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บทคัดยอ 

 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนTOBIN’S Qกับราคาหลักทรัพย

ของบริษัทกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

โดยใชอัตราสวนทางการเงิน ไดแก TOBIN’S Q อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CA) อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพยรวม (TAT) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (DE) และอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพยท้ังหมด (ROA) โดยอาศัยขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาส

ท่ี4 ของป พ.ศ.2559 ของหลักทรัพยท่ีมีตามมูลคาของสินทรัพยรวม 5 อันดับแรกในกลุมอุตสาหกรรม

อาหารและเครื่องดื่มโดยใชการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือหาความสัมพันธของของ

อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยผลการศึกษาพบวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับ

ราคาหลักทรัพย คือ TOBIN’S Q อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CA) อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุน(D/E ) และ อัตราสวนทางการเงินท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย คือ อัตราการหมุนเวียน

ของสินทรัพยรวม (TAT) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 
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ABSTRACT 

 

This study investigate the relationship between TOBIN’S Q ratios and the 

stock prices of companies with the highest market capitalization in  industry F&D 

sector listed on the Stock Exchange of Thailand. This study analyzed five financial 

ratios including TOBIN’S Q, Current Ratio ,Total Asset Turnover, Debt to Equity Ratio 

and Return on Asset. The data is retrieved on quarterly basis from the first quarter of 

2000 to the fourth quarter of 2016. The industries which are examined in this 

research are ICT sector, For methodology, the multiple linear regression models are 

use to find the relationship between the financial ratios and stock prices. 

The evidences show that the ratio of financial figures correlated with stock 

prices are  TOBIN’S Q Current Ratio , and Debt to Equity Besides, Total Asset 

Turnover and Return on Assets (ROA) has no explanatory power toward stock prices 

 

Keywords: Financial Ratios, Stock Prices, Listed Companies, The Stock Exchange of 

Thailand 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จัดเปนสถาบันการเงินท่ีสําคัญในตลาดทุนและตลาด

การเงินของไทย โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยของนักลงทุนและผู

ระดมทุน เปนกลไกในการระดมทุนหรือเงินออมจากภาคครัวเรือนและจัดหาเงินทุนสูภาคการผลิตท่ี

ตองการเงินทุน สงผลใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น จึงมีผูสนใจเขามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก เพราะคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน อาทิ

เชน กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เงินปนผล หรือดอกเบี้ย เปนตน ซ่ึงในสถานการณปจจุบันนั้นจะ

เห็นไดวานักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเริ่มมีความหลากหลายและมีการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน 

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นสูงกวาการออมเงินผานสถาบัน

การเงิน แตการลงทุนนั้นมีความเสี่ยง ดังนั้นในการตัดสินใจลงทุนในแตละครั้งนักลงทุนจึงตองมี

ความรูและม่ันใจวาการลงทุนนั้นจะมีประสิทธิภาพและประสบผลสําเร็จตามความคาดหวัง จึงมีปจจัย

และสวนประกอบหลายๆดานในการพิจารณาวิเคราะหการลงทุน  หนึ่งในนั้นก็คือ การวิเคราะห

อัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงเปนสวนประกอบท่ีสําคัญสําหรับการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยรูปแบบของ

การวิเคราะหจะถูกแบงเปน 2 รูปแบบคือ  

การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)  เปนการวิเคราะหประเภทและ

ลักษณะของบริษัท เพ่ือพิจารณาวาบริษัทนั้นมีความนาสนใจในการลงทุนมากนอยเพียงใด โดยจะ

วิเคราะหท้ังในเชิงคุณภาพ เชนความสามารถและประสบการณของผูบริหาร ขนาดของบริษัท ความ

หลากหลายของผลิตภัณฑ เปนตน และในเชิงปริมาณ โดยพิจารณาจากรายงานประจําป หรืองบ

การเงินท้ังในปจจุบันและอดีตของบริษัท เพ่ือนํามาประเมินมูลคาหุนและใชเปนขอมูลประกอบการ

ตัดสินใจลงทุน  

การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนเครื่องมือท่ีชวยใหผูลงทุนสามารถ

คาดการณทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาหุน รวมท้ังสามารถหาจังหวะท่ีเหมาะสมในการซ้ือขายหุน

หรือระยะเวลาในการถือครองหุนได  

ในทางปฏิบัตินั้น ผูลงทุนจึงควรวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน เพ่ือคนหาหุนท่ีนาลงทุน ควบคูไปกับ

การวิเคราะหทางเทคนิค เพ่ือหาจังหวะในการเขาลงทุน ซ่ึงจะชวยใหผูลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนใน

หุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินถือเปนประเภทการวิเคราะหดวยปจจัยพ้ืนฐานโดยการนํา

ขอมูลจากงบการเงินมาหาอัตราสวนระหวางกันเพ่ือศึกษาพฤติกรรมของหลักทรัพยนั้นๆ ซ่ึงชี้ใหเห็น
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ถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผูทําวิจัย

จึงทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

อาหาร เพราะเห็นวาไมวาเศรษฐกิจจะอยูในชวงขาข้ึนหรือขาลง อุตสาหกรรมอาหารจะไดรับ

ผลกระทบนอยกวา เนื่องดวยอาหารนั้นยังคงเปนปจจัยพ้ืนฐานของการดํารงชีวิต  

ในงานวิจัยนี้ผูวิจัยจะใชอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis) 5 ประเภทมาวิเคราะห ซ่ึงมี

ลักษณะของการวิเคราะหท่ีแตกตางกันตามวัตถุประสงคของผูใช ไดแก Tobin’Q, อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover)  

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio Total Asset Turnover)  อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset : ROA) การศึกษาครั้งนี้ ไดนําอัตราสวน

ทางการเงินท้ัง 5 ประเภทมาใชเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาบริษัทในกลุม SET 100 ซ่ึงเปนกลุมอุตสาหกรรมใน

ตลาดหลักทรัพยฯท่ีมีสภาพคลองสูง และมีการซ้ือขายอยางสมํ่าเสมอ โดยขอมูลการศึกษาท่ีได

สามารถนําไปใชเพ่ือเปนประโยชนของผูบริหารกิจการในอุตสาหกรรมและนักลงทุนในการคาดการณ

ผลการดําเนินงานและนําไปใชวิเคราะหพิจารณาทางเลือกหลักทรัพยท่ีม่ันคงและนาลงทุน จากการนํา

อัตราสวนทางการเงินท่ีสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมาเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการ

ตัดสินใจเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีคุมคามากท่ีสุด 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน กับราคาหลักทรัพยของกลุม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพ่ือเปน

ขอมูลใหผูท่ีตองการลงทุนไดใชประโยชนในการตัดสินใจเลือกลงทุน 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา  

 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย

ของกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลยอนหลังประ

มาน 15 ปข้ึนไป จากไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2543 ไปถึงไตรมาสท่ี 3 ของป พ.ศ.2560 รวมประมาน 

60 ไตรมาส ใชขอมูลของบริษัทในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวน 5 บริษัท ไดแก บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน),  บริษัท เอส 

แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน), บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด(มหาชน), บริษัทไทยเพรซิเดนท

ฟูดส จํากัด (มหาชน), บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) สาเหตุท่ีเลือกบริษัทเหลานี้ เนื่องจากเปนท่ี

รูจัก มีสวนแบงการตลาดท่ีใหญและมีขอมูลท่ีครบถวนตามท่ีผูวิจัยตองการ 
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1.4 นิยามศัพท 

 อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) หมายถึง เปนเครื่องมือท่ีใชวิเคราะหงบการเงิน 

ซ่ึงเปนตัวเลขท่ีวัดฐานะการเงินและเปนตัวบงชี้ถึงจุดออนจุดแข็งในการหาผลกําไรใหกับธุรกิจตางๆ 

ตลอดจนเปนตัวชี้วัดความสามารถในการบริหารงานวามีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด โดยการนํา

ตัวเลขท่ีมีอยูในงบการเงินมาหาอัตราสวนเพ่ือใชในการวิเคราะหเปรียบเทียบประกอบการตัดสินใจ

ลงทุน 

 Tobin’s Q เปนแนวคิดท่ีนําเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารยแหง

มหาวิทยาลัย Yale ผูซ่ึงเคยไดรับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรในป ค.ศ.1981 โดยทฤษฎี Tobin’s 

Q   เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคา

ทางการตลาด ซ่ึงคํานวณโดยการหารราคาตลาด (Market Value)  ของสินทรัพยดวยราคาเปลี่ยน

แทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทาง

การตลาดของหุนท่ีอยูในมือของผูถือหุนและหนี้สิน ซ่ึง Professor Tobin  เชื่อวา Tobin’s Q เปนตัว

วัดท่ีดีท่ีสะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกรได 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณจาก 

สินทรัพยหมุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียน เปนอัตราสวนท่ีจัดอยูในกลุมทางการเงินท่ีบอกถึงสภาพ

คลองของกิจการ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน จะบอกวา กิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากพอท่ีจะ

ชําระหนี้สินระยะสั้นหรือไม สินทรัพยหมุนเวียน คือ เงินสด หรือ สินทรัพยท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงิน

สดไดงายหรือภายในหนึ่งป และ หนี้สินระยะสั้น คือ ภาระคาใชจายท่ีตองจายคืนภายในหนึ่งป 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) เปนการคํานวณหา

อัตราสวนเพ่ือแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน วาในหนึ่งรอบระยะเวลาบัญชีของกิจการมีผลการ

ดําเนินท่ีประสิทธิภาพหรือไม อยางไร ซ่ึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิด

รายได อัตราสวนยิ่งมาก แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดี 

 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio Total Asset Turnover) 

แสดงโครงสรางของเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของเจาของวา

เปนเทาไร ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาหนี้สูง ทําใหมีความเสี่ยงสูงดวยเชนกัน 

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset : ROA) เปนการวัด

ความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองสวนคือ หนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 

1.5 ประโยชนของการศึกษา 

 1.สําหรับนักลงทุน จะสามารถนําขอมูลไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได เพ่ือ

ประสิทธิภาพของการลงทุนแนวโนมการท่ีจะไดรับประโยชนท่ีมากข้ึน 
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2.สําหรับเจาของธุรกิจ ก็จะสามารถนําขอมูลไปปรับใชในการบริหารแผนงาน เพ่ือผล

ประกอบการท่ีดีข้ึนและจูงใจใหนักลงทุนเขามาลงทุนในธุรกิจของตนไดมากข้ึน 

3.หนวยงานของรัฐ มีสวนชวยในการกําหนดนโยบายในการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพย 

 
 



บทท่ี2 

แนวคิด ทฤษฎี  และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

 การศึกษาในครั้งนี้  ผูวิจัยไดทําการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับตัวแปรท่ี

ศึกษา เพ่ือประมวลแนวความคิดในการศึกษา ดังตอไปนี้ 

2.1   แนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกับกระบวนการลงทุน 

2.2   แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental 

Analysis)  

2.3   แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยทางเทคนิค (Technical 

Analysis) 

2.4   กรอบแนวคิดในการวิจัย 

2.5   งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.6   สมมติฐานการศึกษา 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับกระบวนการลงทุน 

 การลงทุน (Investment) คือ การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบัน

ตางๆ เพ่ือหวังท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีเปนสัดสวน ซ่ึงตองควบคูไปกับความเสี่ยงตลอดเวลา และใช

เวลาในการครอบครองประมาณ 10 ป แตอยางต่ําไมเกิน 3 ป การลงทุนจึงแบงออกเปนประเภท

ใหญๆได 3 ประเภท ดังนี้ 

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) ซ่ึงเปนเรื่องเก่ียวของกับ

การซ้ือสินคา ประเภทคงทนถาวร เชน รถยนต และรวมไปถึงการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real 

Estate Investment) และการลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนก็ไมไดหวังกําไรหรือผลตอบแทนในรูปตัวเงิน 

แตหวังความพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้น  ท้ังนี้การซ้ือทองคําเพ่ือเปนเครื่องประดับก็ถือเปนการ

ลงทุนเพ่ือการบริโภคอยางหนึ่ง เงินท่ีจายเปนเงินท่ีไดจากการออม อีกในหนึ่งการซ้ือทองคําก็ซ้ือมา

เพ่ือเปนเครื่องประดับใหความพอใจแลว ยังสามารถนําทองคํามาขายได ยิ่งถาชวงนั้นราคาทองมี

มูลคาสูงก็ถือไดวาเปนผลพลอยได 

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment ) คือการซ้ือสินทรัพย

เพ่ือประกอบธุรกิจในการหารายได โดยคาดหวังวารายไดท่ีจะไดนี้จะเพียงพอท่ีจะชดเชยกับความ

เสี่ยงท่ีลงทุนไป เชน  การลงทุนในสินคาประเภททุน ไดแก เครื่องจักร โรงงาน เพ่ือผลิตสินคาและ

บริการ ใหสนองความตองการของผูบริโภค ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนคาดหวังกําไรจากการ

ลงทุน กําไรหรือผลตอบแทนนั้นจะแรงจูงใจใหผูลงทุนนําเงินมาลงทุน ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้เปน
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การนําเงินออม (Saving) หรือ เงินท่ีสะสมไว (Accumulated Fund) หรือกูยืมเงินจากธนาคาร 

(Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสรางหรือจัดหาสินคาประกอบไปดวย เครื่องจักรและสินทรัพย 

ประเภทอสังหาริมทรัพย เชน การลงทุนในท่ีดิน อาคารสิ่งปลูกสรางเพ่ือนํามาใชผลิตสินคาและบริการ

เพ่ือตอบสนองความตองการของผูบริโภค 

3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) คือ การลงทุน

ตามความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย (Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) 

เชน พันธบัตร หุนกู หุนทุน ตราสาร เปนตน ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออมท่ี

แตกตางจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ีมีเงินเม่ือไมตองการเปนผูประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากมีความ

เสี่ยงหรือผูออมยังมีเงินไมมากพอ ผูลงทุนนําเงินท่ีออมไดไปซ้ือหลักทรัพยลงทุนโดยใหผลตอบแทนใน

รูปของอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปนผล (Yield) และ สวนตางราคา (Capital Gain) ซ่ึงมากหรือนอยจะ

ข้ึนอยูกับความเสี่ยงของหลักทรัพยท่ีลงทุน 

       การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น  จะเปนอีกทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ี

ไดรับความสนใจจากผูท่ีมีเงินออม เพราะมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาการลงทุนในประเภท

อ่ืนๆ และนอกจากนี้การท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีบริษัทจดทะเบียนท่ีหลากหลาย ดังนั้น

ตลาดหลักทรัพยฯ จึงเหมาะสมอยางยิ่งสําหรับผูท่ีตองการความหลากหลายในการลงทุนไมวาจะเปน

ประเภทสินคาและผลตอบแทนเพราะมีสินคาหรือตราสารเพ่ือการลงทุนมีหลากหลายประเภทซ่ึงออก

โดยบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลายๆ อุตสาหกรรมใหเลือกลงทุนตาม

ความตองการของผูลงทุนกอนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 

                ดังนั้น ผูลงทุนจงึควรศึกษาขอมูลเก่ียวกับสภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนปจจัยพ้ืนฐานอันดับ

