
 
 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทน 
จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ   

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RATIOS  
AND THE RETURN FROM THE STOCK PRICE DIFFERENCES  

IN THE MAI STOCK EXCHANGE 

 
 
 

 
 

กนกอร ประทมุพงษ์    
KANOKON PRATUMPONG          

 

 
 
 
 

การค้นคว้าอิสระเสนอตอ่มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
เพ่ือเป็นสว่นหนึ่งของการศกึษาตามหลกัสตูรปริญญาบริหารธุรกิจหาบณัฑิต 

ปีการศกึษา 2561  



 

ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทน 
จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ   

RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL RATIOS  
AND THE RETURN FROM THE STOCK PRICE DIFFERENCES  

IN THE MAI STOCK EXCHANGE 
 
 
 
 

กนกอร  ประทมุพงษ์    
KANOKON PRATUMPONG          

 
 
 
 

การค้นคว้าอิสระเสนอตอ่มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร 
เพ่ือเป็นสว่นหนึ่งของการศกึษาตามหลกัสตูรปริญญาบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 

ปีการศกึษา 2561 
ลิขสทิธ์ิของมหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลพระนคร  





ก 

ช่ือการค้นคว้าอิสระ ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทน 
 จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

ช่ือ นามสกุล นางสาวกนกอร  ประทมุพงษ์ 
ช่ือปริญญา บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต 
กลุ่มวิชา และคณะ การบญัชี  คณะบริหารธุรกิจ   
ปีการศึกษา   2561 

 

บทคัดย่อ 
 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก

อัตราสว่นต่างราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ และเปรียบเทียบความสมัพันธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ระหวา่งกลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนสงู และ
กลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนต ่า เก็บรวบรวมข้อมลูจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ จ านวน 32 บริษัท 151 ตวัอยา่ง โดยแยกเป็นกลุม่ตวัอย่างบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 74 
ตวัอย่าง และกลุ่มบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่าอีก 77 ตัวอย่าง วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistical Analysis) ได้แก่ ค่าเฉลี่ย และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
และสถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistics) ได้แก่ การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์โดยใช้สหสมัพนัธ์
เพียร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient Analysis) การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis)  

ผลการศกึษา พบวา่ อตัราสว่นเงินทนุหมุนเวียน (Log10CR) และอัตราสว่นก าไรสทุธิ
ตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์ทางบวก กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น สว่นอัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Log10QR) และอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสมัพนัธ์
ทางลบ กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น สว่นอตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (NPM) อตัราสว่นก าไรจากการ
ด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 
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ABSTRACT 
 

The study on the relationship between financial ratios and returns from stock 
price ratios in the Market for Alternative Investment (MAI) aims to study the 
relationship between financial ratios and returns from the stock price ratio on the 
Market for Alternative Investment (MAI) and to the relationship between financial 
ratios and returns from the ratio of stock prices in the primary market The MAI of the 
companies with a high yield and the companies with low yield. The data is collected 
from 32 companies, 151 samples, listed on the Market for Alternative Investment 
(MAI). They are separated into 74 high-yield companies and 77 low-yield companies. 
The data is analyzed using descriptive statistical analysis including mean and standard 
deviation and inferential statistics including Pearson’s Correlation Coefficient Analysis 
and multiple regression analysis. 

The results showed that the working capital ratio (Log10CR) and net profit to 
equity ratio (ROE) were positively correlated with stock price ratio. The fast working 
capital ratio (Log10QR) and the net profit margin ratio (ROA) have a negative 
relationship with stock price ratio. The net profit margin (NPM) and the operating 
profit to income ratio (OIM) have no relationship with the share price ratio. 
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บทที่ 1 
บทน า  

1.1  ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

ตลาดหลกัทรัพย์ หรือตลาดหุ้น มีบทบาทส าคัญต่อการพฒันาระบบเศรษฐกิจไทย 
โดยเป็นช่องทางระดมทนุของผู้ประกอบการธุรกิจให้สามารถเข้าถึงแหลง่เงินทุน อีกทัง้เป็นช่อง
ทางการออมและสร้างดอกผลจากการลงทนุของประชาชน เป็นศนูย์กลางการซือ้ขายหลกัทรัพย์
ท่ีมีคณุภาพ และโปร่งใส และสามารถรองรับความเปลี่ยนแปลงจากสถานการณ์ต่าง ๆ แบ่งได้  
2  ลกัษณะ คือ 1. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งเป็นธุรกิจท่ีมีทุนจดทะเบียน
มากกวา่หรือเทา่กบั 300 ล้านบาท ถือเป็นกิจการท่ีมีขนาดใหญ่ และ 2. ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ (MAI) (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย. 2561) 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment : MAI) เป็นตลาด
หลักทรัพย์แห่งท่ีสองของประเทศไทย มีจุดประสงค์การท างานโดยทั่วไปเหมือนกับตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand : SET) แตจ่ะเน้นธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดย่อม (Small and Medium – Sized Enterprise : SMEs) โดยมุ่งเน้นกลุม่ธุรกิจส าหรับ
อนาคต (New Economy) ธุรกิจท่ีมีการเติบโตสงู (High Growth) ธุรกิจท่ีใช้ภูมิปัญญา (Knowledge -
Based) และธุรกิจนวตักรรม (Innovation) โดยมีทุนจดทะเบียนมากกว่าหรือเท่ากับ 50 ล้าน
บาท โดยมุ่งสรรหาและคดัเลอืกบริษัทท่ีมีศกัยภาพเข้าจดทะเบียนเพื่อสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้
ลงทนุ โดยบริษัทท่ีจะเข้าจดทะเบียนได้ต้องเป็นบริษัทท่ีมีประวติัการด าเนินงานมาพอสมควร มี
ผลก าไรท่ีชดัเจน พร้อมกระจายการถือหุ้นให้แก่สาธารณชน และท่ีส าคญัต้องมีบรรษัทภิบาลท่ี
ดี มีความโปร่งใส และเช่ือถือได้ มีผลการด าเนินงานตอ่เน่ืองไม่ต ่ากวา่ 2 ปี  มีมลูค่าราคาตลาด
ของหลกัทรัพย์เกินกว่า 1,000 ล้านบาท โดยไม่ก าหนดว่าต้องมีก าไร การกระจายการถือหุ้น 
จ านวนผู้ ถือหุ้นรายยอ่ยไม่น้อยกว่า 300 ราย อัตราสว่นการถือหุ้นของผู้ ถือหุ้นรายย่อยไม่น้อย
กวา่ร้อยละ 20 ของทนุช าระแล้ว การเสนอขายหุ้นแก่ประชาชนไม่น้อยกว่าร้อยละ 15 ของทุน
ช าระแล้ว รายงานทางการเงินมีความน่าเช่ือถือ ผู้สอบบญัชีของบริษัท และท่ีปรึกษาทางการ
เงินได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ 
(ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย. 2561) 
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การจัดโครงสร้างกลุม่อุตสาหกรรมของบริษัทท่ีจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ เพื่อให้บริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกนัได้อยูใ่นหมวดเดียวกัน เพื่อความเหมาะสมในการ
เปรียบเทียบระหว่างกันและเป็นข้อมูลด้านการลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจัด
กลุม่นัน้ให้สามารถสะท้อนประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนได้ชัดเจน และสะท้อนให้เห็นถึง
อุตสาหกรรมของประเทศได้มากขึน้ โดยปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประกอบด้วย  
8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่  1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)  
2. กลุม่อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (COMSUMP) 3. กลุม่อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) 
4. กลุม่อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 5. กลุม่อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
(PROPCON) 6. กลุม่อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) 7. กลุม่อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) 
8. กลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH) (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย. 2561)  

ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (Small and Medium – Sized Enterprise : SMEs) 
เป็นวิสาหกิจท่ีมีความเหมาะสม มีความคลอ่งตวัในการปรับสภาพให้เข้ากับสถานการณ์ทัว่ไป
ของประเทศ อีกทัง้ยงัเป็นวิสาหกิจท่ีใช้เงินทุนในจ านวนท่ีต ่ากว่าวิสาหกิจขนาดใหญ่ (Large 
Enterprise : Les) จ านวนธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมมีอยู่ถึงร้อยละ 99.7 ของธุรกิจทัง้หมด 
และมีการจ้างงานถึงร้อยละ 80.3 ของการจ้างงานทัง้ประเทศ (ส านกังานสง่เสริมวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอ่ม. 2561) เป็นท่ียอมรับตรงกนัวา่ SMEs มีบทบาทส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศท าให้เกิดการสร้างงานและการกระจายรายได้เป็นตัวขับเคลื่อนท่ีท าให้เกิดการ
หมนุเวียนทางเศรษฐกิจท่ีดีท่ีสดุ ท่ีส าคญัคือ SMEs ไทยเป็นหนว่ยธุรกิจท่ีสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับ
ประเทศสูงท่ีสุดเม่ือเทียบอุตสาหกรรมการผลิตขนาดใหญ่ท่ีต้องมีต้นทุนการผลิตในด้าน
เคร่ืองจักรและเทคโนโลยีการผลิตรวมทัง้วัตถุดิบท่ีต้องน าเข้าจากต่างประเทศ นอกจากนี ้
SMEs ท าให้เกิดการพฒันาไปตามชุมชนในภูมิภาคต่าง ๆ ทัว่ประเทศนบัเป็นการสง่เสริมการ
กระจายความเจริญไปสู่ชุมชนต่าง ๆ ทั่วประเทศ จากรายงานล่าสุดของส านักงานส่งเสริม
วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (สสว.) พบว่าประเทศไทยมีวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอ่ม (SMEs) จ านวน 2.9 ล้านรายทัว่ประเทศหรือคิดเป็นสดัสว่น 99 เปอร์เซ็นต์ ของวิสาหกิจ
ทัง้หมด ซึ่งท าให้เกิดการจ้างงาน 9.7 ล้านคน สร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ประเทศถึง 3.4 ล้านล้านบาท 
หรือคิดเป็นร้อยละ 37.2 ของ GDP ของประเทศ และมีมูลค่าด้านการสง่ออกทัง้สิน้ประมาณ 
1.59 ล้านล้านบาท 

จากเดิมท่ีประเทศไทยไม่ได้ให้ความส าคญัอยา่งจริงจงักบัการพฒันาโครงสร้างท่ีเป็น
พืน้ฐานเพื่อยกระดบัอุตสาหกรรมการผลิต ท าให้ภาคการผลิตของไทยมีเทคโนโลยีท่ีล้าสมัย  
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มีต้นทุนสงู การเติบโตของ SMEs ไทยในระยะแรก ๆ จึงอาศยัแรงงานท่ีมีราคาถูกและพึ่งพา
ตนเองเป็นหลกั ท่ามกลางการแข่งขันท่ียังไม่สูงนัก เม่ือมองในเชิงโครงสร้างแล้วพบว่า การ
พฒันาสมรรถนะของผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม มีปัญหาในระดบันโยบายได้แก่ 
การขาดทิศทางและเป้าหมายท่ีชัดเจนในการพฒันาผู้ประกอบการ SMEs ขาดการบริหาร 
ก ากบัดแูลและรับผิดชอบท่ีเป็นเอกภาพจากหน่วยงานรัฐ ขาดความร่วมมือกันระหว่างภาครัฐ
และเอกชนอย่างจริงจัง ขาดความคิดสร้างสรรค์ การสร้างเทคโนโลยีและนวตักรรมท่ีเป็นของ
ตวัเอง เพื่อสร้างความเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนให้กับบริษัทหรือองค์กร แต่เม่ือมองในแต่ละ
หวัข้อของปัญหาท่ี SMEs ไทยก าลงัเผชิญอยู่ในขณะนี ้สามารถแยกเป็นปัญหาด้านต่าง ๆ 
ได้แก่ ปัญหาแรงงานไร้ทกัษะ ผู้ผลิตขาดการพฒันาตราสินค้าของตนเอง ผู้ประกอบการขาด
ความรู้ความสามารถในการบริหารจัดการ ขาดความรู้และข้อมูลการตลาด ผลิตภาพและ
ประสทิธิภาพการผลติต ่า ขาดการเข้าถึงการสนบัสนุนด้านเทคโนโลยีและขาดการเข้าถึงแหลง่
เงินทนุ (TA SME สมาคมผู้ประกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มไทย. 2560) 

ตลาดหลกัทรัพย์มีการจัดท ากลุม่ดชันีเพื่อให้สอดคล้องกับพัฒนาการของตลาดทุน
ในช่วงตา่ง ๆ เพื่อตอบสนองความต้องการของผู้ลงทนุท่ีหลากหลาย โดยจะมีเคร่ืองมืออยู่หลาย
ประเภทท่ีเลอืกใช้ในการวิเคราะห์ซึ่งจะสะท้อนให้เห็นถึงการเคลื่อนไหวของหลกัทรัพย์ท่ีมีการ
ซือ้ขายอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์ ท่ีส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาของหลกัทรัพย์ตาม
ปัจจัยต่าง ๆ เช่น สภาพเศรษฐกิจ ผลการด าเนินงานของกิจการ สถานะทางการเงิน และ
นโยบายรัฐบาล จากการศึกษาข้อมูลในอดีตพบว่ามีการพัฒนาหลักแนวคิดเก่ียวกับการ
วิเคราะห์หลกัทรัพย์ พบวา่อตัราสว่นทางการเงินเป็นตวัชีว้ดัในการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาของ
หลกัทรัพย์ เน่ืองจากอัตราสว่นทางการเงินสามารถสะท้อนความเป็นจริงของสภาพคลอ่งของ
กิจการ ความสามารถในการท าก าไร และประสทิธิภาพในการด าเนินงานได้เป็นอย่างดี (ตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย. 2561) 

การลงทนุธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นกัลงทุนมัก
มองหาเคร่ืองมือเพื่อใช้ในการการวิเคราะห์งบการเงินในเร่ืองความสามารถในการท าก าไร และ
สิ่งส าคัญท่ีนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุน คือ ราคาหุ้น และผลตอบแทนจากการลงทุนใน
รูปแบบของเงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการขายหลกัทรัพย์ (ผลต่างราคาซือ้กับราคาขาย 
หรือ Capital Gain or Loss) แตมี่อีกหนึง่สิง่ท่ีจะต้องควบคูก่นัมาด้วย คือ ความเสีย่ง โดยทัว่ไป
แล้ว อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจะมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกันเสมอ กลา่วคือ 
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ยิ่งนกัลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนมากเท่าไร นกัลงทุนยิ่งต้องแบกรับความเสี่ยง
มากขึน้เทา่นัน้  

การวิเคราะห์งบการเงิน ถือวา่เป็นสว่นประกอบส าคญัในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ โดย
ใช้ปัจจยัพืน้ฐาน (เฉลมิขวญั ครุธบุญยงค์. 2551) กลา่วว่า การวิเคราะห์อัตราสว่นทางการเงิน
เปรียบเสมือนเคร่ืองมือในการวางแผน การจัดการ และการควบคุมทางด้านการบัญชีและ
การเงินได้เป็นอย่างดี ซึ่งในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ 
พิจารณาจากอัตราสว่นทางการเงิน (Ratio Analysis) ได้แก่ อัตราสว่นแสดงถึงการวดัสภาพ
คลอ่ง (Liquidity Ratios) อัตราสว่นแสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity Ratios) 
อตัราสว่นแสดงการวดัสภาพหนีส้ิน (Leverage Ratios) อัตราสว่นแสดงการวดัความสามารถ
ในการท าก าไร (Profitability Ratios) และอัตราสว่นแสดงมูลค่าทางการตลาด (Market Value 
Ratios) 

จากเหตุผลข้างต้น ผู้ วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษา เร่ือง ความสมัพันธ์ระหว่าง
อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอตัราสว่นต่างราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
เป็นการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐานของบริษัท โดยอาศัยข้อมูลเชิงปริมาณท่ีเป็นอัตราส่วนทาง
การเงินเป็นหลกั เน่ืองจากข้อมลูดงักลา่วสามารถวดัผลได้เป็นตวัเลข และสามารถน าไปขยาย
ผลต่อได้ ทัง้นีเ้พื่อให้ผู้ ท่ีสนใจสามารถน าผลการศึกษาไปใช้เป็นข้อมูลเบือ้งต้น เพื่อประโยชน์
ของผู้บริหารและนกัลงทนุในการพิจารณาประกอบการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ อยา่งมีประสทิธิภาพและให้ได้ผลตอบแทนท่ีคุ้มคา่มากท่ีสดุ  

1.2  วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.2.1 เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

1.2.2 เพื่อเปรียบเทียบความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทน
จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ระหวา่งกลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนสงู 
และกลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนต ่า 
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1.3  ขอบเขตของการวิจัย 

1.3.1 ขอบเขตด้านเนือ้หา  
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเ งินกับผลตอบแทนจาก

อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และเปรียบเทียบ
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ระหวา่งกลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนสงู และกลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนต ่า 

1.3.2 ขอบเขตด้านตวัแปร 
ตวัแปรต้น (Independent Variables) คือ  
1) ความสามารถในการช าระหนี ้ได้แก่ อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio : CR) และอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) 
2) ความสามารถในการท าก าไร ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์ 

(Return on Assets : ROA) อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Total Equity : 
ROE) อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (Net Profit Margin : NPM) อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน
ตอ่รายได้ (Operating Income Margin : OIM) 

ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ อัตราส่วนต่างราคาหุ้น (Capital 
Gain : CG) 

1.3.3 ขอบเขตประชากร 

ตาราง 1.1 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ทัง้หมดจ านวน 32 บริษัท 
ดงัตอ่ไปนี ้

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

1 บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากดั (มหาชน) NDR 

2 บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ ด จ ากดั (มหาชน) XO 

3 บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) BSM 

4 บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) TPCH 

5 บริษัท มลัติแบกซ์ จ ากดั (มหาชน) MBAX 

6 บริษัท ชีวาทยั จ ากดั (มหาชน) CHEWA 
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ตาราง 1.1 (ตอ่) 

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

7 บริษัท ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ จ ากดั (มหาชน) RWI 

8 บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) FSMART 

9 บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) BOL 

10 บริษัท ช ทวี จ ากดั (มหาชน) CHO 

11 บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากดั (มหาชน) TMILL 

12 บริษัท พลาสติค และหีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) TPAC 

13 บริษัท ยเูอซ ีโกลบอล จ ากดั (มหาชน) UAC 

14 บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ร่ิง คอร์เปอร์เรชัน่ จ ากดั (มหาชน) T 

15 บริษัท มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MOONG 

16 บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CIG 

17 บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากดั (มหาชน) TACC 

18 บริษัท ไทยฮา จ ากดั (มหาชน) KASET 

19 บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) ECF 

20 บริษัท นิวพลสันิตติง้ จ ากดั (มหาชน) NPK 

21 บริษัท เชาว์ สตีล อินดสัทรี ้จ ากดั (มหาชน) CHOW 

22 บริษัท สาลี ่คลัเลอ่ร์ จ ากดั (มหาชน) COLOR 

23 บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตรี ้จ ากดั (มหาชน) FPI 

24 บริษัท ลซี อิท จ ากดั (มหาชน) LIT 

25 บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากดั (มหาชน) PPM 

26 บริษัท พรอดดิจิ จ ากดั (มหาชน) PDG 

27 บริษัท เชอร์วู้ด คอร์ปอเรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) SWC 

28 บริษัท ไทยมิตซูวา จ ากดั (มหาชน) TMW 

29 บริษัท ยเูรกา ดีไซน์ จ ากดั (มหาชน) UREKA 
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ตาราง 1.1 (ตอ่) 

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

30 บริษัท บางกอก เดค-คอน จ ากดั (มหาชน) BKD 

31 บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) EFORL 

32 บริษัท ดีเอ็นเอ 2002 จ ากดั (มหาชน) DNA 

 
1.3.4 ขอบเขตระยะเวลา 

ระยะเวลาที่ใช้ในการศกึษา ตัง้แต ่เดือนธันวาคม 2561 – กมุภาพนัธ์ 2562 

1.4  สมมตฐิานการวิจัย 

1.4.1 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio : CR) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับ
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain : CG) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

1.4.2 อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) มีความสมัพนัธ์ทางบวก
กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain : CG) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

1.4.3 อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain : CG) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

1.4.4 อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Total Equity : ROE) มี
ความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain : CG) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม 
เอ ไอ  

1.4.5 อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อรายได้ (Net Profit Margin : NPM) มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain : CG) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

1.4.6 อัตราสว่นก าไรก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (Operating Income Margin : 
OIM) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (Capital Gain : CG) ในตลาดหลกัทรัพย์
เอ็ม เอ ไอ  
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1.5  กรอบแนวความคิดการวิจัย 

ภาพ 1.1 กรอบแนวคิดงานวิจยั 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

1.6  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.6.1 ประโยชน์ส าหรับกรมพฒันาธุรกิจการค้า 
1) เพื่อให้กรมพฒันาธุรกิจการค้า น าข้อมลูจากงบการเงินไปจดัเก็บสถิติทางธุรกิจ 

 

อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 

(Capital Gain : CG) 

ความสามารถในการช าระหนี ้

1.อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน  

(Current Ratio : CR) 

2.อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว  

(Quick Ratio : QR) 
ความสามารถในการท าก าไร 

1.อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์  

(Return on Assets : ROA) 

2.อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 

(Return on Total Equity : ROE) 

3.อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ 

(Net Profit Margin : NPM) 

4. อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้  

(Operating Income Margin : OIM) 

ตวัแปรต้น ตวัแปรตาม 
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1.6.2 ประโยชน์ส าหรับผู้บริหาร 
1) ท าให้ทราบถึงผลการด าเนินงาน และฐานะการเงินของบริษัท 
2) ท าให้สามารถน าข้อมูลจากงบการเงินไปวางกลยุทธ์ในการด าเนินงานของบริษัท 

1.6.3 ประโยชน์ส าหรับนกัลงทนุ 
1) ท าให้นกัลงทนุทราบถึงฐานะการเงิน/ผลประกอบการของกิจการ เพื่อใช้ใน

การตดัสนิใจลงทนุ 
1.6.4 ประโยชน์ส าหรับธนาคาร 

1) ท าให้ธนาคารทราบถึงฐานะการเงิน/ผลประกอบการของบริษัท เพื่อใช้ใน
การพิจารณาให้สนิเช่ือ  

1.6.5 ประโยชน์ส าหรับพนกังาน 
1.6.6 ท าให้พนกังานทราบถึงความมัน่คงของบริษัทท่ีตนเองท าอยู่ 
1.6.7 ประโยชน์ส าหรับคูค้่า (ลกูหนี/้เจ้าหนี)้ 

1) ท าให้ลกูหนีม้ัน่ใจในบริษัทวา่นา่เช่ือถือหรือไม่ และสามารถสง่มอบสินค้า/
บริการ ให้แก่ลกูหนีไ้ด้ 

2) ท าให้เจ้าหนีม้ัน่ใจในบริษัทวา่นา่เช่ือถือหรือไม่ และเพื่อให้มัน่ใจวา่สามารถ
จ่ายช าระหนีค้า่สนิค้า/บริการ ให้แก่เจ้าหนีไ้ด้ 

1.7  นิยามศัพท์ 

ความสามารถในการช าระหนี  ้ (Liquidity) หมายถึง อัตราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถ
ของบริษัทวา่มีแหลง่เงินทนุสภาพคลอ่งท่ีจะท าให้กิจการมีความยืดหยุน่ทางการเงินมากแคไ่หน 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) หมายถึง ความสามารถของบริษัท
ท่ีจะช าระหนีร้ะยะสัน้จากสนิทรัพย์หมนุเวียนท่ีมีอยู่ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) หมายถึง อตัราทนุหมุนเวียน
ท่ีบริษัทสามารถเปลีย่นเป็นเงินสดได้อยา่งรวดเร็ว เช่น เงินสด หลกัทรัพย์ในความต้องการของ
ตลาด และลกูหนี ้ 

ความสามารถในการท าก าไร (Profitability) หมายถึง อัตราสว่นท่ีใช้วดัความสามารถ
ในการสร้างก าไรได้มากน้อยเพียงไร 
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อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) หมายถึง อัตราสว่น
ทางการเงินท่ีแสดงความสามารถในการบริหารสนิทรัพย์ให้เกิดก าไร 

อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (Return on Total Equity : ROE) หมายถึง 
อตัราสว่นทางการเงินท่ีแสดงความสามารถในการท าก าไรจากเงินลงทนุท่ีผู้ ถือหุ้น 

อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin : NPM) หมายถึง อัตราสว่นทางการเงินท่ีแสดง
ความสามารถในการท าก าไรสทุธิของกิจการ บอกถึงประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ
และความสามารถของผู้บริหาร 

อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Income Margin : OIM) หมายถึง อัตราสว่น
ทางการเงินท่ีแสดงถึงความสามารถในการจดัการเก่ียวกบัรายได้จากการขาย หลงัหกัค่าใช้จ่าย
ทัง้หมดแล้ว เพื่อเป็นการวดัระดบัความสามารถในการท าก าไรในช่วงเวลานัน้  

อัตราส่วนต่างราคาหุ้น (Capital Gain : CG) หรือผลก าไรสว่นต่างจากราคาหลกัทรัพย์ 
หมายถึง ก าไรท่ีได้จากการเพิ่มขึน้ของมลูคา่หุ้น 

ผลตอบแทน หมายถึง ผลประโยชน์ท่ีนกัลงทนุได้รับในรูปแบบตา่ง ๆ จากการลงทุน 
เช่น ดอกเบีย้ เงินปันผล และก าไรจากสว่นตา่งของราคาเม่ือขายหลกัทรัพย์ เป็นต้น 
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บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การศึกษาเร่ือง “ความสมัพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อัตราส่วนต่างราคาหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ” ผู้ วิจัยได้ศึกษาแนวคิดทฤษฏี และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง เพื่อเป็นพืน้ฐานและแนวทางในการศกึษา โดยแบ่งออกเป็น 5 สว่นตามล าดบั 
ดงันี ้

2.1 ความรู้เก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

2.2 แนวคิดทฤษฎีงบการเงิน  
2.3 แนวคิดทฤษฎีความสามารถในการช าระหนี ้

2.4 แนวคิดทฤษฎีความสามารถในการท าก าไร 
2.5 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง  

2.1  ความรู้เก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จดัตัง้ภายใต้พระราชบญัญัติหลกัทรัพย์และตลาด
หลกัทรัพย์ เปิดด าเนินการอย่างเป็นทางการเม่ือวนัท่ี 21 มิถุนายน 2542 เพื่อเป็นแหลง่ระดม
ทนุท่ีเปิดโอกาสให้ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม ท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงู ให้สามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุน ท าให้ธุรกิจเติบโตอย่างยัง่ยืน ด้วยความโปร่งใส มีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี มี
ความรับผิดชอบตอ่สงัคมและสิง่แวดล้อม เสริมสร้างเครือขา่ยธุรกิจและเพิ่มความพร้อมในการ
แขง่ขนั 

2.1.1 พฒันาการที่ส าคญัของตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับการความเห็นชอบจากคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. เม่ือวนัท่ี 11 พฤศจิกายน 2541 ให้จัดตัง้ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (แต่เดิม เรียกว่า 
“ตลาดใหม่”) เพื่อเป็นตลาดรองและเป็นแหลง่ระดมทุนส าหรับบริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ด
ท่ีอาจยงัมีคณุสมบติัไม่พร้อมท่ีจะเข้าระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่มีความ
ต้องการที่จะเข้าสูก่ระบวนการเป็นบริษัทจดทะเบียน ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้มีการเปิด
อยา่งเป็นทางการในวนัท่ี 21 มิถุนายน 2554 หลงัจากนัน้ ได้ด าเนินการเพื่อเตรียมในด้านการ
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บริหารงาน และแผนการตลาดเพื่อชักชวนให้บริษัทในกลุม่ธุรกิจท่ีมีการเติบโตสงูและธุรกิจท่ีมี
ศกัยภาพมาเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน จนกระทัง่วนัท่ี 17 กนัยายน 2544 ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม 
เอ ไอ จึงได้เร่ิมเปิดการซือ้ขายหลกัทรัพย์เป็นครัง้แรก โดยมีบริษัทจดทะเบียนท่ีน าหลกัทรัพย์
เข้าซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นบริษัทแรกคือ บริษัท บรุ๊คเคอร์ กรุ๊ป จ ากัด 
(มหาชน) และต่อมาเพื่อให้ผู้ลงทุนได้รับรู้ข้อมูลและเห็นภาพของแนวโน้มการเคลื่อนไหวของ
การซือ้ขายหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ คล้ายกับกรณีของตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย จึงมีการค านวณและเผยแพร่ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ซึ่งการค านวณใช้หลกัเกณฑ์เดียวกับดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET 
Index) โดยใช้วนัท่ี 2 กนัยายน 2545 เป็นวนัฐานในการค านวณ 

2.1.2 วตัถปุระสงค์ในการจดัตัง้ตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

การเกิดขึน้ของตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ถือได้ว่าเป็นการพฒันาตลาดทุน
ในประเทศ และถือเป็นการช่วยสนบัสนนุแหลง่เงินทุนให้กับธุรกิจท่ีก าลงัเติบโตและมีศกัยภาพ 
โดยมีวตัถปุระสงค์หลกัดงันี ้

1) เพื่อเป็นช่องทางการระดมทนุให้แก่บริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม ซึ่งไม่
เคยมีโอกาสในการเข้าถึงตลาดทุนมาก่อน ได้มีโอกาสใช้ประโยชน์จากตลาดทุนเช่นเดียวกับ
บริษัทขนาดใหญ่ 

2) เพื่อสนบัสนุนการปรับโครงสร้างหนี ้โดยการแปลงสภาพจากหนีเ้ป็นทุน
ระหวา่ง สถาบนัการเงิน และลกูหนี ้โดยมีช่วยให้เกิดสภาพคลอ่งในหุ้นท่ีสถาบนัการเงินได้เข้า
ไปถือครอง ท าให้การปรับโครงสร้างหนีใ้นลกัษณะดงักลา่วเป็นไปได้มากขึน้ 

3) เพื่อสนบัสนุนให้ธุรกิจร่วมลงทุน (Venture Capital) เกิดแรงจูงใจท่ีจะเข้า
มาลงทนุมากขึน้ในธุรกิจท่ีอาจมีขนาดไม่ใหญ่นกั แตมี่ศกัยภาพเติบโต 

4) เพื่อเพิ่มสินค้าใหม่ให้เป็นทางเลือกแก่ผู้ ลงทุน ท าให้มีทางเลือกในการ
ลงทนุและสามารถกระจายความเสีย่งจากการลงทนุได้ดีขึน้ 

2.1.3 การลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

1) ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เน้นการใช้ระบบการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure - 
Based) ท่ีชดัเจน โปร่งใส และเพียงพอเพื่อให้ผู้ลงทนุสามารถตดัสนิใจลงทนุบนพืน้ฐานของข้อมูล
ท่ีดีเพียงพอ 
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2) ระบบการซือ้ขายหลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใช้ระบบ 
Automatic Matching เช่นเดียวกบัในตลาดหลกัทรัพย์หลกั ท าให้การซือ้ขายหลกัทรัพย์มีความ
นา่เช่ือถือ และสามารถสร้างสภาพคลอ่งแก่ผู้ลงทนุได้ 

3) ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีระบบการเปิดเผยสารสนเทศ โดยใช้สื่อ
อิเล็กทรอนิกส์เช่นเดียวกับตลาดหลกัทรัพย์หลกั สามารถเผยแพร่สารสนเทศไปสูผู่้ ลงทุนได้
อย่างรวดเร็วและกว้างขวาง ท าให้การลงทุนซือ้ขายหลกัทรัพย์ด าเนินไปอย่างเรียบร้อย และ
ยติุธรรมตอ่ทกุฝ่าย 

4) ผู้ลงทุนท่ีเป็นบุคคลธรรมดาจะได้รับการยกเว้นภาษี ผลต่างก าไรจากการ
ซือ้ขาย หลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เช่นเดียวกับในตลาดหลักทรัพย์หลกัทุก
ประการ 

2.1.4 ประโยชน์ในการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

ประโยชน์ของการเป็นบริษัทจดทะเบียน : ตอ่บริษัท  
ประการท่ี 1 แหล่งเงินทุนระยะยาว การท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์ช่วยให้บริษัทสามารถระดมเงินทุนจากประชาชนทัว่ไปได้โดยตรง  เพื่อน าไปเป็น
เงินทนุหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจของบริษัทได้ โดยท่ีไม่ต้องไปกู้ยืมเงินจากสถาบนัการเงิน  ซึ่ง
จะต้องช าระคืนเงินต้น และดอกเบีย้ตามงวดเวลาที่ก าหนด อนึ่ง ผลของการระดมทุนระยะยาว
จะท าให้บริษัทมีความยืดหยุน่ในการบริหารเงินมากขึน้ 

