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บทคัดย่อ 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพือ่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อัตราส่วน กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีจ านวนทั้งส้ิน 10 บรษิัทโดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานราคาหลักทรัพย์ รายงานทางการเงิน
ประจ าปีและแบบรายงานการเปิดเผยข้อมูลเพิ่มเติม(56-1) ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เพื่อใช้เป็น
ตัวแทนของอัตราส่วนทางการเงนิและผลตอบแทนที่คาดหมาย สถิตทิี่ใช้ในการวิเคราะหข์้อมูล ประกอบด้วย 
สถิตเิชิงพรรณนา (Description statistics)การวิเคราะห์สัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เพียร์สัน(Pearson correlation 
analysis)และการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพห(ุMultiple regression analysis) ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
 ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อัตราส่วน กับผลตอบแทนทีค่าดหมาย
ของบรษิัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี พบว่า 
 อัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมาย ที่ระดบันัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05ยกเว้นอัตราการหมนุเวียนของสินทรัพย์รวม และอัตราก าไรจากการด าเนินงานที่ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมาย  ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านักลงทนุในตลาดทุนของประเทศไทย ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี สามารถใช้ข้อมูลทางบัญชีในด้านอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงในงบการเงินเปน็เกณฑ์
ในการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลกัทรัพย์ที่น่าลงทนุได ้

 

ค าส าคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน ผลตอบแทนทีค่าดหมาย 
 
 
 
 
 



Abstract 
 This research aimed to study the relationship between of 20 financial ratios and expected return of 
the listed companies in Stock Exchange of Thailand, a group of technology industries there were ten companies, 
by collecting data from historical price reporting, annual financial reports, and disclosure information of annual 
registration (56-1) as the example of financial ratios and expected return. The statistics used for data analysis 
were description statistics, Pearson correlation analysis, and multiple regression analysis at significant level of 
0.05.  
 The findings of the study of the relationship between of 20 financial ratios and expected return of 
the listed companies in Stock Exchange of Thailand, a group of technology industries revealed that: 
 All financial ratios had the relationship with expected return at significant level of 0.05 ,excepting 
the total assets turnover and operating profit margin. The result of the study showed that the investors in Stock 
Exchange of Thailand, in group of technology industries, can use accounting information of financial ratios 
expressed in financial statement to be the criteria for decision making in choosing the interesting assets for 
investment.      
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1. ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
  ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ถือเป็นสถาบันการเงนิที่มคีวามส าคัญในตลาดทนุและตลาดการเงิน
ไทย โดยท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางและทางเลือกหลักในการซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพย์ของผู้ระดมทุนและนัก
ลงทุน และเป็นกลไกหรือตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทนุส่วนเกิน (Pooling of resources) จากภาค
ครัวเรือนและจัดสรรเงินทุนสู่ภาคการผลิตที่ต้องการเงินทุนทั้งในภาครัฐและภาคเอกชน ท าให้การออมและการ
ลงทุนเป็นไปอย่างมีประสทิธิภาพ อีกทั้งยังเสริมสร้างสภาพคล่องให้แก่หลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นส่ิงจูงใจส าคัญที่ท าให้ผู้
มีเงินออมสนใจจะเข้ามาลงทุนในหลักทรัพย์มากขึ้น  
  การวิเคราะห์งบการเงิน ถือเป็นส่วนประกอบที่ส าคัญในการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปจัจัยพ้ืนฐาน 
(Fundamental analysis) เฉลิมขวญั ครุฑนุญยงค์(2551) กล่าวว่า การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเป็นเสมือน
เครื่องมือในการวางแผน การจัดการ และการควบคุมทางด้านการบญัชีและการเงินได้เป็นอย่างดี ซ่ึงในการ
วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของธุรกิจในตลาดหลักทรัพย์ จะพิจารณาจากการค านวณหาอัตราส่วนทางการเงิน 
(Ratio analysis)ใน 5 ประเภท ไดแ้ก่ อัตราส่วนแสดงถึงการวัดสภาพคล่อง (Liquidity ratios) อัตราส่วนแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity ratios) อัตราส่วนแสดงถึงการวัดสภาพหนี้สิน(Leverage ratios ) 
อัตราส่วนแสดงถึงการวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratios) และอัตราส่วนแสดงมูลค่าทาง
การตลาด (Market value ratios) 
  การศึกษาครั้งนี้ได้น าอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าว มาใช้เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่
คาดหมายของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย โดยเลือกศึกษาบรษิัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี เนื่องจากเป็นกลุ่มบรษิัทที่มีมูลค่าการซ้ือขายรวมสูงสุด 10 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย์ฯ ซ่ึงมี
สภาพคล่องสูง และมีการซ้ือขายอย่างสม่ าเสมอ โดยข้อมูลผลการศึกษาที่ได้สามารถน าไปใช้เพื่อประโยชน์ของ
ผู้บริหารและนักลงทนุในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจเพื่อให้ได้ผลตอบแทนทีคุ่้มค่ามากที่สุด 
  