ตนๆกอน  แลวจึงพิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมมา

วิเคราะหในแตละสวนโดยนําไปสูการตัดสินใจลงทุนในแตละอุตสาหกรรมได นอกจากนี้ผูลงทุนใน

หลักทรัพยก็ยังจําเปนตองพิจารณาอีกหลายๆดาน ท้ังนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง ของภาครัฐ

และในตางประเทศท่ีจะสงผลตอการไหลเวียนของเงินทุน ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม และผู

วิเคราะหจะตองวิเคราะหพิจารณาถึงวัฎจักรธุรกิจวาอยูในชวงระยะใด วงจรการขยายตัวของ

อุตสาหกรรมและโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมนั้นตองควบคูกันไปเสมอ จากนั้นจึงวิเคราะห

ผลการดําเนินงานของบริษัท วิสัยทัศนของผูบริหาร กลยุทธของบริษัท ซ่ึงเปนวิธีการหนึ่งท่ีผูลงทุน

สามารถนําไปใชในตัดสินใจเลือกท่ีลงทุนในหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ 

               นอกจากนี้ จังหวะในการเขาซ้ือหลักทรัพยก็เปนสิ่งสําคัญเชนกัน เนื่องจากราคา

หลักทรัพยในแตละปความนั้นมีความผันผวนมาก ถาสามารถเขาไปในลงทุนในชวงท่ีราคาหลักทรัพย

ปรับตัวลงมามาก นักลงทุนจะสามารถซ้ือหลักทรัพยไดในราคาท่ีถูก อยางไรก็ตามประชาชนท่ีเขามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ถายังขาดความรูความเขาใจเก่ียวกับหลักการลงทุนและไมไดศึกษา 
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ปจจัยตางๆทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยท่ีแทจริง และนิยมซ้ือตามคําบอกเลา

ดังเชนแมงเมาบินเขากองไฟ นักลงทุนรายยอยจึงตกเปนเครื่องมือของกลุมคนกลุมหนึ่ง ท่ีทําราคา

หลักทรัพยใหสูงเกินความเปนจริงอยางรวดเร็วอยางผิดสังเกต ก็อาจเกิดความเสียหายแกผูลงทุนได

เชนกัน ดังนั้น การเผยแพรความรูใหกับนักลงทุนตลอดจนแจงขาวสารท่ีรวดเร็ว ถูกตองแมนยํามาก

ข้ึนก็เปนเครื่องมือท่ีชวยในการตัดสินใจของนักลงทุนได เชน การประกาศจายปนผล การแตกหุน การ

เพ่ิมทุน และการเปลี่ยนแปลงผูบริหารของธุรกิจ เปนตน นอกจากนี้ผูลงทุนยังตองทราบถึงความเสี่ยง

ท่ีอาจเกิดข้ึนไดดวย อาทิเชน โรคระบาด ความขัดแยงระหวางประเทศ การชุมนุมประทวงทาง

การเมืองภายในประเทศ เพราะขาวเหลานี้มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และ

มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทยมีระดับความผันผวนอยางมาก จึงเปนท่ีมาของ

คํากลาวท่ีวา “การลงทุนมีความเสี่ยง โปรดใชวิจารณญาณกอนการลงทุน” 

 

2.2 แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental 

Analysis)  

 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปนแนวคิดท่ีวิเคราะหปจจัยท่ีเปน

ตัวกําหนด อัตราผลตอบแทนความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลคาของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยพ้ืนฐานท่ี

กลาวมานั้น ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรม ปจจัยท่ีเก่ียวกับผลการ

ดําเนินงาน รวมไปถึงฐานะทางการเงินของบริษัทนั้นๆดวย ดังนั้น การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน จึงเปน

การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพ่ือนํามาใชในการกําหนดมูลคาท่ี

แทจริง ของหลักทรัพย ดังนี้ 

1.การวิเคราะหเศรษฐกิจ ( Economic Analysis) 

เปนการวิเคราะหและคาดการณแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ท้ังแนวโนมในระยะ

สั้นและในระยะยาว รวมท้ังเศรษฐกิจระดับประเทศและเศรษฐกิจระดับโลก รวมไปถึงการวิเคราะห

นโยบายเศรษฐกิจของภาครัฐ อยางเชน นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการคาระหวาง

ประเทศ วามีผลกระทบกับธุรกิจมากนอยเพียงใด ซ่ึงองคประกอบท่ีใชในการวิเคราะห คือ ภาวะ

เศรษฐกิจและวัฎจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) จะใชเปนตัวกําหนดชี้วัดผลการวิเคราะห ไดแก 

ดัชนีราคาผูผลิต ผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย  อัตราวางงาน ผลิตภัณฑมวลรวม

ในประเทศ เปนตน สรุปไดวา การวิเคราะหเศรษฐกิจนั้น จะเก่ียวของกับการพิจารณาของปจจัย

หลายๆดาน อยางเชน วัฎจักรเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟอ การใชจาย

ของผูบริโภค และของธุรกิจ เปนตน โดยการพิจารณาปจจัยขางตนนั้น ผูท่ีจะลงทุนนั้นจะตอง

วิเคราะหพิจารณาองคประกอบตางๆ เพ่ือท่ีจะสรุปภาพรวมของเศรษฐกิจของประเทศวา ปจจุบันอยู

ในชวงขาข้ึน หรือขาลง และรวมไปถึงคาดการณวาในอนาคตตอไปขางหนา ภาวะเศรษฐกิจจะอยู
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ในชวงใด เพ่ือนําไปสูการพิจารณาวาธุรกิจใดจะไดรับประโยชนจากภาวะเศรษฐกิจนั้นๆ จะได

ตัดสินใจเลือกบริษัทท่ีจะลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม  (Industry Analysis) เปนการวิเคราะหสภาวการณการ

แขงขันในอุตสาหกรรม ก็คือการวิเคราะหอุตสาหกรรมนั่นเอง ตลอดจนวิเคราะหอนาคตความนานจะ

เปนในเรื่องของการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมวาเปนไปในทิศทางใด และจะข้ึนอยูกับปจจัยใน

หลายๆ ดาน อยางเชน โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของภาครัฐ นโยบายของภาครัฐท่ี

สนับสนุนหรือเปนอุปสรรคของการดําเนินธุรกิจ และโครงสรางของอุตสาหกรรมของแตละประเภทก็

แตกตางกันไป เปนตน ซ่ึงองคประกอบท่ีใชในการวิเคราะห คือ วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 

ผลกระทบของขอตกลงระหวางประเทศ โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม การเปลี่ยนแปลงของ

กฎหมายตางๆ ท่ีเก่ียวของ เปนตน สรุปไดวา การวิเคราะหอุตสาหกรรมนั้น ควรท่ีจะพิจารณาขอมูลท่ี

เก่ียวของภายในอุตสาหกรรมนั้น ซ่ึงรวมไปถึงการเชื่อมโยงผลกระทบท่ีมาจากอุตสาหกรรมอ่ืนและ

สภาวะเศรษฐกิจ ท่ีจะชวยใหผูท่ีจะลงทุนเขาใจลักษณะเฉพาะและการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรม

ไดดียิ่งข้ึน นอกจากนั้นยังจะชวยใหผูลงทุนสามารถจํากัดขอบเขตการลงทุนใหแคบลง คือ จํากัด

จํานวนบริษัทท่ีใหความสนใจใหมีนอยลง เพ่ือท่ีจะเหลือบริษัทท่ีดีท่ีสุดและนาสนใจลงทุนจริงๆ 

เทานั้น 

3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหข้ันตอนสุดทายในการ

วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน เนนไปในดานของการวิเคราะหปจจัยภายในของบริษัทท่ีมีผลตอการ

ดําเนินงานของธุรกิจ เพ่ือคัดเลือกวาธุรกิจใดหรือบริษัทใดท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีควรลงทุน ซ่ึง

องคประกอบท่ีใชในการวิเคราะห คือ ประเภทของบริษัท ลักษณะของบริษัท โดยแบงเปน  2 

ลักษณะ คือ 

- การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis)  เปนการวิเคราะหขอมูลท่ีอยู

ในรูปแบบของบรรยายเปนขอความท่ีสวนเก่ียวของกับบริษัท จะไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลข

ได โดยท่ีขอมูลตางๆนั้น จะเปนขอมูลในอดีต ในปจจุบัน หรือเปนแนวโนมในอนาคตท่ีเก่ียวของกับ

บริษัทก็ได เชน ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโต นโยบายการบริหารงาน ประสบการณของผูบริหาร 

บุคลากร  โครงสรางของเงินทุน ความสามารถในดานการดลาด ดานการผลิต ดานบริการ ดาน

งานวิจัยและพัฒนา ระบบสารสนเทศตางๆของบริษัท เปนตน 

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลใน

รูปแบบเชิงตัวเลขท่ีมาจากการดําเนินงานของบริษัทท้ังในอดีตและปจจุบัน โดยใชวิธีการรวบรวม

ขอมูลเชิงปริมาณท่ีสําคัญ คือ งบการเงิน โดยนํามาใชประกอบการวิเคราะหบริษัท และการวิเคราะห

ขอมูลจากงบการเงินทําใหทราบถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท และสิ่งท่ีตอง

คํานึงถึงอีกประการ คือการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจากรายงานทางการเงินจาก งบแสดงฐานะ
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ทางการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณ

สามารถนําไปใชในการบริหารธุรกิจในดานตางๆ เชน ใชตัดสินใจในดานการผลิต ดานการตลาด ดาน

การเงินและบัญชี และดานการจัดการบริหารทรัพยากรมนุษย เปนตน สรุปไดวา การวิเคราะหบริษัท 

เปนการวิเคราะหลักษณะและประเภทของบริษัท เพ่ือใชพิจารณาวาบริษัทนั้นๆมีความนาสนใจดึงดูด

ใหนักลงทุนมาลงทุนไดมากนอยเพียงใด ซ่ึงจะวิเคราะหท้ังเชิงคุณภาพ เชน วิเคราะหความสามารถ

ของผูบริหาร ขนาดของบริษัท นโยบายการบริหาร เปนตน และวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยดูจาก

รายงานประจําป งบการเงินในอดีตและปจจุบัน เพ่ือนํามาประเมินมูลคาหุนและใชประกอบกร

ตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

เครื่องมือท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

 เครื่องมือสําคัญท่ีชวยในการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณไดอยางมีประสิทธิภาพ คือ การ

วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงถาผูลงทุนใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินในการวิเคราะห

การลงทุนจะชวยทําใหเขาใจงบการเงินไดงายข้ึน ท้ังในดานการแปลความหมาย และการเปรียบเทียบ

ขามบริษัท สงผลตอประสิทธิภาพในการตัดสินใจการลงทุนไดไปในทิศทางท่ีดี ซ่ึงการวิเคราะหงบ

การเงินเปนการเปรียบเทียบหาความสัมพันธระหวางรายงานในงบการเงินสําหรับระยะเวลาหนึ่งโดย

แสดงในรูปสัดสวนหรืออัตรารอยละ ผลการคํานวณท่ีไดโดยตัวมันเองไมไดใหความหมายอะไรมากนัก 

แตจะนํามาแปลความและใชประโยชนไดดวยการเปรียบเทียบ  

แนวคิดของอัตราสวนทางการเงิน คือวิธีการวิเคราะหเปรียบเทียบ การวิเคราะห

ปจจัยพ้ืนฐาน งบการเงินเปนสิ่งท่ีสําคัญ แตถาจะเอาเพียงตัวเลขมามันไมนิ่ง และกิจการท่ีมีความ

แตกตางกันก็ดูยาก อัตราสวนทางการเงินเปนตัวเลขท่ีเปนสัดสวนของ ตัวยอยตัวเลขในงบใหเปน

มาตรฐานกลางเพ่ือใหงายตอการเปรียบเทียบ การวัดมี 3 แบบ (เปอรเซ็นต, สัดสวน(อัตราสวน), 

ดัชนี) แตท่ีนิยมและมีประสิทธิภาพคืออัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงประโยชนวิเคราะหงบดวยอัตราสวน

นั้นเพ่ือปรับตัวเลขในงบการเงินใหเปนคามาตรฐานเพ่ือใชในการเปรียบเทียบกิจการเองในงวดนี้-งวด

กอน, ปนี้-ปกอน เปนการหาพัฒนาการของกิจการวามีอะไรดีข้ึน และเปรียบเทียบกับกิจการ ในกลุม

อุตสาหกรรมเดียวกัน เปนการดูวากิจการเราอยูในระดับใด และเพ่ือดูสัญญาณผลการปฏิบัติงาน ให

เห็นขอดี ขอเสียของกิจการ เพ่ือการปรับปรุง ท้ังนี้การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน แบงตาม

วัตถุประสงคออกเปน 5 ลักษณะ ดังนี้ 

1.การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร (Profitability) 

- อัตราผลตอบแทนข้ันตน (Gross Margin) 

- อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Operating Margin) 

- อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
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- อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 

2. การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity) 

- อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

- อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

3. การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํางาน (Activity Ratio) 

         - อัตราการหมุนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 

        - อัตราการหมุนสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) 

         - อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร (Fix Assets Turnover) 

4. การวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน (Leverage) 

        -  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

        -  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets) 

        -  อัตราสวนวัดความสามารถในการจายคืนดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 

5. การวิเคราะหมูลคาทางการตลาด (Market Value Ratio) 

- อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price-Earnings Ratio) 

   - อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี (Price to Book Value) 

- อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย (Tobin’s Q) 

ขอสังเกตหรือสัญญาณเตือนในการวิเคราะหงบการเงิน  

1.ขาดทุนมากๆ และติดตอกันหลายป  

2.ระยะเวลาการเก็บหนี้นานข้ึน  

3.อัตราหนี้สินตอสวนของเจาของสูงข้ึนเร็วมาก  

4.สินคาคงคลังสูงมากผิดปกติ  

5.ตนทุนการผลิตสูงข้ึน  

6.ยอดขายสูงข้ึน แตกําไรลดลง  

7.หนี้สูญเพ่ิมข้ึน  

8.รายงานผูสอบบัญชีผิดปกติ เปลี่ยนผูสอบบัญชีใหม  

9.ขายสินทรัพยของบริษัท เพ่ือสรางกําไรใหเขาเปาในระยะสั้น 

อัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการศึกษา  

การวิเคราะหความม่ันคงของบริษัทจากขอมูลรายงานทางการเงินนั้น ทําใหนักลงทุนสามารถ

ประเมินศักยภาพและมูลคาของกิจการไดดีในระดับหนึ่งแลว อัตราสวนทางการเงินยังการวิเคราะหท่ี

สําคัญอีกทางหนึ่งท่ีจะเปนขอมูลทางบัญชีเชิงปริมาณในการวิเคราะหขอมูลในรายงานทางการเงิน จะ

สามารถสะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงินไดอยางชัด และการศึกษาในครั้งนี้จะเลือกวิเคราะห
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อัตราสวนทางการเงินท่ีเปนชี้วัดความสามารถในการดําเนินงาน การทํากําไร และความสามารถใน

การชําระหนี้ไดเปนอยางดี ซ่ึงจะพิจารณาจากโครงสรางของเงินทุน เพราะสิ่งเหลานี้มีผลสืบเนื่องถึง

ผลตอบแทนของผูถือหุน และราคาหลักทรัพย โดยอัตราสวนท่ีผูวิจัยจะนํามาศึกษาในครั้งนี้ 

ประกอบดวย  

1.อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย (Tobin’s Q) งานวิจัยนี้

