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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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สินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น โดยเก็บรวบรวมข้อมูลการรายงานทางการเงิน ราคาหลักทรัพย์ และแบบรายงานเปิดเผย
ข้อมูลเพ่ิมเติมจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET SMART) เป็นเวลา 5 ปี ต้ังแต่ปี พ.ศ.2555 
ถึงปี พ.ศ. 2559 แล้วนําข้อมูลที่ได้มาทําการวิเคราะห์ทางสถิติ 2 แบบ คือ สถิติเชิงพรรณนา และสถิติ
เชิงอนุมาน โดยสถิติเชิงอนุมานแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์
สัน การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

ผลจากการศึกษาพบว่าไม่มีอัตราส่วนทางการเงินใดเลย ที่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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ABSTRACT 
 

This objective of this empirical research isto study of the relationship 
between financial ratios and stock returns of 27 companies in the information and 
communication technology group listed in the Stock Exchange of Thailand. There 
were seven financial ratios with had been used and analyzed in this empirical 
research including current ratio, fixed asset turnover, Intangible asset turnover, Debt 
to equity ratio, Net profit margin, Return on equity and Price to book value. By using 
secondary data, collected data about financial report, stock prices and disclosure 
report during 2012 to 2016. Then analyze gathered data by statistical analysis of 
descriptive statistic, Pearson correlation analysis and multiple regression analysis at 
the statistical significance level of 0.05. 

The results of this research is seven financial ratios have not relationship 
with stock returns in the information and communication technology group listed in 
the Stock Exchange of Thailand at the statistical significance level of 0.05. 

 
Keywords: Financial ratios, Stock returns, Stock Exchange of Thailand 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคญัของปญัหา 
 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ถือเป็น
แหล่งเงินทุนที่สําคัญในระบบเศรษฐกิจ เป็นศูนย์กลางการซ้ือขายหลักทรัพย์จดทะเบียนการระดม
เงินทุนจากตลาดทุนโดยผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการระดม
เงินทุนของธุรกิจต่างๆนอกเหนือจากการกู้ยืมเงินจากสถาบันทางการเงินทั่วๆไปทําให้กิจการเหล่าน้ัน
สามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพ่ือใช้ในการลงทุนและดําเนินงานธุรกิจตามปกติได้ โดยไม่ต้อง
รับภาระจากดอกเบ้ียเงินกู้ของสถาบันทางการเงินและเป็นการเปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมเป็น
เจ้าของกิจการการที่บริษัทจดทะเบียนสามารถระดมเงินทุนผ่านตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพย์ และ
เสนอขายต่อผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุนโดยทั่วไปน้ันถือเป็นโอกาสที่ดีสําหรับผู้ลงทุนหรือผู้มีเงินออมที่จะได้มี
ส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการที่เสนอขายหลักทรัพย์ดังกล่าวตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นทั้ง
แหล่งระดมเงินทุนและแหล่งลงทุนที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งเป็นที่สนใจของธุรกิจที่ต้องการเงินทุนและผู้ที่
มีเงินออมที่ต้องการจะร่วมลงทุน รวมท้ังเป็นกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะ
ยาวให้แก่ธุรกิจต่างๆ ซึ่งจะช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเน่ืองจาก
กลไกตลาดทุนในขณะน้ันจะสะท้อนถึงความต้องการเพ่ือการลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมั่น
ของนักลงทุน 

ซึ่งในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้มีการจัดแบ่งหลักทรัพย์ตามหมวดหมู่กลุ่ม
อุตสาหกรรมไว้ทั้งหมด 8 กลุ่มใหญ่ได้แก่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค, กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน, กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม, กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร, กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการและกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมได้มีการแบ่งเป็น
กลุ่มย่อยๆอีก เช่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีได้แบ่งเป็นอีก 2 กลุ่มย่อย คือกลุ่มอุตสาหกรรม
ช้ินส่วนอิเลคทรอนิคส์และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเป็นต้น 

โดยปัจจุบันกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารนั้น ได้มีการเติบโต
พัฒนาอย่างต่อเน่ืองและยังมีมูลค่าทุนจดทะเบียนที่มีขนาดใหญ่โดยเมื่อนําไปเปรียบเทียบกับกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆแล้ว กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารน้ันมีมูลค่าการซื้อขาย
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รวมสูงสุด 10 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีสภาพคล่องสูงและมีการซ้ือขาย
อย่างสม่ําเสมอ นอกจากน้ีเทคโนโลยีด้านการสื่อสารได้มีการพัฒนาอยู่ตลอดเวลาและมีการขยายตัว
มากขึ้นซึ่งทําให้นักลงทุนทั้งภายในประเทศและภายนอกประเทศน้ัน ให้ความสนใจที่จะมาลงทุนใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารเพ่ิมขึ้น 

สําหรับนักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายใหญ่หรือนักลงทุนรายย่อยล้วนมีวัตถุประสงค์
หลักในการลงทุนเหมือนกันคือต้องการผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนสูงที่สุด ณระดับความเสี่ยง
หน่ึง ซึ่งนักลงทุนแต่ละบุคคลก็มีการยอมรับความเสี่ยงได้ในระดับที่แตกต่างกันออกไปการที่นักลงทุน
จะตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์ตัวใดสิ่งที่นักลงทุนจะต้องพิจารณาเป็นปัจจัยแรกๆก่อนการตัดสินใจซื้อน่ันก็
คือการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์ต้ังแต่การพิจารณาสภาพเศรษฐกิจ
มายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดจนถึงผลการดําเนินงานของบริษัทโดยรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ
อุตสาหกรรมและบริษัทมาวิเคราะห์เพ่ือนําไปสู่การคาดการณ์ผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคต
รวมทั้งวิเคราะห์ระยะเวลาและราคาของหลักทรัพย์ที่เหมาะสมแก่การลงทุนโดยผู้ลงทุนควรวิเคราะห์
ทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546) เพ่ือเป็นการลดความ
เสี่ยงจากการลงทุน 

ในการวิเคราะห์เชิงปริมาณนั้น เราสามารถนําข้อมูลจากงบการเงินมาใช้ในการ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินถือเป็นส่วนประกอบที่สําคัญในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้
ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental analysis) ซึ่งการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นเสมือนเครื่องมือ
ในการวางแผนการจัดการและการควบคุมทางด้านการบัญชีและการเงินได้เป็นอย่างดี (เฉลิมขวัญ 
ครุธบุญยงค์, 2551) โดยในการวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณา
จากการคํานวณหาอัตราส่วนทางการเงิน (Ratio analysis) ใน 5 ประเภท ได้แก่ 
1.) อัตราส่วนแสดงถึงการวัดสภาพคล่อง (Liquidity ratios) 

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) 

2.) อัตราส่วนแสดงถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity ratios) 

- อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover) 

-  อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) 

3.) อัตราส่วนแสดงถึงการวัดสภาพหน้ีสิน (Leverage ratios)  

-  อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) 
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4.) อัตราส่วนแสดงถึงการวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability ratios)  

     -  อัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) 

     -  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) 

5.) อัตราส่วนแสดงมูลค่าทางการตลาด (Market value ratios) 

- อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) 

 สําหรับข้อมูลทางบัญชีซึ่งเป ็นข้อมูลของบริษัทภายใต้สมมติฐานที่ว ่าตลาดมี
ประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semistrong form efficient market) ซึ่งข้อมูลทางบัญชีจะสะท้อน
อยู่ในราคาหุ้นโดย Watts and Zimmerman (1986) ช้ีให้เห็นว่าข้อมูลทางบัญชีที่มีประโยชน์
เก่ียวกับกระแสเงินสดจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ ดังน้ันผู้วิจัยคาดว่าอัตราส่วนทางการเงินน่าจะมี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ จึงเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงิน
ดังกล่าว มาใช้เพ่ือวิเคราะห์หาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร โดยมีการเพ่ิมอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เพราะกลุ่ม
อุตสาหกรรมดังกล่าวมีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นสินทรัพย์หลักในการดําเนินธุรกิจ ซึ่งข้อมูลผล
การศึกษาที่ได้สามารถนําไปใช้เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหาร สถาบันการเงิน และนักลงทุน ในการ
พิจารณาประกอบการตัดสินใจเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่คุ้มค่ามากที่สุด 

 
1.2 วัตถุประสงคข์องการศกึษา 

 
เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

 
1.3  ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รบั 

 
ผู้บริหารและนักลงทุน สามารถนําไปพิจารณาประกอบการตัดสินใจ เพ่ือให้ได้

ผลตอบแทนที่คุ้มค่ามากที่สุดในการลงทุน 
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1.4  ขอบเขตการศึกษา 
 

1. งานวิจัยน้ีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (TheStock 
Exchange of Thailand: SET) ต้ังแต่ปี พ.ศ.2555 – 2559 ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร (ICT) จํานวน 27 บริษัท 

2. งานวิจัยน้ีศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของบริษัท จํานวน 7 อัตราส่วน ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio), อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed 
asset turnover), อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover), 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio), อัตรากําไรสุทธิ (Net profit 
margin), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity), อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) 

3.  ข้อมูลที่นํามาศึกษาเป็นข้อมูลรายปี เพ่ือความสมํ่าเสมอ และใช้ในการเปรียบเทียบ
กันได้ โดยใช้ข้อมูลต้ังแต่ปี พ.ศ.2555 – 2559 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 

ในการศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารผู้วิจัยได้นําแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง
มาใช้ในการศึกษาเพ่ือใช้เป็นแนวทางในการวิจัยดังต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดและทฤษฏีที่เก่ียวข้อง 

2.1.1 ประวัติความเป็นมาของหลักทรัพย์ 

2.1.2 ทฤษฎีการลงทุน 
2.1.3 การวิเคราะห์หลักทรัพย์จากปัจจัยพ้ืนฐาน 

2.1.4 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

2.1.5 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 
2.1 แนวคิด และทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 

2.1.1 ประวัติความเป็นมาของตลาดหลักทรัพย์ 

ตลาดทุนยุคใหม่ของประเทศไทย มีจุดเริ่มต้นมาจากการประกาศใช้แผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 1 (พ.ศ.2504 - 2509) เพ่ือการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ และ
พัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมาแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 2 (พ.ศ.2510 
- 2514) ได้มีการจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์ที่มีระบบขึ้นเป็นครั้งแรก โดยมีบทบาทสําคัญในการเป็น
ศูนย์กลางของการระดมเงินทุน เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมของประเทศไทย 