ประการท่ี 2 เพิ่มช่องทางระดมทุน เพื่อช่วยในการบริหารเงินอย่างมี
ประสิทธิภาพ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  สามารถระดมทุนเพิ่มเติมเม่ือมีความ
ต้องการใช้เงินเพิ่มขึน้ได้ โดยการออกตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ ได้หลากหลายยิ่งขึน้ 
ทัง้ตราสารหนี ้ตราสารทุน และ ตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุน เช่น หุ้นสามัญเพิ่มทุน หุ้นกู้  หุ้นกู้ แปลง
สภาพ ใบส าคญัแสดงสทิธิในการซือ้หลกัทรัพย์ เป็นต้น ช่วยให้บริษัทสามารถจัดโครงสร้างทาง
การเงินท่ีเหมาะสมต่อการด าเนินธุรกิจของบริษัทได้ เป็นการเพิ่มทางเลือกและสร้างความ
แข็งแกร่งด้านการเงิน และบริหารจดัการเงินได้อยา่งมีประสทิธิภาพสงูสดุ 

ประการท่ี 3  เสริมสร้างช่ือเสยีงและภาพลกัษณ์ท่ีดีให้แก่บริษัท การเป็นบริษัท
จดทะเบียนจะช่วยเสริมสร้างความน่าเช่ือถือและภาพลักษณ์ท่ีดีในการบริหารงานและ
มาตรฐานการด าเนินงานของบริษัทมากขึน้ โดยมีการเปิดเผยข้อมูลของตลาดหลกัทรัพย์ ซึ่งจะ
มีผลท าให้ความเช่ือมั่นของผู้สนใจลงทุนในหลกัทรัพย์ของบริษัทมีมากขึน้ อีกทัง้ยังช่วยสร้าง
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ความเช่ือถือแก่ลกูค้า คู่ค้า และสถาบนัการเงิน นอกจากนีย้งัเป็นการเพิ่มโอกาสทางการค้า 
การเข้าถึงพนัธมิตร และการตอ่ยอดธุรกิจในอนาคต 

ประการท่ี 4  สร้างความภกัดี และผลตอบแทนท่ีดีให้แก่พนกังาน พนกังานของ
บริษัทนบัวา่เป็นปัจจยัท่ีส าคญัยิ่งต่อการด าเนินธุรกิจให้ประสบความส าเร็จ  การให้พนกังานมี
สว่นร่วมในการเป็นเจ้าของ จะช่วยสร้างความภกัดีและความภมิูใจให้แก่พนกังาน มีความทุ่มเท
ความสามารถอยา่งเต็มท่ีในการสร้างความก้าวหน้าให้แก่บริษัท การเป็นบริษัทจดทะเบียนและ
มีการให้โครงการเสนอขาหลกัทรัพย์ให้แก่กรรมการหรือพนกังานของบริษัท (Employee Stock 
Option Program หรือ ESOP) ก็สามารถเปิดโอกาสให้พนกังานมีสว่นร่วมในการเป็นเจ้าของ
บริษัทได้ 

ประการท่ี 5  สร้างความรับผิดชอบและการบริหารงานแบบมืออาชีพ การท่ี
บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมลูขา่วสารและความเคลือ่นไหวตา่ง ๆ ผา่นช่องทางและระบบการ
เผยแพร่ข้อมลูขา่วสารของตลาดหลกัทรัพย์ท าให้บริษัทเป็นท่ีรู้จักของผู้ลงทุนมากขึน้ ช่วยสร้าง
ความสนใจของผู้ ลงทุนในบริษัทมากขึน้และกระตุ้ นให้ผู้ บริหารบริษัทจดทะเบียนมีการ
บริหารงานแบบมืออาชีพ เน่ืองจากมีความรับผิดชอบตอ่ผู้ ถือหุ้นในวงกว้าง 

ประการท่ี 6  การด ารงอยูข่องธุรกิจในระยะยาว การเป็นบริษัทจดทะเบียนจะ
ช่วยให้บริษัทท่ีมีการบริหารงานแบบธุรกิจครอบครัวก้าวเข้าสูก่ารบริหารงานแบบมืออาชีพมาก
ขึน้ มีผู้บริหารท่ีเป็นมืออาชีพเข้ามาร่วมบริหารกิจการ และเปิดโอกาสให้สมาชิกในครอบครัว
ของเจ้าของกิจการท่ีมีเป้าหมายในการด าเนินชีวิตหรือมีความถนัดท่ีแตกต่างกันไปสามารถ
เลือกประกอบอาชีพท่ีต้องการโดยยังคงมีฐานะเป็นผู้ ถือหุ้ นของบริษัทและได้รับผลตอบแทน
จากการถือหุ้นอยู่เช่นเดิม ขณะท่ีธุรกิจท่ีสร้างมาตัง้แต่ครอบครัวรุ่นแรกยังมีการเติบโตอยู่
ตอ่เน่ืองในระยะยาว 

ประโยชน์ของการเป็นบริษัทจดทะเบียน : ตอ่ผู้ ถือหุ้น 

ประการท่ี 1  เพิ่มสภาพคล่องและสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ผู้ ถือหุ้ น การเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ช่วยให้หุ้นท่ีถืออยู่มีสภาพคลอ่งมากขึน้ เน่ืองจากผู้ ถือหุ้นสามารถ
น าหุ้นมาซือ้ขายเปลี่ยนมือกันได้โดยง่ายและราคาหุ้นท่ีซือ้ขายอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์จะเป็น
ราคาตลาดท่ีสะท้อนมลูคา่ที่แท้จริงของกิจการ 

ประการท่ี 2  เพิ่มอ านาจการต่อรองในการลดภาระค า้ประกัน การเปิดเผย
ข้อมลูและความนา่เช่ือถือจากการเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ จะมีสว่นช่วยสร้างความ
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นา่เช่ือถือตอ่เจ้าหนีข้องกิจการด้วยเช่นกนั อันจะเป็นการเพิ่มอ านาจในการต่อรองของผู้ ถือหุ้น
หรือกรรมการตอ่สถาบนัการเงิน ซึง่อาจช่วยลดภาระการค า้ประกนัสว่นบุคคลของผู้ ถือหุ้นลงได้ 

ประการท่ี 3  ใช้เป็นหลกัประกนัในการกู้ ยืมเงิน การเข้าเป็นบริษัทจดทะเบียน
จะท าให้หุ้นของบริษัทมีสภาพคลอ่ง และมีราคาท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์เป็นราคาท่ีอ้างอิงได้ 
ท าให้ผู้ ถือหุ้นสามารถท่ีจะน าหุ้นนัน้ไปวางเป็นหลกัประกันในการกู้ ยืมเงินสว่นตวัจากสถาบนั
การเงิน ซึง่จะช่วยเพิ่มสภาพคลอ่งทางการเงินให้แก่ผู้ ถือหุ้น 

ประการท่ี 4  บุคคลธรรมดาได้รับยกเว้นภาษีก าไรจากการขายหุ้น ในการซือ้
ขายหลกัทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นบุคคลธรรมดาจะได้รับการยกเว้น
ไม่ต้องน าเงินก าไรท่ีเกิดจากการขายหลกัทรัพย์มาค านวณเป็นรายได้เพื่อการเสียภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดาในขณะท่ีเงินก าไรท่ีเกิดจากการขายหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย์ จะต้องน าไปรวมค านวณเป็นรายได้เพื่อเสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาในอัตรา
ก้าวหน้าซึง่มีขัน้สงูสดุถึง 37 % (ตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย “ความรู้ความเข้าใจเก่ียวกับ
ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ”) 

2.2  แนวคิดทฤษฎีงบการเงนิ 

นกัวิชาการได้ให้ความหมายและแนวคิดเก่ียวกบังบการเงิน พอสรุปได้ดงันี ้

พระราชบญัญัติการบญัชี (2543) ได้ให้ความหมายของงบการเงินว่า รายงานผลการ
ด าเนินงาน ฐานะการเงิน หรือการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินของกิจการ ไม่ว่าจะเป็นรายงาน
โดยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน งบก าไรสะสม งบกระแสเงินสด งบแสดงการ
เปลีย่นแปลงสว่นของผู้ ถือหุ้น งบประกอบหรือหมายเหตปุระกอบงบการเงิน 

สรุกิจ ค าวงศ์ปีน (2559) ได้ให้ความหมายของงบการเงินว่า เป็นรายงานข้อมูลทาง
การเงินท่ีน าเสนอฐานะการเงินและผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการอย่างมีแบบแผน 
ซึง่เป็นประโยชน์ตอ่การตดัสนิใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงินกลุม่ตา่ง ๆ 

จากความหมายท่ีกล่าวมา งบการเงิน หมายถึง การน าเสนอฐานะการเงิน และผล
การด าเนินงานของกิจการอย่างมีแบบแผน ประกอบด้วย งบแสดงฐานะทางการเงิน งบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบกระแสเงินสด งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสว่นของผู้ ถือหุ้น และหมายเหตุ
ประกอบงบการเงินของกิจการ โดยฝ่ายผู้บริหารจัดท าขึน้ตามมาตรฐานรายงานทางการเงิน



16 

 

อยา่งน้อยปีละครัง้ เพื่อให้ข้อมลูเก่ียวกบัฐานะการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของ
กิจการ เพื่อเป็นประโยชน์ตอ่การตดัสนิใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงิน 

การน าเสนองบการเงิน 

มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 1 (ปรับปรุง 2560) เร่ืองการน าเสนองบการเงิน ได้ก าหนดให้
งบการเงินท่ีสมบูรณ์ ต้องประกอบไปด้วย  

1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position) หมายถึง งบท่ีแสดง
ฐานะการเงิน ณ วนัใดวนัหนึ่ง หรือวนัสิน้งวดบญัชี ให้ข้อมูลเก่ียวกับทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจ 
ช่วยให้ผู้ใช้สามารถระบุจุดแข็งจุดอ่อนทางการเงินของกิจการ สามารถประเมินสภาพคลอ่งและ
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ การแสดงรายการในงบแสดงฐานะการเงินประกอบไป
ด้วย สนิทรัพย์ หนีส้นิและสว่นของเจ้าของ โดยสนิทรัพย์และหนีส้ินจะต้องแยกรายการระหว่าง
หมนุเวียนและไม่หมนุเวียน 

2. งบก าไรขาดทุน (Profit and Loss Account หรือ Income Statement) แสดงผล
การด าเนินงานของกิจการส าหรับงวดบญัชีใดงวดบญัชีหนึง่ ภายใต้แนวคิดมุ่งหวงัก าไร กิจการ
จะวดัก าไรจากรายการตา่ง ๆ เพื่อวดัผลการด าเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง แต่ไม่รวมผลท่ีท าให้
มูลค่าของส่วนของผู้ ถือหุ้นเปลี่ยนไป เช่น ผลต่างจากแปลงค่าเงิน ส่วนเกินจากการตีราคา
สินทรัพย์ เป็นต้น งบก าไรขาดทุนได้ถูกลดบทบาทลงไป แต่ยงัมีความส าคญัในการจัดท างบ
การเงิน การจัดท างบก าไรขาดทุนเป็นพืน้ฐานท่ีน าไปสูก่ารจัดท างบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบ
ก าไรขาดทุนยังชีใ้ห้เห็นถึงความส าเร็จหรือความล้มเหลวของกิจการจากผลการด าเนินงาน
อยา่งตอ่เน่ืองและการคาดการณ์แนวโน้มในอนาคต  

3. งบแสดงการเปลี่ยนแปลงสว่นของผู้ ถือหุ้น (Statement of Changes in Shareholders’ 
Equity) เป็นงบท่ีแสดงการเปลี่ยนส่วนของผู้ ถือหุ้น ส าหรับงวดบัญชีใดงวดบัญชีหนึ่ง โดย
แสดงผลกระทบยอดแต่ละรายการในส่วนของผู้ ถือหุ้นในงบแสดงฐานะการเงิน ตัง้แต่ต้นงวด
จนถึงปลายงวด 

4. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flows) ตามมาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 7 
(ปรับปรุง 2559) เร่ือง งบกระแสเงินสด งบกระแสเงินสดต้องแสดงกระแสเงินสดในระหว่างรอบ
ระยะเวลา แสดงเงินท่ีได้มาและเงินท่ีใช้ไประหว่างงวด งบกระแสเงินสดต้องจ าแนกออกเป็น  
3 กิจกรรม ได้แก่ 
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4.1 กิจกรรมด าเนินงาน (Operation Activities) หมายถึง ข้อบ่งชีท่ี้แสดงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของกิจการในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดท่ีเพียงพอต่อการจ่าย
ช าระเงินกู้ยืม 

4.2 กิจกรรมลงทุน (Investing Activities) หมายถึง รายจ่ายท่ีจ่ายไปเพื่อให้
ได้มาซึง่ทรัพยากรตา่ง ๆ ท่ีจะก่อให้เกิดรายได้และกระแสเงินสดในอนาคต 

4.3 กิจกรรมจัดหาเงิน (Financing Activities) หมายถึง กิจกรรมท่ีมีผลให้เกิด
การเปลีย่นแปลงในขนาดและองค์ประกอบสว่นของผู้ ถือหุ้นและสว่นของการกู้ยืมของกิจการ 

5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes to Financial Statements) เป็น
รายละเอียดท่ีแสดงเพิ่มจากข้อมูลท่ีแสดงในงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน และก าไร
ขาดทนุเบ็ดเสร็จ และหมายเหตปุระกอบงบการเงินจะต้องจดัท าให้สอดคล้องกับมาตรฐานการ
รายงานทางการเงิน ตามท่ีกรมพฒันาธุรกิจการค้าประกาศ (สรุกิจ ค าวงศ์ปีน, 2559) 

2.3  แนวคิดทฤษฎีความสามารถในการช าระหนี ้

ความสามารถในการช าระหนี  ้(Liquidity) หมายถึง อัตราสว่นท่ีใช้วดัความสามารถ
ของบริษัทวา่มีแหลง่เงินทนุสภาพคลอ่งท่ีจะท าให้กิจการมีความยืดหยุน่ทางการเงินมากแคไ่หน 

อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Short - term Liquidity) หมายถึง ความสามารถในการช าระ
หนีร้ะยะสัน้ ประกอบด้วย  

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio : CR) หมายถึง ความสามารถของบริษัท
ท่ีจะช าระหนีร้ะยะสัน้จากสนิทรัพย์หมนุเวียนท่ีมีอยู่ 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน   
สนิทรัพย์หมนุเวียน

หนีส้นิหมนุเวียน
      หนว่ย   เทา่ 

 
เป็นเคร่ืองมือวดัฐานะทางการเงินระยะสัน้ของกิจการ ถ้าอัตราสว่นยิ่งมีค่าสงู แสดง

ว่าธุรกิจมีสภาพคล่องในการด าเนินงานมาก มีความสามารถในการช าระหนีสู้ง โดยทั่วไป
อตัราสว่นท่ีเหมาะสมจะประมาณ 2 : 1 

อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) เป็นรูปแบบหนึ่งของอัตราทุน
หมุนเวียนท่ีบริษัทสามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว เช่น เงินสด หลกัทรัพย์ในความ
ต้องการของตลาด และลกูหนี ้ 
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อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว   
เงินสด  เงินลงทนุระยะสัน้  ลกูหนี ้

หนีส้นิหมนุเวียน
     หนว่ย   เทา่ 

เป็นเคร่ืองมือวดัความสามารถในการช าระหนีส้นิหมนุเวียนจากสินทรัพย์หมุนเวียนท่ี

หกัสินค้าคงเหลือออก เพื่อพยายามตัดสิ่งท่ีมีปัญหาในการเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดออก ถ้า

อตัราสว่นยิ่งมีคา่สงู แสดงวา่สภาพคลอ่งสงู โดยทัว่ไปอตัราสว่นท่ีเหมาะสมจะประมาณ 1 : 1 

2.4  แนวคิดทฤษฎีความสามารถในการท าก าไร 

อัตราสว่นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นเคร่ืองมือท่ีใช้วดั
ความสามารถในการก่อให้เกิดก าไรได้มากน้อยเพียงไรของบริษัท  

การค านวณอัตราส่วนความสามารถในการท าไรท่ีมีความสมัพันธ์กับยอดขาย ท่ี
ค านวณจากรายการในงบก าไรขาดทนุ ดงันี ้

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ (Return on Assets : ROA) 

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์   
ก าไรสทุธิ

สนิทรัพย์ทัง้หมด
          หนว่ย   %  

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ แสดงถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพของบริษัทใน
การบริหารสินทรัพย์ให้เกิดก าไร โดยพิจารณาว่าสินทรัพย์ 1 บาท ท าให้เกิดก าไรได้เท่าไร ถ้า
อัตราส่วนนีมี้ค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีการใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถบริหาร
สนิทรัพย์ให้เกิดก าไรได้สงู 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Equity : ROE)  

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น   
ก าไรสทุธิ

สว่นของผู้ ถือหุ้น
      หนว่ย   %  

อัตราผลตอบแทนต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น แสดงถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพใน
การบริหารเงินลงทุนในสว่นของผู้ ถือหุ้นให้เกิดก าไร และผู้ ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนกลบัคืน
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มาจากการด าเนินการของกิจการนัน้ ในอัตราสว่นเท่าไร อัตราสว่นนีมี้ค่าสงู แสดงว่าบริษัทมี
ประสทิธิภาพในการท าก าไรได้สงู 

อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (Net Profit Margin) 

อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้   
ก าไรสทุธิ

ยอดขายสทุธิ
          หนว่ย   %     

อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ แสดงถึงความสามารถหรือประสิทธิภาพในการด าเนินงาน
ของบริษัทในการท าก าไรหลงัหกัต้นทุนค่าใช้จ่าย รวมทัง้ภาษีเงินได้ทัง้หมดแล้ว อัตราสว่นนีมี้
คา่สงูแสดงวา่บริษัทมีประสทิธิภาพในการท าก าไรได้สงู 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ (Operating Profit Margin) 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้   
ก าไรจากการด าเนินงาน

ยอดขายสทุธิ
      หนว่ย   %  

อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ แสดงถึงความสามารถในการจดัการเก่ียวกับ
รายได้จากการขาย หลงัหกัคา่ใช้จ่ายทัง้หมดแล้ว เพื่อเป็นการวดัระดบัความสามารถในการท า
ก าไรในช่วงเวลานัน้ อตัราสว่นนีมี้คา่สงู แสดงวา่บริษัทมีประสทิธิภาพในการท าก าไรได้สงู 

2.5 ผลการวิจัยที่เก่ียวข้อง 

2.5.1 ผลงานวิจยัในประเทศ 
แก้วมณี อุ ทิรัมย์ และคณะ (2556) ศึกษาเ ร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่าง

อตัราสว่นทางการเงิน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจ ด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในกลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวนทัง้สิน้ 10 
บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานราคาหลกัทรัพย์ รายงานทางการเงินประจ าปี และ
แบบรายงานการเปิดเผยข้อมลูเพิ่มเติม (56 - 1) ของบริษัทในกลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี เพื่อ
ใช้เป็นตวัแทนของอตัราสว่นทางการเงินและผลตอบแทนท่ีคาดหมาย สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์
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ข้อมูล ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) การวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์เพียร์สนั (Pearson correlation analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple regression analysis) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 จากการศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทัง้ 20 อัตราส่วน กับผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในกลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่า อัตราสว่น
ทางการเงินทกุอตัราสว่นตา่งมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ท่ีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ 0.05 ยกเว้นอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานท่ีไม่มีความสมัพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านัก
ลงทุนในตลาดทุนของประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  สามารถใช้ข้อมูลทางการ
บญัชีในด้านอตัราสว่นทางการเงินท่ีแสดงในงบการเงินเป็นเกณฑ์ ในการพิจารณาการตดัสินใจ
เลอืกหลกัทรัพย์ท่ีนา่ลงทนุได้ 

ธนเดช อัครพฤทธ์ิ (2557) ศึกษาเร่ืองความสมัพนัธ์ของปัจจัยด้านอัตราสว่น
ทางการเงินท่ีมีตอ่ราคาหลกัทรัพย์หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (PATRO) โดยการสร้าง
แบบจ าลองในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซ้อนเพื่ออธิบายความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและ
ตวัแปรอิสระปัจจยัตา่ง ๆ ท่ีน ามาใช้ศึกษาทัง้หมด 9 ตวัแปร ได้แก่ ราคาหลกัทรัพย์อัตราก าไร
สทุธิอตัราสว่นราคาต่อก าไรอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราผลตอบแทนต่อสว่นผู้ ถือหุ้น
อตัราสว่นหมนุเวียนของสนิทรัพย์ซึง่ใช้วิธีก าลงัสองน้อยท่ีสดุ (OLS) ผลจากการศึกษาพบว่าตวั
แปรอิสระท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย์ธุรกิจหมวดปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญท่ี 0.05 และตรงตามสมมติฐานท่ีตัง้ไว้ได้แก่
อตัราสว่นราคาตอ่ก าไรอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นอตัราสว่นราคาตอ่มลูค่าทางบญัชี
อตัราก าไรสทุธิอตัราสว่นหมนุเวียนสนิค้าคงเหลอือตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้นอตัราสว่น
หมุนเวียนของสินทรัพย์สว่นตัวแปรท่ีไม่มีผลต่อราคาหลกัทรัพย์ได้แก่อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสนิทรัพย์ 

สณัฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2557) ศึกษาเร่ืองความสมัพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกบัอตัราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงิน ได้แก่ 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนหรืออตัราสภาพคลอ่ง (Current Ratio) อัตราสว่นหนีส้ินต่อสว่นของ
ผู้ ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) อัตราก าไรสทุธิ (Net Profit Margin) อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์รวม (Total Assets Turnover) และอัตราสว่นราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book 
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Value per share) กบัอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย์แยกตามหมวดธุรกิจหลกัท่ีมี
มูลค่าตามราคาตลาดสูง ท่ีสุด 5 หมวดธุรกิจ ได้แก่  กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร กลุ่มพาณิชย์ และกลุ่มพัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์ ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 - 2557 จากกลุม่ตวัอย่างจ านวนทัง้สิน 1,860 ตวัอย่าง โดย
ใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ท่ีระดบัความเช่ือมั่นร้อยละ 95 
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้ นทางบัญชีเป็นอัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ในแต่ละหมวดธุรกิจมากท่ีสุดยกเว้นในหมวดธุรกิจพาณิชย์ท่ีมี
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราสว่นทางการเงินท่ีสง่ผลมากท่ีสดุ นอกจากนี ้ยังมีอัตรา
หมนุเวียนสนิทรัพย์รวมท่ีสง่ผลตอ่อตัราการเปลีย่นแปลงราคาหลกัทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคาร 
และหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

ณัฐกานต์ ทรงพัฒนะโยธิน (2558) ศึกษาเ ร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ กรณีศึกษาตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทย (SET) มุ่งเน้นในการศกึษาวา่ หากน าอตัราสว่นทางการเงินท่ีเป็นเกณฑ์เงินสด 
(Cash Basic) เข้ามาพิจารณาร่วมหรือแทนท่ีกับอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้เกณฑ์คงค้าง 
(Accrual Basic) จะสามารถสร้างตัวแบบจ าลองท่ีสามารถอธิบายความสมัพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้ดียิ่งขึน้หรือไม่ โดยใช้กลุม่ตวัอย่างเป็นบริษัทท่ีจด
ทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยย้อนหลงัไป 5 ปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2553 - 2557 
และน าอัตราส่วนทางการเงินมาสร้างเป็น 4 ตัวแบบจ าลอง เพื่อน ามาเปรียบเทียบว่าตัว
แบบจ าลองใดสามารถอธิบายความสมัพนัธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้ดี
ท่ีสดุ ผ่านตวัวดัท่ีช่ือ Adjusted R Square ผลการศึกษาพบว่า ตวัแบบจ าลองทัง้ 4 ตวัแบบ 
สามารถอธิบายความสมัพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามัญได้แทบไม่
แตกตา่งกนั จึงเป็นข้อสรุปท่ีวา่ นกัลงทนุในตลาดสามารถใช้อัตราสว่นทางการเงินท่ีเป็นเกณฑ์
เงินสด (Cash Basic) หรือเกณฑ์คงค้าง (Accrual Basic) ก็ได้ตามแต่สะดวก เน่ืองจากให้ผล
การวิเคราะห์แทบไม่แตกตา่งกนั 

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดสงูสดุของแต่ละกลุม่
อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า ตัง้แต่ไตรมาส
ท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2557 อตัราสว่นทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย์ คือ อตัราสว่นผลตอบแทนผู้ ถือหุ้น (ROE) อตัราสว่นมลูค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง
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บญัชี (P/BV) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหนีส้ินต่อ
สว่นของผู้ ถือหุ้น (D/E) และอัตราสว่นทางการเงินท่ีไม่มีความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์ คือ 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) 

อนวุตัร รองเงิน (2559) ศกึษาเร่ืองความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงิน
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ กรณีศกึษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุม่ธุรกิจวสัดกุ่อสร้าง มีวตัถปุระสงค์เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ กรณีศึกษาบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุม่ธุรกิจวสัดกุ่อสร้าง ซึง่อยูใ่นอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ระหว่างปี 2549 - 2558 
โดยอตัราสว่นทางการเงินทีใช้ศกึษาคือ อตัราการหมนุเวียนของสนิทรัพย์รวม, อตัราสว่นเงินทุน
หมุนเวียน, อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น, อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี, 
อัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล รูปแบบการ
ศึกษาวิจัยใช้ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic) วิเคราะห์สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation 
Analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ผล
การศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีไม่มีความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนกลุ่มธุ รกิจดัง
กลา่วคืออัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน, อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม, อัตราสว่นหนีส้ิน
รวมตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น, อตัราสว่นราคาตลาดตอ่ราคาตามบญัชี และอัตราสว่นราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ อย่างมี
นยัส าคญัท่ีร้อยละ 95 และสามารถน ามาใช้เป็นตวัแปรในสมการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย์ 
คือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ ถือหุ้นโดยมีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสมัพนัธ์ในทิศตรงข้าม โดยผลการวิจยัยงัพบว่ายงัมีปัจจัยอ่ืน
นอกเหนือจากตัวแปรอิสระท่ีใช้ในงานวิจัยครัง้นีท่ี้มีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กลุ่มนี ้
ดงันัน้นักลงทุนควรพิจารณาปัจจัยอ่ืน ๆ เพิ่มเติม ในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ด้วย เช่น อัตรา
แลกเปลีย่น สภาวะเศรษฐกิจ เป็นต้น 

ณัชพล ตัง้เมืองทอง (2559) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรัพย์กลุม่สนิค้าอุปโภคบริโภคในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศอินโดนีเซีย 
มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอัตราส่วนทางการเงินแต่ละประเภทมีความสัมพันธ์กับราคา
หลกัทรัพย์กลุม่สนิค้าอุปโภคบริโภคของตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซียอย่างไรบ้าง เพื่อเป็นข้อมูล
ในการตดัสนิใจเลอืกใช้อตัราสว่นการเงินเพื่อวิเคราะห์หลกัทรัพย์ โดยอัตราสว่นท่ีเลือกมาใช้ใน
การศึกษา ได้แก่ อัตราสว่นทรัพย์สินคลอ่งตวั อัตราการหมุนของทรัพย์สินรวม อัตราสว่นแห่ง
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หนีส้ินรวม ผลตอบแทนสุทธิจากสว่นของผู้ เป็นเจ้าของ และอัตราส่วนราคาต่อก าไร โดยใช้
ข้อมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ตัง้แต่ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2559 รวม 
56 ไตรมาส จ านวน 11 หลกัทรัพย์ แล้วน าไปวิเคราะห์เชิงพรรณนา และวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณท่ีระดบัความเช่ือมั่น 90%, 95% และ 99% ผลจากการศึกษาพบว่า ปัจจัย
ผลตอบแทนสุทธิจากส่วนของผู้ เป็นเจ้าของ และอัตราสว่นราคาต่อก าไร มีความสมัพนัธ์กับ
ราคาหลกัทรัพย์โดยเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ท่ีระดับความเช่ือมั่นท่ี 99% ส่วนอัตราส่วน
ทรัพย์สินคลอ่งตวั และอัตราสว่นแห่งหนีส้ินรวม มีความสมัพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์เพียงบาง
หลกัทรัพย์เทา่นัน้ 

กฤตยา โต๊ะนาค และคณะ (2560) ศึกษาเร่ือง มุมมองของนกัลงทุนต่อข้อมูล
ก าไร : กรณีศกึษากลุม่อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม มีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษาการรับรู้ข้อมูล
ก าไรของนักลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรมและผลกระทบของข้อมูลก าไรท่ีสง่ผลต่อความสนใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพย์ เป็น
การวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research Methodology) โดยใช้การส ารวจข้อมูลจากนกั
ลงทนุด้วยแบบสอบถามจ านวน 210 คน วิเคราะห์ข้อมลูโดยการประมาณคา่แบบจ าลองสมการ
โครงสร้าง (Structure Equations Model : SEM) ด้วยวิธีการความเป็นไปได้สงูสดุ (Maximum 
Likelihood Estimation : MLE) ผลการศึกษาพบว่า การรับรู้ข้อมูลก าไรของหลกัทรัพย์ในกลุม่
อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรมได้ผลกระทบจากความไว้วางใจตอ่คณะกรรมการบริษัท ความ
ไว้วางใจตอ่ผู้บริหาร และความโปร่งใสของการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งจะสง่ผลต่อความตัง้ใจในการ
ตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุ 

ศนิุสา เจะแวมาแจ (2560) ศกึษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถใน
การท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้ นของธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถใน
การท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้ นของธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพื่อทดสอบแบบท านายท่ีเหมาะสมกับหุ้นกลุม่ธนาคาร โดย
ท าการศกึษาธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 11 ราย เคร่ืองมือท่ีใช้
ในการศึกษา คือ แบบจ าลองการวิเคราะห์สมการแสดงความสมัพนัธ์  จากการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรต่อสินทรัพย์รวม ROA มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนจากสว่นต่างราคาหุ้นกลุม่ธนาคาร อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ธนาคารกสิกร
ไทย อัตราสว่นความสามารถในการท าก าไรต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น ROE ไม่มีความสมัพนัธ์กับ
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อตัราผลตอบแทนจากสว่นตา่งราคาหุ้นกลุม่ธนาคาร อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 อัตราสว่น
ความสามารถในการท าก าไรต่อรายได้ NPM ไม่มีความสมัพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสว่น
ต่างราคาหุ้นกลุม่ธนาคาร อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 อัตราสว่นความสามารถในการท า
ก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ OIM มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากสว่นต่างราคา
หุ้นกลุม่ธนาคาร อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 ธนาคารกรุงเทพ อัตราสว่นความสามารถใน
การท าก าไรไม่มีผลตอ่การเปลีย่นแปลงอัตราผลตอบแทนจากสว่นต่างราคาหุ้นกลุม่ธนาคารท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

2.5.2 ผลงานวิจยัตา่งประเทศ 

Zubairi (2010) ศกึษาเร่ือง อิทธิพลของระดบัเงินทุนหมุนเวียนและโครงสร้าง
เงินทุนต่อความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจรถยนต์ในประเทศปากีสถานในช่วงปี  
2000 - 2008 จ านวน 7 บริษัท จาก 13 บริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ Karachi โดย
ใช้อัตราส่วนสภาพคล่องอธิบายนโยบายการจัดเงินทุนหมุนเวียน จากการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนผู้ ถือหุ้ นท่ีใช้เป็นตัวแทนของระดับหนีส้ินของบริษัท และขนาดของ
บริษัทมีความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัความสามารถในการท าก าไร ระดบัต้นทุนในการด าเนินงานมี
ความสมัพนัธ์เชิงลบกบัความสามารถในการท าก าไรของภาคการผลติรถยนต์  
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บทที่ 3 
วิธีด าเนินการ 

การศึกษาครัง้นีมุ้่งศึกษา เร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ โดยด าเนินการศึกษาโดย
แบง่ออกเป็น 4 สว่นตามล าดบั ดงันี ้

3.1 ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

3.3 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมลู 

3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมลู 

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรในการศึกษาครัง้นี ้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  
32 บริษัท โดยแบง่เป็น 2 กลุม่ตวัอยา่ง ดงัตอ่ไปนี ้

ตาราง 3.1 กลุม่ตวัอยา่งที่ 1 กลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนสงู  

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

1 บริษัท เอ็น.ดี.รับเบอร์ จ ากดั (มหาชน) NDR 

2 บริษัท เอ็กโซติค ฟู้ ด จ ากดั (มหาชน) XO 

3 บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากดั (มหาชน) BSM 

4 บริษัท ทีพีซี เพาเวอร์โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) TPCH 

5 บริษัท มลัติแบกซ์ จ ากดั (มหาชน) MBAX 

6 บริษัท ชีวาทยั จ ากดั (มหาชน) CHEWA 

7 บริษัท ระยองไวร์ อินดสัตรีส์ จ ากดั (มหาชน) RWI 

8 บริษัท ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) FSMART 

9 บริษัท บิซิเนส ออนไลน์ จ ากดั (มหาชน) BOL 
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ตาราง 3.1  (ตอ่) 

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

10 บริษัท ช ทวี จ ากดั (มหาชน) CHO 

11 บริษัท ที เอส ฟลาวมิลล์ จ ากดั (มหาชน) TMILL 

12 บริษัท พลาสติค และหีบหอ่ไทย จ ากดั (มหาชน) TPAC 

13 บริษัท ยเูอซ ีโกลบอล จ ากดั (มหาชน) UAC 

14 บริษัท ที เอ็นจิเนียร์ร่ิง คอร์เปอร์เรชัน่ จ ากดั (มหาชน) T 

15 บริษัท มุ่งพฒันา อินเตอร์แนชชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) MOONG 