นําคา Tobin’s Q มาเปนเครื่องมือในการวัดมูลคาของบริษัท ซ่ึง Tobin’s Q เปนแนวคิดท่ีนําเสนอ

โดย Professor James T.Tobin ศาสตราจารยแหงมหาวิทยาลัย Yale ผูซ่ึงเคยไดรับรางวัลโนเบล 

สาขาเศรษฐศาสตรในป ค.ศ.1981 โดยทฤษฎี Tobin’s Q เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเกิดจาก

แนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคาทางการตลาด ซ่ึงคํานวณโดยการหารราคาตลาด 

(Market Value) ของสินทรัพยขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของ

สินทรัพยนั้น ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนท่ีอยูในมือผูถือหุนและ

หนี้สิน ซ่ึง Professor Tobin เชื่อวา Tobin’s Q เปนตัววัดท่ีดีท่ีสะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกรได  

Tobin’s Q เปนอัตราสวนระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัท กลาวคือเปนมูลคาการลงทุนท่ีผูถือหุน

หรือเจาของกิจการ หรือตั้งเปาหมายวาควรจะเกิดข้ึนในกิจการในตลาดหุนกับตนทุนทดแทนใหม 

(Replacement Cost New) ซ่ึงหมายถึง จํานวนเงินท่ีประมาณไววา กิจการมีความสามารถท่ีจะจาย

ไปเพ่ือใหไดมาซ่ึงเครื่องจักรเครื่องใหมเพ่ือนํามาทดแทนเครื่องจักรเครื่องเดิม โดยอยางนอยตองมี

ความใกลเคียงหรือทัดเทียมในดานเทคโนโลยี วัสดุอุปกรณท่ีใช ประสิทธิภาพ และกําลังการผลิต ซ่ึง

ตองรวมกับคาใชจายในการดําเนินการ ผลกําไร ดอกเบี้ยระหวางการกอสราง และคาธรรมเนียมดวย 

แตจะยกเวนคาลวงเวลา หรือเงินตอบแทนคาจางพิเศษและราคาชดเชย 

ตนทุนทดแทนใหมของสินทรัพยบริษัท เม่ืออัตราสวนนี้มากกวา 1 (ราคาหุนแพงกวาตนทุน

หรือมูลคาทางการเงินของสินทรัพยท่ีตองซ้ือมาใหมเพ่ือทดแทน) บริษัทสามารถหากําไรไดดวยการ

ขายหุน เพ่ือเพ่ิมทุนแลวนําเงินท่ีไดไปซ้ือสินทรัพยอยางเดียวกันของบริษัทเพ่ิม เพราะเม่ือราคาหุน

เพ่ิมสูงข้ึนยอมดึงดูดใหนักลงทุนมีการลงทุนในภาคธุรกิจเพ่ิมมากข้ึน แตถาอัตราสวนดังกลาวมีคานอย

กวา 1 บริษัทตองนิ่งดีกวาลงทุนเพ่ิม แนวคิดนี้ชวยใหเขาใจบทบาทของตลาดหุนตอภาคธุรกิจมาก

ยิ่งข้ึน ไดประโยชนระหวางตลาดการเงินและตลาดสําหรับสินคาและบริการ  

Tobin’s Q เปนการประเมินมูลคาหุน ท่ีเปนปจจัยผลักดันการตัดสินใจลงทุนในตลาด

หลักทรัพยหรือตลาดหุน พิจารณาไดจากผลของนโยบายการเงินท่ีมีตอราคาหลักทรัพย หรือTobin’s 

Q กับการใชจายลงทุน ซ่ึงสํานักการเงินเสนอวา เม่ือปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนหรือมีเงินมากกวาท่ีตองการ 

และตองการจะลดปริมาณเงินโดยการเพ่ิมการใชจาย สวนหนึ่งจะนําเงินท่ีเกินความตองการไปลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย เกิดเปนอุปสงคสวนเพ่ิมและราคาปรับสูงข้ึน สวนสํานักเบคคุลสเสนอวา เม่ือ

อัตราดอกเบี้ยลดลงจากผลของนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ความตองการตราสารหนี้ (พันธบัตร) 
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มีแนวโนมลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน เม่ือนําแนวคิดของสํานัก

การเงินและสํานักเบคคุลสมาพิจารณารวมกัน สรุปไดวา ทฤษฎี Tobin’s Q นั้น คือ เม่ือราคาของ

หลักทรัพยสูงข้ึน (P) ทําให Q มีคาสูงข้ึน สงผลใหมีการใชจายเพ่ือการลงทุนมากข้ึน (I) ทําให

เศรษฐกิจมีแนวโนมขยายตัว (Y) เพ่ิมข้ึนจากเดิม 

สรุปวา Tobin’s Q หมายถึง อัตราสวนระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัทในตลาดหุนกับ

ตนทุนของสินทรัพย บริษัทสวนใหญมีคา Q ประมาณ 1.0 บริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตอยางรวดเร็วและ

มีผลประกอบการดี จะมีคามากกวา 1 หรือเกิน 1 

การคํานวณหา Tobin’s Q นั้นมีหลายแนวทาง ถึงแมวายังไมมีแนวทางการคํานวณใดท่ี

ไดรับการยอมรับอยางเปนเอกฉันทวาเปนวิธีทําใหคา Tobin’s Q ท่ีสะทอนใหเห็นถึงมูลคาของบริษัท

อยางถูกตองแมนยํา แตในทางปฏิบัติแลวนั้น ผูวิจัยจะใชขอมูลท่ีบริษัทเปดเผยตอบุคคลภายนอก 

ดังนั้นจึงนิยมคํานวณในรูปแบบท่ีงายท่ีสุด คือการใชขอมูลทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคาทาง

การตลาดสําหรับตัวแปรบางตัว ซ่ึงมีสูตรคํานวณ ดังนี้  

คา Tobin’s Q   =  มูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท  /  มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

โดยมูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท คํานวณไดจาก 

มูลคาตลาดของหุนสามัญ +  มูลคาตลาดของหุนบุริมสิทธิ +   มูลคาตลาดของหนี้สิน 

 โดย 

มูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ  =  ราคาตลาดของหุนสามัญ  X จํานวนหุนท่ีอยูในมือผู

ถือหุน 

มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ  =  มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ 

มูลคาทางการตลาดของหนี้สิน = มูลคาตามบัญชีหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพย

หมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว 

2.อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) หมายถึง การวัดอัตราสวนระหวางสินทรัพย 

หมุนเวียน (Current Assets) กับหนี้สินหมุนเวียน (Current Liabilities) แสดงใหทราบวากิจการมี 

สินทรัพยหมุนเวียนเปนก่ีเทาของหนี้สินหมุนเวียน เพียงพอตอการชําระหนี้ระยะสั้นหรือไมคาท่ีไดควร

มีคาสูง ๆ เพ่ือแสดงวา บริษัทมีสภาพคลองดี เพราะมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินหมุนเวียนท่ี

บริษัทตองชําระ ซ่ึงเปนเครื่องชี้วัดฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ถาอัตราสวนมีคายิ่งสูง แสดง

วามีสภาพคลองมากมีโอกาสในการชําระหนี้สูง โดยท่ัวไปอัตราสวนท่ีเหมาะสมจะประมาณ 2:1 

มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

          อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน (เทา) 
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3. อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) หมายถึง การวัด

อัตราสวนเปรียบเทียบยอดขายกับสินทรัพยรวม แสดงถึงความสามารถในการใชประโยชนจาก

สินทรัพยท้ังหมด ท่ีกิจการมี ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิด

รายไดอัตราสวนยิ่งมาก แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดี 

มีสูตรคํานวณ ดังนี้ 

 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (ครั้งหรือเทา) = ขายสุทธิ   / สินทรัพยรวม  

4.อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) หมายถึง การวัดอัตราสวน 

ระหวางหนี้สินรวมกับสวนของเจาของ แสดงใหทราบวาหนี้สินท้ังหมดท่ีมีเปนก่ีเทาของสวนของ 

เจาของหากมีคามากกวา 1 หมายความวา มีสวนท่ีมาจากการกูยืมมากกวาสวนของเจาของ อัตราสวน 

นี้ใชพิจารณาความเสี่ยงทางการเงิน ยิ่งมีคาสูง กิจการก็ยิ่งมีความเสี่ยงมาก โอกาสท่ีเจาหนี้จะใหกูก็ 

นอยลง ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงโครงสรางของเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือ

เทียบกับสวนของเจาของวาเปนเทาไร ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาหนี้สูง ทําใหมีความเสี่ยงสูงดวย

เชนกัน มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ = หนี้สินรวม / สวนของผูถือหุน (เทา) 

5. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (ROA) เปนอัตราสวนแสดงความสามารถในการ

ทํากําไรเทียบกับสินทรัพยรวมวาสินทรัพยรวมท่ีมีนั้นกอใหเกิดผลตอบแทนกลับคืนมามากนอย

เพียงใด อัตราสวนนี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงวาธุรกิจสามารถใหผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมสูง และ

ใชสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ คาท่ีไดควรมีคามาก กลาวงายๆ วาอัตราสวนนี้จะวัด

ความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองสวนคือ หนี้สินและสวนของผูถือหุน 

มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย = (กําไรสุทธิ / สินทรัพยรวมเฉลี่ย) x 100 (%) 

 

2.3 แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยทางเทคนิค (Technical 

Analysis) 

 เปนการวิเคราะหหลักทรัพย หรือดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงจะอาศัยขอมูลในอดีต เชน 

รูปแบบการเปลี่ยนแปลงของราคา ปริมาณในการซ้ือขาย เพ่ือนํามาประเมินแนวโนมในอนาคต โดยไม

ตองอาศัยขอมูลทางการเงินของบริษัท เชน งบดุล, งบกําไรขาดทุน และ งบกระแสเงินสด สวนใหญ

นิยมใชแผนภูมิเปนเครื่องมือในการวิเคราะห การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคใชไมไดกับตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ เนื่องจากราคาจะสะทอนขอมูลของขาวสารและท่ีเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วจนไม

สามารถท่ีจะคาดการณแนวโนมได   แนวคิดการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคอยูภายใตสมมติฐาน 3 

ประการคือ 
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2.3.1 ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารดานตางๆท้ังหมดแลว คือ ปจจัยตางๆใน 

ตลาดจะสงผลตอราคาในปจจุบันแลวโดยผานความตองการซ้ือ-ขาย จึงไมจําเปนตองวิเคราะหถึง 

สาเหตุอ่ืนของราคาในปจจุบัน 

2.3.2 ราคาเคลื่อนไหวอยางมีแนวโนม และจะคงอยูในแนวโนมนั้นในชวงเวลาหนึ่งจนกวาจะ 

เกิดแนวโนมใหม คือ ราคาหลักทรัพยจะมีการเคลื่อนไหวเปนทิศทางอยางตอเนื่อง จนกวาจะมีปจจัย 

ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในความตองการซ้ือ-ขาย จนเปลี่ยนทิศทาง 

2.3.3 พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน จะมีลักษณะคลายคลึงกับพฤติกรรมการลงทุนใน

อดีต เพราะนักลงทุนจะตอบสนองตอรูปแบบราคาอยางท่ีเคยเกิดข้ึน 

 

2.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 จากแนวคิดทฤษฎีรวมถึง ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของจึงไดกําหนดกรอบแนวความคิดในการศึกษา 

หาความสัมพันธ ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทอุตสาหกรรมอาหาร 

จะแสดงเปนกรอบแนวคิด ดังนี้ 

 

ภาพท่ี 2.1 : แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษา 
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2.5 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 สุภาวะดี รอดออน (2550) ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย

กับอัตราสวนทางการเงิน :  กรณีศึกษาอุตสาหกรรมปโตรเคมีและเคมีภัณฑท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยป2544-2548  ผลการศึกษาพบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมี

ความสัมพันธกับอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน คือ Tobin’s Q , อัตราสวนทุนหมุนเวียน

(Current Ratio) , อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) , อัตราสวน

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) , อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด 

(Return on Asset : ROA)  

 กฤตยชญ ศรีสุข (2556) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในดัชนี SET50 โดยมีการเก็บขอมูลรายไตรมาส ยอนหลังจํานวน 5

ป ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2554 ของหลักทรัพยท่ีอยูในดัชนี SET 50 จํานวน

ท้ังหมด 30 บริษัท โดยเลือกอัตราสวนทางการเงินรายไตรมาสท่ีนํามาพิจารณาท้ังหมด 6 ตัว ไดแก 

อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุน อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน อัตราการจายเงินปนผล อัตรากําไรสุทธิ แลวทําการ14

วิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรม เพ่ือหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินท่ีมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของสวนของ

ผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีมีความสัมพันธมากท่ีสุดของกลุมอตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเปนอัตราสวนท่ีมีความสัมพันธมากท่ีสุด จํานวน 3 กลุม คือ กลุม 

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย และกอสราง และกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร อัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชี เปนอัตราสวนท่ีมีความสัมพันธมากท่ีสุดของกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี สวนอุตสาหกรรมบริการนั้นไมมีอัตราสวนทางการเงินใดนั้นมีความสัมพันธ

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

 อนุวัตร รองเงิน (2559) การศึกษางานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมธุรกิจวัสดุกอสรางซ่ึงอยูในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ระหวางป 

พ.ศ.2549-2558 โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีใชศึกษาคือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม, 

อัตราสวนเงินทุน,หมุนเวียน, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน, อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม

บัญชี, อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน, และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล รูปแบบการ

ศึกษาวิจัยใช สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

(Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) ท่ีระดับนัยสําคัญ 

0.05 
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 สินี ภาคยอุฬาร (2558) การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน

ทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุดของแตละกลุม

อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 

ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 

อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดยอาศัยขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.