การพัฒนาของตลาดทุนยุคใหม่น้ัน สามารถแบ่งออกเป็น 2 ยุค คือ "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" 
(Bangkok Stock Exchange) ซึ่งเป็นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (The Securities Exchange of Thailand)" การจัดต้ังตลาดหุ้นของไทยเริ่มขึ้นเมื่อเดือน
กรกฎาคม พ.ศ.2505 ในรูปของห้างหุ้นส่วนจํากัด ในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจํากัด และ

5 



Ref. code: 25595802020015PCO

30 
 

เปลี่ยนช่ือเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange)” ถึงแม้ว่าจะการซื้อขายหุ้นในตลาด
หุ้นกรุงเทพที่ดี แต่ก็ไม่ได้รับความสนใจมากนัก ซึ่งมีมูลค่าการซื้อขายเพียง 160 ล้านบาทในปี      
พ.ศ.2511 และ 114 ล้านบาทในปี พ.ศ.2512 การซื้อขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ล้านบาทในปี    
พ.ศ.2513 และลดลงเหลือ 28 ล้านบาทในปี พ.ศ.2514 ซึ่งการซื้อขายหุ้นกู้มีมูลค่าสูงถึง 87 ล้านบาท
ในปี พ.ศ.2515 แต่การซื้อขายหุ้นก็ยังไม่เป็นที่สนใจ โดยมูลค่าการซื้อขายหุ้นมีเพียง 26 ล้านบาท
เท่าน้ัน จนในที่สุดตลาดหุ้นกรุงเทพก็ต้องปิดกิจการลง อาจเน่ืองมาจากขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ 
และประชาชนยังขาดความรู้ความเข้าใจที่เพียงพอในเรื่องของตลาดทุน  

การจัดต้ังตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้รับการสนับสนุนอย่างเป็นทางการ และ
ได้รับความสนใจจากประชาชนเป็นจํานวนมาก ดังน้ันแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 
2 (พ.ศ.2510 - 2514) จึงได้มีการเสนอแผนจัดต้ังตลาดทุนดังกล่าวขึ้นเป็นครั้งแรกในปี พ.ศ.2512 
โดยมีเครื่องมืออํานวยความสะดวก และมาตรการสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เหมาะสม ต่อมา
รัฐบาลได้ทําการว่าจ้าง ศาสตราจารย์ซิดนีย์ เอ็ม รอบบ้ินส์ ศาสตราจารย์ประจําภาควิชาการเงิน จาก
มหาวิทยาลัยโคลัมเบียสหรัฐอเมริกา เพ่ือมาทําการศึกษาช่องทางการพัฒนาของตลาดทุนไทย 

ในปี พ.ศ.2515 รัฐบาลได้เข้ามามีบทบาทโดยการแก้ไขของ "ประกาศคณะปฏิวัติ ที่ 58 
เก่ียวกับการควบคุมธุรกิจการค้าที่มีผลกระทบต่อความปลอดภัย และความเป็นอยู่ของประชาชน" 
การแก้ไขดังกล่าวน้ีส่งผลให้รัฐบาลสามารถดูแลการดําเนินงานของบริษัทเงินทุน และหลักทรัพย์ ซึ่ง
ทําให้การดําเนินงานเป็นไปอย่างมีระบบ ระเบียบ และยุติธรรม หลังจากน้ันในปี พ.ศ.2517 ได้มีการ
ประกาศใช้พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือจะให้มี
ศูนย์กลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย์ ส่งเสริมการออมทรัพย์ และการระดมเงินทุนภายในประเทศ 
ต่อมามีการแก้ไขบทบัญญัติเก่ียวกับรายได้เพ่ือให้สามารถนําเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได้ ในปี 
พ.ศ. 2518 รูปแบบทางกฎหมายต่างๆ ได้รับการปรับแก้จนลงตัว และในวันที่ 30 เมษายน พ.ศ.2518 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ช่ือภาษาอังกฤษเดิมคือ The Securities Exchange of 
Thailand) ได้เปิดทําการซื้อขายอย่างเป็นทางการครั้งแรก และได้เปลี่ยนช่ือภาษาอังกฤษเป็น "The 
Stock Exchange of Thailand" (SET) เมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2534 
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2.1.2 ทฤษฎีการลงทุน 

2.1.2.1. การลงทุน (Investment)  

หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์ หรือหลักทรัพย์ของบุคคล หรือสถาบัน ซึ่งได้
ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนความเสี่ยงตรงประมาณ 10 ปี แต่ไม่น้อยกว่า 3 ปี การลงทุนแบ่งออกเป็น 3 
ประเภท คือ 

(1) การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) 

การลงทุนของผู้บริโภคเก่ียวข้องกับการซื้อขายสินค้าประเภทสินทรัพย์ถาวร 
(Durable Goods) เช่น รถยนต์ เครื่องซักผ้า ตู้เย็น โทรทัศน์ เป็นต้น การลงทุนในลักษณะน้ีไม่ได้หวัง
กําไรในรูปของตัวเงิน แต่ผู้ลงทุนหวังความพอใจในการใช้ทรัพย์สินเหล่าน้ัน เช่น การซื้อบ้านถือได้ว่า
เป็นการลงทุนอย่างหน่ึงของผู้บริโภค หรือที่เรียกว่าการลงทุนอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate 
Investment) เงินที่จ่ายไปเป็นเงินที่ได้จากการออม การซื้อบ้านเป็นที่อยู่อาศัยนอกจากจะให้ความ
พอใจแก่เจ้าของบ้านแล้ว กรณีอุปสงค์ (Demand) ในที่อยู่เพ่ิมขึ้นมากกว่าอุปทาน (Supply) มูลค่า
บ้านที่ซื้อไว้อาจสูงขึ้น ถ้าขายไปจะได้กําไรซึ่งถือว่าเป็นเพียงผลตอบแทน 

(2) การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment)  

การลงทุนในความหมายเชิงธุรกิจ หมายถึงการซื้อสินทรัพย์เพ่ือประกอบ
ธุรกิจในการหารายได้ โดยหวังว่ารายได้ที่ได้น้ีเพียงพอท่ีจะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุนก็พอแล้ว 
ซึ่งเป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจ คือ กําไร โดยกําไรจะเป็นตัวดึงดูดให้้ผู้ลงทุนนําเงินมาลงทุน กล่าว
ได้ว่าเป็นการนําเงินออมหรือเงินที่สะสมไว้ (Accumulated Fund) หรือเงินกู้ยืมจากธนาคาร (Bank 
Credit) มาลงทุนเพ่ือสร้างหรือจัดหาสินค้าประเภททุน ซึ่งประกอบไปด้วยเคร่ืองจักร อุปกรณ์ และ
สินทรัพย์ประเภทอสังหาริมทรัพย์ ได้แก ่ลงทุนในที่ดิน โรงงาน อาคาร สิ่งปลูกสร้าง โดยนําไปใช้ผลิต
สินค้าและบริการ เพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค ธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพย์เหล่าน้ีมุ่งหวัง
กําไรจากการลงทุนเป็นผลตอบแทน 

(3) การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment)  

การลงทุนตามความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย์ เป็นการ
ซื้อสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้ หรือหุ้นทุน 
(Stock) การลงทุนในลักษณะน้ีเป็นการลงทุนทางอ้อม ซึ่งแตกต่างจากการลงทุนของธุรกิจ ผู้มีเงิน
ออมเมื่อไม่ต้องการท่ีจะประกอบธุรกิจเอง เน่ืองจากความเสี่ยงหรือมีเงินไม่เพียงพอ ผู้ลงทุนอาจนํา
เงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์ที่ต้องการจะลงทุน โดยมีผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ีย หรือเงินปันผล 
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แล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน นอกจากน้ีผู้ลงทุนอาจจะได้รับผลตอบแทนในอีกลักษณะ
หน่ึง คือ กําไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital Gain) หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (Capital 
Loss) อัตราผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนเรียกว่า Yield ซึ่งไม่ได้หมายถึงอัตราดอกเบ้ียหรือเงินปัน
ผลที่ได้รับเพียงอย่างเดียว แต่ได้คํานึงถึงกําไรจากการขายหลักทรัพย์หรือขาดทุนจากการขาย
หลักทรัพย์ที่คาดว่าจะเกิดขึ้น Yield ที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนจะมากหรือน้อยย่อมขึ้นกับความ
เสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพย์น้ันๆ โดยปกติแล้วผู้ลงทุนพยายามเลือกการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง 

 

2.1.2.2. จุดมุ่งหมายในการลงทุน 

จุดมุ่งหมายในการลงทุนของผู้ลงทุนแตกต่างกันไปในแต่ละท่าน ผู้ลงทุนบางคน
ลงทุนเพ่ือหวังรายได้ บางคนหวังได้กําไรจากการขายหลักทรัพย์ และบางคนอาจต้องการท้ังสองอย่าง 
ดังน้ันผู้ลงทุนแต่ละท่านจะมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนเป็นของตนเอง ตามความต้องการและสภาวะ
แวดล้อมของผู้ลงทุน ซึ่งสามารถแบ่งจุดมุ่งหมายดังกล่าวออกเป็นลักษณะต่างๆ ได้ดังน้ี  

(1) ความปลอดภัยของเงินลงทุน (Security of Principal) 

ความปลอดภัยของเงินลงทุน นอกจากจะหมายถึงการรักษาเงินลงทุน
เริ่มแรกให้คงไว้แล้ว ยังหมายถึงการป้องกันความเสี่ยงที่เกิดจากอํานาจซื้อลดลง อันเป็นผลจากภาวะ
เงินเฟ้ออีกด้วย ดังน้ันหลักทรัพย์ที่มีเวลากําหนดคืนจํานวนเงินต้นที่แน่นอน ได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล 
หุ้นกู้ และหุ้นบุริมสิทธิ ทิ่มีกําหนดเวลาไถ่ถอนของบริษัท นอกจากน้ีการลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท
ที่มีฐานะมั่นคงและกําลังขยายตัวก็ถือเป็นความปลอดภัยของเงินลงทุน 

(2) เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) 

ผู้ลงทุนมักจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้อย่างสม่ําเสมอ เน่ืองจากรายได้
ที่สม่ําเสมอนี้ เช่น ดอกเบ้ีย เงินปันผล หุ้นบุริมสิทธ์ิ ผู้ลงทุนจะสามารถทําแผนการใช้เงินทุนได้ว่า เขา
จะนํารายได้ที่ได้น้ีไปใช้เพ่ือการบริโภคหรือเพ่ือลงทุนครั้งใหม่ต่อไป นอกจากน้ีดอกเบ้ียหรือเงินปันผล
ที่ได้รับเป็นประจํา ย่อมมีค่ามากกว่าดอกเบ้ียหรือเงินปันผลที่จะได้ในอนาคต  

(3) ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) 

