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บทคัดย่อ   

	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการวัด	

ผลตอบแทนที่คาดหวังของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 460 บริษัท

สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การวิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ 

ซึ่งอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอัตราก�ำไรสุทธิ อัตราส่วนก�ำไร

จากการด�ำเนินงาน ได้ถูกก�ำหนดให้เป็นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์และผลกระทบต่อการวัดผลตอบแทน

ที่คาดหวังของบริษัทจดทะเบียน ผลการวิจัย พบว่า อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์ต่อการ

วัดผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 
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Abstract

	 The objective of  this research  is to assess the Effects of Ratios Finance on Expected 

Return of the Listed Companies on The Stock Exchange of Thailand. Sampling from 460 listed 

companies. Statistics used for data analysis were multiple correlation analysis   and multiple	

regression analysis. Ratios finance has been designated as the independent was regarded as 

independent variable that have relationships and positive effects on expected return. The results 

revealed the following findings : Operating Profit Margin have relationships and positive effects on 

expected return.

Keywords:	 Return On Investment, Total AssetsTurnover, Debt to Equity ratio, Net Profit Margin, 	

	 	 	 Operating Profit Margin,Companies on The Stock Exchange of Thailand.

บทน�ำ

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็น

สถาบันในตลาดทุน ที่จัดตั้งขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์

เพื่อทําหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์

จดทะเบยีนและเพือ่ส่งเสรมิการออมทรพัย์และการ

ระดมเงินทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศทาํให้มี

ผู้ประกอบการจํานวนมากที่ต้องการขยายกิจกา

รนําหลักทรัพย์ของตนเองเข้าจดทะเบียนกับ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและทําการเสนอ

ขายหลักทรัพย์ต่อสาธารณชนโดยการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นกลไกสําคัญที่ช ่วยขับ

เคลือ่นเศรษฐกจิของประเทศไทยและเป็นทางเลอืก

หนึง่ของการลงทนุทีใ่ห้ผลตอบแทนสงูแต่กม็คีวาม

เสีย่งสงูเช่นกนั (ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย,  

2558) ปัจจบุนัการลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์ผูล้งทนุ

ต้องมเีครือ่งมอืทีจ่ะช่วยให้ทราบผลการด�ำเนนิงาน

ของกิจการ นั่นคือ การวิเคราะห์งบการเงินซึ่งเป็น

ตัวช่วยในการประเมินความสามารถของกิจการใน

การวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับสภาพคล่องความ

สามารถในการท�ำก�ำไรและความสามารถในการ

ช�ำระหนี้สินของกิจการ โดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยที่ระบุถึงประโยชน์ของการวิเคราะห์	

งบการเงินในเทคนิคการวิเคราะห์งบการเงินของ

บรษิทัจดทะเบยีนว่าปัจจยัหนึง่ส่งผลกระทบต่อการ

เคลื่อนไหวของราคาหุ้นคือ ผลประกอบการของ

กิจการยิ่งกิจการมีความสามารถในการท�ำก�ำไรสูง

โอกาสที่ราคาหุ ้นจะเคลื่อนไหวเพิ่มสูงขึ้นตาม 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545) 

	 ดังนั้น การวิเคราะห์งบการเงินในอนาคต

ของกิจการ จึงนับเป็นข้อมูลพื้นฐานที่ใช้พยากรณ์

การท�ำก�ำไรในอนาคตของกิจการนั้นๆ ว่าจะเพิ่ม

ขึน้หรอืลดลงเนือ่งจากข้อมลูทางการบญัชใีนงบการ

เงินเป็นข้อมูลสําคัญที่สะท้อนให้เห็นถึงฐานะ

ทางการเงนิ ความมัน่คงและผลการด�ำเนนิงานของ

กจิการซึง่ท�ำให้การตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์เป็น

ไปอย่างมีหลักเกณฑ์และข้อมูลที่แม่นย�ำ  ซึ่งการ

วิเคราะห์งบการเงินดังกล่าวมีผลต่อผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ โดยเฉลิมขวัญ ครุฑนุญยงค์, 