2548 ถึงไตรมาสท่ี4 ของป พ.ศ.2557 ของหลักทรัพยท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุดของ

แตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 8 อุตสาหกรรม คือ 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใชการ

วิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  เพ่ือหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย 

 รพีพรรณ แสงสานนท (2548) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง 

การเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย กรณีอุตสาหกรรมพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย เพ่ือหาอัตราสวนทางการเงินท่ีสามารถอธิบายทิศทางการ เปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยได เพ่ือใหผูลงทุนสามารถนําไปใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจ ลงทุน และนักวิเคราะห

หลักทรัพยสามารถนําไปใชประกอบในการวิเคราะหหลักทรัพยได โดยใช อัตราสวนทางการเงินราย

ไตรมาสท้ังหมด 7 ตัว ไดแก อัตราสวนกาไรสุทธิตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอหุน อัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีตอหุน อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน อัตราสวน ราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชี 

อัตราสวนราคาซ้ือขายตอกาไรสุทธิตอหุน อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และราคาตลาดของ

หลักทรัพย ณ วันที ประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส ในชวงระยะเวลาตั้งแตไตรมาสที 1 ของป 

พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสที 4 ของป พ.ศ. 2546 โดยทําการวิเคราะห ขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและ

ทดสอบสมมติฐานดวยวิธี สหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation) โดยวัดท่ี ระดับนัยสําคัญ 

0.10 ดวยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท้ัง 7 ตัวมี

ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยแตกตางกัน โดยอัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชีมี

ความสัมพันธกับการ เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยมากสุดถึง 8 หลักทรัพย ใน 9 

หลักทรัพย โดยมีความสัมพันธเปนไปใน ทิศทางเดียวกน ดังนั้น อัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตาม

บัญชีจึงสามารถใชเปนตัวบงชี้การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยได  

วรภพ เสือพลาย (2554) งานวิจัยมุงศึกษาถึงคุณภาพกําไรกับมูลคาของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เพ่ือใหผูใชระบบการเงินท่ีเก่ียวของ ท้ังในองคกร และนอกองคกร

ตลอดจนผูท่ีสนใจ ไดตระหนักถึงความสําคัญของคุณภาพกําไรอันจะสงผลถึงมูลคาของบริษัท รวมท้ัง



17 

มีความเขาใจเก่ียวกับตัวชี้วัดคุณภาพกําไร ซ่ึงผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินรวมประจําป 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ในระหวางป พ.ศ.2550 ถึงป พ.ศ.2553 จํานวน 

42 บริษัท 168 ขอมูล โดยผูวิจัยใชการวิเคราะหมูลคากําไรดวยวิธีคงคางจากการดําเนินงานสุทธิรวม 

และการวิเคราะหมูลคาบริษัทดวยวิธี Tobin’s Q นอกจากนี้ผูวิจัยยังไดนําตัวแปรควบคุมอีก 2 ปจจัย 

คือขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดสินทรัพยรวม และโครงสรางทุนท่ีวัดจากอัตราสวนระหวางหนี้สินท่ี

มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุน 

อดิศักดิ์ อธิมงคล (2554) การคนควาแบบอิสระครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินเฉลี่ยกับราคาหุนสามัญเฉลี่ยของบริษัทตัวแทนกลุมพลังงานท่ีจด

ทะเบียนในตลาด หลักทรัพย โดยอัตราสวนท่ีนํามาทาการวิจัยนั้น มีท้ังหมด 4 อัตราสวน คือ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานเฉลี่ย อัตราสวนผลตอบแทนจาก

สวนของผูถือหุนเฉลี่ย และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย สวนบริษัทท่ีเปนตัวแทนกลุม

พลังงานนั้นนํามาใชท้ังหมด 4 บริษัท 

ธัญญภัทท ศักดาเดชาเรืองศรี (2558) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ในกลุมบริการทางการแพทย การศึกษาในครั้งนี้ใชตัวแปรอิสระคืออัตราสวนทางการเงินจํานวน 

5 อัตราสวนไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนราคาตอกําไร 

และมีตัวแปรตามคือราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย จํานวนรวม

ท้ังสิ้น 6 บริษัท โดยมีระยะเวลาท่ีศึกษาท้ังสิ้น 10 ป เก็บขอมูลเปนรายไตรมาสเริ่มตั้งแตไตรมาสท่ี 1 

ป พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2557 พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับราคา

หลักทรัพย มากท่ีสุดคือ อัตราสวนราคาตอกําไร โดยมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทุกบริษัท 

รองลงมาคือ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 4 

บริษัท อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 2บริษัท อัตราสวน

หมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 1 บริษัท และอัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุนเปนอัตราสวนทางการเงิน ท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในบริษัทใดเลย 

วัฒพร ไมวัฒนา (2554) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทน จาก ROA ROE และ DE ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนของบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมเงินลงทุนและหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหแนวทางของนักลงทุนใหพิจารณาและชี้วัด

คุณภาพกําไรของกิจการกอนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงจะชวยปองกันความเสี่ยงได ซ่ึงการทดสอบสรุปได

วา อัตราสวนท้ัง 3 ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน  
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Harney & Tower (2003) ศึกษาเก่ียวกับอัตราสวน Tobin’s Q และ P / Es กับ 

ผลตอบแทนของหุน  โดยอางอิงจากผลประกอบการระยะ 10 ปเปนตัววัดมูลคาสําหรับตลาดตราสาร

ทุน ซ่ึงพบวาอัตราสวนท้ัง 2 เปนตัวชี้วัดท่ีดีของการวัดผลตอบแทนในตลาดและใชเปนตัวคาดการณ

ผลตอบแทนในอนาคตไดดี โดย อัตราสวนของ Tobin’s Q จะเปนตัวชี้วัดท่ีดีกวา P / E s  แต

อยางไรก็ตาม P / Es โดยเฉลีย่แลวเม่ือระยะเวลาเพ่ิมข้ึนจะใหผลตอบแทนท่ีลดลง 

 Arkan (2016) ศึกษาถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีไดจากการเงินเพ่ือคาดการณ

แนวโนมราคาหุนในตลาดเกิดใหม การตรวจสอบทางสถิติเพ่ือทํานายมีการใชอัตราสวนทางการเงิน 

12 อัตราสวนข้ึนอยูกับขอมูลของ 15 บริษัท ท่ีจําหนายใน 3 ภาคสําหรับป 2548-2557 ในตลาด

การเงินคูเวต สมการในการประมาณราคาหุนในแตละภาคคือสรางข้ึนตามรูปแบบการถดถอยหลาย

หลังหลังจากกําจัดตัวแปรท่ีไมมีประสิทธิภาพดวย STEPWISE วิธีผลการวิจัยพบวาอัตราสวนบางสวน

อาจใหความสัมพันธท่ีดีและมีนัยสําคัญแนวโนมราคาหุนและแนวโนมท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด

อัตราสวนในราคาหุนสําหรับภาคอุตสาหกรรมไดแก ROA, ROE และอัตรากําไรสุทธิ นอกจากนี้

อัตราสวนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในราคาหุนของภาคบริการคือROA, ROE, P / E และ EPS และ

สัดสวนการลงทุนในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

 Davidson, Leledakis & Okunev (2002) ศึกษาอิทธิพลของ Tobin’s Q และ Book to 

Equity ตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร พบวาในตลาดหลักทรัพยลอนดอน 

Tobin’s Q มีอิทธิพลตอผลตอบแทนบงชี่ท่ีสําคัญสําหรับการคาดการผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

อนาคต และยังพบวา Tobin's Q,เปนตัวแปรอธิบายผลการศึกษาไดอยางมีนัยสําคัญมากกวา Book 

to Equity  นี่แสดง 

 

2.6 สมมติฐานการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้มีสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยโดยมีสมมติฐานความสัมพันธแบงตามประเภทของตัวแปรอิสระ 

ดังนี้  

1.อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย   (Tobin 's Q) 

H0 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย  ไมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  

H1 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย  มี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

2.อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
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H0 : อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

H1 :  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

3.อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

H0 :  อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

H1 :  อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

4.อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

H0 :  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

H1 :  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

5.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return On Assets ) 

H0 : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย  

H1 : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธ จากการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) 

เรียบรอยแลว จะทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินใด มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงราคา 

หลักทรัพย ในแตละบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มไดดีท่ีสุด ซ่ึงจะถือเปนประโยชน

ตอนักลงทุเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญ 

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธจากการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) 

เรียบรอยแลว จะทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินใด มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงราคา 

หลักทรัพย ในแตละบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มไดดีท่ีสุด ซ่ึงจะถือเปนประโยชน

ตอนักลงทุนในการใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน 

 



บทท่ี 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 

3.1 ขอมูลและแหลงท่ีมา 

งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยขอมูลทางการเงินของบริษัทท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) ของแตละกลุมอุตสาหกรรมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม  ในรูปแบบ

ขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ซ่ึงไดมาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) นั่นคือ งบ

การเงินของแตละบริษัท ไดแก งบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ รายการยอแสดง

สินทรัพยและหนี้สิน หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 5 บริษัท และมีขอมูลท่ีตองใชในการวิจัยอยางครบถวนและเปนท่ีรูจักแพรหลาย 

ท้ังนี้ ขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหเปนขอมูลรายไตรมาสอยูในชวงเวลาระหวางปพ.ศ.2543 ถึง พ.ศ. 2559 

โดย สืบคนจากฐานขอมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย www.setsmart.com รวมท้ัง เว็บไซตของแตละบริษัท  

 ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้ แบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

 1.อัตราสวนทางการเงิน  

ซ่ึงไดนํามาวิเคราะหท้ังหมด 5 อัตราสวน ไดรวบรวมจากงบการเงินเปนขอมูล ณ ไตรมาสท่ี 

1-4ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2559 

  1.1 อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย (Tobin’s Q) 

สูตร Tobin’s Q  =  มูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท  /  มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

  1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

สูตร อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน (เทา) 

  1.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

สูตร อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (ครั้งหรือเทา) = ขายสุทธิ   / สินทรัพยรวม  

  1.4 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio Total Asset 

Turnover) 

สูตร  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ = หนี้สินรวม / สวนของผูถือหุน (เทา) 

  1.5 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset  : ROA) 

สูตร อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย = (กําไรสุทธิ / สินทรัพยรวมเฉลี่ย) x 100 (%) 

2. ราคาของหลักทรัพย จากท่ีสรุปขอมูลหลักทรัพย 
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3.2 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีทําการศึกษา 

 กลุมตัวอยางของงานวิจัยนี้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใน

กลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม  จํานวน  5 หลักทรัพย เหตุผลท่ีเลือก 5 หลักทรัพยนี้ 

เนื่องจากมีขอมูลท่ีตองใชในการวิจัยอยางครบถวน มีสวนแบงการตลาดท่ีใหญ และเปนท่ีรูจัก

แพรหลาย ดังนี้ 

 1.บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

 2.บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน)  : SNP  

3.บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน)   : SORKON 

4.บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน)    : SSC 

5.บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 

 

3.3 ตัวแบบท่ีใชในการศึกษา (Model) 

Price i ,t  = a + β1Tobin’sQi,t + β2CRi,t +β3TATi,t + β4DEi,t +β5ROAi,t+ ε i,t 

โดย Tobin’s Qi,t =  อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของ

สินทรัพย  (Tobin’s Q) 

CRi,t  =  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) 

TATi,t  =  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset 

Turnover : TAT) 

DEi,t  =  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน(Debt to Equity 

Ratio Total Asset Turnover : DE) 

ROAi,t  =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset  : 

ROA) 

β            =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน  

a            =  คาคงท่ี 

 3.3.1 รายละเอียดของตัวแปร 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ ราคาของหลักทรัพย (Stock Price) คือราคาปด

ของหลักทรัพยหรือราคาซ้ือขายกันครั้งลาสุด ณ ตลาดปดทําการ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญท่ี 

(Ratio analysis) ใน 5 ประเภท ซ่ึงมีลักษณะของการวิเคราะหแตกตางกันตามวัตถุประสงคของผูใช 

ไดแก 
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- อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย   (Tobin’s Q) 

= มูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท/มูลคาทางบัญชีของสินทรัพย 

อัตราสวนระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัทในตลาดหุนกับตนทุนของสินทรัพย 

บริษัทสวนใหญมีคา Q ประมาณ 1.0 บริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตอยางรวดเร็วและมีผลประกอบการดี 

จะมีคามากกวา 1 หรือเกิน 

- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR)  

= สินทรัพยหมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 

วัดความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น ถาคาท่ีคํานวณไดสูงเทาใด แสดงวา 

บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีประกอบไปดวย เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือมากกวาหนี้ระยะสั้น 

ทําใหคลองตัวในการชําระหนี้ระยะสั้นมีคอนขางมาก โดยปกติ อัตราสวน 2 : 1 ถือวาเหมาะสมแลว 

 -อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT)  

= ยอดขาย/สินทรัพยท้ังสิ้น 

   แสดงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิดรายได อัตราสวน

ยิ่งมาก แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดี 

-อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio : DE)  

=  หนี้สินท้ังสิ้น/สินทรัพยท้ังสิ้น  

แสดงโครงสรางของเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับ

สวนของเจาของวาเปนเทาไร ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาหนี้สูง ทําใหมีความเสี่ยงสูงดวยเชนกัน 

-อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Asset  : ROA) 

   = กําไรสุทธิ (Net Profit) /สนิทรัพยรวม (Total Assets) 

ยิ่ง สูงยิ่งดี เปนการวัดความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพยท้ังหมดท่ีธุรกิจใชใน

การ ดําเนินงาน วาใหผลตอบแทนจากการดําเนินงานไดมากนอยเพียงใด หากมีคาสูง แสดงถึงการใช

สินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ 

 

3.4 กระบวนการวิเคราะหขอมูล 

 การวิจัยในครั้งนี้เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงในปริมาณ ท่ีกําหนดแนวทางการวิเคราะห ซ่ึงได

นําขอมูลนั้นทําการทดสอบสมมติฐานดวยเครื่องมือตางๆ เพ่ือวัดความสัมพันธระหวางราคา

หลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงิน โดยการใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ  ในการวิเคราะห

สัมประสิทธิ์ความถดถอย (Multiple Regression Analysis) 

 

 



23 

 3.4.1 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ(X) หลายตัวกับ

ตัวแปรตาม 1 ตัว เพ่ือศึกษาวามีตัวแปรอิสระตัวใดบางท่ีรวมกันอธิบายการผันแปรของตัวแปรตามได 

โดยเขียนความสัมพันธในรูปแบบของสมการไดดังนี้  

สมการในรูปของประชากร   Y = β0 + β1X1 + β2X2 +…+ βkXk + ε 

สมการในรูปของตัวอยาง    y = b0 + b1x1 + b2x2 +…+ bkxk + e 

สมการทํานายผล (สมการพยากรณ)   ŷ = b0 + b1x1 + b2x2 +…+ bkx 

สัญลักษณท่ีใชมีความหมายดังนี้ 

Xi คือ คาของตัวแปรอิสระแตละตัว (จะใชสัญลักษณ xi สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง และ 

สําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย)  

Y คือ คาของตัวแปรตาม (จะใชสัญลักษณ y สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง และใชคา y hat 

สําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย)  

k คือ จํานวนตัวแปรอิสระในสมการถดถอย  

β0 คือ คาคงท่ี (Constant) ของสมการถดถอย (จะใชสัญลักษณ b0 สําหรับคาท่ีไดจาก 

ตัวอยาง และสําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย) โดยท่ี β0 หรือ b0 จะเปนจุดตัด (Intercept) แกน 

y ของสมการ 

β i คือ คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปรอิสระ Xi แตละตัว 

(จะใชสัญลักษณ bi สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง และสําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย) โดยท่ีคา β i 

หรือ bi จะแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของคา xi ตอคา y ดังนี้ คือ ถาคา xi เปลี่ยนไป 1 หนวย จะ

ทําใหคา y เปลี่ยนไป bi หนวย 

ε  คือ คาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) ระหวางคา Y และคา y hat (จะใช

สัญลักษณ e สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง)  

 การทดสอบสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความสัมพันธระหวาง Y และ X1 , X2 , X3 , … X k 

ไดสมมติฐานดังนี้ 

 H0 = β1 = β2 = … βk = 0 

 H0 = มี β i อยางนอย 1 ท่ี ไมเทากับ 0 , I = 1 , 2 , …,k 

หรือ H0 = ตัวแปรตามตองไมข้ึนกับตัวแปรอิสระท้ัง k ตัว 

 H0 = ตัวแปรตามข้ึนกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว 

3.4.2 การตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
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 ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการถดถอยมีความสัมพันธระหวางกัน จะไมตรงกับขอ

