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บทคัดย่อ   

	 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการวัดสภาพคล่องและการวัดความ

สามารถในการท�ำก�ำไรที่มีผลต่อผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย	์

แห่งประเทศไทย จ�ำนวน 379 บรษิทั สถติทิีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมลูได้แก่ การวเิคราะห์สหสมัพนัธ์พหคุณู  

และการวเิคราะห์การถดถอยแบบพหคุณู ซึง่การวดัสภาพคล่อง การวดัความสามารถในการท�ำก�ำไรได้ถกู

ก�ำหนดให้เป็นตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์และผลกระทบต่อผลตอบแทนที่คาดหมายผลการวิจัย พบว่า 	

1) อัตราก�ำไรขั้นต้น 2) อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน 3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์

และผลกระทบเชิงบวกต่อผลตอบแทนที่คาดหมาย
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Abstract

	 The objective of this research is to assess the relationship between the liquidity of 	

profitability and expected Return of the Listed Companies on The Stock Exchange of Thailand 

using samples from 379 listed companies.  Statistics used for data analysis were correlation 

analysis and multiple regression analysis, liquidity ratios and measure of profitability have been 

designates as the independent variable that have positive relationship effects on expected return. 

The results revealed the following findings : Financial Ratio GPM, OPM, ROA have positive effects 

on Expected Return

Keywords:	 liquidity ratios, measure of profitability, expected return, the listed companies on the 	

	 	 	 stock exchange of Thailand.

บทน�ำ

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยถือเป็น

สถาบนัการเงนิทีม่คีวามส�ำคญัในตลาดทนุและตลาด

การเงินที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายแลกเปลี่ยน

หลักทรัพย์ของผู ้ระดมทุนและนักลงทุนและเป็น

ตวักลางในการระดมเงนิทนุส่วนเกนิจากภาคครวัเรอืน

เพื่อจัดสรรเงินทุนสู่ภาคการผลิตที่ต้องการเงินทุน	

ทั้งในภาครัฐและภาคเอกชนท�ำให้การออมและการ

ลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ  ซึ่งเป็นสิ่งจูงใจที่

ส�ำคัญท�ำให้ผู ้มีเงินออมสนใจเข้ามาลงทุนในหลัก

ทรัพย์มากขึ้นโดยผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทนจาก

การลงทุนในรูปแบบของก�ำไรและเงินปันผล (ตลาด

การเงินและการลงทุนในหลักทรัพย์, 2554)

	 ในป ัจจุบันนักลงทุนที่ เข ้ามาลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์เริ่มมีความหลากหลายและให้

ความสนใจกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเพิ่มมากขึ้น เนื่องจากอัตราผล

ตอบแทนที่ได้จากการลงทุนมีจ�ำนวนสูงกว่าการ

ออมเงินผ่านสถาบันการเงิน  (ธาราทิพย์ สิริจินดา,  

2553) การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็น

เสมือนเครื่องมือในการวางแผน การจัดการและ

ควบคุมทางด้านการบัญชีและการเงินได้เป็น	

อย่างดี (เฉลิมขวัญ ครุฑนุญยงค์, 2551)

	 จากการทบทวนวรรณกรรมมนีกัวชิาการได้

ท�ำการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน

ทางการเงนิกบัผลตอบแทนทีค่าดหมายไว้มากมาย  

อาท ิบญุนาค เกดิสนิธุ ์(2554) ศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของ

หลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ พบว่า การลงทุนมีโอกาส

ได้รับผลตอบแทนสูง ในรูปของเงินปันผลจึงท�ำให้

ราคาในตลาดเคลื่อนไหวอย่างมีประสิทธิภาพ                 

อริษา สุรัสโม (2554) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์  

พบว่า  ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิ

กับราคาตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์เป็นไปใน

ทิศทางเดียวกันแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการ

เงินสามารถทางการเงินสามารถใช้เป็นแนวทางใน

การตดัสนิใจลงทนุซึง่จะช่วยลดความเสีย่งจากการ

ลงทนุ เฉลมิขวญั ครฑุนญุยงค์ (2551) ศกึษาความ

สมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทน	

ที่คาดหมายของบริษัท  พบว่า  อัตราส่วนทางการ

เงินทั้ง 20 อัตราส่วนมีความสัมพันธ์ทั้งทางลบและ

ทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน HPR 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติและไม่มีนัยส�ำคัญทาง