(2551) ได้กล่าวว่าการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการ

เงนิเป็นเสมอืนเครือ่งมอืในการวางแผน การจดัการ 

และการควบคุมทางด้านการบัญชีและการเงินได้

เป็นอย่างดีในการวิเคราะห์ผลการด�ำเนินงานของ

ธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์จะพิจารณาจากการ

ค�ำนวณหาอัตราส่วนทางการเงินได้แก ่ อัตราส่วน

แสดงถึงการวัดสภาพคล่องอัตราส่วนแสดงถึง

ประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานอัตราส่วนแสดงถึง

การวดัสภาพหนีส้นิอตัราส่วนแสดงถงึการวดัความ
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สามารถในการท�ำก�ำไรและอัตราส่วนแสดงมูลค่า

ทางการตลาด โดยมงีานวจิยัทีเ่กีย่วข้องของ (อธกิา

แรมวิโรจน์ และวาสนา เวทยประสิทธิ์ (2551) ได้

ท�ำการศกึษาความสมัพนัธ์องการเปลีย่นแปลงของ

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ อตัราผลตอบแทน

จากส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของเจ้าของกบัการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์	

ของบริษัทในหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

สื่อสารและหมวดพลังงาน พบว่า อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของเจ้าของมีความสัมพันธ์ทางบวกกับ	

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ในหมวด

พลังงาน อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความ

สมัพนัธ์ทางบวกกบัการเปลีย่นแปลงของราคาหลกั

ทรัพย ์ Dwi, Mulyono and Rahfiani (2009) ได้

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

กบัผลตอบแทนองบรษิทักลุม่อตุสาหกรรมการผลติ      

ที่จดทะเบียนในตลาดอินโดนีเซียพบว่าอัตราส่วน

ก�ำไรจากยอดขายและมูลค่าทางบัญชีมีความ

สัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทนแต่มีความ

สัมพันธ์ทางลบกับอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน

และการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ChristieFlorou 

and Constantinos (2009) ได้ศึกษาความสัมพันธ์

ของอัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศกรกี พบว่า อตัราส่วน

มลูค่าส่วนของเจ้าของตามราคาตลาดต่อมลูค่าของ

เจ้าของตามบัญชีมีความสัมพันธ์ทางบวกแต่มี

ความสมัพนัธ์ทางลบกบัอตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีน 

ซึ่งการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์จ�ำเป็นต้องใช้	

วิธีการวิเคราะห์ที่สําคัญวิธีหนึ่งคือ การวิเคราะห์

หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์

หุ้นโดยมีล�ำดับขั้นตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ 

การวเิคราะห์อตุสาหกรรม และการวเิคราะห์บรษิทั

โดยการรวบรวมข้อมูลที่เกี่ยวข้องที่น�ำไปสู่การ	

คาดการณ์ผลการด�ำเนินงานในอนาคตซึ่งเป็น

ปัจจยัสาํคญัทีส่่งผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

	 การวเิคราะห์งบการเงนิถอืเป็นส่วนหนึง่ของ

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน

เนื่องจากข้อมูลทางการบัญชีในงบการเงินเป็น

ข้อมลูทีส่�ำคญัทีส่ะท้อนถงึฐานะการเงนิ ความมัน่คง

และผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผู้ศึกษาจึงได้มี

ความสนใจที่จะศึกษาอิทธิพลของอัตราส ่วน

ทางการเงินที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์ เนื่องจากเห็นว่าข้อมูลที่ได้จากการค�ำนวณ

อัตราส่วนทางการเงินนั้นเป็นข้อมูลส�ำคัญที่ใช้ใน

การวิเคราะห์งบการเงินและน่าจะเป็นข้อมูลที่มี

ความสมัพนัธ์และมผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ โดยทําการศึกษาในบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งผลที่ได้จากการ

ศึกษาจะสามารถใช้เป็นแนวทางในการประกอบ

การตัดสินใจของนักลงทุน

	 ค�ำถามในการวิจัย

	 จากสภาพปัญหาและความจ�ำเป็นดังกล่าว 

ผู้วิจัยจึงก�ำหนดค�ำถามการวิจัยไว้ ดังนี้

	 ปัจจัยใดของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อ 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 1.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วน

ทางการเงินที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลัก

ทรัพย์บริษัทจดที่ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

	 2.	 เพื่อวิเคราะห์ อัตราส่วนทางการเงินที่มี

ผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ บริษัทที่	

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                 

	 เอกสารงานวจิยัทีเ่กีย่วข้องและสมมตุฐิาน 

ของการวิจัย

	 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 

(เริงรักจ�ำปาเงิน, 2544) 