สมมตฐิาน (Classical Assumptions) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีการ OLS วาตัวแปร

อิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระตอกัน ถาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันอยางสมบูรณ (Perfect  

Multicollinearity) เราก็จะไมสามารถประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได ท้ังนี้ในทาง

ปฏิบัติพบวาตัวแปรอิสระท่ีนํามาใชมักจะมีความสัมพันธกันอยูบาง ซ่ึงความสัมพันธของตัวแปรอิสระ

จะถูกวัดโดยการใชคาสหสัมพันธ (Correlation) ถาลดลง 

3.4.3 การตรวจสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางคาความคาดเคลื่อน

(Autocorrelation) สามารถตรวจสอบไดโดยใชพิจารณาคา Durbin-Watson statistic ซ่ึงเปนวิธีท่ี

นิยมใชกันอยางแพรหลายและเหมาะกับขอมูลขนาดเล็ก โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบคือ 

  H0 : p เทากับ 0 (Non-Autocorrelation) 

  H1 : p ไมเทากับ 0 (Autocorrelation) 

คา D.W. (Durbin Watson) จะมีคาระหวาง 0 – 4 (0 เปนกรณี Positive 

Autocorrelation สําหรับ 4 กรณี เปนกรณี Negative Autocorrelation) โดยท่ี หากพบวา p= -1 

คา D.W. = 4 แสดงวา มีปญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 4 - dL) 

หากพบวา p = 0 คา D.W. = 2 แสดงวา ไมมีปญหา Autocorrelation 

หากพบวา p= 1 คา D.W. = 0 แสดงวา มีปญหา Positive Autocorrelation (D.W. < dL) 

 

3.5 สมมติฐานการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้มีสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยโดยมีสมมติฐานความสัมพันธแบงตามประเภทของตัวแปรอิสระ 

ดังนี้  

อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย   (Tobin 's Q) 

H0 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  

H1 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

 



บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวนไดแก Tobin’s Q  

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover)  

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset)  

โดยใชสัญลักษณเปน Tobin’s Q ,CR, TAT, DE และ ROA ตามลําดับ กับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย และใชสัญลักษณเปน Price ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในกลุมตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จํานวน 5 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  : CPF 

2. บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน)  :  SNP 

3. บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน)  :  SORKON 

4. บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน)  : SSC 

5. บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน)  :  TF 

คาสถิติของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงินของอุตสาหกรรม 

อาหารและเครื่องดื่ม ไดศึกษาและทําการวิเคราะหขอมูลโดยแบงขอมูลเปน 4 สวนดังนี้ 

4.1 ขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลทุกหลักทรัพย 

4.2 ขอมูลแสดงสมการถดถอยเชิงพหุ การทดสอบความสัมพันธโดยหาตัวแปรอิสระท่ีมี 

ความสัมพันธกันเองโดยใช Correlation Matrix 

4.3 ผลการตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

4.4 การทดสอบการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1 ขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลทุกหลักทรัพย 

การสรุปผลการวิเคราะหในสวนนี้คือ การสรุปผลกลุมตัวอยางท่ีใชทําการประมวลผลและ 

วิเคราะหขอมูลของบริษัทหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม 

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จํานวน 5 บริษัท 68 รายไตรมาส และขอมูลของอัตราสวนทาง

การเงินอีก ท้ังหมด 5 อัตราสวน คือ  Tobin’s Q อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(Total Assets Turnover) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 
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(Debt to Equity Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset) ประกอบ

ไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) คามัธยฐานของขอมูล (Median) คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) 

คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum) และ คาสวนเบี่ยงเบน มาตรฐานของขอมูล (Standard Deviation) 

4.1.1 วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทหลักทรัพยกลุมตัวแทนอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องดื่ม 

 

ตารางท่ี 4.1 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ หลักทรัพย CPF 

 

 PRICE TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

Mean 14.25 1.13 1.35 1.37 1.49 8.98 

Median 5.97 0.98 1.21 1.40 1.26 7.56 

Maximum 38.50 2.16 2.13 1.69 2.91 17.19 

Minimum 3.18 0.69 0.86 0.89 0.80 2.65 

Std. Dev. 11.77 0.36 0.32 0.18 0.51 4.07 

Observations 68 68 68 68 68 68 

 

จากตารางท่ี 4.1 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย CPF   

มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 14.25 มีคามัธยฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 5.97  มีคาสูงสุด

ของราคาหลักทรัพยเทากับ 38.50  มีคาต่ําสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 3.18 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 11.77  

2) Tobin’s Q ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.13 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.98  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.16 มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.69 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ 0.36 

3) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.35 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.21 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.13 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 0.86 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.32 

4) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.37 
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  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.40 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.69 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 0.89และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.18 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.49 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.26 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.91 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.80 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.51 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 8.98 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 7.56 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 17.19 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 2.65 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 4.07 

 

ตารางท่ี 4.2 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ หลักทรัพย SNP 

 

 PRICE TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

Mean 12.42 2.41 1.65 1.97 0.41 19.89 

Median 6.15 1.53 1.54 1.93 0.41 20.35 

Maximum 38.00 6.20 2.68 2.36 0.61 32.20 

Minimum 1.60 0.78 1.01 1.66 0.20 11.70 

Std. Dev. 10.72 1.53 0.39 0.19 0.13 4.83 

Observations 68 68 68 68 68 68 

 

จากตารางท่ี 4.2 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย SNP  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย SNP   

มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 12.42 มีคามัธยฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 6.15 มีคาสูงสุด

ของราคาหลักทรัพยเทากับ 38.00  มีคาต่ําสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 1.60 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 10.72 

2) Tobin’s Q ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 2.41 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.53  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 6.20 มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.78 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  1.53 
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3) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.65 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.54 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.68 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 1.01 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.39 

4) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.97 

  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.93 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.36  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 1.66 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.19 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 0.41 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.41 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 0.61 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.20 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.13 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 19.89  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 20.35 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 32.20  มี

คาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 11.70 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 4.83 

 

ตารางท่ี 4.3 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ หลักทรัพย SORKON 

 

 PRICE TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

Mean 22.25 1.18 0.75 1.30 2.61 7.23 

Median 6.05 0.97 0.68 1.25 2.57 7.69 

Maximum 68.64 2.22 1.37 1.62 5.61 13.01 

Minimum 2.26 0.73 0.43 0.97 1.08 -4.49 

Std. Dev. 24.80 0.43 0.20 0.19 1.21 3.41 

Observations 68 68 68 68 68 68 

 

จากตารางท่ี 4.3 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย SORKON ดังนี้ 
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1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย SORKON   มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 22.25 มี

คามัธยฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ  6.05  มีคาสูงสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ  68.64  มีคา

ต่ําสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 2.26 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 

24.80 

2) Tobin’s Q ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.18 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.97  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.22 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 0.73 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  0.43 

3) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 

0.75 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.68 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.37 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 0.43 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.20 

4) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนเทากับ 1.30 

  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.25 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.62  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.97 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.19 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนเทากับ 2.61 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 2.57 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 5.61 

มีคาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ1.08  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน เทากับ 1.21 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนเทากับ 7.23 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 7.69 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 

13.01 มีคาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ -4.49 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย เทากับ 3.41 
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ตารางท่ี 4.4 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ หลักทรัพย SSC 

 

 PRICE TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

Mean 44.40 1.35 1.56 1.71 0.49 5.19 

Median 23.15 1.04 1.68 1.89 0.49 5.81 

Maximum 213.00 4.72 2.01 2.22 0.69 12.94 

Minimum 7.50 0.55 0.88 0.67 0.33 -6.78 

Std. Dev. 45.22 0.85 0.30 0.46 0.08 5.09 

Observations 68 68 68 68 68 68 

 

จากตารางท่ี 4.4 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย SSC  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 44.40 มีคามัธย

ฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 23.15 มีคาสูงสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 213.00 มีคาต่ําสุดของ

ราคาหลักทรัพยเทากับ 7.50 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 45.22 

2)Tobin’s Q ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.35 มีคามัธยฐานของ

อัตราสวนเทากับ 1.04  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 4.72 มีคาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.55 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  0.85 

3)อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.56 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.68 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.01 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 0.88 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.30 

4)อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.71 

  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.89 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.22  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.67 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.46 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 0.49 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.49 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 0.69 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.33 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.08 
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6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 5.19  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 5.81 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 12.94  มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ -6.78 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 5.09 

 

ตารางท่ี 4.5 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ หลักทรัพย TF 

 

 PRICE TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

Mean 82.27 1.67 3.92 1.07 0.20 16.80 

Median 50.00 1.44 3.96 1.07 0.20 15.93 

Maximum 192.00 2.99 5.32 1.54 0.29 30.69 

Minimum 16.00 1.09 2.49 0.67 0.13 12.51 

Std. Dev. 62.09 0.50 0.78 0.20 0.04 3.89 

Observations 68 68 68 68 68 68 

 

จากตารางท่ี 4.5 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย TF  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 82.27 มีคามัธย

ฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 50.00  มีคาสูงสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 192.00  มีคาต่ําสุด

ของราคาหลักทรัพยเทากับ 16.00  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 62.09 

2)Tobin’s Q ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.67 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.44  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.99 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 1.09 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  0.50 

3)อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 3.92 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 3.96 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 5.32 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 2.49 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.78 

4)อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 

1.07 
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 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.07 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.54  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.67 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.20 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 0.20 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.20 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 0.29 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.13 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.04 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 16.80  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 15.93 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 30.69  มี

คาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 12.51 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 3.89 

 

4.2 ขอมูลแสดงสมการถดถอยเชิงพหุ การทดสอบความสัมพันธโดยหาตัวแปรอิสระท่ีมี 

ความสัมพันธกันเองโดยใช Correlation Matrix 

 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการทดสอบเพ่ือแกไขปญหา Multicollinearity ซ่ึงปญหาท่ีตัวแปร

อิสระท่ีอยูในสมการถดถอยมีความสัมพันธระหวางกัน เปนสาเหตุท่ีจะทําใหไมสามารถประมาณคา

สัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได การทดสอบครั้งนี้ใชวิธีการวิเคราะหหาคาสหสัมพันธ (Correlation: 

r) ระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมด โดย เรียกวาการทํา Correlation Matrix เพ่ือหาขนาดของ

ความสัมพันธเฉพาะตัวแปรอิสระเทานั้น ถาคา Correlation มีคามากกวา 0.8 หรือนอยกวา -0.8 ถือ

วาตัวแปรอิสระคูนั้นมีความสัมพันธกันมากเกินไป ในการทดสอบครั้งนี้ ปรากฏผลการทดสอบจําแนก

ตามบริษัท ดังตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4.6 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (CPF) 

 

 TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

TOBIN’S Q 1     

CR 0.3141 1    

TAT 0.2902 0.6083 1   

DE 0.0612 -0.4809 -0.8149* 1  

ROA 0.6229 0.6573 0.4468 -0.29 1 
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จากตารางท่ี 4.6 พบวา อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม (TAT) กับ อัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธท่ี -0.81 ซ่ึงมีคาต่ํากวา -0.80 แสดงวาตัวแปร

อิสระท้ังสองตัวมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน และเพ่ือปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพย

รวม : TAT และ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (DE) ออก และเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t + β2CRi,t ++β3ROAi,t+ ε i,t 

 

ตารางท่ี 4.7 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (SNP) 

 

 TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

TOBIN’S Q 1     

CR -0.0872 1    

TAT 0.8166* -0.2223 1   

DE 0.5752 -0.5853 0.5867 1  

ROA 0.6005 -0.4259 0.5747 0.6935 1 

 

จากตารางท่ี 4.7 พบวา TOBIN’S Q มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยรวม (TAT)โดยมีคา 0.81 ซ่ึงมีคาเกินกวา 0.80 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังสองตัวมี

ความสัมพันธกันเองในทิศทางเดียวกัน และเพ่ือปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(TAT) 

ออก เนื่องจากไดทําการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของอัตราสวนทาง

การเงินท้ังสองตัวแลวนั้น พบวา ตัวแปรอิสระTOBIN’SQนั้น สามารถอธิบายความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยดีกวา และเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t + β2CRi,t  + β3DEi,t +β4ROAi,t+ ε i,t 
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ตารางท่ี 4.8 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (SORKON) 

 

 TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

TOBIN’S Q 1     

CR 0.0524 1    

TAT 0.7973 -0.1587 1   

DE -0.5567 -0.4968 -0.4474 1  

ROA 0.7131 -0.2344 0.7786 -0.4932 1 

 

จากตารางท่ี 4.8 พบวา ไมมีตัวแปรอิสระใด ๆ ท่ีใชในการศึกษา มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

ท่ีมีคาเกินกวา 0.80 และ นอยกวา -0.80 สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t + β2CRi,t +β3TATi,t + β4DEi,t +β5ROAi,t+ ε i,t 

 

ตารางท่ี 4.9 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (SSC) 

 

 TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

TOBIN’S Q 1     

CR -0.3365 1    

TAT -0.5035 0.8534* 1   

DE 0.0535 -0.2498 -0.0293 1  

ROA -0.4541 0.6242 0.7874 -0.0055 1 

 

จากตารางท่ี 4.9 พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน(CR) กับ อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยรวม (TAT) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธท่ี 0.85 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังสองตัวนั้นมี

ความสัมพันธกันเองในทิศทางเดียวกัน และเพ่ือปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ ซ่ึงไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

และ อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT)   ออก และเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t  + β1DEi,t +β2ROAi,t+ ε i,t 
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ตารางท่ี 4.10 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (TF) 

 

 TOBIN’S Q CR TAT DE ROA 

TOBIN’S Q 1     

CR 0.3960 1    

TAT -0.5414 -0.5495 1   

DE 0.4125 -0.3511 0.1127 1  

ROA -0.2379 -0.3594 0.6702 0.2645 1 

 

จากตารางท่ี 4.10 พบวา ไมมีตัวแปรอิสระใด ๆ ท่ีใชในการศึกษา มีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธท่ีมีคาเกินกวา 0.80 และ นอยกวา -0.80 สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t + β2CRi,t +β3TATi,t + β4DEi,t +β5ROAi,t+ ε i,t 

 

4.3 ผลการตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

การตรวจสอบปญหา Autocorrelation ซ่ึงเปนการตรวจสอบปญหาท่ีเก่ีวของกับตัวแปร

ความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดยปญหา Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ

ระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายท่ีไมเปนอิสระตอกัน โดยการทดสอบจะอาศัยวิธีการ

คํานวณคา Durbin-Watson ซ่ึงเปนวิธีท่ีนิยมใชกันอยางแพรหลายและเหมาะกับขอมูลขนาดเล็ก คา 

D.W. (Durbin Watson) จะมีคาระหวาง 0 – 4 (0 เปนกรณี Positive Autocorrelation สําหรับ 4 

กรณี เปนกรณี Negative Autocorrelation) โดยท่ีสามารถตรวจสอบไดโดยใชพิจารณาคา Durbin-

Watson Statistic โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบคือ 

   H0 :  β =0 (Non-Autocorrelation) 

  H1 :  β ≠0  (Autocorrelation) 

หากพบวา  β = -1 คา D.W. = 4 แสดงวา มีปญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 

4 - dL) 

หากพบวา  β = 0 คา D.W. = 2 แสดงวา ไมมีปญหา Autocorrelation 

หากพบวา  β = 1 คา D.W. = 0 แสดงวา มีปญหา Positive Autocorrelation (D.W. < 

dL) 
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ภาพท่ี 4.1 : เง่ือนไขการพิจารณาคาสถิติ Durbin-Watson Statistic ในการแกไขปญหา 

                Autocorrelation 
 

            ปฏิเสธ H0        สรุปไมได    ไมสามารถปฏิเสธ H0    สรุปไมได   ปฏิเสธ H0        

 
 

ท่ีมา: อัครพงศ อ้ันทอง. (2550). คูมือการใชโปรแกรม Eviews เบื้องตน : สําหรับการวิเคราะหทาง 

       เศรษฐมิติ. เชียงใหม: มหาวิทยาลัยเชียงใหม.      
 