 



2. วัตถุประสงค์ของการศึกษา  
  เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัที่        
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
  

3. กรอบแนวคิดในการวิจัย 

   ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

1.  การวัดสภาพคล่อง  (Liquidity ratios) 
    1.1  อัตราส่วนเงินทุนหมนุเวียน (Current ratio : CR) 
1.2  อัตราส่วนเงินทุนหมนุเวียนเร็ว (Quick ratio : QR) 
 

2.  การวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน (Activity ratios) 
2.1  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Receivables turnover : RT) 
2.2  ระยะเวลาในการเกบ็หนี(้Average collection period : ACP) 
2.3  อัตราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ(Inventory turnover : IT) 
2.4  ระยะเวลาในการขายสินค้า(Holding period : HP) 
    2.5  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร(Fixed assets turnover : FAT) 
2.6  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(Total assets turnover : TAT) 

 

3.  การวัดสภาพหนี้สนิ (Leverage  ratios) 
3.1  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Debt ratio : DR) 
3.2  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(Debt to equity ratio : DER) 
3.3  อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 
(Interestcoverage ratio : ICR) 
 

4.  การวัดความสามารถในการท าก าไร  (Profitability ratios) 
4.1  อัตราก าไรขั้นต้น (Gross profit margin : GPM) 
4.2  อัตราก าไรจากการด าเนินงาน(Operating profit margin : OPM) 
4.3  อัตราก าไรสุทธ(ิNet profit margin : NPM) 
4.4  อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์รวม(Return on total assets : ROR) 
4.5  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity : ROE) 

 
5.  การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุน้ (Market value ratios) 
5.1  อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Earning per share : EPS) 
5.2  อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น(P/E ratio : P/E) 
5.3  อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี(P/BV ratio : P/BV) 
5.4  อัตราผลตอบแทนจากเงินปนัผล(Dividend yield : DY) 
 

 

 

 

 

 

 

 

ผลตอบแทนทีค่าดหมายของ
บริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(HPR) ในกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลย ี
 



4. การทบทวนวรรณกรรม 
 การศึกษา เรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบรษิัทที่    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผู้วิจัยไดน้ าแนวคิด 
ทฤษฎี และงานวจิัยที่เกี่ยวข้องมาใช้ในการศึกษา เพื่อใช้เป็นแนวทางในการวิจัยดังต่อไปนี ้
 1.  แนวคิดเกี่ยวกับตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
 2.  แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนและพฤติกรรมตัวแทนนักลงทุน 
 3.  แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกับการตัดสินใจลงทุน 
 4.  แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์งบการเงินและอตัราส่วนทางการเงิน 
 5.  ทฤษฎีเกี่ยวกับผลตอบแทนจากการลงทุน 
 6.  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

5. สมมติฐานการวิจัย 
 ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบรษิัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีโดยก าหนดสมมติฐานการวิจัย ดังนี ้
 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนทางการเงิน มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัที่          
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 2 อัตราส่วนทางการเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่       
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  

