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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 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จัดเปนสถาบันการเงินท่ีสําคัญในตลาดทุนและตลาด

การเงินของไทย โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายแลกเปลี่ยนหลักทรัพยของนักลงทุนและผู

ระดมทุน เปนกลไกในการระดมทุนหรือเงินออมจากภาคครัวเรือนและจัดหาเงินทุนสูภาคการผลิตท่ี

ตองการเงินทุน สงผลใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ดังนั้น จึงมีผูสนใจเขามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก เพราะคาดหวังวาจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน อาทิ

เชน กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย เงินปนผล หรือดอกเบี้ย เปนตน ซ่ึงในสถานการณปจจุบันนั้นจะ

เห็นไดวานักลงทุนท่ีเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเริ่มมีความหลากหลายและมีการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน 

เนื่องจากอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นสูงกวาการออมเงินผานสถาบัน

การเงิน แตการลงทุนนั้นมีความเสี่ยง ดังนั้นในการตัดสินใจลงทุนในแตละครั้งนักลงทุนจึงตองมี

ความรูและม่ันใจวาการลงทุนนั้นจะมีประสิทธิภาพและประสบผลสําเร็จตามความคาดหวัง จึงมีปจจัย

และสวนประกอบหลายๆดานในการพิจารณาวิเคราะหการลงทุน  หนึ่งในนั้นก็คือ การวิเคราะห

อัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงเปนสวนประกอบท่ีสําคัญสําหรับการวิเคราะหหลักทรัพย  โดยรูปแบบของ

การวิเคราะหจะถูกแบงเปน 2 รูปแบบคือ  

การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis)  เปนการวิเคราะหประเภทและ

ลักษณะของบริษัท เพ่ือพิจารณาวาบริษัทนั้นมีความนาสนใจในการลงทุนมากนอยเพียงใด โดยจะ

วิเคราะหท้ังในเชิงคุณภาพ เชนความสามารถและประสบการณของผูบริหาร ขนาดของบริษัท ความ

หลากหลายของผลิตภัณฑ เปนตน และในเชิงปริมาณ โดยพิจารณาจากรายงานประจําป หรืองบ

การเงินท้ังในปจจุบันและอดีตของบริษัท เพ่ือนํามาประเมินมูลคาหุนและใชเปนขอมูลประกอบการ

ตัดสินใจลงทุน  

การวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) เปนเครื่องมือท่ีชวยใหผูลงทุนสามารถ

คาดการณทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาหุน รวมท้ังสามารถหาจังหวะท่ีเหมาะสมในการซ้ือขายหุน

หรือระยะเวลาในการถือครองหุนได  

ในทางปฏิบัตินั้น ผูลงทุนจึงควรวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน เพ่ือคนหาหุนท่ีนาลงทุน ควบคูไปกับ

การวิเคราะหทางเทคนิค เพ่ือหาจังหวะในการเขาลงทุน ซ่ึงจะชวยใหผูลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนใน

หุนไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินถือเปนประเภทการวิเคราะหดวยปจจัยพ้ืนฐานโดยการนํา

ขอมูลจากงบการเงินมาหาอัตราสวนระหวางกันเพ่ือศึกษาพฤติกรรมของหลักทรัพยนั้นๆ ซ่ึงชี้ใหเห็น
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ถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผูทําวิจัย

จึงทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

อาหาร เพราะเห็นวาไมวาเศรษฐกิจจะอยูในชวงขาข้ึนหรือขาลง อุตสาหกรรมอาหารจะไดรับ

ผลกระทบนอยกวา เนื่องดวยอาหารนั้นยังคงเปนปจจัยพ้ืนฐานของการดํารงชีวิต  

ในงานวิจัยนี้ผูวิจัยจะใชอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis) 5 ประเภทมาวิเคราะห ซ่ึงมี

ลักษณะของการวิเคราะหท่ีแตกตางกันตามวัตถุประสงคของผูใช ไดแก Tobin’Q, อัตราสวนเงินทุน

หมุนเวียน (Current Ratio) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover)  

