศึกษาเปรียบเทียบ

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์  กรณีศึกษา SET50 และ MAI 

พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ใน SET50 อย่างมีนัยสําคัญ 

คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio) และกําไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) 
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ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคารตลาดของหลักทรัพย์ในตลาด MAI อย่างมี

นัยสําคัญคือ อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) กําไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) อัตราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio) อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไร (Price Earning Ratio)

และ ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share) และอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับ

ราคาตลาดของหลักทรัพย์ทั้งใน SET50 และตลาด MAI อย่างมีนัยสําคัญได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อ

ยอดขาย (Return on Sales) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

(ROE) กําไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) และ ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share) 
อีกงานวิจัยที่สนับสนุนจะเป็นงานวิจัยของ สิริกาญจน์ ตายนะศานติ (2556) ศึกษาเรื่อง 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ MAI โดยเก็บข้อมูลทางการเงินต้ังแต่ไตรมาศที่ 1  ปี พ.ศ. 2553 ถึงไตรมาศที่ 3 ปี

พ.ศ. 2555 และเลือกใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์ในแต่ละไตรมาศในการวิจัย ได้ทดสอบความสัมพันธ์ 

2 วิธี คือ การทดสอบโดยการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) และการ

ทดสอบโดยการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิความถดถอย (Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า มี

อัตราส่วนการเงินบางตัวที่สามารถพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนอยู่ในตลาด MAI ได้นั้นคือ 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (D/A Ratio) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) 

กําไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share) และอัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 

อีกทั้งยังมีงานวิจัยของ บุญนาค เกิดสินธ์ุ (2555) ที่ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยทําการเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาศและนํามาทดสอบโดยการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ 

(Pearson Correlation Coefficient) ได้ผลการศึกษาว่า มีอัตราส่วนทางการเงินบางตัวที่มีความสัมพันธ์
กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ในกลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั้นคือ 

อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio) อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) และ

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (D/A Ratio) นั้นเอง 

ส่วนงานวิจัยที่เกี่ยวข้องอีกงานหนึ่งที่ศึกษาเกี่ยวกับการแบ่งประเภทของหุ้นโดยใช้

อัตราส่วนแสดงมูลค่าตลาดของบริษัท (Market Value Ratio) ของ อลิษา มกราพันธ์ุ (2554) ศึกษา

ผลตอบแทนในกลุ่มหลักทรัพย์คุณค่าและหลักทรัพย์เติบโตในตลาดหุ้นไทย ช่วง พ.ศ. 2543-2553 

โดยใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio)และ อัตราส่วนราคาตลาด

ต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) เป็นเกณฑ์ในการแบ่งประเภทหลักทรัพย์คุณค่าและหลักทรัพย์เติบโต 
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พบว่า อัตราส่วนแสดงมูลค่าตลาดของบริษัท (Market Value Ratio) ทั้ง 2 ตัว สามารถใช้เป็นเกณฑ์

ในการแบ่งแยกประเภทหลักทรัพย์ได้ดี แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนดังกล่าวสามารถสะท้อนการเติบโต

ของบริษัทได้ 

จากการทบทวนงานวิจัยทั้งหมดตามที่ได้กล่าวไปข้างต้นพบว่า มีอัตราส่วนทางการเงิน

บางตัวที่สามารถใช้ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญ หรืออีกนัยหนึ่งคือมี

อัตราส่วนทางการบางตัวที่มีความสัมพันธ์กับราคาหรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ แต่ทั้งนี้ยังไม่มีงานวิจัยไหนที่มีการนําอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์เงินสด 

(Cash Basic) เข้ามาร่วมพิจารณาในการหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหรือ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ดังนั้นงานวิจัยช้ินนี้จะทําการศึกษาโดยเพ่ิมอัตราส่วน

ทางการเงินที่เป็น เกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้าไป เพื่อศึกษาว่าการเพ่ิมอัตราส่วนทางการเงิน

ดังกล่าวเข้าไปจะทําให้ได้ตัวแบบจําลองที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ได้ดีขึ้นหรือไม่ 

 

2.3 กรอบการวิจัย 

 

จากการทบทวนงานวิจัยในอดีต ผู้วิจัยจะทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยผู้วิจัยจะเลือกใช้อัตราส่วนทางการ

เงินทั้งหมด 7 ตัว  ซึ่งทั้ง 7 อัตราส่วนดังกล่าว  ผู้วิจัยคิดว่าสามารถสะท้อนปัจจัยที่กระทบกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ครอบคลุมทั้งหมดโดย  1. ด้านความสามารถในการใช้

ประโยชน์จากสินทรัพย์ ใช้อัตราส่วน อัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) เป็น

ตัวแทน  2. ด้านความเสี่ยงของบริษัท ใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) เป็นตัวแทน 3. ด้าน

ความสามารถในการเติบโต ใช้อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio) 
เป็นตัวแทน  4. ขนาดของกิจการ ใช้ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log of 

Market Cap) เป็นตัวแทน 

ส่วนทางด้านอัตราส่วนทางการเงินอีก 3 ตัว ที่เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงิน

สด (Cash Basic) ผู้วิจัยจะสร้างอัตราส่วนทางการเงินขึ้นมาใหม่ เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบได้ว่าหาก

นําอัตราส่วนดังกล่าวมาใช้แทนหรือพิจารณาร่วมกับ อัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ROA) จะทําให้ได้ตัวแบบจําลองที่สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดี

ขึ้นหรือไม่ ซึ่งอัตราส่วนทั้ง 3 ตัว ประกอบไปด้วย 1. กระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์

รวม (Net Operating Cash Flow/Total Asset) 2. อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อ
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สินทรัพย์รวม (Cash Adjusted Item/Total Asset) 3. อัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน

ต่อกําไรสุทธิ (Net Operating Cash Flow/Net Income) 

โดยที่อัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating 

Cash Flow/Total Asset) และ อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (Cash Adjusted 

Item/Total Asset) ผู้วิจัยจะนํามาใช้แทนอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 

เพื่อนํามาเปรียบเทียบว่าหากใช้อัตราส่วนดังกล่าวจะสามารถสร้างตัวแบบจําลองที่อธิบายอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีขึ้นหรือไม่ โดยอัตราส่วนดังกล่าวมีแนวคิดมาจากการ

แยกองค์ประกอบของกําไรสุทธิจากสูตรการคํานวณอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
(ROA) ดังนี้ 

ถ้าอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) คํานวณจากการนํา กําไร

สุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมโดยที่ กําไรสุทธิ (Net Income) เท่ากับ กระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 