16 บริษัท ซี.ไอ.กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) CIG 

ตาราง 3.2 กลุม่ตวัอยา่งที่ 2 กลุม่บริษัทท่ีมีผลตอบแทนต ่า 

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

17 บริษัท ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร์ จ ากดั (มหาชน) TACC 

18 บริษัท ไทยฮา จ ากดั (มหาชน) KASET 

19 บริษัท อีสต์โคสท์เฟอร์นิเทค จ ากดั (มหาชน) ECF 

20 บริษัท นิวพลสันิตติง้ จ ากดั (มหาชน) NPK 

21 บริษัท เชาว์ สตีล อินดสัทรี ้จ ากดั (มหาชน) CHOW 

22 บริษัท สาลี ่คลัเลอ่ร์ จ ากดั (มหาชน) COLOR 

23 บริษัท ฟอร์จูน พาร์ท อินดสัตรี ้จ ากดั (มหาชน) FPI 

24 บริษัท ลซี อิท จ ากดั (มหาชน) LIT 

25 บริษัท พรพรหมเม็ททอล จ ากดั (มหาชน) PPM 

26 บริษัท พรอดดิจิ จ ากดั (มหาชน) PDG 

28 บริษัท ไทยมิตซูวา จ ากดั (มหาชน) TMW 

29 บริษัท ยเูรกา ดีไซน์ จ ากดั (มหาชน) UREKA 

30 บริษัท บางกอก เดค-คอน จ ากดั (มหาชน) BKD 
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ตาราง 3.2  (ตอ่) 

ล าดับ บริษัท ช่ือหุ้น 

31 บริษัท อี ฟอร์ แอล เอม จ ากดั (มหาชน) EFORL 

32 บริษัท ดีเอ็นเอ 2002 จ ากดั (มหาชน) DNA 

3.2  เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัย 

สตูรท่ีใช้ในการค านวณความสามารถในการท าก าไรท่ีเป็นตวัแปรอิสระในการศึกษา
ในครัง้นี ้สามารถค านวณได้ดงันี ้

3.2.1 สตูรท่ีใช้ในการค านวณความสามารถในการช าระหนี ้  

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน      
สนิทรัพย์หมนุเวียน

หนีส้ินหมนุเวียน
                             หนว่ย   เทา่ 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว   
เงินสด  เงินลงทุนระยะสัน้  ลกูหนี ้

หนีส้นิหมนุเวียน
     หนว่ย   เทา่ 

3.2.2 สตูรท่ีใช้ในการค านวณความสามารถในการท าก าไร 

อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์             
ก าไรสทุธิ

สนิทรัพย์ทัง้หมด
             หนว่ย   %  

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น    
ก าไรสทุธิ

สว่นของผู้ ถือหุ้น
              หนว่ย   %   

อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้                     
ก าไรสทุธิ

ยอดขายสทุธิ
                หนว่ย   % 

อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้   
ก าไรจากการด าเนินงาน

ยอดขายสทุธิ
     หนว่ย   %   
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3.2.3 สตูรท่ีใช้ในการค านวณอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 

อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น        
       
    

      หนว่ย  บาท 

โดยท่ี     = ราคาหุ้น ณ ปลายงวด  

      = ราคาหุ้น ณ ต้นงวด 

การศกึษานีใ้ช้สถิติ ดงันี ้

1) การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistical Analysis) 
ในการวิเคราะห์ข้อมลูเบือ้งต้นจะน าตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ มาวิเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบการ
หาค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต ่าสดุ-สงูสดุ (Min-Max) ค่าสมัประสิทธ์ิความแปรปรวน (Coefficient 
of Variance) และคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2) การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยใช้การ
วิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั (Pearson’s Correlation Coefficient Analysis) 
เพ่ือทดสอบหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ (r) ท่ีได้จากการค านวณ จะมีคา่ระหวา่ง -1 ≤ r ≤ 1 ดงันี ้

ลกัษณะท่ี 1 การสมัพนัธ์กนัเชิงบวก มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั เม่ือตวัแปร
อิสระเพิ่ม ตวัแปรตามจะเพิ่มด้วย, ถ้าตวัแปรอิสระลดลง ตวัแปรตามก็จะลดลงด้วย 

ลกัษณะท่ี 2 การสมัพนัธ์กันเชิงลบ มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันข้าม เม่ือตวั
แปรอิสระเพิ่ม ตวัแปรตามจะลดลง, ถ้าตวัแปรอิสระลดลง ตวัแปรตามก็จะเพิ่มขึน้ 

ลกัษณะท่ี 3 การสมัพนัธ์กนัแบบสมบูรณ์ คา่เป็นหนึง่ ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมี
ลกัษณะแปรผนัตามกนั ความสมัพนัธ์กนัอยา่งสมบูรณ์ 

ลักษณะท่ี 4 ไม่สัมพันธ์กัน มีค่าเป็นศูนย์ ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไม่ มี
ความสมัพนัธ์กนั 

3) การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
ทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ อัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (NPM) อตัราสว่นก าไร



29 

 

จากการด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) และตวัแปรตาม ได้แก่ ผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคา
หุ้น (CG)   

ทัง้นี ้การวิเคราะห์ข้อมูลได้ใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS v.24 (Statistical Package 
for the Social Science for Windows) มาเป็นเคร่ืองมือในการช่วยวิเคราะห์ข้อมลู 

3.3  วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล  

การศึกษาครัง้นีเ้ป็นการศึกษาเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เพื่อศึกษา
ความสมัพันธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ของ
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูล  
ทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยท าการเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ จ านวน 32 บริษัท ประกอบด้วย งบการเงินรวมปี 2556 – 2560 งบแสดง
ฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และแบบ 56 - 1 ซึ่งได้อัตราสว่นทางการเงินท่ีบอกถึง
ความสามารถในการช าระหนี ้และความสามารถในการท าก าไร ราคาปิดของราคาซือ้ขาย
หลกัทรัพย์รายไตรมาส โดยการเก็บรวบรวมข้อมลูจากเว็บไซต์บริการข้อมูลออนไลน์ของตลาด
หลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (www.set.or.th) และเก็บข้อมูลงบการเงินจากเว็บไซต์บริการข้อมูล
ออนไลน์ของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (market.sec.or.th) 

3.4  วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิเคราะห์ข้อมลูประกอบด้วย 3 ขัน้ตอนดงันี ้

1) วิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี ้และความสามารถในการท าก าไร ซึ่งเป็น
ข้อมูลทางบญัชีถูกน ามาใช้หาความสมัพันธ์กับผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคาหุ้น และ
เป็นตวัแปรอิสระในงานศกึษาครัง้นี ้

อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้มีดงันี ้
- ตราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio : CR) 
- อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (Quick Ratio : QR) 
อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร มีดงันี ้

- อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ (Return on Assets : ROA) 

http://www.set.or.th/
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- อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Total Equity : ROE) 
- อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (Net Profit Margin : NPM) 
- อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ (Operating Income Margin : OIM) 
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น มีดงันี ้

- อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain : CG) 

เป็นการวิเคราะห์ข้อมลูเชิงพรรณนา ข้อมลูท่ีได้จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัท
และท าการตดับริษัทท่ีมีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามท่ีระบุไว้ โดยจะตดัออกจากประชากรท่ีน ามาศกึษา 

2) น าข้อมูลท่ีได้เก็บรวบรวมจากการวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้ น มาวิเคราะห์ทางสถิติเพื่อหาค่า
ความสมัพนัธ์แบบเพียร์สนั (Pearson’s Correlation Analysis) โดยพิจารณาจากค่าสมัประสิทธ์ิ

สหสมัพนัธ์ (r) ท่ีได้จากการค านวณ ซึง่คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อยูใ่นช่วง -1.00 ≤ r ≤ 1 

เม่ือท าการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น แล้วพิจารณาเลอืกตวัแปรท่ีมีค่า Pearson Correlation เพื่อน าไปวิเคราะห์
สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยใช้โปรแกรม SPSS สมการมี
ดงันี ้

                                         

        

โดยท่ี    =  ผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 
     =  อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 

     =  อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว 
      =  อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรัพย์ 
         =  อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น 
        =  อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ 
      =  อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้  

3) น าคา่ที่ได้จากการวิเคราะห์ทางสถิติจากโปรแกรม SPSS มาอภิปรายผล และการ
ใช้ข้อเสนอแนะ โดยผลท่ีได้จาการศึกษาจะถูกน าไปเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในอดีต เพื่อ
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หาความคล้ายคลึง และความแตกต่างท่ีเกิดขึน้  ผู้ ศึกษาจะต้องใช้ผลการศึกษาและ
ข้อเสนอแนะส าหรับการศกึษาในอนาคต น าไปประยกุต์ใช้ในทางธุรกิจนี ้

เพื่อให้เกิดความเข้าใจตรงกนัในการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล ผู้วิจัยได้ก าหนด
สญัลกัษณ์ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ และแปลผลข้อมลู ดงันี ้

สัญลักษณ์ ความหมาย 

N    จ านวนประชากรท่ีใช้ในการศกึษา 

B คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแตล่ะ  
ตัวท่ีจะน ามาสร้างสมการพยากรณ์เป็นการเขียน
สมการในรูปคะแนนดิบหรือคา่จริง 

Std.Error ค่าท่ีแสดงระดับความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดจากการ 
ใช้ตวัแปรอิสระทัง้หมดพยากรณ์ตวัแปรตาม 

Beta คา่สมัประสทิธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระแต่ละตวั 
ท่ีจะน ามาสร้างสมการพยากรณ์ เป็นการเขียน
สมการในรูปคะแนนมาตรฐาน 

t ค่าส ถิ ติ ท่ี ใ ช้ทดสอบว่าตัวแปรอิสระสามารถ
พยากรณ์ตวัแปรตามได้บ้าง 

P-Value   คา่ความนา่จะเป็นท่ีได้จากการทดสอบสมมติฐาน 

R คา่ที่แสดงถึงระดบัความสมัพนัธ์ระหวา่งกลุม่ของ  
ตวัแปรอิสระทัง้หมดในสมการกบัตวัแปรตามเรียกวา่
คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์เชิงพหคุณู 

R2 คา่ที่แสดงอิทธิพลของตวัแปรอิสระทัง้หมดในสมการ 
ท่ีมีตอ่ตวัแปรตาม 

df   ชัน้ของความเป็นอิสระ 

CR   อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) 
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สัญลักษณ์ ความหมาย 

QR   อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

ROA อตัราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์รวม  
(Return on Total Assets) 

ROE อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น  
(Return on Equity) 

NPM   อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (Net Profit Margin) 

OIM อตัราก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้  
(Operating Income Margin) 

CG   อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain)                            
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการศึกษาวิจัย เร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทน
จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ผู้วิจยัวิเคราะห์ข้อมูล และน าเสนอผล
วิเคราะห์ โดยแบง่ออกเป็น 3 สว่นตามล าดบั ดงันี ้

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistical Analysis) 
4.2 ผลการการวิเคราะห์สถิติสหสมัพนัธ์เพียร์สนั  
 (Pearson’s Correlation Coefficient Analysis) 
4.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis)         

4.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistical Analysis) 

การวิเคราะห์ข้อมลูอตัราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคาหุ้น
ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

4.1.1 ภาพรวมกลุม่ตวัอยา่ง 
จากการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่น

ต่างราคาหุ้ นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ภาพรวมกลุม่ตวัอย่างจ านวน 151 บริษัท พบว่า 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี่ยเท่ากับ 2.01% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.65 
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เฉลี่ยเท่ากับ 1.25 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.00 
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์ (ROA) เฉลี่ยเท่ากับ 3.65 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10.02 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (ROE) เฉลี่ยเท่ากับ 5.89 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 23.04 อัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) เฉลี่ยเท่ากับ 8.15 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 33.17 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) เฉลี่ยเท่ากับ 
21.20 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 43.52 และอัตราส่วนต่างราคาหุ้น (CG) เฉลี่ยเท่ากับ  
1.84 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 11.30 รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.1 
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ตาราง 4.1 ผลวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 

n = 151 
กลุ่มอุตสาหกรรม (MIN) (MAX) (MEAN)    (S.D.) 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 0.12 29.20   2.01 2.65 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว 0.02 21.18   1.25 2.00 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ -46.49 20.05   3.65 10.02 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น -173.45 59.98   5.89 23.04 
อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ -79.00 343.31   8.15 33.17 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ -32.34 466.70    21.20 43.52 
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น -1.00 131.69   1.84 11.30 

 
4.1.2 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่น
ตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงูกลุม่ตวัอย่างจ านวน 
74 บริษัท พบวา่ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) เฉลีย่เทา่กบั 2.24% สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 3.62 อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เฉลี่ยเท่ากับ 1.04 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 2.68 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์  (ROA) เฉลี่ยเท่ากับ 4.98 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา่กบั 6.43 อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) เฉลี่ยเท่ากับ 9.85 สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.22 อัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) เฉลี่ยเท่ากับ 11.41 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 41.55 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) เฉลี่ย
เท่ากับ 26.71 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 58.05 และอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เฉลี่ย
เทา่กบั 3.61 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 16.06 รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.2 
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ตาราง 4.2 ผลวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

n = 74 
กลุ่มอุตสาหกรรม (MIN) (MAX) (MEAN)    (S.D) 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 0.42 29.20 2.24 3.62 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว 0.04 21.18  1.40 2.68 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ -26.65 20.05  4.98 6.43 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น -51.17 36.72  9.85 12.22 
อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ -69.12 343.31  11.46 41.55 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ -17.28 466.70  26.71 58.05 
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 0.00 131.69   3.61 16.06 

 
4.1.3 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่น
ตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า จ านวน 77 บริษัท 
พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี่ยเท่ากับ 1.78% สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.06 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เฉลี่ยเท่ากับ 1.11 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.10 อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เฉลีย่เทา่กบั 2.37 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
12.46 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (ROE) เฉลี่ยเท่ากับ 2.08 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 29.57 อัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) เฉลี่ยเท่ากับ 4.97 สว่นเบี่ยงเบน
มาตรฐานเทา่กบั 22.19 อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) เฉลีย่เทา่กบั 15.92 
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 21.06 และอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เฉลี่ยเท่ากับ 0.18 สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.05 รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.3 
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ตาราง 4.3 ผลวิเคราะห์ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

n = 77 
กลุ่มอุตสาหกรรม (MIN) (MAX) (MEAN)  (S.D) 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน 0.12 5.71 1.78 1.06 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็ว 0.02 4.92 1.11 1.00 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ -46.49 19.16 2.37 12.46 
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น -173.45 59.98 2.08 29.57 
อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ -79.00 59.78 4.97 22.19 
อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ -32.34 100.44 15.92 21.06 
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น -1.00 8.48 0.18 1.05 

4.2  ผลการการวิเคราะห์สถิติสหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient Analysis) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อัตราส่วนต่างราคาหุ้ น ท าการวิเคราะห์โดยใช้สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient Analysis) 

4.2.1 สหสมัพนัธ์ภาพรวมกลุม่ตวัอยา่ง 
จากการวิเคราะห์ข้อมูล ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอัตราส่วนทาง

การเงินและตวัแปรตามผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคาหุ้น ภาพรวมกลุม่ตวัอย่างจ านวน 
151 บริษัท พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) 
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้  (OIM) ไม่ มี
ความสมัพนัธ์ทางสถิติ (P > 0.05) กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) ดงัตารางท่ี 4.4 และ 4.5 
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เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า อัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสมัพันธ์กันสงูมาก  
(r = 0.976) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA)และ
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.904) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) อัตราสว่นก าไรจากการ
ด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.899) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  
(P < 0.01) สว่นตวัแปรอ่ืนมีความสมัพนัธ์กนัน้อยและไม่มีความสมัพนัธ์กันทางสถิติ ดงัตาราง
ท่ี 4.4 และ 4.5 