สถติ ิอธกิาร แรมวโิรจน์ (2550) ศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัอตัราผลตอบแทน

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ พบว่า  
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อตัราส่วนหนีส้นิต่อความสมัพนัธ์ทางบวกกบัราคา

ในขณะทีบ่รษิทัในหมวดพลงังานอตัราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์ทางบวกกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์

	 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินจึงเป็น

เครื่องมือหนึ่งที่ช่วยในการตัดสินใจส�ำหรับการ

พิจารณาการลงทุนของนักลงทุนเพื่อเปรียบเทียบ

รายการต่างๆในงบการเงนิท�ำให้ผูป้ระกอบการและ

นักลงทุนทราบถึงผลการด�ำเนินงานฐานะการเงิน

ทั้งในอดีต ปัจจุบันและในอนาคตเพื่อใช้ในการ

ประกอบการตัดสินใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ

	 จากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้น ผู้ศึกษาจึง

สนใจที่จะศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อผลตอบแทนที่คาด

หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET100) เพื่อพิจารณาลงทุน

ของนักลงทุนในการเปรียบเทียบรายการต่างๆ ใน

งบการเงนิและจดัท�ำให้ผูป้ระกอบการและนกัลงทนุ

ได้ทราบว่าธุรกิจมีฐานะทางการเงินนโยบาย  และ

ผลการด�ำเนินงานทั้งในอดีตและปัจจุบันประสบ

ความส�ำเร็จมากน้อยเพียงใด ยังช่วยให้ผู้ประกอบ

การตัดสินใจเพื่อให้ผลตอบแทนที่คุ้มค่ามากที่สุด

ค�ำถามในการวิจัย

	 จากสภาพปัญหาและความจ�ำเป็นดังกล่าว 

ผู้วิจัยจึงก�ำหนดค�ำถามการวิจัยไว้ ดังนี้

	 1.	 ป ัจจัยใดของการวัดสภาพคล่องที่มี

อิทธิพลต่อผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที	่

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 2.	 ปัจจยัใดของการวดัประสทิธภิาพในการ

ด�ำเนินงานที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนที่คาดหมาย

ของ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 1.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการวัด

สภาพคล่อง ที่มีต่อผลตอบแทนที่คาดหมายของ

บริษัท

	 2.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการวัด

ประสทิธภิาพในการด�ำเนนิงาน ทีม่ต่ีอผลตอบแทน

ที่คาดหมายของบริษัท

เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้องและสมมุติฐาน 

ของการวิจัย

	 จากการทบทวนวรรณกรรมมนีกัวชิาการได้

ท�ำการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างการวัด

สภาพคล่องและการวัความสามารถในการท�ำก�ำไร

ที่มีผลต่อผลตอบแทนที่คาดหมายดังนี้

	 Mills and Yamamura (1998) ได้ท�ำการ

ศึกษาค�ำนวณอัตราส่วนกระแสเงินสดขึ้นมาใหม่ 

ด้วยการใช้ประโยชน์จากรายการในงบกระแส

เงนิสดซึง่เกีย่วข้องกบัการประเมนิสภาพคล่องเพือ่

ใช้ทดสอบความสามารถในการจ่ายหนี้สินระยะสั้น

ของกิจการ จ�ำนวน 4 อัตราส่วน และการวิเคราะห์

การด�ำเนนิงานต่อเนือ่ง จ�ำนวน 8 อตัราส่วน พบว่า

แนวคิดของอัตราส่วนกระแสเงินสดน่าจะถูกน�ำมา

ใช้เพื่อวิเคราะห์เกี่ยวกับประสิทธิภาพกับการ

ด�ำเนินงานภายในองค์กรมากกว่าที่จะน�ำไปเพื่อใช้

ในการวิเคราะห์ตัดสินใจภายนอกดังเช่นอัตราส่วน

ทั่วไป 

	 Giaconino and Mielke (1993) ได้ศึกษา

และจ�ำแนกประเภทอัตราส่วนกระแสเงินสด ออก

เป็น 2 ประเภท ได้แก่ อตัราส่วนความเพยีงพอและ

อัตราส่วนประสิทธิภาพ โดยทั้งสองประเภทมี

วตัถปุระสงค์การใช้ทีแ่ตกต่างกนั ประเภทแรก เป็น

อัตราส่วนที่มีวัตถุประสงค์เพื่อวัดความเพียงพอ

ของกระแสเงนิสดต่อรายการต่าง ๆ  ในงบแสดงฐานะ	

ทางการเงนิเป็นหลกัมจี�ำนวน 6 อตัราส่วอตัราส่วน

ประเภทที่สองเป็นอัตราส่วนที่มีวัตถุประสงค์เพื่อ
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วัดประสิทธิภาพของกระแสเงินสดที่มีต ่อการ	

ด�ำเนินงานของกิจการ จ�ำนวน 3 อัตราส่วน พบว่า

กระแสเงินสดเป็นส่วนส�ำคัญส�ำหรับการวิเคราะห์

อัตราส่วนทั้ง 2 ประเภท ซึ่งเป็นกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานสะท้อนข้อมูลภายในของธุรกิจ

อย่างแท้จริง

	 Sloan (1996) ได้ท�ำการศึกษาถึงราคาหลัก

ทรัพย์ว่าจะสะท้อนข้อมูลของกระแสเงินสดและ

รายการคงค้างเกี่ยวกับก�ำไรในอนาคตหรือไม่ โดย

ท�ำการตรวจสอบ รายการคงค้างและกระแสเงินสด

ที่เป็นส่วนประกอบของก�ำไรในปัจจุบันในการ

ประเมนิก�ำไรในอนาคตและก�ำหนดสมมตฐิานไว้ว่า

ก�ำไรจากกระแสเงินสดเป็นก�ำไรที่ยั่งยืนกว่าก�ำไร

ตามเกณฑ์คงค้างอย่างมีนัยส�ำคัญ ผลการศึกษา	

พบว่า ส่วนประกอบของก�ำไรตามเกณฑ์คงค้างจะม	ี

เสถยีรภาพต�ำ่กว่าก�ำไรทีม่ส่ีวนประกอบของกระแส

เงินสด แต่ความแตกต่างนี้ไม่กระทบต่อราคา	

หลักทรัพย์ ดังนั้นในการลงทุนระยะยาวนักลงทุน

ควรพิจารณากิจการที่มีรายการคงค้างต�่ำและถ้า

ระดับของรายการคงค้างอยู ่ในช่วงร้อยละ 10 

สามารถบ่งบอกได้ว่ากิจการมีการจัดท�ำรายงาน

ทางการเงินตามหลักความระมัดระวังซึ่งเป็น	

พื้นฐานของก�ำไรที่มีคุณภาพ

	 Abdelghany (2005) ได้ท�ำการศึกษาเรื่อง

การวดัคณุภาพการก�ำไรของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย์นวิยอร์ก (NYSE) จ�ำนวน 90 บรษิทั 

โดยในการศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีการวัดคุณภาพก�ำไร 	

3 ตวัแบบคอื วธิกีารวดัคณุภาพก�ำไรของ Penman 

(2001) ซึ่งใช้อัตราส่วนกระแสเงินสดจากิจกรรม

การด�ำเนินงานต่อก�ำไรสุทธิเป็นเกณฑ์ในการวัด

คุณภาพก�ำไร วิธีของ Leuz et al. (2003) ซึ่งใช้ผล

ของการน�ำเอาส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของก�ำไรสทุธ	ิ

จากการด�ำเนนิงานหารด้วยส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน

ของกระแสเงินสดจากกิจกรรมการด�ำเนินงานเป็น

เกณฑ์ในการวดัคุณภาพก�ำไร ในการสรปุผลนัน้จะ

สรุปจากผลที่ได้ของทั้ง 3 ตัวแบบ หากบริษัทใด	

มีคุณภาพก�ำไรสูงหรือต�่ำครบทั้ง 3 ตัวแบบ	

ก็จะถือว่าได้ค�ำตอบที่ชัดเจนแต่หากผลการศึกษา

พบว่าบริษัทใดมีค�ำตอบในแต่ละรูปแบบไม่ตรงกัน

ผู้วิจัยแนะน�ำให้ใช้วิธีการวิเคราะห์และหลักฐานอื่น

ในการวัดคุณภาพก�ำไร การศึกษาพบว่าการวัด

คุณภาพก�ำไรนั้นไม่ควรใช้เทคนิคในการวิเคราะห์

เพยีงแบบเดยีวเพราะผลทีอ่อกมาในแต่ละแบบอาจ

ให้ผลที่ไม่เหมือนกัน ผู้วิจัยได้แนะน�ำว่านักลงทุน

ควรใช้วิธีการวัดคุณภาพก�ำไรในหลายๆ รูปแบบ

เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน

	 อรรถชัย เตชะลเปนรัศมี (2548) ได้ศึกษา

ถึงความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ

คุณลักษณะกลุ่มอุตสาหกรรม ได้เก็บข้อมูลจาก 

SETSMART (2545-2547) จ�ำนวน 118 หลกัทรพัย์ 

โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 3 อัตราส่วน คือ 

อัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ

อตัราส่วนหนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) ทดสอบ

ค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

และกลุม่อตุสาหกรรมบรกิารพบว่า (ROE) ของสอง

กลุ ่มอุตสาหกรรมไม่แตกต่างกัน เกิดจากการ	

ที่เงินทุน และก�ำไรสุทธิของสองกลุ่มอุตสาหกรรม	

ไม่แตกต่างกัน ส่วน ROA และ DE ของสองกลุ่ม

อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน โดยคุณลักษณะ

ของกลุม่ธรุกจิทางการเงนินัน้ DEBT ของธรุกจิการ

เงนิจ�ำเป็นต้องรกัษาดลุบญัชแีละบรหิารเงนิ สภาพ

คล่องให้เพียงพออยู่ตลอดเวลา ส่วนคุณลักษณะ

ของกลลุ ่มธุ รกิจบริการประกอบด ้วยธุ รกิจ	

หลากหลาย รวมทั้งธุรกิจหมวดการแพทย์ โดย	

ส่วนใหญ่ใช้เงินลงทุนค่อนข้างสูงในเรื่องเกี่ยวกับ

เทคโนโลยี ที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ อีกทั้งการจ้าง

บุคลากรสามารถก�ำหนดราคาตามที่ต้องการได้ 

สรุปว่าความแตกต่างและไม่แตกต่างกันของ

อัตราส่วนทางการเงินที่เกิดขึ้นนั้นมีสาเหตุมาจาก

ความคล้ายคลงึและความแตกต่างกนัของคณุลกัษณะ	

ของแต่ละอุตสาหกรรม

	 ณัฎฐนันท์ กุลจิรัฐิติกาล (2550) ได้ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดกับ



วารสารมนษุยศาสตร์และสงัคมศาสตร์ มหาวทิยาลยัมหาสารคาม 5 ปีที่ 35 ฉบับที่ 3 พฤษภาคม - มิถุนายน พ.ศ.2559

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตของธุรกิจ

หมวดอุตสาหกรรมอาหารและเครื่ องดื่มใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นระยะเวลา

ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2546 - ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.