(Net Operating Cash Flow) ลบด้วยรายการปรับให้เป็นเงินสด (Cash Adjusted Item) 

ดังนั้นหากเราแทนกําไรสุทธิ (Net Income) ด้วยกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงาน 

(Net Operating Cash Flow) ลบด้วยรายการปรับให้เป็นเงินสด (Cash Adjusted Item) เข้าไปในสูตร

การคํานวณอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) จะทําให้ได้อัตราส่วนใหม่คือ กระ

เงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash Flow/Total Asset) และ

อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (Cash Adjusted Item/Total Asset) นั้นเอง 

ในขณะที่อัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ (Net Operating 

Cash Flow/Net Income) จะนํามาใช้พิจารณาร่วมเท่านั้น 
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บทที่ 3 

วิธีการวิจัย 
 

3.1 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลและข้อมูลในการทําวิจัย 
 

ผู้ทําวิจัยได้ทําการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลงบการเงินและราคา

ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นรายปี ย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 

โดยทําการตัดหลักทรัพย์ที่มีข้อมูลไม่ครบและหลักทรัพย์ที่มีค่าผิดปกติ (Outliers) ที่ 1 เปอร์เซ็นไทล์ 

และ 99 เปอร์เซ็นไทล์ ออกจากการวิเคราะห์ โดยข้อมูลทุติยภูมิดังกล่าว ผู้วิจัยได้รวบรวมข้อมูลมา

จาก Setsmart และ Bloomberg 

 

3.2 ตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

 

การการทบทวนงานวิจัยในอดีตผู้วิจัยตัดได้สินใจเลือกอัตราส่วนทางการเงินที่นํามาใช้

วิเคราะห์ทั้งหมด 7 ตัวเป็นตัวแปรอิสระ ซึ่งประกอบไปด้วย  1. อัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์รวม (ROA)  2. อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) 3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio)  4. ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด  

(Log of Market Cap) 5. กระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating 

Cash Flow/Total Asset) 6. อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (Cash Adjusted 
Item/Total Asset)  7. อัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ (Net Operating 

Cash Flow/Net Income) ทั้งนี้ผู้วิจัยไม่ได้ใช้ อัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ROA) กระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (Net Operating Cash Flow/Total 

Asset) อัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (Cash Adjusted Item/Total Asset) 

อัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ (Net Operating Cash Flow/Net 

Income) มาเป็นตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิเคราะห์เลย แต่จะทําการคํานวณให้เป็นการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราส่วนดังกล่าวก่อนเพื่อให้ตัวแปรอิสระสอดคล้องกับตัวแปรตามที่เป็นอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งมีวิธีการคํานวณและสามารถสรุปเป็นตารางได้ดังนี้ 
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ตารางที่ 3.1 

 
สรุปตัวแปรอิสระ ตัวแปรตามและวิธีการคํานวณ 

ช่ือตัวแปร ประเภทตัวแปร วิธีการคํานวณ 

ROA ตัวแปรอิสระ Net income/Total Asset 

ΔROA ตัวแปรอิสระ ROA t – ROA t-1 

D/E Ratio ตัวแปรอิสระ Total Debt/Total Equity 

PBV  ตัวแปรอิสระ ดึงจาก Setsmart 

Log Market Cap ตัวแปรอิสระ 
ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาด 

OCF/TA ตัวแปรอิสระ Net Operating Cash Flow/Total Asset 

Cash Adjusted 

Item/TA 
ตัวแปรอิสระ 

(Net Operating Cash Flow – Net income) 

/Total Asset 

OCF/NI ตัวแปรอิสระ Net Operating Cash Flow/Net income 

ΔOCF/TA ตัวแปรอิสระ OCF/TA t - OCF/TA t-1 

ΔCash Adjusted 

Item/TA 
ตัวแปรอิสระ 

Cash Adjusted Item/TA t - Cash Adjusted 

Item/TA t-1 

ΔOCF/NI ตัวแปรอิสระ OCF/NI t - OCF/NI t-1 

Return ตัวแปรตาม (Price t - Price t-1)/ Price t-1 

 
3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 

ผู้วิจัยใช้เครื่องมือทางสถิติในการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 

Coefficient) ในการทดสอบว่าตัวแปรอิสระดังที่ได้กล่าวไปข้างต้นมีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือไม่ หลังจากนั้นจึงนําตัวแปรอิสระทั้ง 7 ตัว มาแบ่งให้เป็น

ตัวแบบจําลองทั้งหมด 4 ตัวแบบจําลอง เพื่อทําการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) เพื่อนํามาเปรียบเทียบว่าตัวแบบจําลองใดสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีที่สุด ผ่านตัววัดที่ช่ือ Adjusted R Square 
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3.4 แบบจําลองที่ใช้ในการวิจัย 

 

ตัวแบบจําลองที่ 1   สามารถตั้งสมการการถดถอยเชิงพหุได้ดังนี้ 

 y = α + β1ΔROA + β2D/E Ratio + β3Log  

   Market Cap+ β4PBV 
โดยที่ y = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 ΔROA = การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

   ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

 D/E Ratio = อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

 Log Market Cap = ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ 

   ตามราคาตลาด 

 PBV = อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

 

ตัวแบบจําลองที่ 2   สามารถตั้งสมการการถดถอยเชิงพหุได้ดังนี้ 

 y = α + β1ΔROA + β2D/E Ratio 

   + β3Log Market Cap + β4PBV 

   + β5ΔOCF/NI 

โดยที่ y = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 ΔROA = การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

   ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

 D/E Ratio = อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
 Log Market Cap = ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ 

   ตามราคาตลาด 

 PBV = อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

 ΔOCF/NI = การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิ 

   จากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ 
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ตัวแบบจําลองที่ 3   สามารถตั้งสมการการถดถอยเชิงพหุได้ดังนี้ 

 y = α + β1ΔOCF/TA – β2ΔCash Adjusted  

   Item/TA + β3D/E Ratio + β4Log Market  

   Cap + β5PBV 

โดยที่ y = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 ΔOCF/TA = การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิ 

   จากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

 ΔCash Adjusted Item/TA = การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการ 

   ปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม 

 D/E Ratio = อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

 Log Market Cap = ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ 
   ตามราคาตลาด 

 PBV = อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นตัว 

 

ตัวแบบจําลองที่ 4   สามารถตั้งสมการการถดถอยเชิงพหุได้ดังนี้ 

 y = α + β1ΔOCF/TA – β2ΔCash Adjusted  

   Item/TA +β3D/E Ratio + β4Log Market  

   Cap + β5PBV+ β6ΔOCF/NI 

โดยที่ y = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 ΔOCF/TA = การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิ 

   จากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

 ΔCash Adjusted Item/TA = การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการ 

   ปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม 

 D/E Ratio = อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 

 Log Market Cap = ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ 

   ตามราคาตลาด 

 PBV = อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

 ΔOCF/NI = การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิ 
   จากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ 
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บทที่ 4  

ผลการวิจัยและอภปิรายผล 
 

จากข้อมูลที่ผู้วิจัยได้เก็บมาแล้วในบทที่ 3 ผู้วิจัยจะรายงานผลการวิจัยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน 
คือ 1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 2. การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Pearson 

Correlation Coefficient) 3. การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ตามลําดับ 

 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

 

งานวิจัยฉบับนี้ได้ใช้กลุ่มตัวอย่างคือหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET) ย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 โดยทําการตัดหลักทรัพย์ที่มีข้อมูลไม่ครบและ

หลักทรัพย์ที่มีค่าผิดปกติ (Outliers) ที่ 1 เปอร์เซ็นไทล์ และ 99 เปอร์เซ็นไทล์ 

 

ตารางที่ 4.1 

 
แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) พ.ศ. 2553-2557 

อัตราส่วนทางการเงิน N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

ΔROA (%)  1785 -745.90 126.13 -0.69 21.83 

ΔOCF/TA (%) 1785 -141.01 92.52 -0.71 13.40 

ΔCash Adjusted Item/ 
TA (%) 

1785 -163.10 744.06 -0.02 25.32 

ΔOCF/NI (เท่า) 1785 -895.75 23,326.821 12.63 553.92 

DE_Ratio (เท่า) 1785 -5.59 196.22 1.96 6.94 

Log Market Cap 1785 5.07 8.98 6.69 0.73 

PBV (เท่า) 1785 0.21 291.26 2.59 8.58 

Return (%) 1785 -76.28 2583.33 30.50 96.53 

                                           
1 สามารถดูวิธีการคํานวณได้ที่ภาคผนวก ก. 
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จากตารางที่ 4.1 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ของแต่ละตัวแปรคือ การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจาก

การดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวมการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์

รวมการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิอัตราส่วนหนี้สินต่อ

ทุนลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อ

หุ้นและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์รายปีคือ -0.69 -0.71 -0.02 12.63 1.96 6.69 

2.59 และ 30.50 ตามลําดับ 

 
4.2 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

 

จากการการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามสามารถสรุปผล

ออกมาได้เป็นดังตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.2 

 
แสดงค่าสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient) 

 
ΔOCF/TA 

ΔCash Adjusted 
Item/TA 

ΔOCF/NI DE_Ratio Log Market Cap PBV  Return 

ΔROA Pearson Correlation 0.0256 -0.8485** -0.0016 -0.0137 -0.0204 0.0228 0.0826** 

  Sig. (2-tailed) 0.2796 0.0000 0.9476 0.5616 0.3897 0.3359 0.0005 

ΔOCF/TA Pearson Correlation  0.5072** 0.0541* 0.0304 0.0214 -0.0136 -0.0767** 

  Sig. (2-tailed)  0.0000 0.0222 0.1985 0.3658 0.5646 0.0012 
Pearson Correlation   0.0300 0.0280 0.0289 -0.0269 -0.1118** ΔCash Adjusted 

Item/TA Sig. (2-tailed)   0.2053 0.2376 0.2223 0.2566 0.0000 

ΔOCF/NI Pearson Correlation    0.0299 0.0334 0.0090 0.0015 

  Sig. (2-tailed)    0.2071 0.1588 0.7028 0.9486 
DE_Ratio Pearson Correlation     0.0291 0.5082** -0.0004 
  Sig. (2-tailed)     0.2195 0.0000 0.9882 
Log Market Cap Pearson Correlation      0.0845** 0.0648** 
  Sig. (2-tailed)      0.0004 0.0062 
PBV  Pearson Correlation       0.1936** 
  Sig. (2-tailed)       0.0000 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99% และ *ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 
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จากตารางที่ 4.2 แสดงให้เห็นว่าหากทดสอบค่าสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation 

Coefficient) ณ ระดับนัยสําคัญที่ 99% จะพบว่ามีตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผลตอบแทน

จากสินทรัพย์รวม ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด อัตราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น ในขณะที่ ตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการ

ดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม 

 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

 

ผู้วิจัยได้นําตัวแปรอิสระทั้ง 7 ตัว มาแบ่งให้เป็นตัวแบบจําลองทั้งหมด 4 ตัวแบบจําลอง 

เพื่อนํามาวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) และนํามาเปรียบเทียบว่าตัว

แบบจําลองใด สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีที่สุด 

ผ่านตัววัดที่ช่ือ Adjusted R Square โดยผู้วิจัยจะทําการแยกการวิเคราะห์ทั้งแบบรวม 5 ปีย้อนหลัง

ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557 และทั้งแบบแยกรายปี ซึ่งจํานวนของกลุ่มตัวอย่างของแต่ละช่วงเวลา

สามารถแบ่งได้ดังตารางดังต่อไปนี้ 

 

ตารางที่ 4.3 

 
แสดงจํานวนของกลุ่มตัวอย่างของแต่ละช่วงเวลา 

Year N 

2553 329 

2554 333 

2555 343 

2556 389 

2557 391 

2553 - 2557 1785 

 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของทั้ง 4 ตัว

แบบจําลองสามารถสรุปผลการวิเคราะห์ออกมาเป็นตารางได้ดังต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 4.4 

 
แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 1 

y = α + β1ΔROA + β2D/E Ratio + β3Log Market Cap + β4PBV 

2553 - 2557 2553 2554 
Varaible 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant -16.1180 0.4311   -126.5896 0.0017   -19.1045 0.4913   

ΔROA 0.3363** 0.0010 1.0019 1.4790* 0.0220 1.0267 0.0195 0.7662 1.0051 

D/E Ratio -1.8051** 0.0000 1.3499 -3.6642 0.0905 20.9998 -0.9612 0.0972 1.0686 

Log Market Cap 6.4271* 0.0351 1.0080 26.8219** 0.0000 1.0315 1.1938 0.7805 1.1083 

PBV Ratio 2.8561** 0.0000 1.3590 2.3604 0.0640 21.0108 7.1912** 0.0000 1.1753 

N 1785 329 333 

Adjusted R Square 0.0565 0.0611 0.0741 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99% 

*ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95%  
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ตารางที่ 4.4 

 