โดยทั่วไปแล้วผู้ลงทุนมักจะมีจุดมุ่งหมายท่ีว่่า พยายามจัดการให้เงินทุนให้
เพ่ิมมากขึ้น แต่การเพ่ิมขึ้นของเงินทุนไม่ได้เกิดขึ้นจากการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่กําลังขยายตัว 
(Growth Stock) เท่าน้ัน การนํารายได้ที่ได้รับไปลงทุนใหม่ก็จะก่อให้เกิดการงอกเงยของเงินทุนได้ดี
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เหมือนกับการลงทุนในหุ้นของบริษัทที่กําลังขยายตัว ผู้ลงทุนส่วนใหญ่เพ่ิมมูลค่าเงินลงทุนของเขา 
โดยการนําดอกเบ้ียและเงินปันผลที่ได้รับไปลงทุนใหม่ การเพ่ิมขึ้นของเงินทุนประเภทน้ีให้ประโยชน์
แก่ผู้ลงทุน ดังน้ี 

(3.1) เพ่ือปรับฐานะของผู้ลงทุนให้ดีขึ้นในระยะยาว 

(3.2) เพ่ือรักษาอํานาจซื้อไว้ 

(3.3) เพ่ือให้การจัดการมีความคล่องตัวมากขึ้น 

(4) ความคล่องตัวในการซ้ือขาย (Marketability) 

หมายถึง หลักทรัพย์ที่สามารถซื้อหรือขายได้อย่างรวดเร็ว ทั้งน้ีขึ้นอยู่กับ
ราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพย์ที่หุ้นน้ันจดทะเบียน ขนาดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ จํานวนผู้ถือ
หุ้น และความสนใจของประชาชนท่ีมีต่อหุ้นตัวน้ี หุ้นที่มีราคาสูงมักจะขายได้ยากกว่าหุ้นที่มีราคาตํ่า 
เช่น หุ้นราคา 500 บาท ย่อมขายได้ยากกว่าหุ้นราคา 50 บาท เป็นต้น 

(5) ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที (Liquidity)  

เมื่อหลักทรัพย์ที่ลงทุนมีความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันทีสูง
ความสามารถในการหากําไร (Profitability) ย่อมลดลง ผู้ลงทุนต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มี
ความสามารถในการเปล่ียนเป็นเงินสดได้ทันทีหรือหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับเงินสด การจัดการสําหรับ
เงินทุนส่วนน้ีผู้ลงทุนอาจแบ่งเงินลงทุนไว้เพ่ือการนี้โดยเฉพาะ หรืออาจใช้เงินปันผลหรือดอกเบ้ียที่ได้
รับมาเพ่ือซื้อหุ้นใหม่ดังกล่าวได้ 

(6) การกระจายเงินลงทุน (Diversifications) 

วัตถุประสงค์คือ ต้องการกระจายความเสี่ยง ซึ่งมี 4 วิธี คือ วิธีที่ 1.) ลงทุน
ผสมระหว่างหลักทรัพย์ที่มีหลักประกันในเงินลงทุนและมีรายได้จากการลงทุนแน่นอนกับหลักทรัพย์ที่
มีรายได้และราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามสภาวะของธุรกิจ วิธีที่ 2.) ลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆ ตัว
ผสมกัน วิธีที่ 3.) ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์ เพ่ือลดความเสี่ยงเร่ือง
นํ้าท่่วมหรือภัยธรรมชาติ เป็นต้น วิธีที่ 4.) ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ต่างกัน
แบบ Vertical หรือ Horizontal ถ้าเป็นแบบ Vertical หมายถึงการลงทุนในธุรกิจต่างๆ ต้ังแต่
วัตถุดิบไปจนสินค้าสําเร็จรูป ถ้าเป็นแบบ Horizontal เป็นการลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจใน
ลักษณะเดียวกัน 
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(7) ความพอใจในด้านภาษี (Favorable Tax Status) 

การจ่ายภาษีของผู ้ลงทุนเป็นปัจจัยสําคัญอย่างหน่ึงที่ผู ้บริหารเงินลงทุน
จะต้องให้ความสนใจ แต่จะต้องทําอย่างไรเพ่ือที่จะรักษารายได้และกําไรจากการขายหลักทรัพย์ 
(Capital Gain) ให้ได้มากที่สุด การจ่ายภาษีในอัตราก้าวหน้าจากเงินได้พึงประเมินทําให้ยากแก่การ
รักษาจํานวนรายได้น้ันไว้ ผู้ลงทุนอาจเลี่ยงการเสียภาษีเงินได้จากเงินได้พึงประเมินดังกล่าว โดยลงทุน
ในพันธบัตรที่ได้รับการยกเว้นภาษี หรือซื้อหลักทรัพย์ที่ไม่มีการจ่ายเงินปันผลในตอนน้ี แต่จะได้ในรูป
ของกําไรจากการขายหลักทรัพย์ในอนาคต สําหรับในต่างประเทศอัตราภาษีที่เก็บจากกําไรของการ
ขายหลักทรัพย์น้ันต่างกัน กําไรจากการขายหลักทรัพย์ที่ได้จากการขายสินทรัพย์ประเภททุน 
(Capital Asset) ผู้ที่ลงทุนครอบครองไว้เป็นเวลา 6 เดือนหรือนานกว่าน้ี จะเสียภาษีในอัตราสูงสุด 
25% ในการบริหารเงินลงทุนผู้จัดการเงินลงทุนต้องดูว่าผู้ลงทุนท่านน้ีต้องเสียภาษีเงินได้ในอัตรา
สูงสุดเท่าไร ถ้าเขาเสียภาษีในอัตรา 50% หรือสูงกว่า เขาควรนําไปลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้กําไรจาก
การขายหลักทรัพย์หรือพันธบัตรที่ได้รับยกเว้นภาษี 

 

2.1.2.3. ปัจจัยที่เป็นตัวกําหนดจุดมุ่งหมายของผู้ลงทุน 

(1) อายุของผู้ลงทุน (The Age of the Investor)  

ผู้ลงทุนที่มีอายุน้อยหรือระหว่าง 25-40 ปี มักกล้าที่จะเสี่ยงและสนใจลงทุน
ในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดความงอกเงยแก่เงินลงทุน แต่ผู้ลงทุนที่มีอายุระหว่าง 40-50 ปี อาจสนใจ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายได้ที่แน่นอน อาจเน่ืองมาจากภาระทางครอบครัว และผู้ลงทุนที่มีอายุ   
มากกว่า 60 ปี ย่ิงพอใจที่ลงทุนในหลักทรัพย์ที่ให้รายไดที่้แน่นอน  

(2) การมีครอบครัวและความรับผิดชอบที่มีต่อครอบครัว (Marital 
Status and Family Responsibilities) 

ผู้ลงทุนที่มีครอบครัวแล้วต้องรับผิดชอบต่อความเป็นอยู่ของครอบครัว ทํา
ให้เกิดความจําเป็นที่จะต้องลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความมั่นคง และให้รายได้ที่แน่นอน ส่วนคนโสดที่
ไม่มีภาระผูกพันย่อมลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงได้ 

(3) สุขภาพของผู้ลงทุน (The Health of the Investor) 

ปัญหาเรื่องสุขภาพของผู้ลงทุนมีผลต่อการกําหนดนโยบายการลงทุนของผู้
ลงทุน โดยผู้ลงทุนที่มีสุขภาพไม่แข็งแรง ย่อมต้องการรายได้ที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน (Current Income) 
มากกว่ารายได้ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต  
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(4) นิสัยส่วนตัวของผู้ลงทุน (Personal Habit) 

ผู้ลงทุนที่มีนิสัยตระหนี่ อาจไม่มีความจําเป็นที่จะต้องใช้รายได้ที่ได้ร้ ับจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ เขาอาจจะลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีการขยายตัวในอนาคต ในทาง
ตรงกันข้ามผู้ลงทุนที่ใช้จ่ายฟุ่มเฟือย ย่อมต้องการได้รายได้ที่แน่นอนเพ่ือมาหักล้างกับรายจ่ายที่
เกิดขึ้น 

(5) ความสมัครใจในการลงทุน (Willingness to Accept Risk of   
Investment) 

ผู้ลงทุนบางท่านอาจต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเส่ียง ซึ่งมีหลาย
ลักษณะด้วยกัน เช่น ความเสี่ยงในธุรกิจ ความเส่ียงในตลาด ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย และความ
เสี่ยงในอํานาจซื้อ เป็นต้น ผู้ลงทุนในลักษณะน้ีได้เตรียมตัวที่จะเผชิญกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นใน
อนาคตไว้แล้ว 

(6) ความจําเป็นของผู้ลงทุน (Investor’s Needs) 

ความจําเป็นของผู้ลงทุนอาจแตกต่างกันไป บางท่านอาจมีความจําเป็นทาง
ด้านการเงิน บางท่านอาจมีความจําเป็นในเรื่องของความรู้สึกและจิตใจ แต่สิ่งสําคัญที่สุดที่เร่งเร้าให้
เกิดการลงทุนก็คือ ตัวกําไร ซึ่งอาจเก็บสะสมไว้เพ่ือใช้ในยามชรา เพ่ือการศึกษา หรือเพ่ือปรับฐานะ
ความเป็นอยู่ของตนเองให้ดีขึ้นด้วย 

 

2.1.2.4 เป้าหมายสุดท้ายในการลงทุนของผู้ลงทุน 

ผู้ลงทุนมักจะมีเป้าหมายสุดท้ายในการลงทุนไว้ว่า พยายามลงทุนในหลักทรัพย์ที่
ให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมากที่สุด ณ ระดับความเสี่ยงน้ันๆ (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549)  

แนวคิดที่ว่าการออมเงินไว้จํานวนหน่ึงเพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับในอนาคต ซึ่ง
จะสามารถชดเชยกับความเสี่ยงต่างๆท่ีจะได้รับ โดยการลงทุนสามารถแยกได้ 2 ลักษณะ คือการ
ลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน และการลงทุนทางเศรษฐศาสตร์ ซึ่งนักลงทุนแต่ละคนจะมีจุดมุ่งหมาย
ในการลงทุนที่แตกต่างกันไป เช่นความปลอดภัยของเงินทุน เสถียรภาพของรายได้ เป็นต้น แต่จะมี
จุดมุ่งหมายหลักที่เหมือนกันคือ เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง หรือเพ่ือลด
ความเส่ียงให้ตํ่าที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหน่ึง ซึ่งขั้นตอนของการลงทุนน้ัน ได้แก่ การกําหนด
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วัตถุประสงค์ของการลงทุน จัดทํานโยบายการลงทุน การเลือกกลยุทธ์ในการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์ และการประเมินผลการดําเนินงานของบริษัท (รวี ลงกานี, 2550) 