6. วิธีด าเนินการวิจัย 
  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
  ประชากรที่เลือกใช้ในการวิจัยครัง้นี้ คือ บรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย กลุ่ม 
SET100(รายช่ือหลักทรัพย์ที่ใช้ในการค านวณดัชนี,ออนไลน,์2555) ในรายปีช่วงปี พ.ศ. 2553 – 2555 จ านวน
ทั้งส้ิน 100 บรษิัท โดยกลุ่มตัวอย่างที่ผู้วิจัยศึกษาคือบริษทัที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
หมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวนทั้งส้ิน 10บริษัท(จากจ านวนบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย(SET100) ในหมวดอุตสาหกรรมเทคโนโลยี จ านวนทั้งส้ิน 10 บริษทั) 
  การรวบรวมขอ้มูล 
  ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครัง้นี้เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงแบ่งเป็น 
  1.  ข้อมูลทางด้านการเงนิเป็นข้อมูลจากงบการเงินประจ าปทีี่มีอยูแ่ล้วโดยจะใช้ขอ้มูลงบการเงนิรวม
เนื่องจากงบการเงนิรวมเปน็งบการเงินที่กลุ่มกิจการน าเสนอเสมือนว่าเป็นกิจการเดียว (สมาคมนักบัญชีและ
ผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแหง่ประเทศไทย, 2544,หน้า 778) โดยข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิจัยเป็นข้อมลูของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีได้แก่ ขอ้มูลราคาหลักทรัพย์ รายงานทางการเงินประจ าปีและแบบรายงานการเปิดเผย
ข้อมูลเพิ่มเติม(56-1) ตั้งแต่ป ี2553 - 2555 ซ่ึงประกอบด้วยงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทนุและงบกระแส
เงินสด ซ่ึงทางตลาดหลักทรัพย์ก าหนดไว้ล่าสุด (งบการเงิน,ออนไลน์, 2555) 
  2.  ข้อมูลทั่วไป เปน็การเก็บรวบรวมข้อมูลทั่วไป เช่น ข้อมูลทั่วไปที่เกี่ยวกับลักษณะของธุรกิจ ข้อมูล
เกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน ข้อมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหมาย โดยเก็บรวมรวมจากหลายแหล่ง 
ได้แก่ งานวิจัยวารสารต าราเรียนทั้งภาษาไทยและภาษาต่างประเทศ และจากหน่วยงานของภาครัฐบาลที่เกี่ยวข้อง 
 
 



  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะหข์้อมลู 
  ผู้วิจัยใช้โปรแกรมส าเรจ็รูปส าหรบัการวิจัยในการประมวลผลข้อมลู โดยสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูลประกอบด้วย 
  1.  สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) เป็นการวิเคราะหข์้อมูลขั้นต้น โดยมีวัตถุ ประสงคเ์พือ่
ทราบลักษณะโดยทั่วไปของตัวแปรที่เกบ็รวบรวมได้ ส าหรับสถิตพิรรณนาจะน าเสนอข้อมูลทีศ่ึกษาด้วยค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 
  2.  สถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ส าหรับการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติอนุมานในการวิจัย จะ
ใช้วิธีการวิเคราะห์ดังนี ้
  2.1 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) เป็นการหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อัตราส่วน   
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กับตัวแปรตาม คือ 
ผลตอบแทนทีค่าดหมายว่าเป็นไปในทิศทางใดและความสัมพันธ์นั้นมีมากน้อยเพียงใด 
  2.2 การวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) เป็นการหาความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอิสระ คือ อัตราทางการเงนิทั้ง 20 อัตราส่วน กับตัวแปรตาม คือ ผลตอบแทนทีค่าดหมาย ทีมี่ความสัมพันธ์
อยู่ในรูปเชิงเส้น โดยแสดงความสัมพันธ์ในรูปสมการถดถอยเชิงเส้น (ไพโรจน์ เย็นศรณี,2551,หนา้ 42– 43)  
 

7. สรุปผลการวิจัย 
 จากตารางที่ 1 เป็นการวิเคราะห์โดยใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแ์บบเพียร์สัน เพื่อพจิารณาถึง
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระทีใ่ช้ในการศึกษา ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลการวิเคราะห์ พบว่า           
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหวา่งตัวแปร ได้แก่ ผลตอบแทนทีค่าดหมาย (HPR) กับอัตราส่วนทางการเงินทัง้ 20 
อัตราส่วน มีความสัมพันธท์ั้งทางลบและทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุ (HPR) อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิต ิและไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 



    ตารางที่ 1 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์เพียร์สันของตัวแปร  