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 1 (ต่อ) 

y = α + β1ΔROA + β2D/E Ratio + β3Log Market Cap + β4PBV 

2555 2556 2557 
Varaible 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant 63.4372 0.0926   2.7420 0.8718   206.8858 0.0001   

ΔROA 1.7001** 0.0000 1.0063 0.2512 0.1610 1.0027 2.9972** 0.0000 1.0333 

D/E Ratio -1.1119 0.5095 1.0681 -0.5101 0.2994 1.0390 -1.7289** 0.0015 1.0684 

Log Market Cap -0.8713 0.8774 1.0682 -0.8301 0.7464 1.0836 -35.6003** 0.0000 1.0573 

PBV Ratio 1.6098** 0.0002 1.0172 1.3261** 0.0014 1.0874 28.8963** 0.0000 1.1003 

N 343 389 391 

Adjusted R Square 0.0991 0.0231 0.5532 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99% 

*ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 
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จากตารางที่ 4.4 แสดงให้เห็นว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 1 

ซึ่งประกอบไปด้วย การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ΔROA) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log 

Market Cap) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) ในกรณีใช้กลุ่มตัวอย่าง

ย้อนหลัง 5 ปี  ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557 จะมีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระเท่ากับ 0.3363  
-1.8051 6.4271 และ 2.8561 ตามลําดับ 

จากการวิเคราะห์การการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีการ

ทดสอบว่าตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 1 ของแต่ละกลุ่มตัวอย่าง มีความสัมพันธ์กันเอง 

(Multicollinearity) หรือไม่ ซึ่งจะพิจารณาจากค่า VIF โดยมีเกณฑ์คือ หากค่า VIF มีค่าเกิน 10 จะ

ถือว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Sekaran & Bougie, 2010) 

ผลจากทดสอบออกมาพบว่า มีเพียงกลุ่มตัวอย่าง ปึ พ.ศ. 2553 เท่านั้น ที่พบว่าตัวแปร

อิสระมีความสัมพันธ์กันเองหรือเกิดปัญหา Multicollinearity ในขณะที่กลุ่มตัวอย่างอื่นไม่พบว่า     

มีปัญหาดังกล่าว  โดยตัวแปรอิสระที่พบว่ามีความสัมพันธ์กันเองในกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2553 คือ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV)       

ซึ่งหมายความว่า หากนักลงทุนจะนําตัวแบบจําลองดังกล่าวไปใช้ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในปี พ.ศ. 2553 นักลงทุนจะต้องระมัดระวังในการใช้ตัวแบบจําลองดังกล่าว โดยที่นัก

ลงทุนจะต้องตรวจสอบความถูกต้องและเพิ่มการวิเคราะห์ข้อมูลให้มากย่ิงขึ้น 

 หากพิจาณาค่า P-Value ซึ่งเป็นค่าที่ใช้ทดสอบความน่าจะเป็นของสมมติฐานเกี่ยวกับ

ค่าสัมประสิทธ์ิ จะพบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ΔROA) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01 ลอการิทึมฐาน e ของ
มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.05 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01 

ซึ่งจะเห็นได้ว่าแม้จะแยกการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตัวอย่างแยกเป็นรายปี ผลของการ

วิเคราะห์ก็ให้ผลแทบไม่แตกต่างกันกับการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี โดยจะมีเพียง

แค่ปี พ.ศ. 2557 ที่ ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ

เท่ากับ 0.01 ซึ่งให้ผลการวิเคราะห์แตกต่างจากการใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี 
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ตารางที่ 4.5 

 
แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 2 

y = α + β1ΔROA + β2D/E Ratio + β3Log Market Cap + β4PBV + β5ΔOCF/NI 

2553 - 2557 2553 2554 
Variable 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant -16.0734 0.4327   -127.2694 0.0017   -19.0984 0.4917   

ΔROA 0.3363** 0.0010 1.0019 1.4797* 0.0222 1.0267 0.0254 0.7006 1.0201 

D/E Ratio -1.8059** 0.0000 1.3511 -3.5686 0.1055 21.7191 -0.9546 0.0998 1.0688 

Log Market Cap 6.4201* 0.0354 1.0091 26.9278** 0.0000 1.0371 1.1824 0.7827 1.1083 

PBV Ratio 2.8563** 0.0000 1.3592 2.3063 0.0752 21.6751 7.1825** 0.0000 1.1754 

ΔOCF/NI 0.0000 0.9445 1.0020 0.0000 0.8112 1.0422 0.0007 0.4602 1.0153 

N 1785 329 333 

Adjusted R Square 0.0560 0.0584 0.0728 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99%  

*ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 
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ตารางที่ 4.5 

 

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 2  (ต่อ) 

y = α + β1ΔROA + β2D/E Ratio + β3Log Market Cap + β4PBV + β5ΔOCF/NI 

2555 2556 2557 
Variable 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant 61.4406 0.1036   4.5350 0.7903   207.9741 0.0001   

ΔROA 1.6828** 0.0000 1.0084 0.2507 0.1616 1.0027 2.9995** 0.0000 1.0334 

D/E Ratio -1.3119 0.4391 1.0809 -0.4998 0.3090 1.0393 -1.7271** 0.0016 1.0685 

Log Market Cap -0.5023 0.9293 1.0720 -1.0759 0.6760 1.0906 -35.7399** 0.0000 1.0604 

PBV Ratio 1.6059** 0.0002 1.0173 1.3233** 0.0014 1.0874 28.8887** 0.0000 1.1007 

ΔOCF/NI 0.0024 0.2782 1.0153 -0.0004 0.2326 1.0071 0.0003 0.7470 1.0040 

N 343 389 391 

Adjusted R Square 0.0996 0.0242 0.5521 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99%  

*ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 



26 

 

จากตารางที่ 4.5 แสดงให้เห็นว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 2 

ซึ่งประกอบไปด้วย การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ΔROA) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log 

Market Cap) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) และการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ (ΔOCF/TA) ในกรณีใช้กลุ่มตัวอย่าง
ย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557 จะมีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระเท่ากับ 0.3363  

-1.8059 6.4201 2.8563 และ 0.0000 ตามลําดับ 

จากการวิเคราะห์การการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีการ

ทดสอบว่าตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 2 ในแต่ละกลุ่มตัวอย่างเกิดปัญหา Multicollinearity 

หรือไม่ โดยใช้เกณฑ์ตามท่ีได้กล่าวไปข้างต้นในตัวแบบจําลองที่ 1  

พบว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่าง ปึ พ.ศ. 2553 เท่านั้น ที่พบว่าตัวแปรอิสระเกิดปัญหา 