การวิเคราะห์มูลฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์หลักทรัพย์เพ่ือ
หามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์โดยการคิดย้อนกลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบัน หลังจากน้ันจึงนํามา
เปรียบเทียบกับราคาที่เป็นอยู่ของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ถ้ามูลค่าที่แท้จริงสูงกว่าราคาตลาดก็
จะตัดสินใจซื้อหลักทรัพย์น้ัน ในทํานองกลับกันถ้ามูลค่าที่แท้จริงตํ่ากว่าราคาตลาดก็จะตัดสินใจขาย
หลักทรัพย์น้ัน เป็นการวิเคราะห์เพ่ือประเมินมูลค่าของหลักทรัพย์ที่จะลงทุน (ชนินทร์ พิทยาวิวิธ, 
2550) 

 
2.1.3 การวิเคราะห์หลักทรพัย์จากปัจจัยพื้นฐาน 

เทิดศักด์ิ ทวีธรรม (2557) กล่าวถึงการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน เป็น
การวิเคราะห์ที่มีลําดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการ
ดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และบริษัท มาวิเคราะห์แต่ละ
ส่วนเพ่ือนําไปสู่การคาดการณ์ผลการดําเนินงานของบริษัทในอนาคต  

ในการเปลี่ยนแปลงสภาวะทางเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน และ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ ตลอดจนระดับราคาของหลักทรัพย์ ผู้
วิเคราะห์หลักทรัพย์จึงจําเป็นต้องพิจารณาดัชนีช้ีภาวะทางเศรษฐกิจ เช่น ประชาชาติเบ้ืองต้น 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมและข้อมูลทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ได้แก่ ข้อมูลเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบัน และที่
คาดการณ์ไว้ในอนาคต นโยบายการเงิน และการคลัง รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆของรัฐบาล เป็น
ต้น 

ในการวิเคราะห์อุตสาหกรรมผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์ควรพิจารณาถึงวงจรของธุรกิจ 
ประเภทของอุตสาหกรรม การขยายตัวของอุตสาหกรรม และโครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรม
ควบคู่กันไป 

หลังจากที่ผู้ลงทุนได้วิเคราะห์ภาวะทางเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพ่ือศึกษาถึงการ
ลงทุนและประเภทของอุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแล้ว ขั้นตอนต่อไปก็จะเป็นการวิเคราะห์บริษัทที่
ควรจะลงทุนและราคาหลักทรัพย์ที่ควรซื้อ โดยท่ีผู้ลงทุนควรจะวิเคราะห์ทั้งในเชิงคุณภาพและในเชิง
ปริมาณ 
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การวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นการวิเคราะห์ที่ประกอบด้วยขั้นตอนการเก็บรวบรวมข้อมูล 
การศึกษา การวิเคราะห์ข้อมูล และการตีความผลที่ได้จากการศึกษา เพ่ือนํามาพิจารณากําหนด
หลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมาะแก่การลงทุน 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2546) กล่าวถึงวัตถุประสงค์ขั้นแรกของการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ คือ การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเพ่ือให้ได้มาซึ่งหลักทรัพย์ และกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนที่ดีที่สุดที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง อย่างไรก็ตามการกําหนด
มูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์และการวางรูปแบบกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนให้ดีที่สุดน้ัน ขึ้นอยู่กับระดับ
ของความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะสามารถยอมรับได้ ซึ่งอาจแตกต่างกันไป ดังน้ันผู้วิเคราะห์หลักทรัพย์
จําเป็นต้องวิเคราะห์ข้อมูล ตรวจสอบ และตัดสินใจให้สอดคล้องกับเป้าหมายของการลงทุน ที่ผู้ลงทุน
ต้ังไว้อย่างชัดเจนและสมเหตุสมผล 

ขั้นตอนของการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน 

2.1.3.1 การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis) 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เน้นการวิเคราะห์ภาวะทางเศรษฐกิจของบริษัท ตลอดจน
แนวโน้มของภาวะทางเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งอาจสัมพันธ์กับเศรษฐกิจโลกและนโยบายเศรษฐกิจของ
รัฐบาลว่า จะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์หรือไม่ นอกจากน้ียังรวมถึงการวิเคราะห์วงจรของ
ธุรกิจ และนโยบายทางเศรษฐกิจที่สําคัญของรัฐบาลอีกด้วย เช่น นโยบายการเงิน และนโยบายการ
คลัง เป็นต้น 

2.1.3.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเน้นการวิเคราะห์วงจรของอุตสาหกรรม (Industry Life 
Cycle) สภาพการตลาด และการแข่งขันต ลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการ
เจริญเติบโตเป็นอย่างไร ซึ่งขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย เช่น โครงสร้างการเปลี่ยนแปลงระบบภาษีของ
รัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท เป็นต้น 

2.1.3.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 

การวิเคราะห์บริษัทเป็นกระบวนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน โดย
พิจารณาผลกระทบของอุตสาหกรรมที่มีต่อบริษัท และปัจจัยภายในบริษัทที่มีผลต่อการดําเนินงาน
ของบริษัท ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ลักษณะของบริษัทเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) ได้แก่ 
คุณภาพของผู้บริหาร ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภัณฑ์ การกระจายผลิตภัณฑ์ เครื่องหมาย
การค้า โครงสร้างของเงินทุน เป็นต้น และการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือดูผลการดําเนินงานของบริษัท
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ด้านสภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร และโครงสร้างเงินทุน
นอกจากน้ียังต้องพิจารณากําไรต่อหุ้น เงินปันผล และอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ หลังจากน้ันนัก
ลงทุนจึงประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ที่แท้จริง และนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดเพื่อทําการเลือก
บริษัทหรือหลักทรัพย์ที่จะลงทุนใน Portfolio ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546 และเทิดศักด์ิ ทวีธรรม, 2557) 

 

2.1.4 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) คือเคร่ืองมือวัดความสามารถในการทํากําไร
ของแต่ละบริษัท นักวิเคราะห์ทางการเงินมักใช้การวัดดังกล่าวน้ีในการประเมินผลประกอบการของ
บริษัท โดยพิจารณาประกอบกับข้อมูลทางการเงิน เช่น กําไรสุทธิ สินทรัพย์ และส่วนของผู้ถือหุ้น 
การนําอัตราการทํากําไรของบริษัทมาช่วยในการวิเคราะห์ จะช่วยให้สามารถมองสถานการณ์และการ
ทํากําไรของบริษัทได้ดีย่ิงขึ้น ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของอัตราส่วนทางการเงินออกเป็น 4 ประเภท
ด้วยกันคือ 

2.1.4.1 การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) งงงงงงงงงงงง 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) คืออัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน
และหน้ีสินหมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการในการที่จะชําระหน้ีระยะสั้น หากอัตราส่วน
น้ีมีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหน้ีสินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน ทําให้อาจมี
ปัญหาในการชําระหน้ีระยะสั้นได้ หากอัตราส่วนน้ีมีค่ามากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์
หมุนเวียนมากพอที่จะชําระหน้ีระยะสั้น แต่หากมีค่าสูงกว่า 1 มากๆ อาจหมายถึงประสิทธิภาพในการ
ใช้สินทรัพย์ของกิจการไม่ดีพอ สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน   =   สินทรัพย์หมุนเวียน 

                                  หน้ีสินหมุนเวียน 

 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid Test Ratio) คือ การวัดส่วน
ของสินทรัพย์ที่ได้หักค่าสินค้าคงเหลือที่เป็นสินทรัพย์ระยะสั้น และมีความคล่องตัวในการเปลี่ยนเป็น
เงินสดได้ตํ่าสุดออก เพ่ือให้ทราบถึงสภาพคล่องที่แท้จริงของกิจการได้ โดยปกติอัตราส่วน 1 : 1 ถือว่า
เหมาะสมท่ีสุด สามารถคํานวณได้ดังน้ี 
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อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว      =      (สินทรพัย์หมุนเวียน–สินค้าคงเหลือ) 

                                           หน้ีสินหมุนเวียน 
 
2.1.4.2 การวัดประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน (Activity ratios) 

อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) คือจํานวนคร้ัง
ที่กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได้ คํานวณโดยยอดขายเช่ือสุทธิหารด้วยลูกหน้ีการค้าเฉล่ีย 
โดยที่ลูกหน้ีการค้าเฉลี่ยคือลูกหน้ีการค้าต้นงวดบวกกับลูกหน้ีการค้าปลายงวดหารด้วย2 หากอัตรา
หมุนเวียนของลูกหน้ีสูง หมายความว่ากิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได้เร็ว แต่หากอัตราน้ีสูง
เกินไปอาจ หมายถึงกิจการเข้มงวดในการให้เครดิตกับลูกค้ามากเกินไป ทําให้เสียเปรียบในการแข่งขัน 
ดังน้ันการนําอัตราส่วนน้ีไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน ควรดูนโยบายการให้เครดิตแก่ลูกหน้ีของกิจการ
ด้วย สามารถคํานวณได้ดังนี้ 

อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี   =   ยอดขายสุทธิ 
                                        ลูกหน้ีเฉล่ีย 

โดยที่ลูกหน้ีเฉลี่ยคํานวณได้จาก 
 

ลูกหน้ีเฉล่ีย    =    ลูกหน้ีต้นงวด + ลูกหน้ีปลายงวด 
                   2 

 

ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหน้ี (Average Collection Period) คือการ
คํานวณให้เห็นถึงระยะเวลาในการเรียกเก็บหน้ีว่าสั้นหรือยาว เพ่ือให้ทราบถึงคุณภาพของลูกหน้ี 
ประสิทธิภาพในการเรียกเก็บหนี และนโยบายในการให้สินเช่ือทางธุรกิจ ผลการคํานวณตํ่าจะแสดงถึง
คุณภาพของลูกหน้ีที่สามารถชําระหน้ีได้เร็ว สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

                                                     365 วัน 
ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหน้ี     =    

อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ี 

 

อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) คือ จํานวนคร้ังที่
กิจการสามารถขายสินค้าคงเหลือออกไปได้ คํานวณโดยใช้ต้นทุนขายหารด้วยสินค้าคงเหลือเฉล่ีย โดย
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ที่สินค้าคงเหลือเฉล่ียคือสินค้าคงเหลือต้นงวดบวกกับสินค้าคงเหลือปลายงวดหารด้วย2 หากอัตรา
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือสูงหมายความว่ากิจการสามารถขายสินค้าได้เร็ว แต่หากอัตราน้ีสูง
เน่ืองมาจากสินค้าคงเหลือน้อยเกินไปจนทําให้สินค้าไม่พอขายและอาจะสูญเสียลูกค้าได้ ดังนั้นจึงต้อง
มีการบริหารสินค้าคงเหลือไม่ให้มีมากเกินไปหรือน้อยเกินไป สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ    =     (สินค้าต้นงวด + สินค้าปลายงวด) 
                                                   2 