 HPR CR QR RT ACP IT HP FAT TAT DR DER ICR GPM OPM NPM ROA ROE EPS P/E P/BV DY 

HPR 1                     

CR -.013 1                    

QR .020 .903** 1                   

RT -.199 -.206 -.113 1                  

ACP .424* .055 .034 -.794** 1                 

IT -.022 -.418* -.216 .554** -.393* 1                

HP -.034 .792** .592** -.416* .165 -.656** 1               

FAT -.254 .254 .245 .758** -.588** .195 .073 1              

TAT -.223 .510** .336 .320 -.340 -.135 .548** .704** 1             

DR .066 -.464** -.620** -.006 .048 .011 -.326 .021 -.014 1            

DER .027 -.336 -.401* -.115 .023 -.024 -.281 -.166 -.187 .803** 1           

ICR .086 .430* .534** .225 -.218 .129 .105 .336 .179 -.496** -.329 1          

GPM .383* -.220 .010 .211 .242 .493** -.594** .008 -.396* -.046 -.080 .151 1         

OPM .076 -.233 -.053 .153 -.011 .181 -.426* -.035 -.296 -.290 -.249 .456* .414* 1        

NPM .088 -.095 .064 .094 -.012 .112 -.224 -.037 -.157 -.404* -.336 .525** .266 .954** 1       

ROA .039 -.018 .085 .556** -.298 .269 -.317 .473** .189 -.220 -.266 .702** .341 .705** .666** 1      

ROE .083 -.009 .036 .365* -.175 .135 -.192 .256 .138 -.297 -.415* .643** .246 .722** .742** .899** 1     

EPS -.062 -.053 .104 .787** -.540** .484** -.345 .634** .221 -.265 -.300 .573** .377* .550** .543** .798** .681** 1    

P/E .647*** -.384 -.276 -.097 .461* .018 -.343 -.276 -.494* .285 .320 -.147 .604** .048 -.039 .076 .128 -.091 1   

P/BV .107 -.198 -.117 .556** -.308 .161 -.390* .416* .142 .055 .011 .310 .334 .568** .522** .736** .631** .748** .163 1  

DY -.090 -.003 .082 .226 -.354 .027 -.024 .286 .200 -.108 -.181 .220 -.279 .188 .238 .202 .092 .197 -.277 .117 1 

* (**)(***) มีนัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดบั 0.05, 0.01 และ 0.001



ตารางท่ี 2  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของอัตราส่วนทางการเงิน กับผลตอบแทนที่คาดหมาย  
 ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  
สมมติฐาน Variable Standardized 

Coefficients Beta 
t-value  Sig. ยอมรับ/ปฏเิสธ

สมมติฐาน 
1 CR -8.832 -86.146  0.007** ยอมรับ 
2 QR 8.735 105.023  0.006** ยอมรับ 
3 RT 12.232 134.797  0.005** ยอมรับ 
4 ACP 4.320 106.035  0.006** ยอมรับ 
5 IT 0.543 19.053  0.033* ยอมรับ 
6 HP 4.784 91.389  0.007** ยอมรับ 
7 FAT -6.032 -101.734  0.006** ยอมรับ 
8 TAT -0.339 -12.408  0.051 ปฏิเสธ 
9 DR 1.530 68.651  0.009** ยอมรับ 
10 DER 0.953 30.323  0.021* ยอมรับ 
11 ICR 4.045 135.406  0.005** ยอมรับ 
12 GPM -1.305 -30.211  0.021* ยอมรับ 
13 OPM 0.679 3.657  0.170 ปฏิเสธ 
14 NPM -2.560 -15.625  0.041* ยอมรับ 
15 ROA -3.660 -52.352  0.012* ยอมรับ 
16 ROE 3.326 66.162  0.010** ยอมรับ 
17 EPS -5.490 -91.564  0.007** ยอมรับ 
18 P/E -1.328 -40.137  0.016* ยอมรับ 
19 P/BV 3.425 110.907  0.006** ยอมรับ 
20 DY 0.131 18.720  0.034* ยอมรับ 

หมายเหต:ุ n= 630 ,R2 = 1.000,F = 4,565.970, Sig = 0.000 
*มีนัยส าคัญทางสถิตทิี่ 0.05, **มนีัยส าคัญทางสถิติที่ 0.01, ***มีนยัส าคัญทางสถิติที่ 0.001 
 

  ผลการทดสอบจากตารางที่ 2  พบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R2) มีค่า
เท่ากับ 1.000 แสดงว่า อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อัตราส่วนในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของผลตอบแทนที่คาดหมายได้ร้อยละ 100 ส่วนการทดสอบสมมติฐานสามารถสรุปได้ ดังนี้ 
  1. การวัดสภาพคลอ่ง 
   จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนเงินทุนหมนุเวียน และอัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนเร็ว 
กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า  อัตราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน และอัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดบั 0.01  
  2. การวัดประสิทธภิาพในการด าเนินงาน 
   จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินค้า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ



ไทย พบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลา
ในการขายสินค้า และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ 0.05  นอกจากนี้จากการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  3. การวัดสภาพหนี้สิน 
   จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุน้ และอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยกับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่า อัตราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อ
ส่วนของผู้ถือหุน้ และอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของ
บริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนยัส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01และ 0.05 
  4. การวัดความสามารถในการท าก าไร 
   จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบรษิัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่า อัตราก าไรขั้นตน้อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบรษิัททีจ่ด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 นอกจากนี้จากการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรจากการด าเนินงาน กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทัที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทยพบว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมาย
ของบรษิัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  5. การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุน้ 
   จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราก าไรต่อหุ้นอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 และ 0.05 
 

8. การอภิปรายผล 
  1. อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 
      จากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและ
อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนเร็วมคีวามสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติทีร่ะดบั 0.05กล่าวคือ อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนและ
อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนเร็วเปน็อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการแปลงสินทรัพย์หมุนเวียนให้กลายเป็นเงิน
สดได้อย่างเพียงพอและทนัต่อการช าระหนี้ระยะสั้นของกจิการ ถือเป็นอตัราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องของกิจการ 
และถึงแม้จะไม่ใช่อัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นถึงก าไรจากการด าเนนิงานอย่างชัดเจน แต่ก็เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานของกจิการเพื่อตอบสนองสิ่งที่นักลงทุนหรอืเจ้าหนีค้าดหวังได้ ท าให้นัก
ลงทุนและเจ้าหนี้สามารถน าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนเร็วมาใช้ประกอบการ



ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้ ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ Dwi,mulyono and Rahfiani (2009)และ Christie 
and Constantinos (2010)ที่พบว่า อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอตัราผลตอบแทนอย่าง
มีนัยส าคัญ และมีความแตกต่างไปจากผลงานวิจัยของธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ที่พบว่าอัตราส่วนเงินทนุหมนุเวียน
ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  
  2. อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
      จากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
ระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินค้า และอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กล่าวคือ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินค้า และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร เป็น
อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถหรือประสิทธิภาพในการด าเนนิงานของกจิการ และถึงแม้จะไม่ใช่อตัราส่วนที่
สะท้อนให้เหน็ถึงก าไรจากการด าเนินงานอย่างชัดเจน แต่ก็เปน็อัตราส่วนที่แสดงใหเ้ห็นถงึประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของกจิการเพื่อตอบสนองสิ่งที่นักลงทุนหรือเจ้าหนีค้าดหวังได้ ท าให้นักลงทุนและเจ้าหนี้สามารถน า
อัตราส่วนเหล่านี้มาใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้ ซ่ึงสอดคลอ้งกับผลงานวิจัยของ Christie and 
Constantinos(2010)ที่พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกบัอัตราผลตอบแทน
อย่างมีนัยส าคัญ และสอดคล้องกับผลงานวิจัยของศจี ศรีสัตตบตุร(2548) ที่พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้า
คงเหลือมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นสูงกว่าอัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ และนอกจากนี้จากการทดสอบ
สมมติฐาน พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมไม่มคีวามสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ถึงแมจ้ะเป็นอัตราส่วน
หนึ่งที่ใช้วัดความสามารถหรือประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ แต่เมื่อน าพิจารณาในภาพของทั้งกลุ่ม
อุตสาหกรรมแล้วนักลงทุนอาจไม่ได้น ามาเป็นปัจจัยหลักในการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยท์ี่น่าลงทนุ ซ่ึง
สอดคล้องกับงานวิจัยของ   ธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ที่พบว่าอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพยแ์ละแตกต่างไปจากผลงานวิจัยของ Dwi,mulyono 
and Rahfiani (2009)ที่พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางลบกับอัตราผลตอบแทน
อย่างมีนัยส าคัญ ในส่วนของอตัราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ ระยะเวลาในการขายสินค้า และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรไม่พบว่ามีผลงานวิจัยของผูวิ้จัยก่อนหน้านี ้
  3. อัตราส่วนวัดสภาพหนี้สนิ 
        จากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอตัราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับ 0.05 กล่าวคือ อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วน
วัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย เป็นอตัราส่วนที่ใช้วัดโครงสร้างทางการเงินของกิจการหรือใชวั้ดความสามารถ
ในการช าระหนี้ระยะยาวของกิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้สูงแสดงถึงความสามารถและประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์สูง 
หากกิจการสามารถด าเนินงานแลว้มีก าไร โดยส่วนใหญ่นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยงอาจสนใจในการพิจารณา
อัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้  ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ 
Dwi,mulyono and Rahfiani (2009) ที่พบว่าอัตราส่วนหนี้สินรวมตอ่ส่วนของผู้ถือหุน้มีความสัมพันธ์ในทิศทางบวก
กับอัตราผลตอบแทน ในส่วนของอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรพัย์รวม และอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่าย
ดอกเบี้ย ไม่พบว่ามีผลงานวิจัยของผู้วิจัยก่อนหน้านี ้