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio Total Asset Turnover)  อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset : ROA) การศึกษาครั้งนี้ ไดนําอัตราสวน

ทางการเงินท้ัง 5 ประเภทมาใชเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาบริษัทในกลุม SET 100 ซ่ึงเปนกลุมอุตสาหกรรมใน

ตลาดหลักทรัพยฯท่ีมีสภาพคลองสูง และมีการซ้ือขายอยางสมํ่าเสมอ โดยขอมูลการศึกษาท่ีได

สามารถนําไปใชเพ่ือเปนประโยชนของผูบริหารกิจการในอุตสาหกรรมและนักลงทุนในการคาดการณ

ผลการดําเนินงานและนําไปใชวิเคราะหพิจารณาทางเลือกหลักทรัพยท่ีม่ันคงและนาลงทุน จากการนํา

อัตราสวนทางการเงินท่ีสัมพันธกับราคาหลักทรัพยมาเปนแนวทางในการพิจารณาประกอบการ

ตัดสินใจเพ่ือใหไดผลตอบแทนท่ีคุมคามากท่ีสุด 

 

1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน กับราคาหลักทรัพยของกลุม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเพ่ือเปน

ขอมูลใหผูท่ีตองการลงทุนไดใชประโยชนในการตัดสินใจเลือกลงทุน 

 

1.3 ขอบเขตการศึกษา  

 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย

ของกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยใชขอมูลยอนหลังประ

มาน 15 ปข้ึนไป จากไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.2543 ไปถึงไตรมาสท่ี 3 ของป พ.ศ.2560 รวมประมาน 

60 ไตรมาส ใชขอมูลของบริษัทในอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย จํานวน 5 บริษัท ไดแก บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน),  บริษัท เอส 

แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน), บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด(มหาชน), บริษัทไทยเพรซิเดนท

ฟูดส จํากัด (มหาชน), บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) สาเหตุท่ีเลือกบริษัทเหลานี้ เนื่องจากเปนท่ี

รูจัก มีสวนแบงการตลาดท่ีใหญและมีขอมูลท่ีครบถวนตามท่ีผูวิจัยตองการ 



3 

1.4 นิยามศัพท 

 อัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) หมายถึง เปนเครื่องมือท่ีใชวิเคราะหงบการเงิน 

ซ่ึงเปนตัวเลขท่ีวัดฐานะการเงินและเปนตัวบงชี้ถึงจุดออนจุดแข็งในการหาผลกําไรใหกับธุรกิจตางๆ 

ตลอดจนเปนตัวชี้วัดความสามารถในการบริหารงานวามีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด โดยการนํา

ตัวเลขท่ีมีอยูในงบการเงินมาหาอัตราสวนเพ่ือใชในการวิเคราะหเปรียบเทียบประกอบการตัดสินใจ

ลงทุน 

 Tobin’s Q เปนแนวคิดท่ีนําเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารยแหง

มหาวิทยาลัย Yale ผูซ่ึงเคยไดรับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตรในป ค.ศ.1981 โดยทฤษฎี Tobin’s 

Q   เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคา

ทางการตลาด ซ่ึงคํานวณโดยการหารราคาตลาด (Market Value)  ของสินทรัพยดวยราคาเปลี่ยน

แทน (Replacement Cost) ของสินทรัพยนั้น ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทาง

การตลาดของหุนท่ีอยูในมือของผูถือหุนและหนี้สิน ซ่ึง Professor Tobin  เชื่อวา Tobin’s Q เปนตัว

วัดท่ีดีท่ีสะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกรได 

 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีคํานวณจาก 

สินทรัพยหมุนเวียน กับหนี้สินหมุนเวียน เปนอัตราสวนท่ีจัดอยูในกลุมทางการเงินท่ีบอกถึงสภาพ

คลองของกิจการ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน จะบอกวา กิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากพอท่ีจะ

ชําระหนี้สินระยะสั้นหรือไม สินทรัพยหมุนเวียน คือ เงินสด หรือ สินทรัพยท่ีสามารถเปลี่ยนเปนเงิน