 
ระยะเวลาในการจําหน่าย (ขาย) สินค้า (Holding period) ย่ิงขายได้เร็วระยะเวลา

ย่ิงสั้นย่ิงดี สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

   ระยะเวลาในการจําหน่ายสินค้า         =          365 (วัน) 

                                                          อัตราหมนุเวียนของสินค้า 

 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) เป็นการคํานวณหา
อัตราส่วนเพ่ือแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ โดยในหน่ึงรอบระยะเวลาบัญชีของ
กิจการมีผลการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพหรือไม่ อย่างไร ถ้าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรมีค่า
มาก แสดงว่ากิจการมียอดขายสุทธิมากกว่าสินทรัพย์ถาวรค่าย่ิงสูงแสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพใน
การดําเนินงาน สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร     =     ขายสุทธิ 
                                                    สินทรัพย์ถาวร 

 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) เป็นการ
คํานวณหาอัตราส่วนเพ่ือแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกิจการ โดยในหน่ึงรอบระยะเวลา
บัญชีของกิจการมีผลการดําเนินที่มีประสิทธิภาพหรือไม่ อย่างไร ถ้าอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
มีค่ามาก แสดงว่ากิจการมียอดขายสุทธิมากกว่าสินทรัพย์รวม ค่าย่ิงสูงแสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพ
ในการดําเนินงาน สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม     =     ขายสุทธิ 
                                                     สินทรัพย์รวม 
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2.1.4.3 การวัดสภาพหนีส้ิน (Leverage Ratios) 

 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงการ

เปรียบเทียบว่ากิจการมีหน้ีสินเป็นก่ีเท่าของสินทรัพย์รวม ถ้าอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมตํ่า
แสดงว่ากิจการมีโครงสร้างหน้ีสินรวมเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้วตํ่าซี่งจะเป็นผลดี 
เน่ืองจากทําให้กิจการมีภาระในการชําระคืนหน้ีสินน้อย ตรงกันข้ามถ้าอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวมสูง แสดงว่าโครงสร้างหน้ีสินรวมเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมแล้วสูง ซึ่งจะเกิดผลเสีย
เน่ืองจากทําให้กิจการ มีภาระในการชําระคืนหน้ีสินที่มาก สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราส่วนหนี สินรวมต่อสินทรัพย์รวม     =    หน้ีสินรวม 

  สินทรัพย์รวม 

 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) คืออัตราส่วนที่นํา
หน้ีสินรวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนน้ีจะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์ของ
กิจการมาจากการกู้ยืมหรือมาจากทุนของกิจการ ถ้าอัตราส่วนน้ีสูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไม่สามารถ
ชําระดอกเบ้ียได้สูงตามไปด้วย เน่ืองจากหน้ีสินที่มากทําให้กิจการมีภาระผูกพันที่ต้องชําระดอกเบ้ีย
ทุกงวดไม่ว่ากิจการน้ันจะกําไรหรือขาดทุน ซึ่งต่างจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่หากกิจการขาดทุนอาจจะ
พิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลก็ได้ สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น      =       หน้ีสินรวม 

      ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage Ratio) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงการเปรียบเทียบว่ากิจการมีกําไรจากการดําเนินงานเป็นก่ีเท่าของดอกเบ้ียจ่าย ถ้า
อัตราส่วนความสามารถจ่ายดอกเบ้ียสูง แสดงว่ากิจการมีกําไรจากการดําเนินงานในปีน้ันเมื่อ
เปรียบเทียบกับดอกเบ้ียจ่ายแล้วมาก กิจการย่อมมีความสามารถในการจ่ายชําระดอกเบี้ยด้วย
สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย     =    กําไรจากการดําเนินงาน 
ดอกเบ้ียจ่าย 
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2.1.4.4 การวัดความสามารถในการทาํกําไร (Profitability Ratios) 

 
อัตรากําไรข้ันต้น (GrossProfit Margin) คืออัตราส่วนของกําไรขั้นต้นต่อรายได้

ทั้งหมดในรูปของร้อยละ ซึ่งอัตรากําไรข้ันต้นเป็นวิธีที่เหมาะสําหรับเปรียบเทียบบริษัทกับบริษัทคู่แข่ง
หรือกับมูลค่าของอุตสาหกรรมโดยเฉล่ียได้อย่างรวดเร็ว และยังสามารถใช้เปรียบเทียบสถานะของ
บริษัทในปัจจุบันกับผลงานในอดีตได้อีกด้วย นอกจากน้ียังแสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการขายของ
บริษัท ในการทํากําไรหลังจากหักต้นทุนสินค้าก่อนหักค่าใช้จ่ายรวม ผลลัพธ์ย่ิงมีค่ามากย่ิงดี สามารถ
คํานวณได้ดังน้ี 

อัตรากําไรขั้นตน้   =   ขายสทุธิ − ต้นทุนขาย 

                                            ขายสทุธิ 

 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (Operating profit margin) คือความสามารถใน
การจัดการเกี่ยวกับรายได้หลังหักค่าใช้จ่ายทั้งหมดแล้ว เพ่ือเป็นการวัดระดับความสามารถในการทํา
กําไรในช่วงเวลาน้ัน และยังสะท้อนให้เห็นถึงรายได้การควบคุม ค่าใช้จ่ายด้านการผลิต การตลาด การ
จัดการ ถ้ามีค่าสูงแสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการควบคุมค่าใช้จ่ายได้ดีจึงทําให้ได้กําไรสูง และมี
ประสิทธิภาพในการจัดการที่ดี สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน    =    กําไรจากการดําเนินงาน 
 

     ขายสุทธิ 

 

อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) คืออัตราส่วนทางการเงินเพ่ือดูความสามารถ
ในการทํากําไรของกิจการตัวหน่ึง และเป็นอัตราส่วนที่แสดงความสามารถในการทํากําไรสุทธิของ
กิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขายสุทธิ ถ้าอัตราส่วนกําไรสุทธิสูงผลลัพธ์จะยิ่งดี เน่ืองจากแสดง
ถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธิ (กําไรที่ได้จากยอดขายหักด้วยต้นทุนค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารตามปกติและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ ที่ไม่ใช่จากการดําเนินงานตามปกติ) ของกิจการว่ามีกําไรสุทธิเป็น
จํานวนมาก และแสดงถึงนโยบายการกําหนดราคาขายที่ดี นโยบายการจัดซื้อและนโยบายการผลิตที่ดี
ด้วย นอกจากน้ียังแสดงถึงความสามารถของกิจการในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขาย ค่าใช้จ่ายใน
การบริหารและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆที่ดีด้วย สามารถคํานวณได้ดังน้ี 
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อัตรากําไรสุทธิ   =   กําไรสทุธิ 
       ขายสุทธิ 

 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on total asset) คืออัตราส่วนที่ใช้วัด

ความสามารถในการใช้สินทรัพย์ของกิจการเพ่ือสร้างกําไร และอัตราส่วนน้ีถือเป็นการวัด
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์รวมของบริษัท สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

                          กําไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์    =    

สินทรัพย์รวม 

 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) คืออัตราส่วนที่
เก่ียวข้องกับส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งหมายรวมถึง ส่วนทุน กําไรสะสม และเงินสํารองต่างๆโดยไม่รวม
หน้ีสินระยะส้ัน และระยะยาว โดยใช้วัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้นโดยเฉพาะ ผลลัพธ์ที่
ได้บอกให้ทราบว่าเงินลงทุนของกิจการในส่วนของผู้ถือหุ้นได้นําไปลงทุน และได้บริหารการลงทุนเพ่ือ
ก่อให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการ สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น     =      กําไรสทุธิ 

        ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

2.1.4.5 การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น (Market value ratios)  

อัตราส่วนกําไรต่อหุ้น (Earnings per Shareซ EPS) คืออัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น
หรือส่วนกําไรสุทธิแบ่งเฉลี่ยให้แก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้นของบริษัท แสดงให้เห็นถึงกําไรของบริษัทเมื่อ
เปรียบเทียบกับจํานวนหุ้นทั้งหมด สามารถคํานวณได้ดังน้ี 

        อัตราส่วนกําไรต่อหุ้น     =                  กําไรสุทธิ 

       จํานวนหุ้นของบริษัททีชํ่าระแล้ว 

 

อัตราส่วนราคาต่อกําไร (Price/Earnings Ratio: P/E) คืออัตราส่วนที่จะใช้
วิเคราะห์หุ้นตัวน้ันว่าถูกหรือแพง ซึ่งก็คือนักลงทุนจะยอมจ่ายเงินเพ่ือซื้อหุ้นเป็นก่ีเท่าของกําไรต่อหุ้น 
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หากนักลงทุนตัดสินใจซื้อหุ้นตัวน้ันแล้วจะใช้เวลาก่ีปีที่ผลตอบแทนหรือกําไรท่ีบริษัททําได้จะเท่ากับ
เงินทั้งหมดที่ใช้ซื้อหุ้นไป ดังน้ัน หุ้นที่มี P/E ตํ่าย่อมดีกว่าหุ้นที่มี P/E สูง การเปรียบเทียบนักลงทุน
ควรจะเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมที่คล้ายคลึงกันหรือแบบเดียวกัน เพราะแต่ละอุตสาหกรรมมี
ปัจจัยในการวิเคราะหี่แตกต่างกันสามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราส่วนราคาต่อกําไร   =   ราคาหลักทรัพย์ 

   กําไรสุทธิต่อหุ้น 

 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี (Price Book Value Ratio: P/BV) คือ
อัตราส่วนที่นิยมใช้ในการประเมินมูลค่าโดย P/BV จะบอกให้รู้ว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นก่ีเท่าของ
มูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว ดังน้ันย่ิงเราซื้อหุ้นได้ตํ่ากว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไหร่หมายความว่า
เราสามารถซื้อหุ้นได้ในราคาตํ่ากว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งมีค่า P/BV ตํ่า สามารถคํานวณได้
ดังน้ี 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี     =      ราคาหลักทรัพย์ 

                                                   มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น 

 

อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) คืออัตราส่วนแสดงถึงนโยบาย
การจ่ายเงินปันผลของธุรกิจสามารถคํานวณได้ดังน้ี 

อัตราการจ่ายเงินปันผล   =    เงินปันผลต่อหุ้น 

     กําไรสทุธิต่อหุ้น 
อัตราส่วนทางการเงินที่กล่าวมาเป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้

ปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) (ธงชัย สันติวงษ์, 2529, 
เพชรี ขุมทรัพย์, 2534 และวาณี คําดี, 2545) 
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2.1.5 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย ์