Multicollinearity โดยตัวแปรอิสระที่พบว่ามีความสัมพันธ์กันเองในกลุ่มตัวอย่างดังกล่าวคือ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) 

หากพิจาณาค่า P-Value ซึ่งเป็นค่าที่ใช้ทดสอบความน่าจะเป็นของสมมติฐานเกี่ยวกับ

ค่าสัมประสิทธ์ิ จะพบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 

(ΔROA) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01 ลอการิทึมฐาน e ของ

มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.05 
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01 

ซึ่งจะเห็นได้ว่าแม้จะแยกการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตัวอย่างแยกเป็นรายปี ผลของการ

วิเคราะห์ก็ให้ผลแทบไม่แตกต่างกันกับการวิเคราะห์โดยใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี โดยจะมีเพียง

แค่ปี พ.ศ. 2557 ที่ ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ

เท่ากับ 0.01 ซึ่งให้ผลการวิเคราะห์แตกต่างจากการใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี 
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ตารางที่ 4.6 

 

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 3 

Y = α + β1ΔOCF/TA – β2ΔCash Adjusted Item/TA + β3D/E Ratio + β4Log Market Cap + β5PBV 

2553 - 2557 2553 2554 
Varaible 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant -18.0386 0.3773   -130.1602 0.0013   -18.1959 0.5126   

ΔOCF/TA -0.1774 0.3549 1.3472 1.2771 0.0573 5.5482 0.2163 0.3642 1.0678 

ΔCash Adjusted Item/TA -0.3452** 0.0007 1.3492 -1.5885* 0.0152 5.5891 -0.0178 0.7855 1.0696 

D/E Ratio -1.7528** 0.0000 1.3526 -3.6878 0.0884 21.0020 -0.9500 0.1014 1.0691 

Log Market Cap 6.6578* 0.0287 1.0086 27.2332** 0.0000 1.0357 1.1036 0.7969 1.1090 

PBV Ratio 2.8213** 0.0000 1.3609 2.3945 0.0603 21.0238 7.1514** 0.0000 1.1766 

N 1785 329 333 

Adjusted R Square 0.0612 0.0616 0.0733 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99% และ *ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95%  
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ตารางที่ 4.6 

 

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 3  (ต่อ) 

Y = α + β1ΔOCF/TA – β2ΔCash Adjusted Item/TA + β3D/E Ratio + β4Log Market Cap + β5PBV 

2555 2556 2557 
Variable 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant 63.4661 0.0924   2.7499 0.8716   197.4599 0.0001   

ΔOCF/TA 1.9925** 0.0000 2.2734 0.3258 0.1771 2.8010 1.1354 0.1215 3.3870 

ΔCash Adjusted Item/TA -1.6916** 0.0000 2.2825 -0.2587 0.1510 2.7963 -3.6076** 0.0000 3.4621 

D/E Ratio -1.2536 0.4587 1.0758 -0.5081 0.3017 1.0391 -1.4728** 0.0049 1.0754 

Log Market Cap -0.8663 0.8781 1.0682 -0.8350 0.7452 1.0836 -33.8846** 0.0000 1.0587 

PBV Ratio 1.6684** 0.0001 1.0369 1.3426** 0.0013 1.0956 27.9304** 0.0000 1.1166 

N 343 389 391 

Adjusted R Square 0.0991 0.0211 0.5916 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99% และ *ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 
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จากตารางที่ 4.6 แสดงให้เห็นว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 3 

ซึ่งประกอบไปด้วย การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

(ΔOCF/TA) การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม 

(ΔCash  Adjusted Item/TA) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น

(PBV)ในกรณีใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557 จะมีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร

อิสระเท่ากับ -0.1774 -0.3452 -1.7528 6.6578 และ 2.8213 ตามลําดับ 

จากการวิเคราะห์การการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีการ

ทดสอบว่าตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 3 ในแต่ละกลุ่มตัวอย่างเกิดปัญหา Multicollinearity 

หรือไม่ โดยใช้เกณฑ์ตามท่ีได้กล่าวไปข้างต้นในตัวแบบจําลองที่ 1  

พบว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่าง ปึ พ.ศ. 2553 เท่านั้น ที่พบว่าตัวแปรอิสระเกิดปัญหา 

Multicollinearity โดยตัวแปรอิสระที่พบว่ามีความสัมพันธ์กันเองคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E 

Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV)  

และหากพิจารณาค่า P-Value จะพบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

(PBV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับ

นัยสําคัญเท่ากับ 0.01 ส่วนลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market 

Cap) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับ

นัยสําคัญเท่ากับ 0.05  
ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม

(ΔCash Adjusted Item/TA) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01  

ทั้งนี้จะเห็นได้ว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2555 ที่ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (ΔOCF/TA) มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ

เท่ากับ 0.01 ซึ่งเป็นเพียงปีเดียวที่ตัวแปรอิสระดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ  และมีเพียงกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2557 ที่แสดงให้เห็นว่า ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01 ซึ่งให้ผลการวิเคราะห์แตกต่าง
จากการใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี 
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ตารางที่ 4.7 

 

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 4 

Y = α + β1ΔOCF/TA – β2ΔCash Adjusted Item/TA + β3D/E Ratio + β4Log Market Cap + β5PBV + β6ΔOCF/NI 

2553 - 2557 2553 2554 
Variable 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant -17.8954 0.3814   -130.4902 0.0013   -18.3770 0.5089   

ΔOCF/TA -0.1794 0.3501 1.3498 1.2800 0.0572 5.5542 0.1802 0.4727 1.1807 

ΔCash Adjusted Item/TA -0.3453** 0.0007 1.3492 -1.5875* 0.0154 5.5899 -0.0221 0.7381 1.0909 

D/E Ratio -1.7552** 0.0000 1.3536 -3.6349 0.0992 21.7368 -0.9478 0.1026 1.0692 

Log Market Cap 6.6349* 0.0293 1.0096 27.2864* 0.0000 1.0404 1.1143 0.7952 1.1090 

PBV Ratio 2.8219** 0.0000 1.3609 2.3643 0.0684 21.7142 7.1536** 0.0000 1.1766 

ΔOCF/NI 0.0000 0.8139 1.0048 0.0000 0.8959 1.0530 0.0005 0.6412 1.1584 

N 1785 329 333 

Adjusted R Square 0.0607 0.0587 0.0711 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99%  

*ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 
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ตารางที่ 4.7 

 

แสดงค่าสัมประสิทธิ์ของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ของตัวแบบจําลองที่ 4  (ต่อ) 

Y = α + β1ΔOCF/TA – β2ΔCash Adjusted Item/TA + β3D/E Ratio + β4Log Market Cap + β5PBV + β6ΔOCF/NI 