	 กิจการสามารถน�ำอัตราส่วนทางการเงินมา

ใช้ในการเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทน
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ของกจิการต่างๆ เพือ่ช่วยผูล้งทนุและเจ้าหนีท้�ำการ

ตัดสินใจลงทุนและตัดสินใจให้สินเชื่ออัตราส่วน

ทางการเงินสามารถให้ข้อมูลเกี่ยวกับลักษณะของ

กจิการ ไม่ว่าจะเป็นลกัษณะเชงิเศรษฐกจิกลยทุธ์ใน

การแข่งขนัของกจิการรวมถงึลกัษณะการด�ำเนนิงาน 

การลงทุนและการจัดหาเงินซึ่ ง เป ็นลักษณะ	

เฉพาะของกิจการอัตราส่วนทางการเงินมีมากมาย

หลายชนิดแต่อัตราส่วนที่จัดท�ำขึ้นเพื่อช่วยในการ

ประเมินงบการเงินและใช้ในการคาดการณ์สภาวะ

ในอนาคตของบริษัท มีอัตราส่วนทางการเงินที่

ส�ำคัญ 5 ด้านดังนี้

	 1.	 อตัราส่วนทางการเงนิเพือ่วดัสภาพคล่อง

หรอืความสามารถในการช�ำระหนีร้ะยะสัน้ (Liquidity 

Ratio) สามารถวัดได้จากอัตราส่วนทางการเงินที่

ส�ำคัญดังนี้

	 	 1.1	 อตัราส่วนเงนิทนุหมนุเวยีน (Current	

Ratio) 

	 	 1.2	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

(Quick Ratio) 

	 2.	 อตัราส่วนวดัความสามารถในการบรหิาร

สนิทรพัย์ (Asset Management Ratios)เเป็นอตัราส่วน	

ในการวดัประสทิธภิาพการบรหิารจดัการสนิทรพัย์

ประกอบไปด้วยอัตราส่วนทางการเงินดังนี้

	 	 2.1	 อตัราการหมนุสนิค้าคงคลงั (Inven-

tory Turnover) 

	 	 2.2	 อตัราการหมนุเวยีนของลกูหนีก้ารค้า 

(Account Receivable Turnover) 

	 	 2.3	 อตัราการหมนุเวยีนของเจ้าหนีก้ารค้า 

(Account Payable Turnover) 

	 	 2.4	 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

ถาวร (Fixed Asset Turnover)

	 	 2.5	 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม (Total Asset Turnover) 

	 3.	 อตัราส่วนวดัความสามารถในการก่อหนี้ 

(Leverage Ratios)เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงความ

สามารถในการก่อหนีร้ะยะยาวและพจิารณาสดัส่วน

หนี้สินต่อโครงสร้างของเงินทุนว่ามีความสามารถ

ช�ำระดอกเบี้ยและเงินกู้ได้หรือไม ่ ประกอบไปด้วย

อัตราส่วนทางการเงินดังนี้

	 	 3.1	 อตัราส่วนหนีส้นิต่อสนิทรพัย์ (Debt 

to Total Asset Ratios) 

	 	 3.2	 อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

(Debt to Equity Ratios) 

	 	 3.3	 อตัราส่วนความสามารถในการช�ำระ

ดอกเบี้ย (Times Interest Earned : TIE) 

	 4.	 อัตราส่วนวัดความสามารถในการท�ำ

ก�ำไร (Profitability Ratios) เป็นการวเิคราะห์ผลการ

ด�ำเนินงานของบริษัทใช้วัดขีดความสามารถของ

ฝ่ายบริหารว่าในรอบปีที่ผ ่านมาบริหารงานมี

ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใดประกอบไปด้วย

อัตราส่วนทางการเงินดังนี้

	 	 4.1	 ก�ำไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

	 	 4.2	 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

(Return on Asset: ROA) 

	 	 4.3	 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Return on Equity: ROE) 

	 5.	 อัตราส่วนมูลค่าตลาด (Market Value 

Ratio) เป็นอัตราส่วนแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง

ราคาหุ้นสามัญกับก�ำไรต่อหุ้น มูลค่าตามบัญชีต่อ

หุ้น เพื่อเป็นดัชนีชี้ให้เห็นมุมมองของนักลงทุนต่อ

ผลด�ำเนินงานที่ผ่านมาและแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นใน

อนาคตผ่านราคาหุน้สามญั ประกอบด้วยอตัราส่วน

ดังนี้

	 	 5.1	 อัตราส่วนราคาต่อกาไรสุทธิต่อหุ้น 

(Price/Earnings Ratios: P/E) 