สดไดงายหรือภายในหนึ่งป และ หนี้สินระยะสั้น คือ ภาระคาใชจายท่ีตองจายคืนภายในหนึ่งป 

 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) เปนการคํานวณหา

อัตราสวนเพ่ือแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน วาในหนึ่งรอบระยะเวลาบัญชีของกิจการมีผลการ

ดําเนินท่ีประสิทธิภาพหรือไม อยางไร ซ่ึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิด

รายได อัตราสวนยิ่งมาก แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดี 

 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio Total Asset Turnover) 

แสดงโครงสรางของเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของเจาของวา

เปนเทาไร ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาหนี้สูง ทําใหมีความเสี่ยงสูงดวยเชนกัน 

 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset : ROA) เปนการวัด

ความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองสวนคือ หนี้สินและสวนของผูถือหุน 

 

1.5 ประโยชนของการศึกษา 

 1.สําหรับนักลงทุน จะสามารถนําขอมูลไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได เพ่ือ

ประสิทธิภาพของการลงทุนแนวโนมการท่ีจะไดรับประโยชนท่ีมากข้ึน 
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2.สําหรับเจาของธุรกิจ ก็จะสามารถนําขอมูลไปปรับใชในการบริหารแผนงาน เพ่ือผล

ประกอบการท่ีดีข้ึนและจูงใจใหนักลงทุนเขามาลงทุนในธุรกิจของตนไดมากข้ึน 

3.หนวยงานของรัฐ มีสวนชวยในการกําหนดนโยบายในการกํากับดูแลการซ้ือขายหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพย 

 
 



บทท่ี2 

แนวคิด ทฤษฎี  และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

 การศึกษาในครั้งนี้  ผูวิจัยไดทําการศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวของกับตัวแปรท่ี

ศึกษา เพ่ือประมวลแนวความคิดในการศึกษา ดังตอไปนี้ 

2.1   แนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกับกระบวนการลงทุน 

2.2   แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental 

Analysis)  

2.3   แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยทางเทคนิค (Technical 

Analysis) 

2.4   กรอบแนวคิดในการวิจัย 

2.5   งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

2.6   สมมติฐานการศึกษา 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฏีเกี่ยวกับกระบวนการลงทุน 

 การลงทุน (Investment) คือ การซ้ืออสังหาริมทรัพยหรือหลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบัน

ตางๆ เพ่ือหวังท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีเปนสัดสวน ซ่ึงตองควบคูไปกับความเสี่ยงตลอดเวลา และใช

เวลาในการครอบครองประมาณ 10 ป แตอยางต่ําไมเกิน 3 ป การลงทุนจึงแบงออกเปนประเภท

ใหญๆได 3 ประเภท ดังนี้ 

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) ซ่ึงเปนเรื่องเก่ียวของกับ

การซ้ือสินคา ประเภทคงทนถาวร เชน รถยนต และรวมไปถึงการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real 

Estate Investment) และการลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนก็ไมไดหวังกําไรหรือผลตอบแทนในรูปตัวเงิน 

แตหวังความพอใจในการใชทรัพยสินเหลานั้น  ท้ังนี้การซ้ือทองคําเพ่ือเปนเครื่องประดับก็ถือเปนการ

ลงทุนเพ่ือการบริโภคอยางหนึ่ง เงินท่ีจายเปนเงินท่ีไดจากการออม อีกในหนึ่งการซ้ือทองคําก็ซ้ือมา

เพ่ือเปนเครื่องประดับใหความพอใจแลว ยังสามารถนําทองคํามาขายได ยิ่งถาชวงนั้นราคาทองมี

มูลคาสูงก็ถือไดวาเปนผลพลอยได 

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment ) คือการซ้ือสินทรัพย

เพ่ือประกอบธุรกิจในการหารายได โดยคาดหวังวารายไดท่ีจะไดนี้จะเพียงพอท่ีจะชดเชยกับความ

เสี่ยงท่ีลงทุนไป เชน  การลงทุนในสินคาประเภททุน ไดแก เครื่องจักร โรงงาน เพ่ือผลิตสินคาและ