2555 2556 2557 
Variable 

Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF Coefficient P-Value VIF 

Constant 61.7453 0.1021   4.5747 0.7887   199.0758 0.0001   

ΔOCF/TA 1.9260** 0.0000 2.3318 0.3332 0.1674 2.8028 1.1345 0.1222 3.3870 

ΔCash Adjusted Item/TA -1.6782** 0.0000 2.2866 -0.2589 0.1504 2.7963 -3.6125** 0.0000 3.4628 

D/E Ratio -1.4005 0.4101 1.0855 -0.4976 0.3117 1.0394 -1.4694** 0.0050 1.0755 

Log Market Cap -0.5502 0.9226 1.0722 -1.0856 0.6735 1.0906 -34.0908** 0.0000 1.0618 

PBV Ratio 1.6547** 0.0001 1.0381 1.3416** 0.0013 1.0956 27.9167** 0.0000 1.1171 

ΔOCF/NI 0.0020 0.3602 1.0523 -0.0004 0.2255 1.0087 0.0004 0.6116 1.0048 

N 343 389 391 

Adjusted R Square 0.0986 0.0223 0.5908 

**ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 99%  

*ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติที่ 95% 
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จากตารางที่ 4.7 แสดงให้เห็นว่า ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 4 

ซึ่งประกอบไปด้วย การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม 

(ΔOCF/TA) การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (ΔCash 

Adjusted Item/TA) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์

ตามราคาตลาด (Log Market Cap) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) และ การ

เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ (ΔOCF/NI) ในกรณีใช้

กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557 จะมีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระเท่ากับ 

-0.1794 -0.3453 -1.7552 6.6349 2.8219 และ 0.0000 ตามลําดับ 

จากการวิเคราะห์การการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีการ

ทดสอบว่าตัวแปรอิสระในตัวแบบจําลองที่ 4 ในแต่ละกลุ่มตัวอย่างเกิดปัญหา Multicollinearity 

หรือไม่ โดยใช้เกณฑ์ตามท่ีได้กล่าวไปข้างต้นในตัวแบบจําลองที่ 1  

พบว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่าง ปึ พ.ศ. 2553 เท่านั้น ที่พบว่าตัวแปรอิสระเกิดปัญหา 

Multicollinearity โดยตัวแปรอิสระที่พบว่ามีความสัมพันธ์กันเองคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E 

Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) 

และหากพิจารณาค่า P-Value จะพบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

(PBV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับ

นัยสําคัญเท่ากับ 0.01 ส่วนลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market 

Cap) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับ
นัยสําคัญเท่ากับ 0.05 

ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม

(ΔCash Adjusted Item/TA) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01  

ทั้งนี้จะเห็นได้ว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2555 ที่ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่า 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (ΔOCF/TA) มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ

เท่ากับ 0.01 ซึ่งเป็นเพียงปีเดียวที่ตัวแปรอิสระดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามอย่างมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ  และมีเพียงกลุ่มตัวอย่างปี พ.ศ. 2557 ที่แสดงให้เห็นว่า ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) ในปีนั้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญเท่ากับ 0.01 ซึ่งให้ผลการวิเคราะห์แตกต่าง

จากการใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี 
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เมื่อทราบถึง  ค่าสัมประสิท ธ์ิของการวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุ  (Multiple 

Regression Analysis) ในแต่ละตัวแบบจําลองแล้ว ในส่วนต่อมาผู้วิจัยจึงทําการวิเคราะห์ค่า 

Adjusted R Square ของแต่ละตัวแบบจําลองในแต่กลุ่มตัวอย่าง เพื่อตอบวัตถุประสงค์ของงานวิจัย

ที่ต้องการหาคําตอบที่ว่า หากมีการใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) มา

แทนที่อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) หรือมีการนําอัตราส่วนทางการเงินที่

เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาพิจารณาร่วมกับอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basic) จะสามารถสร้างตัวแบบจําลองที่ใช้อธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีย่ิงขึ้นหรือไม่  ซึ่งสามารถสรุปผลการวิเคราะห์มาได้เป็นตารางดังต่อไปนี้ 
 

ตารางที่ 4.8 

 

แสดงการเปรียบเทียบ Adjusted R Square ของแต่ละตัวแบบจําลองในแต่ละกลุ่มตัวอย่าง 
2553 - 2557 2553 2554 2555 2556 2557 

Model Adjusted R 

square 

Adjusted 

R square 

Adjusted R 

square 

Adjusted R 

square 

Adjusted R 

square 

Adjusted R 

square 

Model 1 0.0565 0.0611 0.0741 0.0991 0.0231 0.5532 

Model 2 0.0560 0.0584 0.0728 0.0996 0.0242 0.5521 

Model 3 0.0612 0.0616 0.0733 0.0991 0.0211 0.5916 

Model 4 0.0607 0.0587 0.0711 0.0986 0.0223 0.5908 

 

จากตารางที่ 4.8 จะเห็นได้ว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่างของปี พ.ศ. 2554 เท่านั้นที่ตัว

แบบจําลองที่ 1 ซึ่งเป็นตัวแบบจําลองที่ไม่ได้นําตัวแปรอิสระที่เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์

เงินสด (Cash Basic) เข้ามาแทนที่หรือพิจารณาร่วมอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง (Accrual 

Basic) มีค่า Adjusted R Square ดีกว่าตัวแบบจําลองอื่น 

ในขณะที่ตัวแบบจําลองที่ 2 ซึ่งเป็นตัวแบบจําลองที่นําตัวแปรอิสระที่เป็นอัตราส่วนทาง

การเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาพิจารณาร่วมอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basic) จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีที่สุดในช่วงกลุ่ม
ตัวอย่างปี พ.ศ. 2555 และ พ.ศ. 2556  

ส่วนทางด้านตัวแบบจําลองที่ 3 ซึ่งเป็นตัวแบบจําลองที่นําตัวแปรอิสระที่เป็นอัตราส่วน

ทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาแทนที่อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง 
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(Accrual Basic) จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีที่สุดในช่วงกลุ่ม

ตัวอย่างปี พ.ศ. 2553 พ.ศ. 2557 และย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557   

แต่ทั้งนี้เมื่อพิจารณาดูแล้ว แม้ว่าตัวแบบจําลองที่ 2 และ 3 จะให้ค่า Adjusted R 

Square ดีกว่าตัวแบบที่ 1 ก็ตาม แต่ก็ให้ค่าที่แทบไม่แตกต่างจากตัวแบบจําลองที่ 1 เท่าใดนัก 
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บทที่ 5 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