	 	 5.2	 อตัราส่วนราคาต่อกระแสเงนิสดต่อ

หุ้น (Price/Cash Flow Ratio) 

	 	 5.3	 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม

บัญชี (Market to Book Value Ratio)

	 แนวคิดผลตอบแทนจากการลงทุนมีองค์

ประกอบ 2 ส่วน ได้แก่

	 1.	 อัตราผลตอบแทน (Yield) คือ กระแส

เงินสดหรือรายได้ที่ผู้ลงทุนได้รับระหว่างเวลาการ

ลงทุน ซึ่งอาจอยู ่ในรูปของเงินสดปันผลหรือ
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ดอกเบี้ย ที่ผู้ออกตราสารหรือหลักทรัพย์จ่ายให้แก่

ผู้ถือหุ้น

	 2.	 ก�ำไรจากการขายหลักทรัพย์ (Capital 

Gain) คือผลประโยชน์ซึ่งผู้ถือหุ้นสามัญอาจจะได้

จากการขายหุ้นได้ในราคาที่สูงกว่าราคาที่ซื้อมา 

ส่วนเกินจากราคาทุนนี้ก็คือก�ำไรจากการขายหุ้น

สามัญซึ่งจัดว่าเป็นรายได้อีกทางหนึ่งซึ่งจะได้จาก

การถือหุ้นสามัญ อย่างไรก็ตาม การถือหุ้นสามัญ

อาจท�ำให้เกดิขาดทนุส่วนทนุ (Capital Loss) ได้ถ้า

ราคาขายต�่ำกว่าราคาที่ซื้อมา

	 อัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของ

หลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งคือ ผลรวมจากผล

ตอบแทนของกระแสเงินสดระหว่างงวดกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์นั้น

	 อตัราผลตอบแทนรวมค�ำนวณได้จากเงนิสด

ที่ได้รับระหว่างงวดบวกการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลกัทรพัย์แต่การลงทนุทกุประเภทย่อมมค่ีาใช้จ่าย 

ซึ่งได้แก่ค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับการลงทุน และค่า