ตาราง 4.4 คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่าง
ราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 

variable statistics 
variable 

QR ROA ROE NPM OIM CG 
CR r 0.976 0.078 0.054 0.043 0.004 -0.007 

 
P 0.000** 0.342 0.509 0.603 0.962 0.937 

QR r  0.078 0.038 -0.003 -0.063 -0.044 

 
P  0.342 0.640 0.971 0.445 0.609 

ROA r   0.904 0.462 0.250 0.022 

 
P   0.000** 0.000** 0.002** 0.800 

ROE r    0.417 0.248 0.129 

 
P    0.000** 0.002** 0.134 

NPM r     0.899 0.004 

 
P     0.000** 0.961 

OIM r      0.127 

 
P      0.142 

** มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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ตาราง 4.5 สรุปการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 

variable statistics 
variable 

QR ROA ROE NPM OIM CG 
CR r + + + + + - 
QR r  + + - - - 
ROA r   + + + + 
ROE r    + + + 
NPM r     + + 
OIM r      + 

 
4.2.2 สหสมัพนัธ์กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

จากการวิเคราะห์ข้อมูล ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอัตราส่วนทาง
การเงินและตวัแปรตามผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 
จ านวน 74 บริษัท พบว่า อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์ทาง
สถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P = 0.043 <0.05) กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) สว่นอัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (NPM) อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) ไม่
มีความสมัพนัธ์ทางสถิติ (P > 0.05) กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) ดงัตารางท่ี 4.6 และ 4.7 

เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า อัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสมัพันธ์กันสงูมาก  
(r = 0.99) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA)และ
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.877) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) อัตราสว่นก าไรจากการ
ด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.922) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  
(P < 0.01) สว่นตวัแปรอ่ืนมีความสมัพนัธ์กนัน้อยและไม่มีความสมัพนัธ์กันทางสถิติ ดงัตาราง
ท่ี 4.6 และ 4.7 
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ตาราง 4.6 คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่าง
ราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

variable statistics 
variable 

QR ROA ROE NPM OIM CG 
CR r 0.990 -0.069 -0.071 -0.011 -0.032 -0.016 

 
P 0.000** 0.560 0.545 0.929 0.785 0.897 

QR r  -0.077 -0.096 -0.034 -0.080 -0.057 

 
P  0.517 0.418 0.771 0.496 0.652 

ROA r   0.877 0.347 0.230 -0.011 

 
P   0.000** 0.002** 0.049* 0.930 

ROE r    0.321 0.265 0.250 

 
P    0.005** 0.023* 0.043* 

NPM r     0.922 -0.020 

 
P     0.000** 0.876 

OIM r      0.116 

 
P      0.353 

**, * มีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และ 0.05 

ตาราง 4.7 สรุปการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ี
ให้ผลตอบแทนสงู 

variable statistics 
variable 

QR ROA ROE NPM OIM CG 
CR r + - - - - - 
QR r  - - - - - 
ROA r   + + + - 
ROE r    + + + 
NPM r     + - 
OIM r      + 
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4.2.3 สหสมัพนัธ์กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 
จากการวิเคราะห์ข้อมูล ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอัตราส่วนทาง

การเงินและตวัแปรตามผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 
จ านวน 77 บริษัท พบวา่ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) อตัราสว่นเงินทนุหมุนเวียนเร็ว (QR) 
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) อัตรา
ก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้  (OIM) ไม่ มี
ความสมัพนัธ์ทางสถิติ (P > 0.05) กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) ดงัตารางท่ี 4.8 และ 4.9 

เม่ือพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า อัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสมัพันธ์กันสงูมาก  
(r = 0.884) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) และ
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.911) อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) อัตราสว่นก าไรจากการ
ด าเนินงานตอ่รายได้ (OIM) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.835) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ  
(P < 0.01) สว่นตวัแปรอ่ืนมีความสมัพนัธ์กนัน้อยและไม่มีความสมัพนัธ์กันทางสถิติ ดงัตาราง
ท่ี 4.8 และ 4.9 

ตาราง 4.8 คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่าง
ราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

variable statistics 
variable 

QR ROA ROE NPM OIM CG 
CR r 0.884 0.380 0.249 0.316 0.222 -0.161 

 
P 0.000** 0.001** 0.029* 0.005** 0.052 0.184 

QR r  0.318 0.181 0.105 -0.016 -0.123 

 
P  0.005** 0.115 0.364 0.888 0.309 

ROA r   0.911 0.744 0.452 0.071 

 
P   0.000** 0.000** 0.000** 0.561 

ROE r    0.682 0.431 0.186 

 
P    0.000** 0.000** 0.123 

NPM r     0.835 0.117 

 
P     0.000** 0.333 

OIM r      0.100 

 
P      0.409 
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ตาราง 4.9 สรุปการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ี
ให้ผลตอบแทนต ่า 

variable statistics 
variable 

QR ROA ROE NPM OIM CG 
CR r + + + + + - 
QR r  + + + - - 
ROA r   - + + + 
ROE r    + + + 
NPM r     + + 
OIM r      + 

4.3  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคูุณ (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราสว่น
ก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) อัตราสว่นก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) และตัวแปรตามผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้น (CG)  
ได้ผลการวิเคราะห์ดงันี ้

4.3.1 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณูภาพรวมกลุม่ตวัอยา่ง 
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ในตลาด

หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหคุูณได้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์เชิงพหคุณู R = 0.425 และ 
คา่ R2 = 0.181 หมายความวา่ สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่างราคาหุ้นได้ 18.1% แต่ทัง้นีเ้กิด
ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสมัพันธ์กันเอง (Multi Collinearity) เน่ืองจากค่าองค์ประกอบความ
แปรปรวนท่ีสงูเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) สงูเกิน10 รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.10 

ดงันัน้เพื่อแก้ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพันธ์กันเอง (Multi Collinearity) 
จึงแก้ปัญหาโดยการปรับคา่ตวัแปรท่ีมีคา่ VIF สงู โดยการ Take Log10 จ านวน 3 ตวัแปร ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ปรับเป็นตัวแปร Log10CR อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
(QR) ปรับเป็นตัวแปร Log10QR และอัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) ปรับเป็นตัวแปร 
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Log10NPM และท าการวิเคราะห์อีกรอบ พบว่า สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เชิง
พหคุณู R = 0.486 และ คา่ R2 = 0.237 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่าง
ราคาหุ้นได้ 23.7% โดยตวัแปรอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (Log10CR) มีนยัส าคญัในสมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P < 0.05) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) 
และอตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีนยัส าคญัในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ี
ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P < 0.01) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย (B) พบว่า เม่ือ
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (Log10CR) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ 
(ค่า B เป็นบวก)  และเม่ืออัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้จะท าให้
อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ (ค่า B เป็นบวก) เม่ืออัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ 
(ROA) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) ลดลงขึน้ (ค่า B เป็นลบ)  รายละเอียด
แสดงในตารางท่ี 4.11 

ตาราง 4.10 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 
Constant -1.32 1.44  -0.911 0.364   
CR 2.01 1.77 0.49 1.139 0.257 0.04 28.87 
QR -2.64 2.39 -0.48 -1.106 0.271 0.03 29.23 
ROA -0.25 0.23 -0.23 -1.123 0.264 0.15 6.72 
ROE 0.24 0.09 0.50 2.584 0.011* 0.17 5.83 
NPM -0.29 0.08 -0.90 -3.679 0.000** 0.11 9.34 
OIM 0.21 0.06 0.85 3.749 0.000** 0.12 8.09 
R = 0.425  R2 = 0.181 S.E. = 10.46 
Df = 135  P( ANOVA) = 0.000**      Durbin-Watson = 1.95 
a. Dependent Variable : อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 
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ตาราง 4.11 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจาก
อัตราสว่นต่างราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  ปรับค่าตวัแปรท่ีมีปัญหา 
Multi Collinearity โดยการใส ่log10 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant -2.71 2.59   -1.046 0.298     
Log10 CR 11.29 5.70 0.24 1.981 0.050* 0.52 1.94 
Log10 QR -6.08 3.55 -0.22 -1.712 0.090 0.46 2.20 
ROA -1.01 0.37 -0.37 -2.718 0.008** 0.40 2.49 
ROE 0.97 0.21 0.58 4.529 0.000** 0.45 2.21 
Log10 NPM -4.25 2.79 -0.19 -1.527 0.130 0.48 2.08 
OIM 0.01 0.03 0.05 0.518 0.606 0.69 1.46 

R = 0.486  R2 = 0.237               S.E. = 11.33 

Df = 108  P( ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 12.04 

a. Dependent Variable :  อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 

4.3.2 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณูกลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ในตลาด

หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหคุูณได้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์เชิงพหคุณู R = 0.624 และ 
คา่ R2 = 0.39  หมายความวา่ สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่างราคาหุ้นได้ 39% แต่ทัง้นี ้
เกิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กันเอง (Multi Collinearity) เน่ืองจากค่าองค์ประกอบ
ความแปรปรวนท่ีสงูเกินจริง  (Variance inflation factor : VIF) สงูเกิน 10 รายละเอียดแสดงใน
ตารางท่ี 4.12 

ดงันัน้เพื่อแก้ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพันธ์กันเอง (Multi Collinearity) 
จึงแก้ปัญหาโดยการปรับคา่ตวัแปรท่ีมีคา่ VIF สงู โดยการ Take Log10 จ านวน 3 ตวัแปร ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ปรับเป็นตัวแปร Log10CR อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
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(QR) ปรับเป็นตัวแปร Log10QR และอัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) ปรับเป็นตัวแปร 
Log10NPM และท าการวิเคราะห์อีกรอบ พบว่า สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เชิง
พหุคูณ R = 0.69 และ ค่า R2 = 0.48 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่าง
ราคาหุ้นได้ 48.% โดยตวัแปรอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Log10QR) และอัตราส่วนก าไร
สทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีนยัส าคญัในสมการถดถอยเชิงพหคุณู ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
(P < 0.01) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย (B) พบว่า เม่ืออัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 
(Log10QR) เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) ลดลง (ค่า B เป็นลบ)  เม่ืออัตราสว่น
ก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ (ค่า 
B เป็นบวก)รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.13 

ตาราง 4.12 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัท
ท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant -1.59 2.60  -0.611 0.544   
CR 4.73 4.25 1.11 1.112 0.271 0.01 96.87 
QR -6.53 5.87 -1.12 -1.113 0.270 0.01 98.18 
ROA -1.95 0.56 -0.80 -3.460 0.001** 0.19 5.21 
ROE 1.29 0.30 0.99 4.347 0.000** 0.20 4.97 
NPM -0.26 0.13 -0.71 -2.081 0.042* 0.09 11.30 
OIM 0.17 0.09 0.65 1.877 0.065 0.09 11.67 

R = 0.624   R2 = 0.39               S.E. = 13.16 

Df = 65         P( ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 2.07 

a. Dependent Variable : อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 
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ตาราง 4.13 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัท
ท่ีให้ผลตอบแทนสงู ปรับคา่ตวัแปรท่ีมีปัญหา Multi Collinearity โดยการใส ่log10 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant -3.43 5.70   -0.602 0.550   
Log10 CR 20.03 10.81 0.27 1.852 0.070 0.52 1.94 
Log10 QR -17.88 6.78 -0.41 -2.635 0.011* 0.45 2.22 
ROA -1.42 0.62 -0.34 -2.296 0.026 0.49 2.06 
ROE 1.81 0.37 0.73 4.830 0.000* 0.48 2.09 
Log10 NPM -14.45 7.71 -0.35 -1.874 0.067 0.31 3.25 
OIM 0.03 0.04 0.09 0.599 0.552 0.44 2.27 

R = 0.69   R2 = 0.48               S.E. = 13.48 

Df = 54       P( ANOVA) = 0.000**       Durbin-Watson = 2.08 

a. Dependent Variable : อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 

4.3.3 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุณูกลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ในตลาด

หลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบวา่ ไม่สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหคุณูได้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.108 > 0.05) ได้ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เชิงพหุคูณ R = 0.385 
และ คา่ R2 = 0.148 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่างราคาหุ้นได้ 14.8% 
และเกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Multi Collinearity) เน่ืองจากค่า
องค์ประกอบความแปรปรวนท่ีสงูเกินจริง  (Variance inflation factor: VIF) สงูเกิน 10 รายละเอียด
แสดงในตารางท่ี 4.14 

ดงันัน้เพื่อแก้ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพันธ์กันเอง (Multi Collinearity) 
จึงแก้ปัญหาโดยการปรับค่าตวัแปร โดยการ Take Log10 จ านวน 3 ตวัแปร ได้แก่ อัตราสว่น
เงินทุนหมุนเวียน (CR) ปรับเป็นตวัแปร Log10CR อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ปรับ
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เป็นตวัแปร Log10QR และอตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (NPM) ปรับเป็นตวัแปร Log10NPM และท า
การวิเคราะห์อีกรอบ พบวา่ สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.002 < 0.01) ได้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์เชิงพหุคูณ R = 0589 และ 
คา่ R2 = 0.347 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่างราคาหุ้นได้ 34.7% โดย
ตวัแปรอตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีนยัส าคญัในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
ท่ีระดับนยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) เม่ือพิจารณาค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย (B) พบว่า เม่ือ
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ 
(คา่ B เป็นบวก) แตเ่ม่ืออตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราสว่นต่าง
ราคาหุ้น (CG) ลดลง (คา่ B เป็นลบ)  รายละเอียดแสดงในตารางท่ี 4.15 

ตาราง 4.14 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัท
ท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 0.68 0.30  2.243 0.028*   
CR -0.50 0.29 -0.50 -1.727 0.089 0.16 6.31 
QR 0.40 0.31 0.37 1.291 0.202 0.16 6.08 
ROA -0.06 0.03 -0.73 -1.961 0.054 0.10 10.12 
ROE 0.02 0.01 0.68 2.286 0.026* 0.15 6.50 
NPM 0.02 0.02 0.34 0.998 0.322 0.12 8.33 
OIM 0.00 0.01 -0.01 -0.053 0.958 0.26 3.90 

R = 0.385      R2 = 0.148       S.E. = 1.01 

Df = 69                   P( ANOVA) = 0.108       Durbin-Watson = 1.84 

a. Dependent Variable : อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 
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ตาราง 4.15 การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณูระหวา่งอตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจาก
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัท
ท่ีให้ผลตอบแทนต ่า ปรับคา่ตวัแปรท่ีมีปัญหา Multi Collinearity โดยการใส ่log10 

Model 
Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity 
Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant 0.18 0.30   0.588 0.559   
Log10 CR -0.43 0.73 -0.11 -0.590 0.558 0.41 2.47 
Log10 QR 0.54 0.45 0.23 1.218 0.229 0.38 2.66 
ROA -0.18 0.05 -0.77 -3.392 0.001** 0.27 3.71 
ROE 0.12 0.03 0.83 4.185 0.000** 0.36 2.82 
Log10 NPM 0.27 0.32 0.16 0.859 0.395 0.42 2.41 
OIM -0.01 0.01 -0.15 -0.883 0.382 0.47 2.12 

R = 0.589           R2 = 0.347              S.E. = 1.01 

Df = 53                   P( ANOVA) = 0.002**       Durbin-Watson = 1.48 

a. Dependent Variable : อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น 
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บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

ในการศึกษาวิจัย เร่ืองความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราสว่นทางการเงินกับผลตอบแทน
จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สามารถสรุปและอภิปรายผลการวิจัย
พร้อมทัง้มีข้อเสนอแนะการวิจยั โดยแบง่ออกเป็น 3 สว่นตามล าดบั ดงันี ้

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.1  สรุปผลการวิจัย 

5.1.1 สรุปผลข้อมลูการด าเนินงานของบริษัทตวัอยา่ง 
จากการศึกษาสรุปว่า ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจาก

อตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ภาพรวมกลุม่ตวัอย่างจ านวน 151 บริษัท 
พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี่ยเท่ากับ 2.01% สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
2.65 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เฉลี่ยเท่ากับ 1.25 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
2.00 อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เฉลีย่เทา่กบั 3.65 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
10.02 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น  (ROE) เฉลี่ยเท่ากับ 5.89 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 23.04 อัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) เฉลี่ยเท่ากับ 8.15 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 33.17 อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) เฉลี่ยเท่ากับ 
21.20 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 43.52 และอัตราส่วนต่างราคาหุ้น (CG) เฉลี่ยเท่ากับ 
1.84 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 11.30  

กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี่ย
เทา่กบั 2.24% สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 3.62 อตัราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เฉลี่ย
เท่ากับ 1.04 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.68 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์ (ROA) 
เฉลีย่เทา่กบั 4.98 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 6.43 อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น 
(ROE) เฉลี่ยเท่ากับ 9.85 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.22 อัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ 
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(NPM) เฉลี่ยเท่ากับ 11.41 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 41.55 อัตราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) เฉลี่ยเท่ากับ 26.71 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 58.05 และ
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) เฉลีย่เทา่กบั 3.61 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 16.06 

กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) เฉลี่ย
เทา่กบั 1.78% สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.06 อตัราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) เฉลี่ย
1.11 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.10 อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เฉลี่ยเท่ากับ 
2.37 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.46 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้น (ROE) 
เฉลีย่เทา่กบั 2.08 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 29.57 อตัราก าไรสทุธิตอ่รายได้ (NPM) เฉลี่ย
เทา่กบั 4.97 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 22.19 อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานตอ่รายได้ 
(OIM) เฉลี่ยเท่ากับ 15.92 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 21.06 และอัตราสว่นต่างราคาหุ้น 
(CG) เฉลีย่เทา่กบั 0.18 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเทา่กบั 1.05  

5.1.2 สรุปผลการการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ 
จากการศกึษาสรุปวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระอตัราสว่นทางการเงิน

และตัวแปรตามผลตอบแทนจากอัตราส่วนต่างราคาหุ้น ภาพรวมกลุ่มตัวอย่างจ านวน 151 
บริษัท พบวา่ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) อตัราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสว่น
ก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) อตัราก าไรสทุธิต่อ
รายได้ (NPM) อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) ไม่มีความสมัพนัธ์ทางสถิติ 
(P > 0.05) กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) พิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระด้วย
กันเอง พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มี
ความสมัพนัธ์กนัสงูมาก (r = 0.976) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) อัตราสว่นก าไรสทุธิ
ตอ่สนิทรัพย์ (ROA) และอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กันสงู
มาก (r = 0.904) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) 
อัตราส่วนก า ไ รจ ากการด า เ นินงานต่อ ราย ไ ด้  (OIM)  มีความสัมพัน ธ์กันสู งมาก  
(r = 0.899) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ (P < 0.01) สว่นตวัแปรอ่ืนมีความสมัพนัธ์กันน้อยและ
ไม่มีความสมัพนัธ์กนัทางสถิติ 

กลุ่มบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสูง พบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
อตัราสว่นทางการเงินและตวัแปรตามผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคาหุ้น กลุม่บริษัทท่ีให้
ผลตอบแทนสูง จ านวน 74 บริษัท พบว่า อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (ROE)  
มีความสมัพนัธ์ทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P = 0.043 <0.05) กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น 
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(CG) ส่วนอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) อัตราสว่น
ก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) อัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) อัตราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน
ตอ่รายได้ (OIM) ไม่มีความสมัพนัธ์ทางสถิติ (P > 0.05) กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) พิจารณา
ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) และ
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.99) อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (P < 0.01) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA)และอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่น
ของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.877) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ(P < 0.01) 
และอัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) มี
ความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.922) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) สว่นตวัแปรอ่ืนมี
ความสมัพนัธ์กนัน้อยและไม่มีความสมัพนัธ์กนัทางสถิติ 

กลุ่มบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า พบว่า ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
อตัราสว่นทางการเงินและตวัแปรตามผลตอบแทนจากอัตราสว่นต่างราคาหุ้น กลุม่บริษัทท่ีให้
ผลตอบแทนต ่า จ านวน 77 บริษัท พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) อัตราสว่นเงินทุน
หมนุเวียนเร็ว (QR) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้
ถือหุ้น (ROE) อัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ 
(OIM) ไม่มีความสมัพันธ์ทางสถิติ (P > 0.05) กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) พิจารณา
ความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) และ
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.884) อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (P < 0.01) อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA)และอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่น
ของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.911) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) 
และอัตราก าไรสุทธิต่อรายได้ (NPM) อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (OIM) มี
ความสมัพนัธ์กันสงูมาก (r = 0.835) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ (P < 0.01) สว่นตวัแปรอ่ืนมี
ความสมัพนัธ์กนัน้อยและไม่มีความสมัพนัธ์กนัทางสถิติ 

5.1.3 สรุปผลการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหคุณู 
จากการศึกษาสรุปว่า ในภาพรวมกลุม่ตวัอย่าง เม่ือแก้ปัญหาตวัแปรอิสระมี

ความสมัพนัธ์กันเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับค่าตวัแปรท่ีมีค่า VIF สงู โดยการ Take 
Log10 จ านวน 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ปรับเป็นตัวแปร Log10CR 
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ปรับเป็นตวัแปร Log10QR และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ 
(NPM) ปรับเป็นตวัแปร Log10NPM และท าการวิเคราะห์อีกรอบ พบว่า สามารถสร้างสมการ



51 

 

ถอยเชิงพหุคูณได้อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เชิงพหุคูณ R = 0.486 และ ค่า R2 = 0.237 หมายความว่า สมการ
ถดถอยสามารถอธิบายผลต่างราคาหุ้นได้ 23.7% โดยตัวแปรอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Log10CR) มีนัยส าคัญในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 (P < 0.05) 
อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มี
นยัส าคญัในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีระดับนยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) เม่ือพิจารณาค่า
สมัประสทิธ์ิการถดถอย (B) พบวา่ เม่ืออตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Log10CR) เพิ่มขึน้ จะท าให้
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ (คา่ B เป็นบวก)  และเม่ืออตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของ
ผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ (ค่า B เป็นบวก) เม่ือ
อตัราสว่นก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึน้ จะท าให้อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (CG) ลดลงขึน้ 
(ค่า B เป็นลบ)  โดยสมการถดถอยไม่เกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กันเอง (Multi 
Collinearity) 

กลุ่มบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสูง เม่ือแก้ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์
กนัเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับค่าตวัแปรท่ีมีค่า VIF สงู โดยการ Take Log10 จ านวน 
3 ตวัแปร ได้แก่ อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (CR) ปรับเป็นตวัแปร Log10CR อัตราสว่นเงินทุน
หมนุเวียนเร็ว (QR) ปรับเป็นตวัแปร Log10QR และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) ปรับเป็น
ตวัแปร Log10NPM และท าการวิเคราะห์อีกรอบ พบว่า สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.000 < 0.01) ได้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์
เชิงพหคุณู R = 0.69 และ คา่ R2 = 0.48 หมายความวา่ สมการถดถอยสามารถอธิบายผลต่าง
ราคาหุ้นได้ 48.% โดยตวัแปรอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Log10QR) และอัตราส่วนก าไร
สทุธิตอ่สว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีนยัส าคญัในสมการถดถอยเชิงพหคุณู ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
(P < 0.01) เม่ือพิจารณาคา่สมัประสิทธ์ิการถดถอย (B) พบว่า เม่ืออัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน
เร็ว (Log10QR) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราส่วนต่างราคาหุ้น (CG) ลดลง (ค่า B เป็นลบ)  เมื่อ
อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) 
เพิ่มขึน้ (ค่า B เป็นบวก) โดยสมการถดถอยไม่เกิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กันเอง 
(Multi Collinearity) 

กลุ่มบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า เม่ือแก้ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพันธ์
กนัเอง (Multi Collinearity) จึงแก้ปัญหาโดยการปรับคา่ตวัแปร โดยการ Take Log10 จ านวน 3 
ตวัแปร ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ปรับเป็นตัวแปร Log10CR อัตราส่วนเงินทุน
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หมนุเวียนเร็ว (QR) ปรับเป็นตวัแปร Log10QR และอัตราก าไรสทุธิต่อรายได้ (NPM) ปรับเป็น
ตวัแปร Log10NPM และท าการวิเคราะห์อีกรอบ พบว่า สามารถสร้างสมการถอยเชิงพหุคูณได้
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (P( ANOVA) = 0.002 < 0.01) ได้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์
เชิงพหุคูณ R = 0589 และ ค่า R2 = 0.347 หมายความว่า สมการถดถอยสามารถอธิบาย
ผลต่างราคาหุ้ นได้ 34.7% โดยตัวแปรอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผู้ ถือหุ้ น (ROE) มี
นยัส าคญัในสมการถดถอยเชิงพหุคูณ ท่ีระดับนยัส าคญั 0.01 (P < 0.01) เม่ือพิจารณาค่า
สมัประสทิธ์ิการถดถอย (B) พบว่า เม่ืออัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) เพิ่มขึน้ 
จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) เพิ่มขึน้ (ค่า B เป็นบวก) แต่เม่ืออัตราสว่นก าไรสทุธิต่อ
สินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึน้ จะท าให้อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (CG) ลดลง (ค่า B เป็นลบ) โดย
สมการถดถอยไม่เกิดปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเอง (Multi Collinearity) 

5.2  อภปิรายผลการวิจัย 

5.2.1 ผลการศกึษาพบวา่ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) เม่ือแก้ปัญหา
ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับคา่ตวัแปรท่ีมีค่า VIF สงู โดย
การ Take Log10 เป็นตวัแปรใหม่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน(Log10CR) มีความสมัพนัธ์กับ
อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (Capital Gain) ในกลุม่ตวัอย่างภาพรวม ซึ่งเป็นจริงตามสมมุติฐาน
การศึกษาท่ี 1 ท่ีว่าอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับ
อตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สอดคล้องกับ สณัฑพงศ์ 
คล่องวีระชัย (2557) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า  
อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนสง่ผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์  ท่ีระดบันยัส าคญั 
0.05 

5.2.2 ผลการศกึษา อตัราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) เม่ือแก้ปัญหาตวั
แปรอิสระมีความสมัพนัธ์กนัเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับค่าตวัแปรท่ีมีค่า VIF สงู โดย
การ Take Log10 เป็นตวัแปรใหม่อัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว(Log10CR) มีความสมัพนัธ์ใน
ทิศทางลบ กบัอตัราสว่นต่างราคาหุ้น (Capital Gain) ในกลุม่ตวับริษัทท่ีน่าสนใจ ซึ่งไม่เป็นไป
ตามสมมติุฐานการศึกษาท่ี 2 ท่ีว่าอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  
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5.2.3 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือแก้ปัญหาตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ท่ีมีความสมัพันธ์
กันเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับค่าตวัแปรท่ีมีค่า VIF สงู โดยการ Take Log10 อัตราสว่น
ก าไรสทุธิตอ่สนิทรัพย์ (Return on Assets) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain) 
ในทางลบ ในกลุ่มตัวอย่างภาพรวม และกลุ่มบริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า ซึ่งไม่ เป็นไปตาม
สมมติุฐานการศกึษาท่ี 3 ท่ีว่าอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสินทรัพย์ (Return on Assets) มีความสมัพนัธ์
ทางบวกกบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ   

5.2.4 ผลการศึกษา พบว่า เม่ือแก้ปัญหาตัวแปรอิสระตัวอ่ืนๆ ท่ีมีความสมัพันธ์
กันเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับค่าตัวแปรท่ีมีค่า VIF สูง โดยการ Take Log10 
อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (Return on Total Equity มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับ
อัตราสว่นต่างราคาหุ้น (Capital Gain) ในกลุม่ตวัอย่างบริษัทภาพรวม บริษัทท่ีน่าสนใจ และ
บริษัททัว่ไป เป็นจริงตามสมมติุฐานการศึกษาท่ี 4 ท่ีว่าอัตราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น 
(Return on Total Equity) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (Capital Gain) 
ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สอดคล้องกับ ธนเดช อัครพฤทธ์ิ (2557) สินี ภาคย์อุฬาร (2558) 
และ ณชัพล ตัง้เมืองทอง (2559) พบว่า อัตราสว่นผลตอบแทนผู้ ถือหุ้นมีความสมัพนัธ์กับราคา
หลกัทรัพย์ 

5.2.5 ผลการศึกษาพบว่า อัตราสว่นก าไรสทุธิต่อรายได้ (Net Profit Margin) เม่ือ
แก้ปัญหาตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธ์กันเอง (Multi Collinearity) โดยการปรับค่าตวัแปรท่ีมีค่า VIF 
สูง โดยการ Take Log10เป็นตัวแปรใหม่อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อรายได้(Log10NPM) ไม่มี
ความสมัพันธ์กับอัตราส่วนต่างราคาหุ้น (Capital Gain) ทัง้ในกลุม่ตวัอย่างบริษัทภาพรวม 
บริษัทท่ีนา่สนใจ และบริษัททัว่ไป ไม่เป็นไปตามสมมุติฐานการศึกษาท่ี 5 ท่ีว่าอัตราสว่นก าไร
สทุธิตอ่รายได้ (Net Profit Margin) มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital 
Gain) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สอดคล้องกับศุนิสา เจะแวมาแจ (2560) ศึกษาเร่ือง 
ความสมัพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไรกับอัตราผลตอบแทนจากสว่นต่างราคาหุ้น
ของธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราสว่นความสามารถ
ในการท าก าไรต่อรายได้ ไม่มีความสมัพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสว่นต่างราคาหุ้นกลุ่ม
ธนาคาร  

5.2.6 ผลการศกึษาพบวา่ เม่ือแก้ปัญหาตวัแปรอิสระตวัอ่ืนๆ ท่ีมีความสมัพนัธ์กนัเอง 
(Multi Collinearity) โดยการปรับคา่ตวัแปรท่ีมีคา่ VIF สงู โดยการ Take Log10 อตัราสว่นก าไรสทุธิ
ตอ่รายได้ (Net Profit Margin) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น (Capital Gain) ทัง้
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ในกลุ่มตัวอย่างบริษัทภาพรวม บริษัทท่ีน่าสนใจ และบริษัททั่วไป ไม่ เป็นไปตามสมมุติฐาน
การศึกษาท่ี 6 ท่ีว่าอัตราสว่นก าไรก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได้ (Operating Income Margin) 
มีความสมัพนัธ์ทางบวกกบัอัตราสว่นต่างราคาหุ้น (Capital Gain) ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

5.3  ข้อเสนอแนะ 

5.3.1 จากผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินได้แก่  อัตราส่วนเงินทุน
หมนุเวียน (Log10CR) อตัราสว่นก าไรสทุธิต่อสว่นของผู้ ถือหุ้น (ROE) มีความสมัพนัธ์ทางบวก 
กบัอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น สว่นอัตราสว่นเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Log10QR) อัตราสว่นก าไรสทุธิ
ตอ่สนิทรัพย์ (ROA) มีความสมัพนัธ์ทางลบ กับอัตราสว่นต่างราคาหุ้น ดงันัน้ส าหรับผู้ ท่ีสนใจ
ลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ และสนใจในอัตราส่วนต่างราคาหุ้ น ต้อง
พิจารณาตวัแปรตา่ง ๆ เหลา่นีป้ระกอบการตดัสนิใจให้รอบคอบ 

5.3.2 ผู้ ท่ีสนใจลงทุนหลักทรัพย์ควรพิจารณามากกว่าอัตราส่วนต่างราคาหุ้ น 
เน่ืองจากในหลาย ๆ หลกัทรัพย์อัตราส่วนต่างราคาหุ้นอาจจะไม่เปลี่ยนแปลงมากเน่ืองจาก
บริษัทมีนโยบายให้ผลตอบแทนเป็นเงินปันผล หรือการเพิ่มหุ้มท าให้ราคาหุ้นของหลกัทรัพย์
เหลา่นัน้ไม่เปลีย่นแปลง จึงไม่สามารถน ามาเป็นปัจจยัส าคญัในการพิจารณาในการลงทนุได้ 

5.3.3 ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรศกึษาปัจจยัหลกัทรัพย์อ่ืน ทัง้ปัจจัยพืน้ฐาน ปัจจัย
ทางเทคนิค และปัจจัยสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ และมีการเปรียบเทียบระหว่างกลุ่ม
อุตสาหกรรม เพื่อให้การตดัสินใจการลงทุนในหลกัทรัพย์เป็นไปอย่างถูกต้อง และแม่นย ามาก
ยิ่งขึน้ 
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ตาราง 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 
จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 151 .12 29.20 2.0066 2.64898 

QR 151 .02 21.18 1.2519 2.00356 

ROA 151 -46.49 20.05 3.6478 10.02399 

ROE 151 -173.45 59.98 5.8888 23.03886 

NPM 151 -79.00 343.31 8.1527 33.16945 

OIM 151 -32.34 466.70 21.2037 43.51846 

CG 136 -1.00 131.69 1.8435 11.29823 

Valid N (listwise) 136     

 

ตาราง 2  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 
จากอัตราส่วนต่างราคาหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  ปี 2556 - 2560  
กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 74 .42 29.20 2.2373 3.62412 

QR 74 .04 21.18 1.3995 2.67513 

ROA 74 -26.65 20.05 4.9826 6.42993 

ROE 74 -51.17 36.72 9.8508 12.21790 

NPM 74 -69.12 343.31 11.4604 41.54690 

OIM 74 -17.28 466.70 26.7050 58.04928 

CG 66 .00 131.69 3.6050 16.05715 

Valid N (listwise) 66     
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ตาราง 3  การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 
จากอัตราส่วนต่างราคาหุ้ นในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560  
กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 77 .12 5.71 1.7848 1.06402 

QR 77 .02 4.92 1.1101 1.00370 

ROA 77 -46.49 19.16 2.3651 12.45803 

ROE 77 -173.45 59.98 2.0812 29.56776 

NPM 77 -79.00 59.78 4.9738 22.19400 

OIM 77 -32.34 100.44 15.9166 21.05665 

CG 70 -1.00 8.48 .1826 1.04795 

Valid N (listwise) 70     
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ตาราง 4  คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่ง 
ราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 