บริการ ใหสนองความตองการของผูบริโภค ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้ผูลงทุนคาดหวังกําไรจากการ

ลงทุน กําไรหรือผลตอบแทนนั้นจะแรงจูงใจใหผูลงทุนนําเงินมาลงทุน ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้เปน
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การนําเงินออม (Saving) หรือ เงินท่ีสะสมไว (Accumulated Fund) หรือกูยืมเงินจากธนาคาร 

(Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสรางหรือจัดหาสินคาประกอบไปดวย เครื่องจักรและสินทรัพย 

ประเภทอสังหาริมทรัพย เชน การลงทุนในท่ีดิน อาคารสิ่งปลูกสรางเพ่ือนํามาใชผลิตสินคาและบริการ

เพ่ือตอบสนองความตองการของผูบริโภค 

3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or Securities Investment) คือ การลงทุน

ตามความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย (Asset) ในรูปของหลักทรัพย (Securities) 

เชน พันธบัตร หุนกู หุนทุน ตราสาร เปนตน ซ่ึงการลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออมท่ี

แตกตางจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ีมีเงินเม่ือไมตองการเปนผูประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากมีความ

เสี่ยงหรือผูออมยังมีเงินไมมากพอ ผูลงทุนนําเงินท่ีออมไดไปซ้ือหลักทรัพยลงทุนโดยใหผลตอบแทนใน

รูปของอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปนผล (Yield) และ สวนตางราคา (Capital Gain) ซ่ึงมากหรือนอยจะ

ข้ึนอยูกับความเสี่ยงของหลักทรัพยท่ีลงทุน 

       การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น  จะเปนอีกทางเลือกหนึ่งของการลงทุนท่ี

ไดรับความสนใจจากผูท่ีมีเงินออม เพราะมีโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวาการลงทุนในประเภท

อ่ืนๆ และนอกจากนี้การท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีบริษัทจดทะเบียนท่ีหลากหลาย ดังนั้น

ตลาดหลักทรัพยฯ จึงเหมาะสมอยางยิ่งสําหรับผูท่ีตองการความหลากหลายในการลงทุนไมวาจะเปน

ประเภทสินคาและผลตอบแทนเพราะมีสินคาหรือตราสารเพ่ือการลงทุนมีหลากหลายประเภทซ่ึงออก

โดยบริษัทจดทะเบียนท่ีประกอบธุรกิจในหลายประเภทและหลายๆ อุตสาหกรรมใหเลือกลงทุนตาม

ความตองการของผูลงทุนกอนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 

                ดังนั้น ผูลงทุนจงึควรศึกษาขอมูลเก่ียวกับสภาพเศรษฐกิจ ซ่ึงเปนปจจัยพ้ืนฐานอันดับ

ตนๆกอน  แลวจึงพิจารณาสภาพอุตสาหกรรม โดยรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมมา

วิเคราะหในแตละสวนโดยนําไปสูการตัดสินใจลงทุนในแตละอุตสาหกรรมได นอกจากนี้ผูลงทุนใน

หลักทรัพยก็ยังจําเปนตองพิจารณาอีกหลายๆดาน ท้ังนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง ของภาครัฐ

และในตางประเทศท่ีจะสงผลตอการไหลเวียนของเงินทุน ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม และผู

วิเคราะหจะตองวิเคราะหพิจารณาถึงวัฎจักรธุรกิจวาอยูในชวงระยะใด วงจรการขยายตัวของ

อุตสาหกรรมและโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมนั้นตองควบคูกันไปเสมอ จากนั้นจึงวิเคราะห

ผลการดําเนินงานของบริษัท วิสัยทัศนของผูบริหาร กลยุทธของบริษัท ซ่ึงเปนวิธีการหนึ่งท่ีผูลงทุน

สามารถนําไปใชในตัดสินใจเลือกท่ีลงทุนในหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ 

               นอกจากนี้ จังหวะในการเขาซ้ือหลักทรัพยก็เปนสิ่งสําคัญเชนกัน เนื่องจากราคา

หลักทรัพยในแตละปความนั้นมีความผันผวนมาก ถาสามารถเขาไปในลงทุนในชวงท่ีราคาหลักทรัพย