นายหน้าในการซื้อขายหลักทรัพย์ที่นักลงทุนต้อง

จ่ายดังนั้นนักลงทุนควรค�ำนึงถึงอัตราผลตอบแทน

สทุธจิากการลงทนุ (Net Return) ซึง่เป็นผลต่างของ

ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนกับค่าใช้จ่ายที่เกิด

ขึน้จากการลงทนุ ดงันีอ้ตัราผลตอบแทนสทุธเิท่ากบั

ผลตอบแทนรวมบวกค่าใช้จ่ายที่เกิดจากการลงทุน

	 โดยทั่วไปผลตอบแทนจากการลงทุน มักจะ

แสดงออกมาในรูปของร้อยละโดยเปรียบเทียบกับ

เงินลงทุนต้นงวดและมักจะค�ำนวณต่อระยะเวลา 1 

ปีจะเรียกรวมๆ ว่า “อัตราผลตอบแทน” ซึ่งเป็นตัว

บ่งบอกถงึผลได้ทีผู่ล้งทนุได้รบัหรอืจะได้รบัในหนึง่

งวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆผู้ลงทุนจะได้ใช้

อตัราผลตอบแทนนีเ้ปรยีบเทยีบกบัความเสีย่งทีจ่ะ

ต้องเผชิญหรืออาจเปรียบเทียบกับการลงทุน	

ประเภทอืน่ๆ ต่อไป อย่างไรกต็ามการคาํนวณอตัรา

ผลตอบแทน ต่องวดดังกล่าวไม่จ�ำเป็นว่าผู้ลงทุน

ต้องมีการขายหลักทรัพย์ออกไปจริง (กรณี Long 	

Position) หรอืไม่จาํเป็นทีผู่ล้งทนุต้องซือ้หลกัทรพัย์

เพื่อคืนจริง (กรณี Short Position) อัตราผล

ตอบแทนของการลงทุนใดๆ คํานวณจากการ

เปรียบเทียบผลตอบแทนรวมจากการลงทุนกับ	

เงินลงทุนต้นงวดในรูปร้อยละ

	 การคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากหุน้สามญั

โดยปกติการคํานวณก�ำไรจากการขายหลักทรัพย์

สามารถคํานวณได้จากราคาที่ขายได้หักด้วยราคา

ทีซ่ือ้มา อย่างไรกต็ามในการศกึษาผลตอบแทนจาก

การลงทุนโดยทั่วไปในการซื้อขายหลักทรัพย์ผล

ตอบแทนที่ได้รับจากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่า

หลักทรัพย์ที่ถือครองอยู่และเงินปันผลที่ได้รับจาก

บริษัทผู้ออกหลักทรัพย์สามารถใช้การค�ำนวณ

	 สมมตุฐิานการวจิยัที ่1 : อตัราการหมนุเวยีน

ของสนิทรพัย์รวมจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์

	 สมมตุฐิานการวจิยัที ่2 : อตัราส่วนหนีส้นิต่อ

ทุนจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

	 สมมตุฐิานการวจิยัที่ 3 : อตัราส่วนก�ำไรจาก

การด�ำเนินงานจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์

วิธีการด�ำเนินงานวิจัย

	 1.	 ก ร ะ บ ว น ก า ร แ ล ะ วิ ธี ก า ร เ ลื อ ก

ประชากร

	 ในกระบวนการเลือกประชากรส�ำหรับ             

การวจิยันัน้ ประชากร (Population) ทีใ่ช้ในการวจิยั  

ได้แก่  บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยจ�ำนวน 398 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2558) การเก็บรวบรวมข้อมูลที่

ใช้ในการวิเคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้

จากแหล่งข้อมูลที่มีอยู่แล้ว ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูล	

ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยฐานข้อมูลที่ใช้ใน

งานวิจัยนี้จะได้จากสื่ออิเล็กทรอนิกส์ในระบบเผย

แพร่ข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ (Setsmart) ของ

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งแฟ้ม

ข้อมูลผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย และจาก
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ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ จากข้อมูลจากงบการเงิน ในปี 

2556

	 2.	 ขอบเขตของการวิจัย 

	 ผู ้ วิ จั ย ใช ้ข ้ อมูลบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2556                

ทุกกลุ ่มอุตสาหกรรมยกเว้นกลุ ่มธุรกิจการเงิน 

ประกอบด้วยหมวดธนาคาร บริษัทเงินทุนหลัก

ทรัพย์ บริษัทประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต 

เนื่องจากงบการเงินของกิจการในกลุ่มดังกล่าวมี

การจัดประเภทรายการที่แตกต่างไป

	 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน

	 อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย์ 

หมายถงึ  ผลตอบแทนจากการลงทนุประเภทต่างๆ 

ที่ แสดงในรูปร้อยละ เทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ต้น

งวดซึ่งจะพิจารณาเฉพาะในส่วนของผลตอบแทน 

จากการลงทนุได้รบัจากการเปลีย่นแปลงระดบัราคา

เท่านั้น โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลัก

ทรัพย์ (จากอัตราก�ำไรสุทธิ) สามารถค�ำนวณได้

	

ROI = 
ก�ำไรสุทธิ

ยอดขายสุทธิ

	 อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์รวม (Total 

Assets Turnover) คือ เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง

ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมด (TA) เมื่อ

เทียบกับยอดขาย (SALES) ถ้าอัตราส่วนนี้ต�่ำ 

แสดงว่า บริษัทมีสินทรัพย์มากเกินความต้องการ 

โดยค�ำนวณได้จากสูตร

Asset  =  
ขายสุทธิ

สินทรัพย์รวม
	  

	 อตัราก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน แสดงให้เหน็

ประสิทธิภาพในการขายของบริษัทในการท�ำก�ำไร

ของกิ จกา รหลั ง จ ากหั กต ้ นทุ นสิ นค ้ า และ	

หักค่าใช้จ่ายรวม ผลลัพธ์ยิ่งสูงยิ่งดี โดยสามารถ

ค�ำนวณได้จากสูตร 

Operate = 
ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน

ขายสุทธิ

	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt 

to Equity ratio : D/E) คืออัตราส่วนที่น�ำเอาหนี้สิน

รวมหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดง

โครงสร้างเงินทุนของกิจการว่า สินทรัพย์ของ

กิจการมาจากการกู้ยืมหรือมาจากทุนของกิจการ 

โดยค�ำนวณจากสูตร

	

Debt = 
หนี้สิน

ส่วนของผู้ถือหุ้น
	

	 3.	 สถิติที่ใช้ในการวิจัย

	 ส�ำหรับการวิจัยครั้งนี้  ผู ้วิจัยได้ใช ้การ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณและการวิเคราะห์การ