  CR QR ROA ROE NPM OIM CG 

CR Pearson Correlation 1 .976** .078 .054 .043 .004 -.007 

Sig. (2-tailed)  .000 .342 .509 .603 .962 .937 

N 151 151 151 151 151 151 136 

QR Pearson Correlation .976** 1 .078 .038 -.003 -.063 -.044 

Sig. (2-tailed) .000  .342 .640 .971 .445 .609 

N 151 151 151 151 151 151 136 

ROA Pearson Correlation .078 .078 1 .904** .462** .250** .022 

Sig. (2-tailed) .342 .342  .000 .000 .002 .800 

N 151 151 151 151 151 151 136 

ROE Pearson Correlation .054 .038 .904** 1 .417** .248** .129 

Sig. (2-tailed) .509 .640 .000  .000 .002 .134 

N 151 151 151 151 151 151 136 

NPM Pearson Correlation .043 -.003 .462** .417** 1 .899** .004 

Sig. (2-tailed) .603 .971 .000 .000  .000 .961 

N 151 151 151 151 151 151 136 

OIM Pearson Correlation .004 -.063 .250** .248** .899** 1 .127 

Sig. (2-tailed) .962 .445 .002 .002 .000  .142 

N 151 151 151 151 151 151 136 

CG Pearson Correlation -.007 -.044 .022 .129 .004 .127 1 

Sig. (2-tailed) .937 .609 .800 .134 .961 .142  

N 136 136 136 136 136 136 136 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).     
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ตาราง 5  คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่ง 
ราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู 

  CR QR ROA ROE NPM OIM CG 

CR Pearson Correlation 1 .990** -.069 -.071 -.011 -.032 -.016 

Sig. (2-tailed)  .000 .560 .545 .929 .785 .897 

N 74 74 74 74 74 74 66 

QR Pearson Correlation .990** 1 -.077 -.096 -.034 -.080 -.057 

Sig. (2-tailed) .000  .517 .418 .771 .496 .652 

N 74 74 74 74 74 74 66 

ROA Pearson Correlation -.069 -.077 1 .877** .347** .230* -.011 

Sig. (2-tailed) .560 .517  .000 .002 .049 .930 

N 74 74 74 74 74 74 66 

ROE Pearson Correlation -.071 -.096 .877** 1 .321** .265* .250* 

Sig. (2-tailed) .545 .418 .000  .005 .023 .043 

N 74 74 74 74 74 74 66 

NPM Pearson Correlation -.011 -.034 .347** .321** 1 .922** -.020 

Sig. (2-tailed) .929 .771 .002 .005  .000 .876 

N 74 74 74 74 74 74 66 

OIM Pearson Correlation -.032 -.080 .230* .265* .922** 1 .116 

Sig. (2-tailed) .785 .496 .049 .023 .000  .353 

N 74 74 74 74 74 74 66 

CG Pearson Correlation -.016 -.057 -.011 .250* -.020 .116 1 

Sig. (2-tailed) .897 .652 .930 .043 .876 .353  

N 66 66 66 66 66 66 66 

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

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).     
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ตาราง 6  คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์อตัราสว่นทางการเงินกบัผลตอบแทนจากอตัราสว่นตา่ง 
ราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

  CR QR ROA ROE NPM OIM CG 

CR Pearson Correlation 1 .884** .380** .249* .316** .222 -.161 

Sig. (2-tailed)  .000 .001 .029 .005 .052 .184 

N 77 77 77 77 77 77 70 

QR Pearson Correlation .884** 1 .318** .181 .105 -.016 -.123 

Sig. (2-tailed) .000  .005 .115 .364 .888 .309 

N 77 77 77 77 77 77 70 

ROA Pearson Correlation .380** .318** 1 .911** .744** .452** .071 

Sig. (2-tailed) .001 .005  .000 .000 .000 .561 

N 77 77 77 77 77 77 70 

ROE Pearson Correlation .249* .181 .911** 1 .682** .431** .186 

Sig. (2-tailed) .029 .115 .000  .000 .000 .123 

N 77 77 77 77 77 77 70 

NPM Pearson Correlation .316** .105 .744** .682** 1 .835** .117 

Sig. (2-tailed) .005 .364 .000 .000  .000 .333 

N 77 77 77 77 77 77 70 

OIM Pearson Correlation .222 -.016 .452** .431** .835** 1 .100 

Sig. (2-tailed) .052 .888 .000 .000 .000  .409 

N 77 77 77 77 77 77 70 

CG Pearson Correlation -.161 -.123 .071 .186 .117 .100 1 

Sig. (2-tailed) .184 .309 .561 .123 .333 .409  

N 70 70 70 70 70 70 70 

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

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).     
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ตาราง 7  การวิเคราะห์ถอดถอยพหุคูณระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 

จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 OIM, CR, ROE, ROA, NPM, QRa . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: CG  

  

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .425a .181 .143 10.46170 1.953 

a. Predictors: (Constant), OIM, CR, ROE, ROA, NPM, QR  

b. Dependent Variable: CG   

 
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3114.081 6 519.013 4.742 .000a 

Residual 14118.676 129 109.447   

Total 17232.756 135    

a. Predictors: (Constant), OIM, CR, ROE, ROA, NPM, QR   

b. Dependent Variable: CG     
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.315 1.443  -.911 .364   

CR 2.012 1.766 .488 1.139 .257 .035 28.873 

QR -2.639 2.385 -.477 -1.106 .271 .034 29.233 

ROA -.253 .225 -.232 -1.123 .264 .149 6.724 

ROE .241 .093 .497 2.584 .011 .172 5.828 

NPM -.293 .080 -.896 -3.679 .000 .107 9.338 

OIM .214 .057 .850 3.749 .000 .124 8.086 

a. Dependent Variable: CG      

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) CR QR ROA ROE NPM OIM 

1 1 3.335 1.000 .02 .00 .00 .01 .01 .00 .00 

2 1.855 1.341 .02 .00 .00 .01 .01 .01 .00 

3 1.111 1.733 .01 .00 .00 .03 .04 .01 .03 

4 .546 2.472 .51 .00 .01 .00 .00 .01 .00 

5 .095 5.932 .01 .00 .00 .55 .76 .08 .09 

6 .047 8.392 .36 .00 .00 .39 .16 .86 .82 

7 .012 16.807 .08 .99 .99 .02 .03 .01 .05 

a. Dependent Variable: CG        
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Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) CR QR ROA ROE NPM OIM 

1 1 3.335 1.000 .02 .00 .00 .01 .01 .00 .00 

2 1.855 1.341 .02 .00 .00 .01 .01 .01 .00 

3 1.111 1.733 .01 .00 .00 .03 .04 .01 .03 

4 .546 2.472 .51 .00 .01 .00 .00 .01 .00 

5 .095 5.932 .01 .00 .00 .55 .76 .08 .09 

6 .047 8.392 .36 .00 .00 .39 .16 .86 .82 

7 .012 16.807 .08 .99 .99 .02 .03 .01 .05 

        

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -23.1027 24.9945 1.8435 4.80284 136 

Residual -1.86952E1 1.06695E2 .00000 10.22657 136 

Std. Predicted Value -5.194 4.820 .000 1.000 136 

Std. Residual -1.787 10.199 .000 .978 136 

a. Dependent Variable: CG     
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ตาราง 8  การวิเคราะห์ถอดถอยพหุคูณ ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 

จากอตัราสว่นตา่งราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปรับค่าตวัแปรท่ีมีปัญหา 

Multi Collinearity โดยการใส ่log10  

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 OIM, log10 CR, ROE, log10 QR,  
log10 NPM, ROAa 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: CG  

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .486a .237 .192 11.32756 2.042 

a. Predictors: (Constant), OIM, log10 CR, ROE, log10 QR, log10 NPM, ROA 

b. Dependent Variable: CG   

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4055.174 6 675.862 5.267 .000a 

Residual 13087.982 102 128.314   

Total 17143.156 108    

a. Predictors: (Constant), OIM, log10 CR, ROE, log10 QR, log10 NPM, ROA  

b. Dependent Variable: CG     
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.705 2.586  -1.046 .298   

log10 CR 11.288 5.697 .239 1.981 .050 .515 1.941 

log10 QR -6.077 3.550 -.220 -1.712 .090 .455 2.198 

ROA -1.005 .370 -.371 -2.718 .008 .402 2.485 

ROE .968 .214 .582 4.529 .000 .453 2.205 

log10 NPM -4.253 2.786 -.191 -1.527 .130 .480 2.082 

OIM .014 .027 .054 .518 .606 .685 1.461 

a. Dependent Variable: CG       

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) 
log10 
CR 

log10 
QR 

ROA ROE 
log10 
NPM 

OIM 

1 1 4.436 1.000 .01 .01 .00 .01 .01 .01 .01 

2 1.344 1.817 .00 .05 .21 .00 .00 .00 .03 

3 .621 2.672 .03 .00 .03 .01 .01 .00 .67 

4 .279 3.988 .05 .62 .21 .05 .04 .03 .00 

5 .127 5.916 .57 .21 .25 .11 .17 .17 .00 

6 .116 6.196 .31 .10 .10 .11 .00 .74 .28 

7 .078 7.549 .04 .00 .18 .72 .77 .04 .01 

a. Dependent Variable: CG        
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4055.174 6 675.862 5.267 .000a 

Residual 13087.982 102 128.314   

Total 17143.156 108    

        

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -18.5102 31.1994 2.2315 6.12763 109 

Residual -1.48841E1 1.00491E2 .00000 11.00841 109 

Std. Predicted Value -3.385 4.727 .000 1.000 109 

Std. Residual -1.314 8.871 .000 .972 109 

a. Dependent Variable: CG     
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ตาราง 9  การวิเคราะห์ถอดถอยพหุคูณ ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 

จากอัตราส่วนต่างราคาหุ้ น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560  

กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู  

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 OIM, CR, ROA, ROE, NPM, QRa . Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: CG  

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .624a .390 .328 13.16393 2.072 

a. Predictors: (Constant), OIM, CR, ROA, ROE, NPM, QR  

b. Dependent Variable: CG   

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6535.034 6 1089.172 6.285 .000a 

Residual 10224.055 59 173.289   

Total 16759.089 65    

a. Predictors: (Constant), OIM, CR, ROA, ROE, NPM, QR   

b. Dependent Variable: CG     

 
 
 

    



71 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -1.586 2.597  -.611 .544   

CR 4.727 4.250 1.113 1.112 .271 .010 96.871 

QR -6.534 5.869 -1.122 -1.113 .270 .010 98.179 

ROA -1.952 .564 -.803 -3.460 .001 .192 5.213 

ROE 1.289 .296 .986 4.347 .000 .201 4.973 

NPM -.260 .125 -.712 -2.081 .042 .088 11.301 

OIM .173 .092 .652 1.877 .065 .086 11.671 

a. Dependent Variable: CG      

 

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) CR QR ROA ROE NPM OIM 

1 1 3.575 1.000 .02 .00 .00 .01 .01 .00 .00 

2 1.815 1.403 .00 .00 .00 .00 .00 .01 .01 

3 1.058 1.838 .02 .00 .00 .02 .02 .02 .01 

4 .422 2.912 .68 .00 .00 .03 .02 .00 .00 

5 .085 6.477 .05 .00 .00 .50 .62 .11 .09 

6 .041 9.372 .19 .00 .00 .43 .30 .72 .67 

7 .004 30.355 .04 1.00 1.00 .01 .03 .14 .21 

a. Dependent Variable: CG        
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -13.9601 52.1259 3.6050 10.02691 66 

Residual -2.68190E1 79.56409 .00000 12.54166 66 

Std. Predicted Value -1.752 4.839 .000 1.000 66 

Std. Residual -2.037 6.044 .000 .953 66 

a. Dependent Variable: CG     

ตาราง 10  การวิเคราะห์ถอดถอยพหุคูณระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 

จากอัตราสว่นต่างราคาหุ้น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560 กลุ่ม

บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนสงู ปรับค่าตวัแปรท่ีมีปัญหา Multi Collinearity โดยการใส ่

log10 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 OIM, log10 CR, ROA, ROE, log10 QR, 
log10 NPMa 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: CG  

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .690a .476 .410 13.47779 2.081 

a. Predictors: (Constant), OIM, log10 CR, ROA, ROE, log10 QR, log10 NPM 

b. Dependent Variable: CG   
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ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 7920.277 6 1320.046 7.267 .000a 

Residual 8719.235 48 181.651   

Total 16639.512 54    

a. Predictors: (Constant), OIM, log10 CR, ROA, ROE, log10 QR, log10 NPM  

b. Dependent Variable: CG     

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -3.430 5.695  -.602 .550   

log10 CR 20.027 10.811 .270 1.852 .070 .516 1.940 

log10 QR -17.878 6.784 -.411 -2.635 .011 .450 2.223 

ROA -1.422 .620 -.344 -2.296 .026 .486 2.060 

ROE 1.807 .374 .729 4.830 .000 .479 2.089 

log10 NPM -14.454 7.714 -.353 -1.874 .067 .308 3.249 

OIM .025 .042 .094 .599 .552 .442 2.265 

a. Dependent Variable: CG      
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Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue 
Condition 

Index 

Variance Proportions 

(Constant) 
log10 
CR 

log10 
QR 

ROA ROE 
log10 
NPM 

OIM 

1 1 4.549 1.000 .00 .01 .00 .01 .00 .00 .01 

2 1.302 1.869 .00 .05 .22 .00 .00 .00 .03 

3 .649 2.647 .02 .00 .04 .00 .00 .00 .43 

4 .258 4.196 .01 .67 .25 .11 .01 .01 .00 

5 .119 6.173 .39 .15 .22 .17 .15 .05 .01 

6 .082 7.441 .01 .05 .09 .69 .69 .01 .00 

7 .039 10.799 .57 .06 .18 .02 .14 .93 .53 

a. Dependent Variable: CG        

Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -11.3238 63.7357 4.2007 12.11081 55 

Residual -2.89991E1 67.95426 .00000 12.70698 55 

Std. Predicted Value -1.282 4.916 .000 1.000 55 

Std. Residual -2.152 5.042 .000 .943 55 

a. Dependent Variable: CG     
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ตาราง 11  การวิเคราะห์ถอดถอยพหุคูณ ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 

จากอัตราส่วนต่างราคาหุ้ น ในตลาดหลกัทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ปี 2556 - 2560  

กลุม่บริษัทท่ีให้ผลตอบแทนต ่า 

Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 OIM, ROA, log10 CR, log10 NPM,  
log10 QR, ROEa 

. Enter 

a. All requested variables entered.  

b. Dependent Variable: CG  

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .589a .347 .264 1.00778 1.475 

a. Predictors: (Constant), OIM, ROA, log10 CR, log10 NPM, log10 QR, ROE 

b. Dependent Variable: CG   

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 25.402 6 4.234 4.169 .002a 

Residual 47.734 47 1.016   

Total 73.136 53    

a. Predictors: (Constant), OIM, ROA, log10 CR, log10 NPM, log10 QR, ROE  

b. Dependent Variable: CG     
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .177 .301  .588 .559   

log10 CR -.433 .734 -.109 -.590 .558 .405 2.467 

log10 QR .542 .445 .234 1.218 .229 .377 2.655 

ROA -.179 .053 -.770 -3.392 .001 .270 3.709 

ROE .121 .029 .828 4.185 .000 .355 2.816 

log10 NPM .274 .319 .157 .859 .395 .416 2.407 

OIM -.009 .010 -.151 -.883 .382 .473 2.115 

a. Dependent Variable: CG      

Collinearity Diagnosticsa 

Model Dimension Eigenvalue Condition 
Index 

Variance Proportions 

(Constant) log10 
CR 

log10 

QR 
ROA ROE 

log10 
NPM 

OIM 

1 1 4.610 1.000 .01 .01 .00 .00 .00 .01 .01 

2 1.389 1.822 .00 .04 .17 .00 .00 .00 .01 

3 .393 3.423 .02 .10 .00 .04 .05 .01 .27 

4 .307 3.878 .20 .22 .10 .00 .01 .17 .03 

5 .131 5.931 .71 .28 .28 .04 .13 .13 .00 

6 .113 6.400 .03 .22 .41 .00 .09 .65 .56 

7 .057 8.971 .03 .14 .04 .91 .71 .03 .13 

a. Dependent Variable: CG        
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Residuals Statisticsa 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value -2.1361 2.9398 .2259 .69231 54 

Residual -1.29430 5.53519 .00000 .94902 54 

Std. Predicted Value -3.412 3.920 .000 1.000 54 

Std. Residual -1.284 5.492 .000 .942 54 

a. Dependent Variable: CG     
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