ตารางท่ี 4.11 : แสดงคา Durbin-Watson Statistic ของสมการหาความสัมพันธในแตละหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย คาทางสถิติ D.W. ปญหา Autocorrelation 

CPF 2.34 ไมพบปญหา Autocorrelation 

SNP 2.14 ไมพบปญหา Autocorrelation 

SORKON 2.87 ไมพบปญหา Autocorrelation 

SSC 2.32 ไมพบปญหา Autocorrelation 

TF 1.87 ไมพบปญหา Autocorrelation 

 

จากตารางท่ี 4.10 พบวาเม่ือทําการเปดตารางสถิติเปรียบเทียบคาวิกฤตแลวพบวาคา dU 

และ dL ของจํานวนตัวแปรเทากับ 5 ตัว นั้น พบวาคา D.W. Statistic ของสมการการศึกษาท้ังหมด

อยูในชวงท่ีไมสามารถปฏิเสธ H0 นั่นหมายความวา สมการถดถอยนี้วาไมมีปญหา Autocorrelation 

 

4.4 ผลการศึกษาการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)  

 การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาไดทําการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)  เพ่ือหา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ) วาอัตราสวนทางการเงินใดบาง ท่ีสัมพันธ

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย(ตัวแปรตาม)  ซ่ึงจากการวิเคราะหขอมูลตามลําดับข้ันตอนท่ี

กลาวมาขางตน โดยผานการตรวจสอบแกปญหา Multicollinearity, และ Autocorrelation  ผล

การศึกษาสมการถดถอยท่ีไดเปนดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.12 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) : CPF 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

TOBIN S Q 15.98 2.45 6.50 0*** 

CR 0.16 1.79 0.09 0.92 

ROA 0.08 0.24 0.36 0.72 

C -19.04 74.69 -0.25 0.8 

R-squared 0.9796 

Durbin-Watson stat 2.34 

 

จากตารางท่ี 4.12 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q  มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 15.98 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 15.98 บาทโดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน 

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9796 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา 

หลักทรัพยของบริษัท CPF สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 97.96 สวนท่ี

เหลือรอยละ 2.04  เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 

ตารางท่ี 4.13 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)บริษัท SNP 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

TOBIN S Q 5.13 0.42 11.94 0*** 

CR 3.27 0.87 3.72 0.*** 

DE 3.33 2.97 1.12 0.26 

ROA -0.14 0.08 -1.67 0.10 

C 9.39 26.54 0.35 0.72 

R-squared 0.9912 

Durbin-Watson stat 2.14 
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จากตารางท่ี 4.13 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q และ อัตราสวน CR ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 5.13 และ 3.27 ตามลําดับ 

หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป 5..13 และถาอัตราสวน CR เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป 3.27 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน  

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9912 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท SNP สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.12 สวน

ท่ีเหลือรอยละ 0.88 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 

ตารางท่ี 4.14 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท SORKON 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

TOBIN S Q 24.11 1.20 20.06 0*** 

CR 0.43 1.96 0.22 0.82 

TAT 2.87 3.39 0.84 0.40 

DE -0.10 0.46 -0.22 0.82 

ROA 0.05 0.08 0.61 0.54 

C -25.79 15.92 -1.62 0.11 

R-squared 0.9971 

Durbin-Watson stat 2.87 

 

จากตารางท่ี 4.14 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q  มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 24.11 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 24.11 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน 

 คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9971 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัทSORKON สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.71 

สวนท่ีเหลือรอยละ 0.29 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 
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ตารางท่ี 4.15 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis) บริษัท SSC 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

TOBIN S Q 51.51 1.10 46.52 0*** 

DE -20.90 7.91 -2.64 0.01** 

ROA 0.09 0.23 0.40 0.69 

C -11.64 5.43 -2.14 0.04 

R-squared 0.9979 

Durbin-Watson stat 2.32 

 

จากตารางท่ี 4.15 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q  มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 51.51 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 51.51 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน  

อัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับความเชื่อม่ัน 95 % (มีคา Prob. < 0.05) คือ อัตราสวน CR มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย 

เทากับ -20.90หมายความวา ถาอัตราสวน DE เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป -20.90 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9979 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท SSC สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.79 สวนท่ี

เหลือรอยละ 0.21 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 

 

 

 

 

 

 

 



40 

ตารางท่ี 4.16 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)บริษัท TF 

 

Variable Coefficient Std. Std. Error t-Statistic Prob. 

TOBIN S Q 53.94 2.61 20.59 0*** 

CR 1.01 1.68 0.60 0.54 

TAT -8.47 11.68 -0.72 0.47 

DE 31.42 33.06 0.95 0.34 

ROA 0.30 0.21 1.39 0.17 

C -63.53 27.19 -2.33 0.02 

R-squared 0.9982 

Durbin-Watson stat 1.87 

 

จากตารางท่ี 4.16 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q   มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 53.94 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 53.94 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน  

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9982 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท TFสามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.82 สวนท่ี

เหลือรอยละ0.18 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้เปนตัวแบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนระหวางอัตราสวนทางการเงิน

โดยทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ตามสมมุติฐานใน

การศึกษาดังนี้ 

Price t= α+ β1Tobin,s  Q t +β2CR t+β3TATt+β4DE t+β5ROAt+ + εRt 

โดย 

 Tobin,s  Q t=อัตราสวนระหวางมูลคาตลาดของสินทรัพยทางกายภาพกับมูลคาทดแทน

(Tobin's Q )ณ เวลา t 

CR t  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ณ เวลา t 

TATt =อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) ณ เวลา t 

ROA t = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) ณ เวลา t 
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DE t   = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) ณ เวลา t 

ROA t = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return On Assets ) ณ เวลา t 

Type equation here.t =คาความคลาดเคลื่อนในการประมาณคา ณ เวลา t 

β= สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

α = คาคงท่ี 

ซ่ึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหเพ่ือทดสอบสมมติฐานในการศึกษาคนควาตามรายละเอียดดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.17 : สรุปผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

 

หลักทรัพย ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

CPF Price t  =  -19.04 + 15.98Tobin’sQ t***+ 0.16CRt +0.08ROAt+ εt 

SNP Price t  =  9.39+ 5.13Tobin’sQt***+ 3.27CRt*** + 3.33DEt – 0.14ROAt+ εt 

SORKON Price t  =  -25.79 + 24.11Tobin’sQt*** + 0.43CRt +2.87TATt – 0.10DEt + 

0.05ROAt+ εt 

SSC Price t  =  -11.64+ 51.51Tobin’sQt*** - 20.90DEt**+0.09ROAt+ εt 

TF Price t  =  -63.53 + 53.94Tobin’sQt ***+ 1.01CRt – 8.47TATt + 31.42DEt 

+0.30ROAt+ εt 



บทท่ี 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผล 

อภิปรายผล และมีขอเสนอแนะ รายละเอียดดังตอไปนี้ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และระดับนัยสําคัญ 0.10 เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร

ตาม ตัวแปรอิสระ ตามสมมติฐานการศึกษาท่ีตั้งไว ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยได ดังตาราง

ตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 5.1 : สรุปผลการวิเคราะหเปรียบเทียบกับสมมติฐาน 

 

sector 
ผลการทดสอบ 

TOBIN,S Q CA TAT DE ROA 

สมมุติฐาน *** *** *** *** *** 

CPF -*** N/A   N/A 

SNP +*** +***  N/A N/A 

SORKON -*** N/A N/A N/A N/A 

SSC -***   -** N/A 

TF -*** N/A N/A N/A N/A 

         ไมมีตัวแปรในแบบจําลอง 

N/A  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

+  มีความสัมพันธเชิงบวก 

-  มีความสัมพันธเชิงลบ 

***  มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%  

**  มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% 

*  มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90%  
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ ท่ีใชในการศึกษา 

ในครั้งนี้ดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ในสมการถดถอย ผูวิจัยไดทําการทดสอบและแกไข

ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร (Multicollinearity) และแกไขปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรง

ระหวางคาความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยการวัดคา Dubin Watson Stat กอนท่ีจะนํา

ขอมูลดังกลาวมาทําการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลท่ีไดจากการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้ 

 1. อัตราสวนTobin’s Q มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยทุกตัวจากกลุมตัวอยางท้ัง 5 ท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงสงผลในเชิงบวก มีนัยสําคัญท่ีระดับความ

เชื่อม่ัน 99%โดยมีความสัมพันธในเชิงบวก กับ บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 

กลาวคือ ถาอัตราสวนTobin’s Q มีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นเพ่ิมข้ึนหรือ

ลดลงไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้ยังสงผลในเชิงลบกับกลุมอยางบริษัทท่ีเหลือท้ังหมด กลาวคือ 

ถาอัตราสวนTobin’s Q มีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไปใน

ทิศทางตรงกันขามกัน  อัตราสวนนี้ใชชี้วัดผลการดําเนินงานท่ีสะทอนถึงขอมูลจากงบการเงินซ่ึงเปน

ขอมูลในอดีตและมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ  

2. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย 1 กลุมตัวอยาง บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) (SNP) ท่ีระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยมีความสัมพันธในเชิงบวก กลาวคือ ถาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีคาเพ่ิมข้ึนหรือ

ลดลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราสวนนี้จะใชวัด

ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น ซ่ึงเปนเครื่องมือท่ีชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ 

3. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover : TAT) จากหลักทรัพยท้ัง 

5 ตัวท่ีไดทําการศึกษา พบวาอัตราสวนนี้ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

ใดใดเลยโดยอัตราสวนนี้จะแสดงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิดรายได  

4. อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt To Equity Ratio : DE ) มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 1 กลุมตัวอยาง บริษัท เสริมสุข จํากัด 

(มหาชน) (SSC) ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีความสัมพันธในเชิงลบ โดยท่ีอัตราสวนทางการเงินนี้ 

เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวน

ของทุนหรือสวนของเจาของ  

5. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset: ROA) จากหลักทรัพยท้ัง 5 

ตัวท่ีไดทําการศึกษา พบวาอัตราสวนนี้ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ใด

ใดเลย โดยอัตราสวนทางการเงินนี้จะชี้วัดประสิทธิภาพของบริษัทในการนํา สินทรัพยไปลงทุนใหเกิด

ผลตอบแทน  
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จากการศึกษาหากจะวัดความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท้ัง 5 ท่ีไดนํามาทําการศึกษ 

จะพบวาอัตราสวนท่ีมี ความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย คืออัตราสวน 

Tobin’s Q เนื่องจากสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดทุกตัวอยางการศึกษา

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 99 % โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงเปนไปในเชิงบวก 1 

กลุมตัวอยางและเชิงลบ 4 กลุมตัวอยาง ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยท่ีเคยไดทําการศึกษาของ Matthew  

& Edward (2003) ท่ีพบวาอัตราสวน  Tobin’s Q เปนตัวชี้วัดท่ีดีของการวัดผลตอบแทนในตลาด

และใชเปนตัวคาดการณผลตอบแทนในอนาคตไดดี ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกับ Davidson, 

Leledakis  & Okunev (2001) Tobin’s Q มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 

สหราชอาณาจักร เปนตัวบงชี้ท่ีสําคัญสําหรับการคาดการผลตอบแทนของหลักทรัพย  

อัตราสวนท่ีมีความสําคัญรองลงมาจะเปน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR), อัตราสวนของ

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน(DE)ตามลําดับ ซ่ึงไดผลการศึกษาท่ีสอดคลองกับ Arkan (2016) ท่ี

ทําการศึกษาถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีไดจากการเงินเพ่ือคาดการณแนวโนมราคาหุน

ในตลาดเกิดใหมผลการวิจัยพบวาอัตราสวน CR ใหความสัมพันธท่ีดีและมีนัยสําคัญราคาหุน    

สินี ภาคยอุฬาร (2558) พบวา อัตราสวน DE มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุดของแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  และการศึกษาของ วัฒพร ไมวัฒนา (2554) ท่ีพบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (ROA) 

เปนอัตราสวนทางการเงิน ท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในบริษัทใดเลย  เชนเดียวกับ

การศึกษาของ อนุวัตร รองเงิน (2559) ท่ีพบวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) ไมมี

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยกับบริษัทใดเลย 

อยางไรก็ตามการเลือกท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยนั้นผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยพ้ืนฐาน และ

ปจจัยทางเทคนิคควบคูกัน ซ่ึงปจจัยท้ังสองเปนการนําขอมูลตางๆของหลักทรัพยในอดีตมาใช เพ่ือ

ประกอบการตัดสินใจลงทุน ท้ังนี้นักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบันก็ใหความสําคัญพิจารณาจาก

ปจจัยเหลานี้ อีกท้ังจากการเผยแพรบทวิเคราะหออกสูสาธารณะชนของบริษัทหลักทรัพยและสํานัก

ตางๆ ซ่ึงสะทอนใหเห็นวานักลงทุนยังคงใหความสนใจตอปจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงราคาหลักทรัพยนั้นจะ

สะทอนถึงขาวสารท้ังหมดอยางเต็มท่ี ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงประวัติความเปนมาในอดีต และ

จะตอบรับทันทีเม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆ ซ่ึงอาจจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได 

 

5.3 ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษา  

1. นักลงทุนท่ีสนใจจะลงทุนในหลักทรัพยตางๆ สามารถนําผลท่ีไดจากการศึกษาครั้งนี้ไปใช

ประกอบการตัดสินใจพิจารณาการลงทุนได ซ่ึงควรใหครั้งความสําคัญกับการพิจารณาอัตราสวน 

Tobin’s Q เปนอันแรก เพราะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทุกตัวท่ีนํามาศึกษา และควร
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พิจารณาควบคูกับ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR), อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) ,

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (ROA) ตามลําดับ 

2. ผลการศึกษาครั้งนี้ จะเปนขอมูลสนับสนุนใหธุรกิจและหนวยงานตางๆ เล็งเห็นถึง

ความสําคัญของขอมูลของอัตราสวนทางการเงินท่ีสามารถนําไปใชประกอบการพิจารณาการลงทุนใน

ตลาดทุนของประเทศไทย รวมถึงภาคธุรกิจในหมวดอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม สามารถนําไป

ประยุกตใชกับการบริหารจัดการกําหนดแผนกลยุทธบริษัทใหมีประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงนํามาสูการ

เติบโตของผลประกอบการของบริษัทอยางยั่งยืน 

 