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ผู้ลงทุนจะได้รับน้ันโดยส่วนมากมักจะเป็นระยะเวลา
ภายใน1ปีซึ่งเรียกว่า อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนในตราสารทางการเงินเป็น
ระยะเวลา1 ปี ผู้ลงทุนสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่คํานวณได้ไปใช้ในการเปรียบเทียบกับความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นในการลงทุนแต่ละครั้ง (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2556) สามารถคํานวณ
ได้ดังน้ี 

โดยที่ 

Div= เงินปันผล ณ ปีปัจจุบัน 
 

Pt= ราคาหลักทรัพย์ ณ ปีปัจจุบัน  

Pt-1= ราคาหลกัทรัพย์ ณ ปีท ีผ่านมา 

 

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
 

เพชรี ขุมทรัพย์ (2546) กล่าวว่าการวิเคราะห์งบการเงินเพ่ือการตัดสินใจ ควรใช้ข้อมูล
ทั้งงบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด โดยนํามาพิจารณาร่วมกันและใช้
เครื่องมือที่กล่าวมาน้ันเป็นตัวช่วยในการวิเคราะห์ ซึ่งเครื่องมือที่สําคัญและเป็นที่นิยมเพ่ือเข้าใจ
สถานการณ์ของธุรกิจ คือ การวิเคราะห์โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน เพราะการวิเคราะห์โดยใช้
อัตราส่วนทางการเงินมีประโยชน์ กล่าวคือช่วยให้ผู้วิเคราะห์สามารถประเมินฐานะทางการเงิน และ
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ โดยที่ผู้วิเคราะห์สามารถทําการคํานวณได้โดยง่าย นอกจากน้ี
ยังช่วยให้ผู้วิเคราะห์สามารถทําการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกิจการเองในช่วงระยะเวลา
หน่ึง หรือเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืนๆ ได้ 

จินดา ขันทอง (2540) กล่าวว่างบการเงินจัดทําขึ้นเพ่ือให้ข้อมูลเก่ียวกับฐานะทาง
การเงิน ผลการดําเนินงาน และการเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการ โดยใช้ข้อมูลทาง
การเงินที่เกิดขึ้นในอดีต ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินหลายกลุ่มในการนําไปใช้ตัดสินใจเชิง
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เศรษฐกิจในอนาคต ข้อมูลจากงบการเงินจะช่วยให้ผู้ใช้งบการเงินประเมินความสามารถของกิจการใน
การก่อให้เกิดเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสด รวมถึงจังหวะเวลาและความแน่นอนของการ 
ก่อให้เกิดเงินสดนั้นได้ดีขึ้น ซึ่งจะช้ีให้เห็นถึงความสามารถของกิจการในการจ่ายเงินให้แก่ลูกจ้าง และ
ผู้ขายสินค้า การจ่ายดอกเบ้ีย การจ่ายคืนเงินกู้ และการแบ่งปันผลกําไรให้กับเจ้าของ รวมทั้งแสดงถึง
ความสามารถหรือความรับผิดชอบของฝ่ายบริหารในการบริหารทรัพยากรของกิจการ 

Tinic (1990) พบว่าจากสมมติฐานที่ว่าตลาดมีประสิทธิภาพราคาหุ้นจะตอบสนองต่อ
การประกาศรายงานตัวเลขเฉพาะ เป็นการประกาศรายงานข้อมูลการเปลี่ยนแปลงที่ไม่ได้คาดการณ์ที่
อาจจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินสดในอนาคตของบริษัทด้วยซึ่งสมัยก่อนข้อมูลเหล่าน้ีจะหาไม่ได้ใน
แหล่งข้อมูลที่ไม่เก่ียวกับบัญชี 

Watts and Zimmerman (1986) ช้ีให้เห็นว่าข้อมูลทางบัญชีที่มีประโยชน์เก่ียวกับ
กระแสเงินสด จะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ 

กิตติธัช ถนัดพจนามาตย์ (2552) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้
ข้อมูลงบการเงินและข้อมูลดัชนีราคาหลักทรัพย์รายไตรมาส ต้ังแต่ไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ.2547 ถึงไตร
มาสท่ี 2 ปี พ.ศ.2552 มีกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 27 บริษัท ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ 1.) 
จากการวิเคราะห์สหสัมพันธ์พบว่า อัตราส่วนทางการเงินซึ่งเป็นตัวแปรอิสระในการวิจัยครั้งน้ี ไม่มี
ความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 2.) มี
อัตราส่วนทางการเงินซึ่งเป็นตัวแปรอิสระเหมือนกันมีความสัมพันธ์กันเองโดยพบว่าอัตราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือ
หุ้น (Return on Equity) โดยมีระดับความสัมพันธ์เท่ากับ 0.679 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 และอัตราส่วนการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง (Inventory Turnover 
Ratio) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนกําไรสุทธิต่อสินทรัพย์ (Return on Asset) โดยมีระดับ
ความสัมพันธ์เท่ากับ 0.457 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 

แก้วมณี อุทิรัมย์ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้ข้อมูลช่วงปี พ.ศ.2553 – พ.ศ.2555 โดยกลุ่มตัวอย่างจํานวน 10 
บริษัท ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 5 ส่วน คือ 1.) การวัดสภาพคล่อง พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 2.) การวัดระดับ
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ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน พบว่าอัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี ระยะเวลาในการเก็บหน้ี อัตรา
การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินค้า และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และระดับ 0.05 นอกจากน้ีจากการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีคาดหมายของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 3.) การวัดสภาพหน้ีสิน พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่
คาดหมายของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.01 และระดับ 0.05 4.) การวัดความสามารถในการทํากําไร พบว่าอัตรากําไรข้ันต้น อัตรา
กําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และระดับ 0.05 นอกจากน้ีจากการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตรากําไรจากการดําเนินงานกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าอัตรากําไรจากการดําเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่ 
คาดหมายของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 5.) การวัดมูลค่าราคาตลาด
ของหุ้น พบว่าอัตรากําไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และระดับ
0.05 

นพพล หาญวิชัยวัฒนา (2553) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถใน
การทํากําไร กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท ในหมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 
โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาสเป็นระยะเวลา 24 ไตรมาส ต้ังแต่ไตรมาสแรกของปี พ.ศ.2546 
จนถึงไตรมาสที่สี่ของปี พ.ศ. 2551 ผลการศึกษาแบบจําลองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ความสามารถในการทํากําไร กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัท พบว่าอัตราส่วน
ความสามารถในการทํากําไรทั้ง 4 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA), 
อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE), อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อยอดขาย (Net Profit Margin), 
และอัตราส่วนกําไรจากการดําเนินงานต่อยอดขาย (Operating Income Margin) มีความสัมพันธ์กับ
อัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น และมีทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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และมีเพียงเฉพาะบริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เท่าน้ันที่ไม่พบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนความสามารถในการทํากําไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น 

บุญนาค เกิดสินธ์ุ (2554) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มพาณิชย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาส และราคาตลาด ณ วันรายงานผลการดําเนินงานทุกไตรมาส ต้ังแต่
ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2553 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ.2554 ของบริษัทในกลุ่มพาณิชย์ ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจํานวน 13 บริษัท ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนกําไร
สุทธิต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05, อัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทาง
เดียวกันเดียวกัน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, อัตราส่วนราคาตามบัญชีต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน เดียวกัน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05, อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทาง
เดียวกันเดียวกัน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และอัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกันเดียวกัน อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 มีเพียงอัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน และอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้น ทีไม่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ไปในทิศทางเดียวกัน 

รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จํานวน 9 หลักทรัพย์ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในช่วงระยะเวลาต้ังแต่ไตรมาสที่ 1
ของปี พ.ศ.2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ.2546 จากการศึกษาพบว่า 1) .อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น
(EPS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 2.) อัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 3.) อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
(Book Value Per Share) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 4.) อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E Ratio) มี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   
5.) อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี (Price-to-Book Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 6.) อัตราส่วนราคาซื้อขาย
ต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมี
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นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 7.) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกับราคาตลาดของหลักทรัพย์ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

อริษา สุรัสโม (2554) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภคท้ังหมด 28 บริษัท โดยใช้ข้อมูลต้ังแต่ปีพ.ศ.2551 – พ.ศ.2554 ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มพลังงาน
และสาธารณูปโภค คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์จํานวน 10 บริษัท จากทั้งหมด 19 บริษัท, อัตราส่วนการ
จ่ายเงินปันผล มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์จํานวน 3 บริษัท, 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น, อัตราส่วนกําไรสุทธิ และอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดของหลักทรัพย์จํานวน 1 บริษัท ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากน้ียัง 
พบว่า อัตราส่วนทางการเงินทีมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์ ของกลุ่ม
พลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุด ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบัญชีต่อหุ้น 

เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ปีพ.ศ.2551 ถึงไตรมาสที่ 1 ปีพ.ศ.2556 ผล
การศึกษาการทดสอบค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Pearson correlation analysis) พบว่าอัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory turnover) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และเมื่อทําการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression analysis) พบว่ามีอัตราการหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือ (Inventory turnover) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) ที่ 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ สําหรับอัตราส่วน
การเงินอ่ืนๆ ได้แก่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร (Fixed assets turnover) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total assets turnover) 
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) อัตราส่วนวัดความสามารถในการ
จ่ายดอกเบ้ีย (Interest coverage ratio) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on total 
assets) อัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) อัตรากําไรข้ันต้น (Gross profit margin) รวมไปถึง
ขนาดของหลักทรัพย์ (Size Asset) อัตราส่วนดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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ธาราทิพย์ สิริจินดา (2554) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 
กับอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลต้ังแต่ 
ปี พ.ศ.2549 ถึงปี พ.ศ.2552 โดยใช้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จํานวน 308 บริษัท ผล
การศึกษาพบว่าที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ และมีผลไปในทางทิศเดียวกัน ในขณะที่
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่
มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย อาจเน่ืองมาจากอัตราผลตอบแทน
จากยอดขาย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่ได้สะท้อนถึงกําไร
จากการดําเนินงานของบริษัท ทําให้นักลงทุนไม่ได้ให้ความสําคัญกับอัตราส่วนทางการเงินน้ีในการ
ตัดสินใจการลงทุน 