วัตถุประสงค์ของงานวิจัยฉบับนี้ต้องการหาว่า การใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์

เงินสด (Cash Basic) นํามาแทนที่หรือนํามาพิจารณาร่วมกับอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basic) จะสามารถสร้างตัวแบบจําลองที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีย่ิงขึ้นหรือไม่ โดยใช้เครื่องมือการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 

(Multiple Regression Analysis) สามารถสรุปประเด็นออกมาได้ดังนี้ 

จากการวิเคราะห์การการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมีการ

ทดสอบว่าตัวแปรอิสระในแต่ละตัวแบบจําลองของแต่ละกลุ่มตัวอย่าง มีความสัมพันธ์กันเอง 

(Multicollinearity) หรือไม่ ซึ่งจะพิจารณาจากค่า VIF โดยมีเกณฑ์คือ หากค่า VIF มีค่าเกิน 10 จะ

ถือว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Sekaran และ Bougie, 2010) 

ผลจากทดสอบออกมาพบว่าทุกตัวแบบจําลองเกิดปัญหา Multicollinearity ในช่วง

กลุ่มตัวอย่าง ปึ พ.ศ. 2553 เพียงปีเดียว โดยตัวแปรอิสระที่พบว่ามีความสัมพันธ์กันเองในกลุ่ม

ตัวอย่างปี พ.ศ. 2553 คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า

ตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) ซึ่งหมายความว่า หากนักลงทุนจะนําตัวแบบจําลองดังกล่าวไปใช้ในการ

พยากรณ์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในปี พ.ศ. 2553 นักลงทุนจะต้องระมัดระวังในการใช้ตัว
แบบจําลองดังกล่าว โดยท่ีนักลงทุนจะต้องตรวจสอบความถูกต้องและเพิ่มการวิเคราะห์ข้อมูลให้มาก

ย่ิงขึ้น 

จากการวิเคราะห์ค่า P-Value ของแต่ละตัวแปรอิสระในแต่ละตัวแบบจําลองสําหรับ

กรณีกลุ่มตัวอย่างย้อยหลัง 5 ปี ต้ังแต่ พ.ศ. 2553-2557 พบว่า การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ΔROA) ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log 

Market Cap) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ ซึ่งเหตุที่ผลการวิเคราะห์ออกมา

เช่นนี้อาจเพราะ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) เป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงความสามารถใน

การใช้สินทรัพย์ให้เกิดกําไร ดังนั้นหากบริษัทสามารถเพิ่มความสามารถในการใช้สินทรัพย์ในปีถัดมา

ย่ิงสะท้อนว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์มากขึ้นซึ่งเป็นผลดีต่อบริษัท ลอการิทึมฐาน e 

ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) ย่ิงมากยิ่งส่งผลดีต่ออัตราผลตอบแทนจาก



36 

 

การลงทุนในหลักทรัพย์ อาจเป็นเพราะ บริษัทที่มีขนาดกิจการใหญ่ ส่วนใหญ่แล้วเป็นบริษัทที่มีความ

มั่นคงทางการเงิน จึงเป็นที่สนใจของนักลงทุนทุกกลุ่ม ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อย สถาบัน หรือ

แม้แต่นักลงทุนต่างชาติ ที่มีบทบาทสําคัญในการผลักให้ตลาดหลักทรัพย์ขึ้นหรือลง อัตราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) ที่สัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุในหลักทรัพย์อาจ

เป็นเพราะ อัตราส่วนดังกล่าวสามารถสะท้อนความคาดหวังของนักลงทุนในตลาดเกี่ยวกับอัตราการ

เติบโตของกําไรของบริษัทในอนาคต ดังนั้นยิ่งอัตราส่วนนี้ย่ิงสูงย่อมหมายถึง นักลงทุนในตลาดมีความ

คาดหวังกับผลกําไรที่บริษัทจะสามารถสร้างได้ในอนาคตมากตามไปด้วย  

ในขณะที่ อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการ

ปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (ΔCash Adjusted Item/TA) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน

ข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะ อัตราส่วน

หนี้สินต่อทุน (D/E Ratio) เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงความเสี่ยงบริษัท ดังนั้นหากบริษัทมีอัตราส่วนนี้

ย่ิงตํ่า ย่อมหมายถึงความเสี่ยงในการดําเนินกิจการย่อมตํ่าไปด้วย จึงส่งผลให้ต้นทุนในการกู้ยืมหรือ

ต้นทุนของเงินทุนของบริษัทตํ่า เป็นเหตุให้บริษัทมีความได้เปรียบในเชิงการแข่งขันอีกทั้งยังทําให้

มูลค่าปัจจุบันของบริษัทสูงด้วย การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์

รวม (ΔCash Adjusted Item/TA) ที่สัมพันธ์ในทิศทางตรงกับข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ก็เพราะ อัตราส่วนดังกล่าวถูกคํานวณมาจากการแยกองค์ประกอบของกําไรสุทธิ

ให้เท่ากับกระแสเงินสดจากการดําเนินงานลบด้วยรายการปรับให้เป็นเงินสด ดังนั้นยิ่งอัตราส่วน

ดังกล่าวย่ิงมากย่อมหมายถึง บริษัทมีรายการที่เป็นค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินจํานวนสดมาก ซึ่งอาจอยู่ในรูป

ของค่าเสื่อมราคา โดยค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินสดดังกล่าวนี้ จะไม่ใช่เงินที่บริษัทต้องจ่ายออกไปจริงๆ แต่

ต้องแสดงในงบกําไรขาดทุน จึงเป็นเหตุให้ย่ิงมีรายการดังกล่าวมากย่ิงเป็นตัวกดดันกําไรของบริษัท 

ส่วนทางด้าน การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อ

สินทรัพย์รวม (ΔOCF/TA) การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไร

สุทธิ (ΔOCF/NI) นั้น ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ทั้งนี้

อาจเนื่องมาจาก อัตราส่วนทางการเงินตัวอ่ืนที่นํามาใช้พิจารณาส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์มากกว่า จึงทําให้ไม่พบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวกับ

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ทั้งนี้หากทําการวิเคราะห์โดยค่า P-Value โดยแยกกลุ่มตัวอย่างเป็นรายปีจะพบว่า 

ลอการิทึมฐาน e ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Log Market Cap) ในปี 2557 มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ ซึ่งให้ผลการ

วิเคราะห์แตกต่างจากการใช้กลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี นั้นอาจเป็นเพราะ บริษัทที่มีขนาดหลักทรัพย์
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ตามมูลค่าตลาดตํ่า ส่วนใหญ่มักเป็นหลักทรัพย์เก็งกําไรที่มีราคาตลาดต่อหน่วยตํ่า ซึ่งสามารถทํากําไร

ได้เร็ว โดยในช่วงเวลาที่ทําการศึกษาอาจเป็นช่วงที่นักลงทุนในตลาดให้ความสนใจกับหลักทรัพย์

ดังกล่าวมากก็เป็นได้ 

จากการวิเคราะห์ค่า Adjusted R Square จะพบว่ามีเพียงกลุ่มตัวอย่างของปี พ.ศ. 