5.4 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

 1. จากการวิจัยในครั้งนี้เปนเพียงสวนประกอบในการตัดสินใจ พิจารณาในการลงทุน ซ่ึงเปน

บางสวน ควรท่ีจะมีปจจัยอ่ืน ๆ เชน อัตราเงินเฟอ สภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ความกาวหนาทาง

เทคโนโลยีใหมๆของบริษัทในอุตสาหกรรม เพ่ือทําใหเกิดความแมนยํามากยิ่งข้ึนในการวิเคราะหราคา

หลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

2. ควรมีการเพ่ิมกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาใหมีจํานวนมากข้ึน เพราะการศึกษาครั้งนี้ใช

กลุมตัวอยางเพียง 5 บริษัท ผลการศึกษาท่ีไดอาจจะไมสามารถอนุมาณถึงความสัมพันธของการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได ซ่ึงการเพ่ิมจํานวนกลุมตัวอยาง อาจจะทําใหไดผลการศึกษาท่ี

หลากหลายมีประสิทธิภาพและแมนยําข้ึน ก็คือเพ่ิมกลุมตัวอยางใหมากกวานี้ นั่นเอง 

3. เพ่ิมหรือเปลี่ยนตัวแปรท่ีนํามาศึกษา เพ่ือใหไดขอสรุปท่ีแตกตางออกไป 

4. ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท่ีนอกเหนือจากอัตราสวนทางการเงิน อาทิ 

การเมืองปจจัยทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมหรือบริษัท เพราะปจจัยอ่ืนอาจสงผลตอความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

 

5.5 ขอจํากัดในการศึกษา 

 1. ตัวแปรท่ีนํามาศึกษานั้น มีเพียง 5 ตัวแปร ยังสามารถนําตัวแปรอ่ืนๆ มาศึกษาเพ่ิมไดอีก

เพ่ือเพ่ิมความแมนยําและเพ่ิมน้ําหนักของผลการศึกษาใหชัดเจนมากข้ึน 

 2. แบบจําลองท่ีนํามาศึกษา ยังสามารถนําแบบจําลองอ่ืนๆ มาศึกษาเพ่ิมไดอีกเชนกัน เพ่ือ

เพ่ิมความหลากหลายของขอมูล  

 3. บริษัทท่ีเลือกนํามาศึกษานั้นตองมีขอมูลยอนหลังประมาณ 10 ปข้ึนไป ซ่ึงบริษัทท่ีพ่ึงเขา

ตลาดหลักทรัพย แตมีตลาดแบงตลาดท่ีใหญและเปนท่ีรูจักแพรหลายเชนกัน ก็ไมสามารถนํามาศึกษา

ได 
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ภาคผนวก 

ภาคผนวก ก อัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและ
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ตารางท่ี ก.1: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด    

                 (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2559 

 

Year Quarter Price CA TAT D/E ROA TOBIN's Q 

2016 Q4 29.50 0.87 0.89 2.91 7.15 1.06 

2016 Q3 31.75 1.20 0.98 2.66 8.16 1.13 

2016 Q2 28.75 0.98 0.99 2.57 7.97 1.09 

2016 Q1 24.40 0.94 0.99 2.53 7.15 1.02 

2015 Q4 18.30 0.86 0.96 2.75 6.51 0.94 

2015 Q3 20.70 1.10 1.02 2.29 6.48 0.97 

2015 Q2 24.00 1.13 1.07 2.25 6.72 1.04 

2015 Q1 22.50 1.07 1.10 2.17 6.96 1.02 

2014 Q4 27.25 1.19 1.12 2.15 6.85 1.11 

2014 Q3 30.25 1.30 1.15 2.09 7.14 1.17 

2014 Q2 27.25 1.09 1.17 2.24 6.44 1.20 

2014 Q1 28.00 1.11 1.18 2.25 5.68 1.23 

2013 Q4 32.00 1.08 1.20 2.14 5.17 1.32 

2013 Q3 24.00 1.20 1.24 2.10 4.71 1.18 

2013 Q2 25.75 1.15 1.23 2.12 4.87 1.23 

2013 Q1 32.75 1.05 1.28 2.00 6.31 1.41 

2012 Q4 33.75 1.15 1.61 1.82 12.78 1.45 

2012 Q3 33.50 1.33 1.54 1.82 14.15 1.49 

2012 Q2 38.50 1.22 1.37 1.66 15.08 1.62 

2012 Q1 37.25 1.33 1.21 1.58 15.09 1.62 

2011 Q4 33.00 1.70 1.49 1.47 14.87 2.14 

2011 Q3 26.75 1.94 1.58 1.26 15.54 1.98 

2011 Q2 29.50 1.69 1.60 1.20 15.12 2.16 

2011 Q1 25.75 1.74 1.54 1.23 14.02 1.98 

2010 Q4 24.70 1.80 1.61 1.12 14.93 1.99 

2010 Q3 25.25 1.43 1.65 1.14 16.27 2.07 
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2010 Q2 20.30 1.93 1.69 1.09 17.19 1.81 

2010 Q1 15.00 1.77 1.57 1.19 15.63 1.45 

2009 Q4 11.40 1.80 1.51 1.17 13.33 1.27 

2009 Q3 7.95 1.49 1.48 1.15 11.34 1.06 

2009 Q2 4.78 1.34 1.52 1.16 8.41 0.89 

2009 Q1 3.24 1.22 1.52 1.31 6.16 0.80 

2008 Q4 3.18 1.18 1.51 1.38 5.62 0.80 

2008 Q3 4.06 1.32 1.49 1.42 5.46 0.86 

2008 Q2 3.76 1.20 1.43 1.39 5.64 0.84 

2008 Q1 4.56 1.19 1.42 1.35 5.69 0.90 

2007 Q4 4.60 1.20 1.39 1.34 3.86 0.91 

2007 Q3 5.25 1.08 1.40 1.25 3.75 0.95 

2007 Q2 5.20 1.06 1.40 1.32 3.04 0.97 

2007 Q1 4.66 1.09 1.38 1.37 2.99 0.94 

2006 Q4 5.00 1.16 1.38 1.26 5.23 0.95 

2006 Q3 4.78 1.30 1.39 1.22 6.28 0.92 

2006 Q2 5.40 1.17 1.41 1.13 8.28 0.97 

2006 Q1 5.45 1.20 1.47 1.07 11.17 0.97 

2005 Q4 6.10 1.33 1.44 1.05 11.98 1.02 

2005 Q3 6.25 1.51 1.46 0.93 12.15 1.04 

2005 Q2 4.24 1.36 1.39 1.18 9.00 0.83 

2005 Q1 4.02 1.08 1.40 1.24 6.58 0.86 

2004 Q4 3.78 1.25 1.37 1.30 3.84 0.86 

2004 Q3 3.56 1.09 1.39 1.24 2.65 0.84 

2004 Q2 4.14 1.14 1.39 1.21 4.94 0.89 

2004 Q1 3.70 1.16 1.38 1.22 4.88 0.87 

2003 Q4 4.40 1.17 1.40 1.12 4.58 0.92 

2003 Q3 4.92 1.18 1.44 1.00 6.14 0.97 

2003 Q2 4.86 1.32 1.39 1.06 4.95 0.97 

2003 Q1 3.32 1.32 1.38 1.10 5.17 0.84 
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2002 Q4 4.20 1.51 1.40 1.14 8.61 0.89 

2002 Q3 4.12 1.77 1.45 0.98 9.81 0.83 

2002 Q2 5.30 1.91 1.48 1.20 11.22 0.93 

2002 Q1 6.60 1.96 1.52 1.23 12.19 1.04 

2001 Q4 5.45 2.10 1.50 1.31 11.94 0.97 

2001 Q3 5.30 2.13 1.43 1.29 13.27 0.96 

2001 Q2 4.98 2.11 1.49 1.24 12.33 0.92 

2001 Q1 3.98 1.98 1.42 1.25 11.97 0.85 

2000 Q4 3.88 1.21 1.39 1.27 12.22 0.85 

2000 Q3 4.78 1.19 1.31 1.07 10.84 0.89 

2000 Q2 5.85 1.38 1.31 0.80 13.40 0.70 

2000 Q1 7.62 1.16 1.32 0.87 14.73 1.09 
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ตารางท่ี ก.2: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด   

                 (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2559 

 

Year Quarter Price CA TAT D/E ROA TOBIN's Q 

2016 Q4 25.50 1.39 2.11 0.55 14.81 3.72 

2016 Q3 26.50 1.33 2.25 0.55 18.99 3.99 

2016 Q2 27.00 1.37 2.36 0.51 22.77 4.24 

2016 Q1 28.50 1.75 2.15 0.44 20.32 4.09 

2015 Q4 28.00 1.48 2.06 0.54 20.58 3.95 

2015 Q3 27.00 1.38 2.27 0.51 23.61 4.13 

2015 Q2 26.50 1.38 2.32 0.49 22.19 4.28 

2015 Q1 26.50 1.67 2.16 0.44 18.92 4.05 

2014 Q4 27.00 1.37 2.05 0.58 17.66 4.01 

2014 Q3 26.50 1.34 2.27 0.53 18.83 4.37 

2014 Q2 29.00 1.27 2.35 0.56 23.24 4.84 

2014 Q1 27.80 1.72 2.10 0.44 22.53 4.28 

2013 Q4 27.00 1.47 2.03 0.57 22.96 4.09 

2013 Q3 26.40 1.44 2.26 0.52 27.11 4.68 

2013 Q2 30.70 1.45 2.34 0.51 29.28 5.70 

2013 Q1 38.00 1.90 2.10 0.47 27.34 6.20 

2012 Q4 34.50 1.70 2.05 0.59 28.88 5.60 

2012 Q3 33.00 1.75 2.23 0.54 32.20 6.02 

2012 Q2 27.00 1.73 2.29 0.53 31.43 5.22 

2012 Q1 17.40 1.94 2.13 0.49 27.43 3.29 

2011 Q4 15.30 1.60 2.05 0.61 24.17 3.01 

2011 Q3 14.00 1.54 2.23 0.58 24.16 3.04 

2011 Q2 14.60 1.59 2.27 0.53 23.44 3.28 

2011 Q1 14.00 1.89 2.05 0.46 22.24 3.03 

2010 Q4 14.00 1.63 1.94 0.54 20.19 3.01 

2010 Q3 10.60 1.58 2.13 0.48 22.46 2.55 
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2010 Q2 8.00 1.71 2.14 0.42 20.62 2.05 

2010 Q1 7.20 2.55 1.94 0.28 17.60 1.63 

2009 Q4 6.20 2.11 1.81 0.36 15.65 1.44 

2009 Q3 6.10 2.20 1.87 0.29 12.43 1.52 

2009 Q2 5.75 2.42 1.96 0.24 13.79 1.48 

2009 Q1 5.00 2.68 1.85 0.22 13.25 1.25 

2008 Q4 4.44 2.19 1.76 0.30 12.77 1.14 

2008 Q3 5.50 2.40 1.85 0.24 15.03 1.39 

2008 Q2 5.75 2.47 1.89 0.21 15.08 1.47 

2008 Q1 6.25 2.52 1.76 0.21 12.77 1.53 

2007 Q4 6.20 1.98 1.66 0.30 11.70 1.51 

2007 Q3 6.10 2.04 1.86 0.25 14.39 1.55 

2007 Q2 6.30 2.10 1.93 0.20 14.01 1.66 

2007 Q1 6.35 2.43 1.82 0.20 14.43 1.54 

2006 Q4 6.45 1.98 1.70 0.28 14.89 1.41 

2006 Q3 4.84 1.51 1.90 0.28 16.08 1.26 

2006 Q2 4.66 1.52 1.92 0.25 16.11 1.27 

2006 Q1 4.50 1.84 1.91 0.22 17.30 1.17 

2005 Q4 4.46 1.48 1.78 0.34 15.44 1.07 

2005 Q3 4.52 1.16 1.92 0.34 14.33 1.23 

2005 Q2 4.58 1.21 1.97 0.35 16.05 1.23 

2005 Q1 4.60 1.54 1.92 0.24 15.44 1.23 

2004 Q4 4.84 1.32 1.82 0.36 15.53 1.27 

2004 Q3 4.92 1.33 1.90 0.37 18.71 1.32 

2004 Q2 5.10 1.35 1.92 0.31 17.98 1.42 

2004 Q1 4.94 1.79 1.75 0.26 16.66 1.31 

2003 Q4 5.25 1.52 1.67 0.32 15.78 1.40 

2003 Q3 5.60 1.57 1.76 0.26 17.48 1.58 

2003 Q2 5.45 1.42 1.85 0.26 20.47 1.59 

2003 Q1 5.00 1.73 1.74 0.25 20.39 1.38 
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2002 Q4 4.76 1.54 1.68 0.32 20.41 1.35 

2002 Q3 4.20 1.44 1.74 0.32 21.47 1.27 

2002 Q2 4.06 1.38 1.85 0.30 23.42 1.31 

2002 Q1 4.18 1.27 1.84 0.53 21.05 1.29 

2001 Q4 3.64 1.24 1.78 0.61 21.49 1.20 

2001 Q3 3.95 1.24 1.84 0.61 22.65 1.32 

2001 Q2 3.35 1.24 1.96 0.61 23.72 1.25 

2001 Q1 1.90 1.36 1.97 0.39 26.01 0.79 

2000 Q4 1.98 1.29 1.76 0.55 22.67 0.86 

2000 Q3 1.85 1.12 1.84 0.54 22.75 0.86 

2000 Q2 1.75 1.01 1.95 0.55 23.73 0.87 

2000 Q1 1.60 1.21 1.88 0.41 23.89 0.78 
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ตารางท่ี ก.3: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด  

                 (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2559 

 

Year Quarter Price CA TAT D/E ROA TOBIN's Q 

2016 Q4 61.25 0.72 1.30 1.79 8.34 1.51 

2016 Q3 65.25 0.70 1.30 1.85 7.80 1.61 

2016 Q2 61.25 0.75 1.29 1.93 8.81 1.54 

2016 Q1 63.57 0.74 1.39 1.60 10.08 1.65 

2015 Q4 64.16 0.73 1.37 1.68 10.11 1.69 

2015 Q3 62.21 0.68 1.46 1.62 10.36 1.70 

2015 Q2 63.96 0.71 1.49 1.61 10.40 1.78 

2015 Q1 63.18 0.78 1.53 1.33 10.70 1.78 

2014 Q4 60.06 0.80 1.53 1.42 10.62 1.75 

2014 Q3 68.64 0.81 1.62 1.28 10.85 2.04 

2014 Q2 62.21 0.80 1.61 1.30 10.72 1.95 

2014 Q1 56.16 0.93 1.60 1.09 10.80 1.82 

2013 Q4 55.58 0.89 1.58 1.14 10.58 1.85 

2013 Q3 55.58 0.85 1.61 1.12 11.48 1.92 

2013 Q2 57.33 0.85 1.56 1.25 11.99 1.96 

2013 Q1 57.72 0.86 1.55 1.08 12.11 1.95 

2012 Q4 54.21 0.88 1.52 1.14 12.75 1.88 

2012 Q3 64.55 0.86 1.60 1.15 13.01 2.22 

2012 Q2 55.77 0.80 1.58 1.25 12.13 2.01 

2012 Q1 33.54 0.62 1.57 2.22 12.41 0.99 

2011 Q4 21.93 0.62 1.52 2.55 10.32 1.19 

2011 Q3 22.24 0.58 1.56 2.67 10.49 1.24 

2011 Q2 22.24 0.59 1.56 2.80 10.23 1.26 

2011 Q1 20.34 0.58 1.53 2.86 9.23 1.22 

2010 Q4 14.70 0.57 1.48 2.60 9.16 1.07 

2010 Q3 12.71 0.54 1.50 2.74 8.21 1.04 
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2010 Q2 16.05 0.51 1.45 2.81 7.81 1.14 