ศจี ศรีสัตตบุตร (2548) ได้ทําการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาใน 
รูปแบบสมการ Exponential อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ 
ถือหุ้นที่บริษัทเปิดเผยและที่ผู้วิจัยคํานวณได้ และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือที่บริษัท
เปิดเผย แสดงว่าเมื่ออัตราส่วนทางการเงินเพ่ิมขึ้นในช่วงแรกจะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นค่อยๆ 
เพ่ิมขึ้น และเมื่ออัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวเพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ จะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพ่ิมมาก
ขึ้นในสัดส่วนที่สูงกว่าในช่วงแรก ส่วนอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น
ในรูปแบบสมการ Logarithmic ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่บริษัทเปิดเผยและท่ี
ผู้วิจัยคํานวณได้ และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือที่ผู้วิจัยคํานวณได้ แสดงว่าการเพ่ิมขึ้นของ
อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าว ส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพ่ิมขึ้นในสัดส่วนที่สูงในช่วงแรก และหาก
อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวยังคงเพ่ิมขึ้นในสัดส่วนที่คงที่ จะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพ่ิมขึ้นใน
สัดส่วนที่ลดลง ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย และอัตรา
การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นสูงกว่าอัตราส่วนทางการเงิน
อ่ืนๆ และพบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่บริษัทเปิดเผย สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่า
อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยคํานวณจากข้อมูลในงบการเงิน ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีความ
เช่ือถือข้อมูลที่บริษัทเปิดเผยมากกว่าการที่นักลงทุนนําข้อมูลจากงบการเงินมาทําการวิเคราะห์เอง 

Dwi, Mulyono and Rahfiani (2009) ทําการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินพ้ืนฐานที่อธิบายฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท 5 ด้าน คือ
ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) ความสามารถในชําระหน้ีระยะยาว (Long term 
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Solvency) ความสามารถในการชําระหน้ีระยะสั้น (Short term Solvency) ความมีประสิทธิภาพใน
การใช้สินทรัพย์ (Asset Utilization) มูลค่าตลาด (Market Value) นอกจากน้ียังได้เพ่ิมตัวแปรในการ
ทดสอบคือขนาดของบริษัท (Size) และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (Free Cashflow) กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์โดยใช้อัตราส่วนกําไรจากยอดขาย (Net profit margin) 
และอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนความ
สามารถในการทํากําไรอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) แทนความสามารถในการชําระ
หน้ีระยะสั้นอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity ratio) แทนความสามารถในการ
ชําระหน้ีระยะยาว อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ (Total Asset Turnover) แทนความมีประสิทธิภาพ
ในการใช้สินทรัพย์ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value : PBV) 
สะท้อนมูลค่าตลาดสินทรัพย์รวม (Total Asset) สะท้อนขนาดของบริษัทอัตราส่วนกระแสเงินสดสุทธิ
จากการดําเนินงานต่อยอดขาย (Cashflow from operation/Sales) แทนกับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing Industries) ที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange) พบว่าหากทดสอบความ
สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินต่างๆกับอัตราผลตอบแทนสะสมที่ปรับด้วยตลาด (Cumulative 
market adjusted return) จะมีอัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก
กับอัตราผลตอบแทนแต่สําหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์สิน ทรัพย์
รวม และอัตราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการดําเนินงานต่อยอดขาย มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์แต่หากทดสอบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน
ผิดปกติสะสม (Cumulative Abnormal Return) พบว่า อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนมีความ
สัมพันธ์ทางลบกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม ยกเว้นอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ และสินทรัพย์
รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม 

จากการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้อง ทําให้ทราบถึงกรอบแนวคิดเพ่ือนํามาใช้สนับสนุน
งานวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซึ่งผู้วิจัยได้ทําการรวบรวมและสรุปผลเกี่ยวกับอัตราส่วนทาง
การเงิน และความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่แต่ละงานวิจัยที่
เก่ียวข้องศึกษามาก่อนหน้าน้ี เพ่ือเลือกอัตราส่วนทางการเงินที่จะนํามาใช้ในการศึกษา โดยศึกษา
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร  
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
ในการศึกษาเพ่ือให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ซึ่งผู้วิจัยได้ทําการศึกษา เริ่มต้ังแต่การ
กําหนดกรอบแนวคิดในการวิจัย การกําหนดสมมติฐานการวิจัย การกําหนดประชากรและกลุ่ม
ตัวอย่าง การกําหนดวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล และวิธีการวิเคราะห์ข้อมูล ดังน้ี 

 
3.1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ในการศึกษาเพ่ือให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ซึ่งผู้วิจัยได้คัดเลือกตัวแปรที่น่าสนใจ โดย
กําหนดกรอบแนวคิดดังน้ี 

 
    ตัวแปรอิสระ                                                  ตัวแปรตาม 

 

 
              .                                                                                                                      
                                                                                                                    
                        
 
 
 
 
 
 

 

1. การวัดสภาพคล่อง  
1.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

2. การวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
2.1 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร  
2.2 อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน

3. การวัดสภาพหน้ีสิน                                      
3.1 อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

4. การวัดความสามารถในการทํากําไร 
4.1 อัตรากําไรสุทธิ 
4.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

5. การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น 
5.1 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

อัตราผลตอบแทน 

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
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3.2 สมมติฐานการวิจัย 
 

อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร 

 
3.3 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
ประชากรที่เลือกใช้ในการวิจัยครั้งน้ีคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประ

เทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร จํานวน 27 บริษัท (The Stock 
Exchange of Thailand: SET) ต้ังแต่ปี พ.ศ.2555 – พ.ศ.2559 
 
3.4 การเก็บรวบรวมข้อมูล 

 
ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครังน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบ่งเป็น 
1. ข้อมูลทางด้านการเงิน เป็นข้อมูลจากงบการเงินประจําปี โดยจะใช้ข้อมูลงบการเงิน

รวม เน่ืองจากงบการเงินรวมเป็นงบการเงินที่กลุ่มกิจการนําเสนอเสมือนว่าเป็นกิจการเดียว โดยข้อมูล
ที่นํามาใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ได้แก่ 
ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ รายงานทางการเงินประจําปี และแบบรายงานการเปิดเผยข้อมูลเพ่ิมเติม  

2. ข้อมูลทั่วไป เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทั่วไป เช่น ข้อมูลทั่วไปที่เก่ียวกับลักษณะของ
ธุรกิจ ข้อมูลเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน ข้อมูลเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ โดยเก็บรวมรวมจาก งานวิจัยวารสาร ตําราเรียนทั้งภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ 
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3.5 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

ผู้วิจัยใช้โปรแกรมสําเร็จรูปสําหรับการวิจัยในการประมวลผลข้อมูล โดยสถิติที่ใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลประกอบด้วย 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้น โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรที่เก็บรวบรวมได้ สําหรับสถิติเชิงพรรณนาจะ
นําเสนอข้อมูลที่ศึกษาด้วยค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) สําหรับการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิง
อนุมานในการวิจัยจะใช้วิธีการวิเคราะห์ดังน้ี 

2.1 การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) 
เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามว่าเป็นไปในทิศทางใด และ
ความสัมพันธ์น้ันมีมากน้อยเพียงใด 

2.2 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) เป็นการหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 7 อัตราส่วน กับตัวแปรตาม คือ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์อยู่ในรูปเชิงเส้น โดยแสดง
ความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น  
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 

ผลการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร โดยใช้การวิเคราะห์ 3 แบบ คือ การวิเคราะห์สถิติ
เชิงพรรณนา (Description statistics) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson 
correlation analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 

 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) 
 

ตารางที่ 4.1  
ตารางแสดงค่าสถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) 

 
จากตารางการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาจะเห็นได้ว่า (Description statistics) 

ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Stock return) มีค่าเท่ากับ 0.19 เท่า ค่าเฉลี่ย

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 
Deviation

Current ratio 130 0.27 0.56 0.39 0.79 

Fixed asset turnover 130 0.00 343.18 21.10 44.57 

Intangible asset turnover 130 0.00 837.88 1.28 205.41 

Debt to equity ratio 130 0.27 196.22 3.53 17.46 

Net profit margin 130 -1.22 21.86 0.37 1.98 

Return on equity 130 -46.66 6.51 -0.20 4.16 

Price to book value 130 0.00 362.31 5.94 31.66 

Stock return 130 -0.70 1.75 0.19 0.50 
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ของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีค่าเท่ากับ 1.39 เท่า ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover) มีค่าเท่ากับ 21.10 เท่า ค่าเฉล่ียของ
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) มีค่าเท่ากับ 1.28 เท่า 
ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) มีค่าเท่ากับ 3.53 เท่า 
ค่าเฉล่ียของอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) มีค่าเท่ากับ 0.37 เท่า ค่าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) มีค่าเท่ากับ -0.20 เท่า ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) มีค่าเท่ากับ 5.94 เท่า 

ค่าตํ่าสุดของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Stock return) มีค่าเท่ากับ       
-0.70 เท่า ค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีค่าเท่ากับ 0.27 เท่า ค่าตํ่าสุด
ของอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover) มีค่าเท่ากับ 0.00 เท่า ค่า
ตํ่าสุดของอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) มีค่าเท่ากับ 
0.00 เท่า ค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) มีค่าเท่ากับ 
0.27 เท่า ค่าตํ่าสุดของอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) มีค่าเท่ากับ -1.22 เท่า ค่าตํ่าสุดของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) มีค่าเท่ากับ -46.66 เท่า ค่าตํ่าสุดของ
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) มีค่าเท่ากับ 0.00 เท่า 

ค่าสูงสุดของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Stock return) มีค่าเท่ากับ 1.75 
เท่าค่าสูงสุดของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีค่าเท่ากับ 5.56 เท่า ค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover) มีค่าเท่ากับ 343.18 เท่า 
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) มีค่า
เท่ากับ 837.88 เท่า ค่าสูงสุดของอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) มี
ค่าเท่ากับ 196.22 เท่า ค่าสูงสุดของอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) มีค่าเท่ากับ 21.86 เท่า 
ค่าสูงสุดของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) มีค่าเท่ากับ 6.51 เท่า 
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) มีค่าเท่ากับ 
362.31 เท่า 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Stock return) 
มีค่าเท่ากับ 0.50 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีค่า
เท่ากับ 0.79 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset 
turnover) มีค่าเท่ากับ 44.57 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่
มีตัวตน (Intangible asset turnover) มีค่าเท่ากับ 205.41 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วน
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หน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) มีค่าเท่ากับ 17.46 ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) มีค่าเท่ากับ 1.98 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) มีค่าเท่ากับ 4.16 ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) มีค่าเท่ากับ 
31.66 

 
4.2 การวิเคราะห์สัมประสทิธิ์สหสัมพนัธเ์พียรส์นั (Pearson correlation analysis) 
 

ตารางที่ 4.2  
ตารางแสดงการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*.   Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

จากตารางการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation 
analysis) ระหว่างตัวแปรอิสระจํานวน 7 ตัวแปร พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Debt to equity ratio) กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) มีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างตัวแปรที่สูงคือ -0.969 และมีค่า P-value 0.000
อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio) กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า