ถดถอยแบบพหุคูณในกาทดสอบผลกระทบของ

อตัราส่วนทางการเงนิทีม่ผีลต่อการวดัผลตอบแทน

ทีค่าดหวงั ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์	

แห่งประเทศไทย ซึ่งเขียนเป็นสมการ ดังนี้

สมการ ROI = β
0
 + β

1 
(Asset) + β

2
(Debt)+ β

3 

(Operate)+ β
5
 (Exc) 

เมื่อ	 ROI	 แทน	 อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย์

	 Asset	 แทน	 อตัราส่วนการหมนุเวยีนของ	

	 	 	 	 สินทรัพย์รวม

	 Debt	 แทน	 อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของ

	 	 	 	 ผู้ถือหุ้น    

	 Operate	 แทน	 อตัราก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน

	 Exc	 แทน	 อตัราแลกเปลีย่นค่าเงนิบาท

	 	 	 	 ต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐ
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ผลการศึกษาและการอภิปรายผล

ตาราง 1	 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินโดยรวมที่มีต่ออัตราผลตอบแทนของ	

หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตัวแปร ROI ASSET DEBT OPERATE VIF

-14.74 1.97 3.13 5.15

S.D. 323.96 8.85 43.78 77.73

ROI - 0.015 0.004 0.649

ASSET 0.015* - 0.003 0.019 1.000

DEBT 0.004* 0.003* - -0.004 1.000

OPERATE 0.649 0.019* -0.004* - 1.000

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05

	 จากตาราง 1 พบว่า ตัวแปรอิสระแต่ละด้าน

มีความสัมพันธ ์ กั นซึ่ ง อาจ เกิ ด เป ็นป ัญหา 	

Multicollinearity ดังนั้น ผู้วิจัยจึงท�ำการทดสอบ 

Multicollinearity โดยใช้ค่า VIF ปรากฏว่า ค่า VIF 

ของตัวแปรอิสระอัตราส ่วนทางการเงินมีค ่า 	

1.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระ	

มีความสัมพันธ์กันในระดับที่ไม่ท�ำให้เกิดปัญหา  

Multicollinearity (Black. 2006 : 585)

ตาราง  2	 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพหคุณูโดยใช้ตวัแปรตามเป็นการวดัผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

อัตราส่วนทางการเงิน อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์

t  p-valueสัมประสิทธิ์

ถดถอย

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน

ค่าคงที่   -29.01 11.86 -2.45 0.15

อตัราการหมนุเวยีนสนิทรพัย์(ASSET) 0.09 1.31 0.07 0.94

อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้(DEBT) 0.05 0.26 0.19 0.85

อตัราก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน(OPERATE) 2.71 0.15 18.22 0.00*

F  = 110.697  p =  0.000Adj R2= 0.418

*มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 จากตาราง ที ่2 พบว่า พจิารณาค่านยัส�ำคญั

ของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ

แต่ละตัวจะเห็นได้ว่าตัวแปรอัตราก�ำไรจากการ

ด�ำเนินงานมีค่านัยส�ำคัญเท่ากับ 0.00 ซึ่งแสดงให้

เห็นว ่าอัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานมีความ

สัมพันธ์ต ่อการวัดผลตอบแทนที่คาดหวังของ	

หลกัทรพัย์ ในทศิทางเชงิบวก ซึง่เป็นผลมาจากการ

ทีบ่รษิทัมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ที�ำให้มกี�ำไรจากการ

ด�ำเนนิงานทีส่งูส่งผลต่อผลตอบแทนทีค่าดหวงัของ

หลักทรัพย์ ซึ่งผลการศึกษาที่ได้สอดคล้องกับ	

ผลงานวจิยัของงานวจิยัของ Lipe (1986) ทีพ่บว่าก�ำไร

จากการด�ำเนินงาน มีความสัมพันธ์กับอัตราผล



18 กัญญาณัฐ ถินถาวร และคณะผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการวัดผลตอบแทน...