ปรับตัวลงมามาก นักลงทุนจะสามารถซ้ือหลักทรัพยไดในราคาท่ีถูก อยางไรก็ตามประชาชนท่ีเขามา

ลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ถายังขาดความรูความเขาใจเก่ียวกับหลักการลงทุนและไมไดศึกษา 
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ปจจัยตางๆทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยท่ีแทจริง และนิยมซ้ือตามคําบอกเลา

ดังเชนแมงเมาบินเขากองไฟ นักลงทุนรายยอยจึงตกเปนเครื่องมือของกลุมคนกลุมหนึ่ง ท่ีทําราคา

หลักทรัพยใหสูงเกินความเปนจริงอยางรวดเร็วอยางผิดสังเกต ก็อาจเกิดความเสียหายแกผูลงทุนได

เชนกัน ดังนั้น การเผยแพรความรูใหกับนักลงทุนตลอดจนแจงขาวสารท่ีรวดเร็ว ถูกตองแมนยํามาก

ข้ึนก็เปนเครื่องมือท่ีชวยในการตัดสินใจของนักลงทุนได เชน การประกาศจายปนผล การแตกหุน การ

เพ่ิมทุน และการเปลี่ยนแปลงผูบริหารของธุรกิจ เปนตน นอกจากนี้ผูลงทุนยังตองทราบถึงความเสี่ยง

ท่ีอาจเกิดข้ึนไดดวย อาทิเชน โรคระบาด ความขัดแยงระหวางประเทศ การชุมนุมประทวงทาง

การเมืองภายในประเทศ เพราะขาวเหลานี้มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย และ

มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยไทยมีระดับความผันผวนอยางมาก จึงเปนท่ีมาของ

คํากลาวท่ีวา “การลงทุนมีความเสี่ยง โปรดใชวิจารณญาณกอนการลงทุน” 

 

2.2 แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental 

Analysis)  

 แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปนแนวคิดท่ีวิเคราะหปจจัยท่ีเปน

ตัวกําหนด อัตราผลตอบแทนความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลคาของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยพ้ืนฐานท่ี

กลาวมานั้น ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรม ปจจัยท่ีเก่ียวกับผลการ

ดําเนินงาน รวมไปถึงฐานะทางการเงินของบริษัทนั้นๆดวย ดังนั้น การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน จึงเปน

การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพ่ือนํามาใชในการกําหนดมูลคาท่ี

แทจริง ของหลักทรัพย ดังนี้ 

1.การวิเคราะหเศรษฐกิจ ( Economic Analysis) 

เปนการวิเคราะหและคาดการณแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ท้ังแนวโนมในระยะ

สั้นและในระยะยาว รวมท้ังเศรษฐกิจระดับประเทศและเศรษฐกิจระดับโลก รวมไปถึงการวิเคราะห

นโยบายเศรษฐกิจของภาครัฐ อยางเชน นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง นโยบายการคาระหวาง

ประเทศ วามีผลกระทบกับธุรกิจมากนอยเพียงใด ซ่ึงองคประกอบท่ีใชในการวิเคราะห คือ ภาวะ

เศรษฐกิจและวัฎจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) จะใชเปนตัวกําหนดชี้วัดผลการวิเคราะห ไดแก 

ดัชนีราคาผูผลิต ผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย  อัตราวางงาน ผลิตภัณฑมวลรวม

ในประเทศ เปนตน สรุปไดวา การวิเคราะหเศรษฐกิจนั้น จะเก่ียวของกับการพิจารณาของปจจัย

หลายๆดาน อยางเชน วัฎจักรเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟอ การใชจาย

ของผูบริโภค และของธุรกิจ เปนตน โดยการพิจารณาปจจัยขางตนนั้น ผูท่ีจะลงทุนนั้นจะตอง

วิเคราะหพิจารณาองคประกอบตางๆ เพ่ือท่ีจะสรุปภาพรวมของเศรษฐกิจของประเทศวา ปจจุบันอยู