 CR FAT IAT DER NPR ROE P/BV SR 

CR Correlation  .160 .123 -.113 -.169 .056 -.101 .006 

FAT Correlation .160  .230** -.009 -.086 .000 -.034 -.033 

IAT Correlation .123 .230**  .242** -.105 -.246** .240** .052 

DER Correlation -.113 -.009 .242**  -.033 -.969** .983** .001 

NPR Correlation -.169 -.086 -.105 -.033  .030 -.013 -.018 

ROE Correlation .056 .000 -.246** -.969** .030  -.981** .018 

P/BV Correlation -.101 -.034 .240* .983** -.013 -.981**  .007 

SR Correlation .006 -.033 .052 .001 -.018 .018 .007  
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ตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างตัวแปร
ที่สูงคือ 0.983 และมีค่า P-value 0.000 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) 
กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างตัวแปรที่สูงคือ -0.981 และมีค่า P-value 0.000 ทําให้ต้องตัดตัว
แปรอิสระออกไปจํานวน 2 ตัวแปร คือ อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity 
ratio) กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Price to book value) 

 

4.3 การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 
 

ตารางที่ 4.3  
ตารางแสดงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 

 
4.3.1 การวัดสภาพคล่อง (Liquidity ratios) 

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) 
กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารพบว่ามีค่า P-value เท่ากับ 0.993 
แสดงให้เห็นถึงการไม่ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กล่าวได้ว่าอัตราส่วน

Model 
 Coefficients 

t Sig 
B Std. Error 

(Constant) .184 .094 1.947 .054 

CR .001 .058 .009 .993 

FAT .000 .001 -.544 .587 

IAT .000 .000 .734 .464 

NPR -.004 .023 -.175 .862 

ROE .004 .011 .384 .702 
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เงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสารอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

4.3.2 การวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity ratios) 

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
(Fixed asset turnover) กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่ามี
ค่า P-value เท่ากับ 0.587 แสดงให้เห็นถึงการไม่ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าอัตราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กล่าวได้ว่าอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed 
asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสารอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตน (Intangible asset turnover) กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร พบว่ามีค่า P-value เท่ากับ 0.464 แสดงให้เห็นถึงการไม่ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าอัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กล่าวได้ว่าอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่
มีตัวตน (Intangible asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสารอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

4.3.3 การวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability ratios) 

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร พบว่ามีค่า P-value เท่ากับ 0.862 แสดง
ให้เห็นถึงการไม่ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กล่าวได้ว่าอัตรากําไรสุทธิ (Net profit 
margin) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารอย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Return on equity) กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร พบว่ามีค่า    
P-value เท่ากับ 0.702 แสดงให้เห็นถึงการไม่ปฏิเสธสมมติฐานที่ว่าอัตราอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Return on equity) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร กล่าวได้ว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 0.05 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารทั้ง 27 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2555 - 2559 
สามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังน้ี 

 
5.1 สรปุผล และอภิปรายการศึกษา 
 

จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน คือ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current ratio), อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover), 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover), อัตรากําไรสุทธิ (Net 
profit margin) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) พบว่าทุกอัตราส่วน
ทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซึ่งสามารถอภิปรายผล
การศึกษาได้ดังน้ี 

จากการทดสอบอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) กับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอาจ
เน่ืองมาจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงสภาพคล่องของบริษัท เป็นการบ่ง
บอกถึงความสามารถในการชําระหน้ีในระยะสั้น ซึ่งเป็นเพียงมุมมองในระยะสั้นเท่าน้ัน แต่นักลงทุน
มักจะคาดหวังกําไรทั้งจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์ และเงินปันผลโดยพิจารณาทั้งกําไรในปัจจุบัน
อนาคต และเสถียรภาพทางด้านกําไรของบริษัท ดังน้ันนักลงทุนมักจะประเมินหลักทรัพย์ หรือผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในระยะยาวมากกว่าการมองเพียงระยะสั้น นอกจากน้ีอัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current ratio) อาจไม่แสดงถึงกําไรที่บริษัทสามารถสร้างอย่างเห็นได้ชัดที่จะกระทบกับ
ราคาของหลักทรัพย์ และเงินปันผลที่บริษัทจ่ายให้กับผู้ถือหุ้น ทําให้นักลงทุนอาจให้ความสําคัญกับ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ไม่มากนัก หรือไม่ได้เป็นปัจจัยหลักในการนํามาตัดสินใจ 
จึงส่งผลให้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ ธาราทิพย์ สิริจินดา (2554) ที่

37 



Ref. code: 25595802020015PCO

111 
 

พบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
อัตราผลตอบแทนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

จากการทดสอบอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover) 
กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่าอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
(Fixed asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจเน่ืองมาจากอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร (Fixed asset turnover) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนถึงความสามารถในการใช้
สินทรัพย์ ซึ่งอาจไม่ได้สะท้อนออกมาในรูปของกําไรของบริษัทอย่างเห็นได้ชัด และสิ่งที่นักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนคือกําไรจากส่วนต่างของราคาหลักทรัพย์และเงินปันผล ทําให้นักลงทุนอาจ
ไม่ได้ให้ความสําคัญกับการนําอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed asset turnover)  
มาใช้เป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจในการลงทุน ทําให้อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ สอดคล้องกับ
ผลงานวิจัยของ เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ที่พบว่าอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed 
asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

จากการทดสอบอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset 
turnover) กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่าอัตราส่วนอัตราส่วนการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจเน่ืองมาจากอัตราส่วน
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่
สะท้อนถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ถึงแม้สินทรัพย์ไม่มีตัวตนน้ีจะเป็นสินทรัพย์หลัก
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร แต่อาจไม่ได้สะท้อนออกมาในรูปของกําไร
ของบริษัทอย่างเห็นได้ชัด และสิ่งที่นักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนคือกําไรจากส่วนต่างของราคา
หลักทรัพย์และเงินปันผล ทําให้นักลงทุนอาจไม่ได้ให้ความสําคัญกับการนําอัตราส่วนการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible asset turnover) มาใช้เป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจในการ
ลงทุน ทําให้อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

จากการทดสอบอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) กับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่าอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจ
เน่ืองมาจากอัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ดูความสามารถในการ
ทํากําไรของกิจการว่าเป็นก่ีเปอร์เซ็นต์ของยอดขายสุทธิ ซึ่งสําหรับธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร จะมีรายได้จากการให้บริการเป็นรายได้หลักด้วย ทําให้อัตรา
กําไรสุทธิ (Net profit margin) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ที่พบว่าอัตรากําไร
สุทธิ (Net profit margin) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

จากการทดสอบอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
equity) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถึงแม้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) เป็น
อัตราส่วนที่ใช้วัดผลตอบแทนจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น โดยเฉพาะผลลัพธ์ที่ได้บอกให้ทราบว่าเงิน
ลงทุนของกิจการในส่วนของผู้ถือหุ้น ได้นําไปลงทุนและได้บริหารการลงทุนเพ่ือก่อให้เกิดผลประโยชน์
ต่อกิจการ แต่จากการเก็บข้อมูลพบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on equity) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ กล่าวคือเมื่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ผู้ถือหุ้น (Return on equity ) มีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น แต่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงทั้งเพ่ิมขึ้นและลดลง และเมื่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return 
on equity) มีการเปลี่ยนแปลงลดลง แต่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์มีการ
เปลี่ยนแปลงทั้งเพ่ิมขึ้นและลดลงเช่นเดิม ทําให้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on 
equity) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 
สอดคล้องกับผลงานวิจัยของ กิตติธัช ถนัดพจนามาตย์ (2552) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Return on equity) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
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5.2 ข้อจํากัดในการศึกษา 
 

1. การเก็บข้อมูลของหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสาระสนเทศและการสื่อสาร
จํานวน 27 บริษัท ระยะเวลา 5 ปี ทําให้ข้อมูลบางตัวไม่สามารถหาข้อมูลได้ 

2. ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสาระสนเทศและการสื่อสาร มี 1 หลักทรัพย์ คือ ALT 
(บริษัท เอแอลที เทเลคอม จํากัด (มหาชน)) ที่เข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เมื่อวันที่ 7 
เมษายน พ.ศ.2559 และมี 2 หลักทรัพย์ ที่เป็นหลักทรัพย์ประเภทกองทุนรวม คือ หลักทรัพย์ DIF 
(กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโทรคมนาคมดิจิทัล) และหลักทรัพย์ JASIF (กองทุนรวมโครงสร้าง
พ้ืนฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ตจัสมิน)    

3. ในการศึกษาครั้งน้ีใช้อัตราส่วนทางการเงินเพียง 7 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (Current ratio), อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed assets turnover), 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible assets turnover), อัตราส่วนหน้ีสิน
รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to equity ratio), อัตรากําไรสุทธิ (Net profit margin), อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี
ต่อหุ้น (Price to book value) 

 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

1. การศึกษาครั้งน้ีใช้ข้อมูลในการศึกษาเพียง 5 ปี ซึ่งถือว่าเป็นระยะเวลาที่มากพอท่ี 
จะเห็นแนวโน้มที่แตกต่างกันของหลักทรัพย์ได้ แต่เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่ละเอียดมากย่ิงขึ้นสามารถเพ่ิม
ระยะเวลาการศึกษาได้ 

2. สามารถหาข้อมูลของหลักทรัพย์เป็นรายหลักทรัพย์ เพ่ือเปรียบเทียบความสัมพันธ์
ในอุตสาหกรรมเดียวกัน หรือสามารถใช้ในการศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ์ กับหลักทรัพย์ใน
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ได้อีกด้วย 

3. การศึกษาครั้งน้ีใช้อัตราส่วนทางการเงินเพียง 7 อัตราส่วน เพ่ือให้ได้ข้อมูลที่ 
ละเอียดมากย่ิงขึ้น สามารถใช้อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วน ที่ปรากฏในงบการเงินมาใช้ใน 
การศึกษา 
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4. ตัวแปรที่นํามาศึกษาในครั้งน้ี เป็นเพียงอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทเท่าน้ัน อาจ
ไม่ได้มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากการลุงทุนในหลักทรัพย์เท่าไรนัก ดังน้ันจึงเหมาะ
แก่การนําไปศึกษาต่อโดยใช้ปัจจัยตัวอ่ืนๆ ที่อาจมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ มาใช้ในการศึกษาครั้งต่อไป 
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บริษัท รอยัล ฟอเร้นจ์ เทรดด้ิง จํากัด 

ประสบการณ์ทํางาน 2559 – ปัจจุบัน: พนักงานบัญชี  

บริษัท รอยัล ฟอเร้นจ์ เทรดด้ิง จํากัด 

2554 - 2559: พนักงานบัญชี  

บริษัท เจดก์ สปอร์ต จํากัด 
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