2549 รวมทั้งสิ้น 15 ไตรมาส โดยตัวแปรอิสระ 

ได้แก่ อัตราส่วนกระแสเงินสด ณ ไตรมาสปัจจุบัน

ใช้อัตราส่วนกระแสเงินสด 5 ประเภท ได้แก่ 	

1) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน/หนีส้นิรวม 

2) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน/รายได้รวม 

3) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน/สนิทรพัย์

รวมถวัเฉลีย่ 4) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน/

ก�ำไรสทุธ ิ5) กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน/

รายจ่ายฝ่ายทุน และตัวแปรตาม ได้แก่ ความ

สามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตของไตรมาสหน้า 

ได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเฉลี่ยใน

อนาคต (ROA) โดยน�ำอัตราส่วนที่ค�ำนวณได้มา

วเิคราะห์การถดถอยอย่างง่ายเพือ่หาความสมัพนัธ์

ระหว่างอัตราส่วนกระแสเงินสดแต่ละประเภทกับ

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต พบว่า

อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานต่อ

หนี้สินรวมมีความสัมพันธ์กับ (ROA) ในอนาคต

มากที่สุดรองลงมาอัตราส่วนกระแสเงินสดจาก

กิจกรรมด�ำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย และ

อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�ำเนนิงานต่อ

รายได้รวม โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน

อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติทิี ่0.05 ในระดบัน้อยมาก 

คือ 0.184, 0.114 และ 0.042 ตามล�ำดับ

	 สมมุติฐานการวิจัยที่ 1 : อัตราส่วนเงิน

ทนุหมนุเวยีน มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนทีค่าด

หมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

	 สมมุติฐานการวิจัยที่ 2 : อัตราส่วนเงินทุน	

หมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่	

คาดหมายของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์	

แห่งประเทศไทย 

	 สมมุติฐานการวิจัยที่ 3 : อัตราก�ำไรขั้นต้นมี

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของ

บริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย

	 สมมตุฐิานการวจิยัที่ 4 : อตัราก�ำไรจากการ

ด�ำเนินงานมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาด

หมายของบริษัทหลักทรัพย ์ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 สมมุติฐานการวิจัยที่ 5 : อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่

คาดหมายของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

	 สมมุติฐานการวิจัยที่ 6 : อัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่

คาดหมายของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

วิธีการด�ำเนินงานวิจัย

	 1.	 กระบวนการและวธิกีารเลอืกประชากร

	 ในกระบวนการเลือกประชากรส�ำหรับ             

การวจิยันัน้ ประชากร (Population) ทีใ่ช้ในการวจิยั  

ได้แก่  บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยจ�ำนวน 379 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2558) การเก็บรวบรวมข้อมูลที่

ใช้ในการวิเคราะห์ สามารถเก็บรวบรวมข้อมูลได้

จากแหล่งข้อมูลที่มีอยู่แล้ว ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูล	

ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยฐานข้อมูลที่ใช้ใน

งานวิจัยนี้จะได้จากสื่ออิเล็กทรอนิกส์ในระบบ	

เผยแพร่ข้อมลูของตลาดหลกัทรพัย์ (Setsmart) ของ

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย รวมทัง้แฟ้มข้อมลู

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด	

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจากส�ำนักงาน	

คณะกรรมการก�ำกบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ 

จากข้อมูลจากงบการเงิน ในปี 2557

	 2.	 ขอบเขตของการวิจัย 

	 ผู้วิจัยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาด	

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2557 ทุกกลุ่ม	

อุตสาหกรรมยกเว้นกลุ่มธุรกิจการเงิน ประกอบ



6 ปุริญปรัชญ์ บัวค�ำ และคณะความสัมพันธ์ระหว่างการวัดสภาพคล่อง และการวัดความสามารถ...