ตอบแทนของหลักทรัพย์หรือราคาหลักทรัพย์ใน

ขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆไม่ได้มีค่านัยส�ำคัญทาง

สถิติ ซึ่งประกอบไปด้วย อัตราการหมุนเวียน

สินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่ง

มค่ีานยัส�ำคญัเท่ากบั 0.94 และ 0.85 ตามล�ำดบั ซึง่

แสดงให้เห็นว่า อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ และ

อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ไม่มนียัส�ำคญั

ต่อการวัดผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ 

เนื่องจากในช่วงท�ำการศึกษาพบว่า บริษัทมีสินค้า

คงเหลือที่มาก ก็จะมีอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์

สงู ส่งผลให้ก�ำไรสทุธต่ิอหุน้ลดลงเพราะมต้ีนทนุค่า

เสียโอกาสเกิดขึ้น สาเหตุดังกล่าวส่งผลให้อัตรา	

การหมุนเวียนสินทรัพย์ไม่มีผลต่อผลตอบแทนที่	

คาดหวังของหลักทรัพย์ 

ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยในอนาคต

และประโยชน์ของการวิจัย 

	 1.	 ข ้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยใน

อนาคต

	 ในการวิจัยควรมีการใช้ตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามเพิ่มมากขึ้น การวิเคราะห์อัตราส่วน

ทางการเงินเป็นเพียงส่วนหนึ่งที่ช่วยให้นักลงทุน 

นักวิเคราะห์ทราบข้อมูลเพียงส่วนหนึ่งเท่านั้น ผู้ที่

สนใจควรศึกษาปัจจัยหลายประการ เช่น ภาวะ

เศรษฐกิจ การเมือง เพิ่มเติม และในการค�ำนวณ

อาจจะใช้โปรแกรม Probit และโปรแกรม Logistics

	 2.	 ประโยชน์ของการวิจัย

	 	 1.	 เพื่อให้นักลงทุนตระหนักถึงความ

ส�ำคัญ ของการวิเคราะห์งบการเงิน ซึ่งเป็นการ

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ที่ท�ำให้นักลงทุนตัดสินใจ

ลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ

	 	 2.	 เพื่อให้ข ้อมูลแก่ผู ้ใช ้งบการเงิน 

ได้แก่ นักลงทุน ผู้ถือหุ้น ผู้บริหาร ตลอดจนผู้ใช้	

งบการเงินอื่น เข้าใจเกี่ยวกับหนี้สิน สินทรัพย์สุทธิ 

ดอกเบี้ยจ่าย (ต้นทุนทางการเงิน) ในการอธิบาย 

ก�ำไรในอนาคตของบริษัท              

	 	 3.	 ช่วยให้นักลงทุนใช้เป็นแนวทางใน

การ พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทโดย

เฉพาะอย่างยิ่ง การพยากรณ์ซึ่งต้องอาศัยข้อมูล

ทางบัญชีจากงบการเงิน  

สรุปผลการวิจัย

	 จากการศกึษาวจิยัพบว่าอตัราก�ำไรจากการ

ด�ำเนนิงานมคีวามสมัพนัธ์ต่อการวดัผลตอบแทนที่

คาดหวังของหลักทรัพย์ ในทิศทางเชิงบวก ซึ่งเป็น

ผลมาจากการทีบ่รษิทัมผีลการด�ำเนนิงานทีด่ที�ำให้

มกี�ำไรจากการด�ำเนนิงานทีส่งูส่งผลต่อผลตอบแทน

ที่คาดหวังของหลักทรัพย์

	 ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นๆ ซึ่งประกอบไป

ด้วย อัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้

สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีนัยส�ำคัญต่อการวัดผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย์ เนือ่งจากในช่วง

ท�ำการศกึษาพบว่า บรษิทัมสีนิค้าคงเหลอืทีม่าก ก็

จะมีอัตราการหมุนเวียนสินทรัพย์สูง ส่งผลให้ก�ำไร

สทุธต่ิอหุน้ลดลงเพราะมต้ีนทนุค่าเสยีโอกาสเกดิขึน้ 

สาเหตุดังกล ่าวส ่งผลให้อัตราการหมุนเวียน

สินทรัพย์ไม่มีผลต่อผลตอบแทนที่คาดหวังของ	

หลักทรัพย์ 

กิตติกรรมประกาศ

	 ง านวิ จั ยนี้ ส�ำ  เ ร็ จลุ ล ่ ว ง ได ้ โดยได ้ รั บ            

ความสนับสนุน และค�ำแนะน�ำจากคณาจารย์ภาค

วิชาการเงินและบัญชี คณะศิลปศาสตร ์และ

วิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

วิทยาเขตเฉลิมพระเกียรติจังหวัดสกลนคร     
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