2010 Q1 7.94 0.50 1.40 2.81 7.72 0.94 

2009 Q4 5.85 0.50 1.30 3.06 8.01 0.90 

2009 Q3 5.08 0.45 1.29 2.82 7.61 0.88 

2009 Q2 4.39 0.44 1.27 2.88 7.99 0.86 

2009 Q1 3.18 0.43 1.26 3.02 7.73 0.84 

2008 Q4 3.21 0.64 1.23 3.37 6.22 0.85 

2008 Q3 3.43 0.64 1.22 3.26 6.15 0.85 

2008 Q2 3.53 0.64 1.19 3.44 5.04 0.86 

2008 Q1 4.00 0.65 1.17 3.36 4.56 0.87 

2007 Q4 4.39 0.66 1.10 3.57 3.97 0.89 

2007 Q3 4.58 0.65 0.97 3.35 4.52 0.89 

2007 Q2 5.08 0.65 1.00 3.28 4.96 0.90 

2007 Q1 5.93 0.65 1.04 3.11 6.03 0.92 

2006 Q4 5.78 0.66 1.08 3.10 7.66 0.91 

2006 Q3 6.36 0.67 1.23 2.65 7.49 0.89 

2006 Q2 5.78 0.68 1.21 2.67 7.73 0.87 

2006 Q1 4.92 0.65 1.19 2.74 6.92 0.86 

2005 Q4 4.73 0.66 1.17 2.97 5.64 0.87 

2005 Q3 5.50 0.65 1.27 4.25 6.70 0.97 

2005 Q2 5.59 0.67 1.23 4.52 6.02 0.98 

2005 Q1 6.33 0.69 1.16 4.50 5.87 1.00 

2004 Q4 4.98 0.70 1.14 4.95 6.03 0.97 

2004 Q3 5.50 0.65 1.13 4.68 4.97 0.99 

2004 Q2 6.05 0.64 1.08 4.87 3.70 1.02 

2004 Q1 6.05 0.60 1.33 5.58 3.65 0.98 

2003 Q4 7.02 0.58 1.23 5.61 2.81 1.00 

2003 Q3 6.33 0.61 1.17 5.32 3.63 0.97 

2003 Q2 6.05 0.63 1.10 5.14 3.29 0.95 

2003 Q1 4.26 1.02 1.17 2.15 4.45 0.87 
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2002 Q4 5.50 1.07 1.18 2.16 3.95 0.93 

2002 Q3 5.23 1.14 1.14 2.04 -4.49 0.91 

2002 Q2 4.79 1.17 1.20 2.09 3.96 0.89 

2002 Q1 4.81 1.14 1.17 2.01 1.13 0.89 

2001 Q4 3.99 1.18 1.13 2.12 1.61 0.86 

2001 Q3 3.85 1.37 1.19 1.58 10.22 0.78 

2001 Q2 4.61 0.86 1.10 1.98 2.85 0.86 

2001 Q1 2.48 1.26 1.07 1.78 1.86 0.74 

2000 Q4 2.48 1.20 1.03 1.80 2.77 0.75 

2000 Q3 2.26 0.87 1.02 1.85 5.97 0.75 

2000 Q2 2.48 0.86 1.01 1.77 4.46 0.75 

2000 Q1 2.42 0.86 0.97 1.72 8.77 0.73 
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ตารางท่ี ก.4: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย . บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 

                ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2559 

 

Year Quarter Price CA TAT D/E ROA TOBIN's Q 

2016 Q4 54.25 0.91 0.67 0.42 -1.53 1.45 

2016 Q3 57.00 0.93 0.67 0.42 -2.66 1.49 

2016 Q2 66.00 0.94 0.90 0.42 -4.61 1.77 

2016 Q1 57.25 0.89 0.89 0.41 -2.22 1.58 

2015 Q4 51.25 0.88 0.90 0.40 -3.15 1.44 

2015 Q3 64.00 1.01 1.00 0.42 4.13 1.68 

2015 Q2 71.00 1.06 0.97 0.42 3.40 1.80 

2015 Q1 77.50 1.35 0.91 0.58 -0.25 1.89 

2014 Q4 81.00 1.44 0.92 0.53 0.08 1.96 

2014 Q3 91.50 0.91 0.84 0.64 -6.78 2.26 

2014 Q2 77.00 0.99 0.82 0.61 -5.60 1.94 

2014 Q1 84.75 1.05 0.84 0.58 -4.06 2.09 

2013 Q4 88.00 1.14 0.88 0.51 -3.57 2.18 

2013 Q3 112.00 1.28 1.05 0.51 -4.15 2.84 

2013 Q2 143.50 1.37 1.30 0.53 -3.56 3.47 

2013 Q1 213.00 1.62 1.54 0.49 1.36 4.72 

2012 Q4 196.00 1.54 1.76 0.48 5.51 4.16 

2012 Q3 210.00 1.70 1.69 0.50 5.43 4.32 

2012 Q2 94.00 1.72 1.65 0.51 6.87 2.09 

2012 Q1 56.00 1.68 1.60 0.50 3.24 1.42 

2011 Q4 54.00 1.64 1.61 0.48 1.19 1.43 

2011 Q3 57.50 1.61 1.69 0.49 3.43 1.47 

2011 Q2 45.25 1.59 1.64 0.49 2.92 1.23 

2011 Q1 48.25 1.64 1.86 0.51 4.63 1.27 

2010 Q4 46.00 1.68 1.89 0.36 5.50 1.16 

2010 Q3 45.00 1.76 1.94 0.33 6.50 1.15 
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2010 Q2 33.75 1.63 1.91 0.37 6.29 0.93 

2010 Q1 19.40 1.77 2.07 0.54 5.81 0.86 

2009 Q4 16.50 1.84 2.09 0.53 4.99 0.80 

2009 Q3 14.50 1.94 2.12 0.47 4.84 0.74 

2009 Q2 12.00 2.01 2.14 0.44 4.13 0.66 

2009 Q1 8.60 1.84 2.02 0.50 2.53 0.57 

2008 Q4 7.70 1.81 2.08 0.48 2.27 0.55 

2008 Q3 12.80 1.80 2.15 0.47 2.44 0.69 

2008 Q2 16.30 1.77 2.11 0.46 3.66 0.79 

2008 Q1 18.40 1.74 2.00 0.50 4.91 0.84 

2007 Q4 18.40 1.74 2.04 0.49 5.33 0.85 

2007 Q3 18.20 1.85 2.22 0.42 5.84 0.84 

2007 Q2 18.70 1.74 2.17 0.46 5.80 0.86 

2007 Q1 18.50 1.72 2.05 0.49 6.41 0.85 

2006 Q4 19.60 1.74 2.09 0.46 7.35 0.88 

2006 Q3 19.50 1.87 2.19 0.38 7.62 0.89 

2006 Q2 19.80 1.81 2.07 0.43 7.11 0.91 

2006 Q1 21.30 1.74 1.89 0.50 6.90 0.95 

2005 Q4 20.80 1.75 1.90 0.48 8.34 0.95 

2005 Q3 20.50 1.94 1.95 0.38 8.98 0.94 

2005 Q2 20.20 1.85 1.90 0.42 9.52 0.93 

2005 Q1 22.10 1.76 1.73 0.45 8.62 0.99 

2004 Q4 21.80 1.77 1.81 0.44 9.09 1.00 

2004 Q3 22.00 1.80 1.85 0.41 9.49 1.02 

2004 Q2 24.20 1.74 1.84 0.42 10.03 1.10 

2004 Q1 26.25 1.71 1.76 0.48 10.33 1.12 

2003 Q4 31.25 1.73 1.87 0.46 10.72 1.31 

2003 Q3 27.75 1.90 1.97 0.40 11.52 1.22 

2003 Q2 25.25 1.80 1.91 0.44 10.87 1.15 

2003 Q1 20.00 1.68 1.88 0.51 10.01 0.97 
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2002 Q4 21.40 1.60 1.94 0.49 9.99 1.05 

2002 Q3 20.40 1.68 2.16 0.42 11.58 1.02 

2002 Q2 25.00 1.53 2.13 0.52 11.78 1.19 

2002 Q1 24.20 1.51 2.03 0.58 11.88 1.15 

2001 Q4 15.40 1.49 1.98 0.64 11.56 0.89 

2001 Q3 14.60 1.61 2.16 0.53 12.94 0.86 

2001 Q2 15.20 1.52 2.10 0.59 12.38 0.90 

2001 Q1 9.00 1.48 2.02 0.62 10.66 0.69 

2000 Q4 9.05 1.40 1.97 0.69 9.81 0.72 

2000 Q3 7.50 1.46 2.06 0.57 9.82 0.64 

2000 Q2 9.80 1.36 1.99 0.63 9.31 0.75 

2000 Q1 10.90 1.32 1.84 0.65 7.74 0.80 
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ตารางท่ี ก.5 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย . บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด  

                  (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ.2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ.2559 

 

Year Quarter Price CA TAT D/E ROA TOBIN's Q 

2016 Q4 192.00 5.09 0.68 0.18 13.68 1.82 

2016 Q3 184.00 3.97 0.67 0.22 13.74 1.78 

2016 Q2 173.50 4.74 0.68 0.20 13.73 1.72 

2016 Q1 159.50 5.03 0.69 0.18 13.77 1.66 

2015 Q4 157.00 4.85 0.70 0.19 13.48 1.70 

2015 Q3 159.00 3.65 0.74 0.24 13.58 1.77 

2015 Q2 157.50 4.29 0.76 0.21 13.07 1.79 

2015 Q1 161.50 4.31 0.77 0.21 13.04 1.87 

2014 Q4 168.00 3.92 0.81 0.21 13.67 1.99 

2014 Q3 184.00 3.12 0.85 0.27 14.75 2.41 

2014 Q2 167.50 3.36 0.89 0.25 15.63 2.24 

2014 Q1 174.00 3.53 0.88 0.23 15.01 2.36 

2013 Q4 170.00 3.83 0.93 0.21 15.84 2.42 

2013 Q3 172.00 2.62 0.94 0.26 15.78 2.52 

2013 Q2 170.00 3.49 0.97 0.21 16.25 2.59 

2013 Q1 179.50 4.23 0.98 0.22 16.64 2.74 

2012 Q4 184.00 5.19 0.98 0.22 16.62 2.92 

2012 Q3 183.00 4.23 1.01 0.27 16.92 2.99 

2012 Q2 142.50 5.04 1.02 0.23 16.06 2.45 

2012 Q1 129.00 5.32 1.01 0.22 14.90 2.27 

2011 Q4 129.50 4.72 1.01 0.25 13.74 2.34 

2011 Q3 116.00 4.52 1.00 0.26 13.82 2.20 

2011 Q2 121.00 5.02 1.01 0.24 15.42 2.34 

2011 Q1 96.60 4.73 1.00 0.25 17.14 1.91 

2010 Q4 103.60 4.57 1.02 0.18 19.51 2.04 

2010 Q3 112.00 4.22 1.01 0.20 20.18 2.27 
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2010 Q2 92.00 4.92 1.04 0.17 20.83 1.95 

2010 Q1 83.00 5.15 1.04 0.16 20.94 1.80 

2009 Q4 69.00 5.13 1.06 0.15 20.56 1.58 

2009 Q3 59.00 4.08 1.07 0.20 18.31 1.43 

2009 Q2 48.40 5.06 1.12 0.15 16.05 1.22 

2009 Q1 47.60 5.06 1.14 0.15 13.88 1.25 

2008 Q4 48.00 4.17 1.15 0.18 12.91 1.30 

2008 Q3 44.00 3.43 1.16 0.21 13.09 1.23 

2008 Q2 48.00 3.97 1.14 0.17 13.70 1.34 

2008 Q1 50.00 4.01 1.11 0.18 14.11 1.41 

2007 Q4 50.40 3.62 1.11 0.21 14.17 1.45 

2007 Q3 50.40 4.17 1.10 0.19 14.94 1.52 

2007 Q2 50.40 4.46 1.14 0.16 16.88 1.55 

2007 Q1 49.60 4.35 1.08 0.17 16.44 1.53 

2006 Q4 50.00 3.85 1.06 0.17 16.72 1.59 

2006 Q3 42.40 3.56 0.99 0.18 16.60 1.42 

2006 Q2 39.60 3.95 1.11 0.14 17.60 1.43 

2006 Q1 39.60 4.18 1.08 0.15 17.16 1.41 

2005 Q4 35.00 4.15 1.05 0.15 16.62 1.29 

2005 Q3 34.00 3.50 1.10 0.19 15.60 1.30 

2005 Q2 30.80 4.23 1.10 0.14 16.02 1.27 

2005 Q1 28.80 4.43 1.09 0.13 14.65 1.22 

2004 Q4 27.00 3.33 1.07 0.17 14.19 1.18 

2004 Q3 26.60 3.04 1.04 0.19 13.37 1.20 

2004 Q2 26.00 3.59 1.07 0.15 13.41 1.20 

2004 Q1 26.80 3.67 1.11 0.15 14.55 1.24 

2003 Q4 29.00 3.25 1.10 0.16 12.51 1.36 

2003 Q3 30.00 3.04 1.14 0.19 14.13 1.43 

2003 Q2 24.80 3.40 1.18 0.18 15.16 1.23 

2003 Q1 23.80 3.61 1.20 0.16 16.22 1.21 
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2002 Q4 24.00 3.02 1.17 0.21 17.68 1.23 

2002 Q3 25.20 3.14 1.16 0.20 18.25 1.29 

2002 Q2 25.80 3.23 1.22 0.18 19.76 1.38 

2002 Q1 24.00 3.33 1.29 0.17 20.89 1.33 

2001 Q4 19.70 2.71 1.31 0.23 22.13 1.14 

2001 Q3 18.90 2.99 1.41 0.22 30.69 1.10 

2001 Q2 18.10 2.73 1.43 0.25 28.90 1.10 

2001 Q1 19.50 3.12 1.43 0.23 27.03 1.19 

2000 Q4 18.00 2.60 1.48 0.29 27.90 1.16 

2000 Q3 17.90 2.70 1.53 0.27 21.79 1.25 

2000 Q2 17.30 2.69 1.50 0.26 18.92 1.25 

2000 Q1 16.00 2.49 1.54 0.26 21.59 1.16 
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ภาคผนวก ข 

ตารางแสดงขอมูล: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
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ตารางภาคผนวกท่ี ข.1: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ข.2: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                            บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) : SNP 
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ตารางภาคผนวกท่ี ข.3: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) : SORKON 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ข.4: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) : SSC 
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ตารางภาคผนวกท่ี ข.5: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 
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ภาคผนวก ค 

ตารางแสดงขอมูล: ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
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ตารางภาคผนวกท่ี ค.1: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                            บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ค.2: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) : SNP 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ค.3: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) : SONKON 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ค.4: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) : SSC 
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ตารางภาคผนวกท่ี ค.1: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 
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ภาคผนวก ง 

ตารางแสดงขอมูล : ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.1: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                            บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.2: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                            บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) : SNP 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.3: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                             บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) : CPF 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.4: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                            บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) : SSC 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.5: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                             บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 
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