ในชวงขาข้ึน หรือขาลง และรวมไปถึงคาดการณวาในอนาคตตอไปขางหนา ภาวะเศรษฐกิจจะอยู
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ในชวงใด เพ่ือนําไปสูการพิจารณาวาธุรกิจใดจะไดรับประโยชนจากภาวะเศรษฐกิจนั้นๆ จะได

ตัดสินใจเลือกบริษัทท่ีจะลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม  (Industry Analysis) เปนการวิเคราะหสภาวการณการ

แขงขันในอุตสาหกรรม ก็คือการวิเคราะหอุตสาหกรรมนั่นเอง ตลอดจนวิเคราะหอนาคตความนานจะ

เปนในเรื่องของการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมวาเปนไปในทิศทางใด และจะข้ึนอยูกับปจจัยใน

หลายๆ ดาน อยางเชน โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของภาครัฐ นโยบายของภาครัฐท่ี

สนับสนุนหรือเปนอุปสรรคของการดําเนินธุรกิจ และโครงสรางของอุตสาหกรรมของแตละประเภทก็

แตกตางกันไป เปนตน ซ่ึงองคประกอบท่ีใชในการวิเคราะห คือ วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 

ผลกระทบของขอตกลงระหวางประเทศ โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม การเปลี่ยนแปลงของ

กฎหมายตางๆ ท่ีเก่ียวของ เปนตน สรุปไดวา การวิเคราะหอุตสาหกรรมนั้น ควรท่ีจะพิจารณาขอมูลท่ี

เก่ียวของภายในอุตสาหกรรมนั้น ซ่ึงรวมไปถึงการเชื่อมโยงผลกระทบท่ีมาจากอุตสาหกรรมอ่ืนและ

สภาวะเศรษฐกิจ ท่ีจะชวยใหผูท่ีจะลงทุนเขาใจลักษณะเฉพาะและการเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรม

ไดดียิ่งข้ึน นอกจากนั้นยังจะชวยใหผูลงทุนสามารถจํากัดขอบเขตการลงทุนใหแคบลง คือ จํากัด

จํานวนบริษัทท่ีใหความสนใจใหมีนอยลง เพ่ือท่ีจะเหลือบริษัทท่ีดีท่ีสุดและนาสนใจลงทุนจริงๆ 

เทานั้น 

3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหข้ันตอนสุดทายในการ

วิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน เนนไปในดานของการวิเคราะหปจจัยภายในของบริษัทท่ีมีผลตอการ

ดําเนินงานของธุรกิจ เพ่ือคัดเลือกวาธุรกิจใดหรือบริษัทใดท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีควรลงทุน ซ่ึง

องคประกอบท่ีใชในการวิเคราะห คือ ประเภทของบริษัท ลักษณะของบริษัท โดยแบงเปน  2 

ลักษณะ คือ 

- การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis)  เปนการวิเคราะหขอมูลท่ีอยู

ในรูปแบบของบรรยายเปนขอความท่ีสวนเก่ียวของกับบริษัท จะไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลข

ได โดยท่ีขอมูลตางๆนั้น จะเปนขอมูลในอดีต ในปจจุบัน หรือเปนแนวโนมในอนาคตท่ีเก่ียวของกับ

บริษัทก็ได เชน ขนาดของบริษัท อัตราการเติบโต นโยบายการบริหารงาน ประสบการณของผูบริหาร 

บุคลากร  โครงสรางของเงินทุน ความสามารถในดานการดลาด ดานการผลิต ดานบริการ ดาน

งานวิจัยและพัฒนา ระบบสารสนเทศตางๆของบริษัท เปนตน 

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลใน

รูปแบบเชิงตัวเลขท่ีมาจากการดําเนินงานของบริษัทท้ังในอดีตและปจจุบัน โดยใชวิธีการรวบรวม

ขอมูลเชิงปริมาณท่ีสําคัญ คือ งบการเงิน โดยนํามาใชประกอบการวิเคราะหบริษัท และการวิเคราะห

ขอมูลจากงบการเงินทําใหทราบถึงฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท และสิ่งท่ีตอง