  4. อัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร 
      จากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้ือหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 กล่าวคือ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นเป็นอัตราส่วนที่ส าคญัในการใช้วัดความสามารถในการด าเนนิงานของกิจการ
และวัดความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงนักลงทุนมักใช้อัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้มาใช้ประเมินประสิทธิภาพใน
การลงทุนหรือใช้เปน็เกณฑ์ในการวัดผลการด าเนินงาน ท าใหน้ักลงทุนสามารถน าอัตราส่วนเหล่านีม้าใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ได้ ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ สุทธิเพ็ญ ดีสวัสดิ์(2553) ,ศจี ศรีสัตต
บุตร(2548) และLipe(1986) ที่พบว่าอัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้มีความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์หรือมคีวามสัมพันธ์กับผลตอบแทน
จากการลงทุน และนอกจากนีจ้ากการทดสอบสมมติฐานยังพบว่า อัตราก าไรจากการด าเนินงานไม่มคีวามสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน ถึงแม้จะเปน็อัตราส่วนหนึ่งที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไร แต่เมื่อน าพิจารณาในภาพของทั้งกลุ่ม
อุตสาหกรรมแล้วนักลงทุนอาจไม่ได้น ามาเป็นปัจจัยหลักในการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพยท์ี่น่าลงทนุ ซ่ึงจาก
ผลการวิจัยดังกล่าวแตกต่างไปจากผลงานของ Lipe(1986)ที่พบว่า ก าไรก่อนหักภาษี มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน
จากการลงทุน 
  5.  อัตราส่วนวัดมูลค่าราคาตลาดต่อหุ้น 
          จากการทดสอบสมมติฐาน พบว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมคีวามสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่
ระดับ 0.05 กล่าวคือ อัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดตอ่ราคาตามบัญชี 
และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล เป็นอตัราส่วนที่ใช้วัดแนวโนม้หรือประสิทธิภาพในการท าก าไรของกิจการและ
เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงอัตราการเติบโตของกจิการ ที่สะท้อนใหเ้ห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานระยะ
ยาวของกิจการ ถือเป็นอัตราส่วนที่มีความเกี่ยวข้องกบัการเปลี่ยนแปลงของความมั่งคัง่ทีเ่กิดขึน้จากการลงทุน ดังนัน้
นักลงทุนส่วนใหญ่จงึต่างให้ความส าคัญในการน าอัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้มาใช้ประกอบการตดัสินใจเลือก
หลักทรัพย์ที่น่าลงทุนซ่ึงสอดคลอ้งกับผลงานวิจัยของ ปิยะ พังงา(2552),ธาราทิพย์   สิริจินดา (2553),รพีพรรณ แสง
สานนท ์(2548), Dwi,mulyono and Rahfiani (2009), Christie and Constantinos (2010), Jonathan Lewellen (2004) 
และ Jonathan Lewellen (2002)ที่พบว่าอัตราก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อัตราส่วนราคาตลาด
ต่อราคาตามบัญชี และอัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผลมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างมีนัยส าคัญ  
 

9. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 1.  การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่ คาดหมายของ
บริษทัทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เปน็การวิเคราะห์ในภาพรวมของบริษทัในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีดังนั้นการวิจัยในอนาคตอาจวิเคราะหเ์ปน็รายบริษทั หรือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนทีค่าดหมายของบริษทัอื่นเพิ่มเติม โดยขยายขอบเขตใหค้รอบคลุมบรษิัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด เพื่อให้ผลการวิจัยที่ได้ดียิ่งขึ้น 
 



2.  ควรมีการศึกษาปัจจัยอื่นที่มีอทิธิพลต่อผลตอบแทนเพิ่มเติม เชน่ ขนาดของกิจการ สัดส่วนการลงทุน 
ของผู้ถือหุ้น รายการคงค้าง  ภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศในช่วงปจัจบุันและในอนาคต การเมือง 
 นโยบาย การเก็งก าไร ปัจจัยทางจิตวิทยา เปน็ต้น ทั้งนีเ้พื่อให้การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์เป็นไปอย่างถูกต้อง
มากย่ิงขึ้น  
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