ด้วยหมวดธนาคาร บรษิทัเงนิทนุหลกัทรพัย์ บรษิทั

ประกันภัยและบริษัทประกันชีวิต เนื่องจากงบการ

เงินของกิจการในกลุ่มดังกล่าวมีการจัดประเภท

รายการที่แตกต่างไป

	 3.	 การวัดคุณลักษณะของตัวแปร

	 การวัดสภาพคล่อง หมายถึง การวัดความ

สามารถของธรุกจิในการเปลีย่นสภาพสนิทรพัย์ ให้

เป็นเงินสดเพื่อน�ำไปช�ำระหนี้ระยะสั้นโดยสามารถ

ค�ำนวณได้จาก 

	 อัตราส ่วนเงินทุนหมุนเวียน หมายถึง

อัตราส่วนระหว่าง สินทรัพย์หมุนเวียน และ หนี้สิน

หมุนเวียน ซึ่งบ่งบอกถึงสภาพคล่องของกิจการใน

การทีจ่ะช�ำระหนีร้ะยะสัน้ หากอตัราส่วนนีม้ค่ีาน้อย

กว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียน

มากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียนท�ำให้อาจมีปัญหาใน

การช�ำระหนี้ระยะสั้นได้

	 CR =  สินทรัพย์หมุนเวียน 

	 	 	 หนี้สินหมุนเวียน 

โดยสามารถค�ำนวณได้จาก	

	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว หมายถึง

อตัราส่วนทีใ่ช้วดัสภาพคล่องของกจิการอกีประเภท

หนึ่งแสดงความสามารถที่กิจการจะน�ำสินทรัพย์

หมุนเวียนที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็ว มาจ่ายช�ำระ

หนี้สินระยะสั้นได้ทันเวลาหรือไม่

	 QR = สินทรัพย์หมุนเวียน – สินค้าคงเหลือ

	 	 	 	   หนี้สินหมุนเวียน

	 การวดัความสามารถในการท�ำก�ำไร หมายถงึ 

การวัดความสามารถในการท�ำก�ำไรและกระแส

เงินสดได้มากขึ้นหรือลดลง โดยอัตราผลตอบแทน

ที่สูงโดยสามารถค�ำนวณได้จาก

	 อัตราก�ำไรขั้นต้น หมายถึง การวัดความ

สามารถให้ทราบว่ากจิการมกี�ำไรเป็นร้อยละเท่าใด

ของยอดขาย ถ้าอตัราส่วนนีย้ิง่สงูยิง่ดแีสดงให้เหน็

ถึงความสามารถในการท�ำก�ำไรขั้นต้น

	 GPM = ก�ำไรขั้นต้น  x 100

	 	 	     ยอดขายสุทธิ

โดยสามารถค�ำนวณได้จาก

 	 อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานแสดงให้เห็น

ประสิทธิภาพในการขายของบริษัท ในการท�ำก�ำไร 

หลังจากหักต้นทุนสินค้าและหักค่าใช้จ่ายรวม 

ผลลัพธ์ยิ่งสูงยิ่งดี

	 OPM = ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน

	 	 	 	  ขายสุทธิ 

โดยสามารถค�ำนวณได้จาก

	 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return 

on Assetหรอื ROA)  แสดงให้เหน็ถงึประสทิธภิาพ

ในการบริหารสินทรัพย์รวมที่กิจการมีอยู่ว่าก่อให้

เกิดผลตอบแทนในรูปก�ำไรให้กับธุรกิจมากหรือ

น้อยอย่างไรบางครั้งเรียกอัตราส่วนนี้ว่า  อัตราผล

ตอบแทนจากการลงทนุ  (Return  on  Investment  

หรือ  ROI)

	 ROA = ก�ำไรสุทธิหลังภาษี  × 100   

	 	 	 	 สินทรัพย์รวม           

โดยสามารถค�ำนวณได้จาก

	 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ ้น 	

(Return on Equity) หรือ ROE  เป็นอัตราส่วนที่	

แสดงให้ผู้ถือหุ้นทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนจาก

การลงทุนมากน้อยเพียงใด   อัตราส่วนที่แสดงให	้

ผูถ้อืหุน้ทราบว่าจะได้รบัผลตอบแทนจากการลงทนุ

มากน้อยเพียงใด

	 ROE =  ก�ำไรสุทธิหลังภาษี  × 100  

	 	 	 	 ส่วนของถือหุ้น 

	 3.	 สถิติที่ใช้ในการวิจัย

	 ส�ำหรับการวิจัยครั้งนี้  ผู ้วิจัยได้ใช ้การ

วิเคราะห์สหสัมพันธ์พหุคูณ และการวิเคราะห์การ

ถดถอยแบบพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างการวดัสภาพคล่อง และการวดัความสามารถ	

ในการท�ำก�ำไรที่มีผลต่อผลตอบแทนที่คาดหมาย

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยซึ่งเขียนเป็นสมการ ดังนี้

	 สมการ NPM = β
0
 + β

1
CR + β

2
QR+ β

3 

GPM + β
4
OPM + β

5 
ROA + β

6
ROE
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เมื่อ	 NPM แทน อัตราก�ำไรสุทธิ 

	 CR   แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

	 QR   แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว

	 GPM แทน อัตราก�ำไรขั้นต้น

	 OPM แทน อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน

	 ROA แทน อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

	 ROE แทน อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

	 	 	     ผู้ถือหุ้น

ผลการศึกษาและการอภิปรายผล

ตาราง 1	 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของการวัดสภาพคล่อง ความสามารถในการท�ำก�ำไร โดยรวมที่มีต่อ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหมายของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย

ตัวแปร NPM CR QR GPM OPM ROA ROE Tolerance VIF

3.81 3.98 2.41 23.23 6.65 5.36 6.72
S.D. 24.249 17.798 13.990 19.060 53.337 10.029 53.821
NPM - -0.352 -0.344 0.483 0.380 0.614 0.311
CR -0.352* - 0.924 -0.136 -0.157 -0.157 -0.037 0.144 6.959
QR -0.344* 0.924 - -0.106 -0.161 -0.152 -0.035 0.145 6.887
GPM 0.483 -0.136* -0.106* - 0.090 0.378 0.214 0.850 1.177
OPM 0.380 -0.157* -0.161* 0.090 - 0.274 0.137 0.909 1.100
ROA 0.614 -0.175* -0.152* 0.378 0.274 - 0.583 0.551 1.814
ROE 0.311 -0.037* -0.035* 0.214 0.138 0.583 - 0.655 1.527

* 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 

ของตัวแปรอิสระ มีค่าตั้งแต่ 1.100 – 6.959 ซึ่งมี

ค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรอิสระมีความ

สัมพันธ ์ กั น ในระดับที่ ไม ่ท�ำ  ให ้ เกิ ดป ัญหา 	

Multicollinearity (Black. 2006 : 585)

ตาราง 2	 การวเิคราะห์การถดถอยแบบพหคุณูโดยใช้ตวัแปรตามเป็นการวดัผลตอบแทนทีค่าดหมายของ	

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ตัวแปรอิสระ ผลตอบแทนที่คาดหมาย

t  p-valueสัมประสิทธิ์

ถดถอย

ความคลาดเคลื่อน

มาตรฐาน
ค่าคงที่   -9.795 1.402 -6.988 0.000*
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (QR) -0.058 0.125 -0.463 0.644
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (CR) -0.305 0.159 -1.924 0.055
อัตราก�ำไรขั้นต้น (GPM) 0.360 0.048 7.474 0.000*
อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (OPM) 0.093 0.017 5.584 0.000*
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 1.069 0.114 9.414 0.000*
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) -0.019 0.019 -0.992 0.322
F  =  75.109     p =  0.000Adj R2  =  0.541

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05
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	 จากตาราง  2  พบว่า 1) การวัดสภาพคล่อง

และความสามารถในการท�ำก�ำไร ด้านอัตราก�ำไร

ขัน้ต้น ด้านอตัราก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน และด้าน

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์	

เชิงบวกกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท 

เนื่องจากอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 3 ตัว ได้แก	่

1) อัตราก�ำไรขั้นต้น 2) อัตราก�ำไรจากการด�ำเนิน

งาน และ 3) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีผล

ต่อผลตอบแทนสูง ท�ำให้กิจการมีผลตอบแทนที่	

คาดหมายสูงด้วย จะส่งผลต่อนักลงทุนที่น�ำไปใช้

ประเมิน ประสิทธิภาพในการลงทุน เป ็นตัว

สนบัสนนุความสามารถในการด�ำเนนิงานเพือ่สร้าง

ผลก�ำไรให้แก่กิจการได้ เมื่อน�ำมาพิจารณาในภาพ

รวมแล้วนักลงทุนอาจให้ความส�ำคัญกับอัตราส่วน

ทั้ง 3 อัตราส่วน ในการพิจารณาผลตอบแทนจาก

การลงทุน น�ำมาเป็นปัจจัยหลักในการพิจารณา

ตัดสินใจที่จะเข้าร่วมลงทุนในกิจการ ซึ่งสอดคล้อง

กับงานวิจัยของอริษา สุรัสโม (2554 : บทคัดย่อ) 

พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความ

สัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์ 	

1 บริษัท โดยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด	

หลกัทรพัย์อย่างมนียัส�ำคญัทางสถติิ สอดคล้องกบั

งานวิจัยของ กัญญาพัชญ์ อรุณรัตน์ (2557 : 

บทคัดย่อ) พบว่ากลุ่มบริษัทที่เลือกใช้นโยบายการ

วดัมลูค่าสนิค้าคงเหลอืด้วยวธิเีข้าก่อนออกก่อน ส่ง

ผลให้อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน

ก�ำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ 

(MAI)สอดคล้องกับงานวิจัยของแก้วมณี อทิรัมย์ 

และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธ์ (2555 : บทคัดย่อ) 

พบว่าอัตราก�ำไรขั้นต้น อัตราก�ำไรสุทธิ อัตราผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทน	

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทน	

ที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด	

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 แสดงให้เห็นว่า	

นักลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยสามารถใช้

ข ้อมูลทางบัญชีในด้านอัตราส่วนทางการเงิน

พิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพย์ที่น่าลงทุน

	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยในอนาคต

และประโยชน์ของการวิจัย 

	 1.	 ข ้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยใน

อนาคต

	 การวิจัยครั้งนี้ผู ้สนใจสามารถน�ำไปเป็น

แนวทางในการศกึษาวจิยัเพิม่เตมิและเป็นเครือ่งมอื

ในการตัดสินใจของนักลงทุนในด้านการวัดสภาพ

คล่องและความสามารถในการท�ำก�ำไรทีม่ผีลต่อผล

ตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยรวมถงึควรศกึษา

การวัดสภาพคล่องและความสามารถในการท�ำ

ก�ำไรที่มีผลต่อผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

โดยวเิคราะห์แยกกลุม่อตุสาหกรรมหรอืศกึษาแยก

รายบริษัท หากผู้สนใจต้องการวิเคราะห์ข้อมูลใน	

รูปแบบอื่นๆ เช่นการวิเคราะห์แบบโพรบิทและ	

ลอจิสติกส์นอกเหนือจากที่ได้ท�ำการศึกษาไว้ จะ	

ส่งผลให้ได้ผลการวิจัยในอนาคตที่ดีและมีความ	

น่าเชื่อถือมากยิ่งขึ้น

	 2.	 ประโยชน์ของการวิจัย

	 การวิจัยครั้งนี้สามารถน�ำไปใช้เป็นข้อมูลที่

ส�ำคัญส�ำหรับนักลงทุนเพื่อประโยชน์ในการ

พิจารณาในการลงทุน ส่งผลให้นักลงทุนทราบถึง

ผลการด�ำเนนิงานของกจิการและนโยบาย สามารถ

คาดการณ์ผลการด�ำเนนิงานทัง้ในอดตีและปัจจบุนั

เพื่อใช้ในการประกอบการตัดสินใจให้ได้รับผล

ตอบแทนที่คาดหมายอย่างมีประสิทธิภาพและ

ประสิทธิผล
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สรุปผลการวิจัย

	 จากการศกึษาทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่าง

การวดัสภาพคล่องและการวดัความสามารถในการ

ท�ำก�ำไรที่มีผลต่อผลตอบแทนที่คาดหมายของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่ง

ประเทศไทยจ�ำนวน 379 บรษิทั พบว่าอตัราส่วนทาง	

การเงิน มี 3 อัตราส่วน ได้แก่ 1) อัตราก�ำไรขั้นต้น  

2) อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานและ 3) อัตรา	

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมที่มีความสัมพันธ์	

กบัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน	

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมี 3 

อัตราส่วน ได้แก่ 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน	

2) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ไม่มคีวาม

สมัพนัธ์กบัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทัทีจ่ด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลลพัธ์ทีไ่ด้จากการวจิยัแสดงให้เหน็ว่านกัลงทนุใน

ตลาดทุนของประเทศไทยสามารถใช้ข้อมูลทาง

บญัชใีนด้านอตัราส่วนทางการเงนิทีแ่สดงในงบการ

เงินเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินใจเลือก	

หลกัทรพัย์ทีน่่าจะลงทนุได้อย่างมปีระสทิธภิาพและ

ประสิทธิผล

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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