2554 เท่านั้นที่ตัวแบบจําลองที่ 1 ซึ่งเป็นตัวแบบจําลองที่ไม่ได้นําตัวแปรอิสระที่เป็นอัตราส่วนทาง

การเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาแทนที่หรือพิจารณาร่วมอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้

เกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) มีค่า Adjusted R Square ดีกว่าตัวแบบจําลองอื่น โดยมีค่า Adjusted R 

Square เท่ากับ 0.0714 นอกนั้นในการวิเคราะห์ค่า Adjusted R Square ในกลุ่มตัวอย่างอื่นๆ ที่
นอกเหนือจากปี พ.ศ. 2554 จะพบว่า ตัวแบบจําลองที่นําตัวแปรอิสระที่เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่

เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) เข้ามาแทนที่หรือพิจารณาร่วมอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เกณฑ์คงค้าง 

(Accrual Basic) มีค่า Adjusted R Square ดีกว่าทั้งหมด ดังจะเห็นได้จากกลุ่มตัวอย่างช่วงปี พ.ศ. 

2555 และปี พ.ศ. 2556 ตัวแบบจําลองที่ 2 ให้ค่า Adjusted R Square ดีที่สุดที่ 0.0996 และ 

0.0242 ตามลําดับและจากกลุ่มตัวอย่างย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2553-2557 ปี พ.ศ. 2553 และปี 

พ.ศ. 2557 ตัวแบบจําลองที่ 3 ให้ค่า Adjusted R Square ดีที่สุดที่ 0.0612 0.0616 และ 0.5916 

ตามลําดับ แต่ทั้งนี้ถึงแม้ว่าตัวแบบจําลองที่ 2 และ 3 จะสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในสินทรัพย์ได้ดีกว่าตัวแบบจําลองที่ 1 ก็ตาม แต่กลับพบว่าตัวแบบจําลองที่ 2 และ 3 ก็ให้ค่า 

Adjusted R Square แทบไม่แตกต่างจากตัวแบบจําลองที่ 1 เท่าใดนัก  

จึงสามารถสรุปได้ว่านักลงทุนในตลาดอาจไม่ได้ทําการแยกองค์ประกอบของกําไรสุทธิ

ตามที่ผู้วิจัยได้ต้ังสมมติฐานไว้ ซึ่งนําไปสู่บทสรุปที่ว่านักลงทุนในตลาดสามารถใช้อัตราส่วนทาง

การเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) หรือเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) อย่างใดอย่างหนึ่งมาใช้

ในการวิเคราะห์ก็ได้ตามแต่สะดวก เนื่องจากให้ผลการวิเคราะห์แทบไม่แตกต่างกัน 

 
5.2 ข้อจํากัดในการวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีมุ่งเน้นการใช้อัตราส่วนทางการเงินที่เป็นเกณฑ์เงินสด (Cash Basic) ที่เป็น

การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (ΔOCF/TA) การ

เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนรายการปรับให้เป็นเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (ΔCash Adjusted Item/TA) 

ซึ่งเกิดจากการแยกองค์ประกอบของกําไรสุทธิในอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และ

อัตราส่วนการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ (ΔOCF/NI) 

เท่านั้น ซึ่งในความเป็นจริงแล้วอาจมีอัตราส่วนอื่นๆ อีกที่สามารถทําให้ตัวแบบจําลองสามารถอธิบาย
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ดีกว่าอัตราส่วนที่ผู้วิจัยใช้ อีกทั้งงานวิจัยช้ินนี้ยัง

มุ่งเน้นในการใช้อัตราส่วนทางการเงินที่ได้จากงบการเงินมาหาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์เพียงอย่างเดียว ทั้งที่ในความเป็นจริงแล้ว ยังมีปัจจัยอ่ืนๆอีกมากมายที่

สามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นได้ เช่น สภาวะการเมือง อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ เม็ดเงินลงทุน

ทางตรงและทางอ้อมของต่างชาติ เป็นต้น ซึ่งล้วนแต่เป็นปัจจัยที่งานวิจัยช้ินนี้ไม่ได้นํามาพิจารณา

ทั้งสิ้น 

 

5.3 ข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต 
 

งานวิจัยในอนาคตสามารถนําอัตราส่วนทางการเงินตัวอ่ืนมาร่วมพิจารณาเพิ่มเติม

เพื่อให้ตัวแบบจําลองสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ให้ดีย่ิงขึ้นได้ 

นอกจากนี้ยังสามารถนําปัจจัยอ่ืนๆ ที่นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงินมาร่วมพิจารณาเพิ่มเติม

ด้วย เพ่ือให้ได้ผลการวิจัยที่ครอบคลุมความเป็นจริงมากขึ้น 
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ตัวอย่างการคํานวณการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนกระเงินสดสุทธิ 

จากการดําเนินงานต่อกําไรสุทธิ 
 

หลักทรัพย ์ NI2552 OCF2552 OCF2552/NI2552 

CIMBT 1,667.00 -38,892,939.80 -23,331.10 

OGC -1,300.00 323,268.00 -248.67 

TWP -2,239.00 242,912.10 -108.49 

AFC 561.00 163,633.90 291.68 

TGCI 1,774.70 550,383.50 310.13 

S 73,738.00 -12,190.80 -0.17 

    

หลักทรัพย ์ NI2553 OCF2553 OCF2553/NI2553 

CIMBT 828,846.30 -3,549,346.30 -4.28 

OGC 94,096.00 226,220.00 2.40 

TWP 43,441.70 99,635.30 2.29 

AFC 20,133.00 27,838.60 1.38 

TGCI 323,014.50 610,274.00 1.89 

S 1,122.30 -427,556.90 -380.96 

    

หลักทรัพย ์ OCF2552/NI2552 OCF2553/NI2553 ΔOCF/NI_2553 

CIMBT -23,331.10 -4.28 23,326.82 

OGC -248.67 2.40 251.07 

TWP -108.49 2.29 110.78 

AFC 291.68 1.38 -290.30 

TGCI 310.13 1.89 -308.24 

S -0.17 -380.96 -380.80 
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