คํานึงถึงอีกประการ คือการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจากรายงานทางการเงินจาก งบแสดงฐานะ
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ทางการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมายเหตุประกอบงบการเงิน โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณ

สามารถนําไปใชในการบริหารธุรกิจในดานตางๆ เชน ใชตัดสินใจในดานการผลิต ดานการตลาด ดาน

การเงินและบัญชี และดานการจัดการบริหารทรัพยากรมนุษย เปนตน สรุปไดวา การวิเคราะหบริษัท 

เปนการวิเคราะหลักษณะและประเภทของบริษัท เพ่ือใชพิจารณาวาบริษัทนั้นๆมีความนาสนใจดึงดูด

ใหนักลงทุนมาลงทุนไดมากนอยเพียงใด ซ่ึงจะวิเคราะหท้ังเชิงคุณภาพ เชน วิเคราะหความสามารถ

ของผูบริหาร ขนาดของบริษัท นโยบายการบริหาร เปนตน และวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยดูจาก

รายงานประจําป งบการเงินในอดีตและปจจุบัน เพ่ือนํามาประเมินมูลคาหุนและใชประกอบกร

ตัดสินใจในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

เครื่องมือท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

 เครื่องมือสําคัญท่ีชวยในการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณไดอยางมีประสิทธิภาพ คือ การ

วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงถาผูลงทุนใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินในการวิเคราะห

การลงทุนจะชวยทําใหเขาใจงบการเงินไดงายข้ึน ท้ังในดานการแปลความหมาย และการเปรียบเทียบ

ขามบริษัท สงผลตอประสิทธิภาพในการตัดสินใจการลงทุนไดไปในทิศทางท่ีดี ซ่ึงการวิเคราะหงบ

การเงินเปนการเปรียบเทียบหาความสัมพันธระหวางรายงานในงบการเงินสําหรับระยะเวลาหนึ่งโดย

แสดงในรูปสัดสวนหรืออัตรารอยละ ผลการคํานวณท่ีไดโดยตัวมันเองไมไดใหความหมายอะไรมากนัก 

แตจะนํามาแปลความและใชประโยชนไดดวยการเปรียบเทียบ  

แนวคิดของอัตราสวนทางการเงิน คือวิธีการวิเคราะหเปรียบเทียบ การวิเคราะห

ปจจัยพ้ืนฐาน งบการเงินเปนสิ่งท่ีสําคัญ แตถาจะเอาเพียงตัวเลขมามันไมนิ่ง และกิจการท่ีมีความ

แตกตางกันก็ดูยาก อัตราสวนทางการเงินเปนตัวเลขท่ีเปนสัดสวนของ ตัวยอยตัวเลขในงบใหเปน

มาตรฐานกลางเพ่ือใหงายตอการเปรียบเทียบ การวัดมี 3 แบบ (เปอรเซ็นต, สัดสวน(อัตราสวน), 

ดัชนี) แตท่ีนิยมและมีประสิทธิภาพคืออัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงประโยชนวิเคราะหงบดวยอัตราสวน

นั้นเพ่ือปรับตัวเลขในงบการเงินใหเปนคามาตรฐานเพ่ือใชในการเปรียบเทียบกิจการเองในงวดนี้-งวด

กอน, ปนี้-ปกอน เปนการหาพัฒนาการของกิจการวามีอะไรดีข้ึน และเปรียบเทียบกับกิจการ ในกลุม

อุตสาหกรรมเดียวกัน เปนการดูวากิจการเราอยูในระดับใด และเพ่ือดูสัญญาณผลการปฏิบัติงาน ให

เห็นขอดี ขอเสียของกิจการ เพ่ือการปรับปรุง ท้ังนี้การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน แบงตาม

วัตถุประสงคออกเปน 5 ลักษณะ ดังนี้ 

1.การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร (Profitability) 

- อัตราผลตอบแทนข้ันตน (Gross Margin) 

- อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Operating Margin) 

- อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) 
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- อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return on Equity) 

2. การวิเคราะหสภาพคลอง (Liquidity) 

- อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

- อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

3. การวิเคราะหประสิทธิภาพในการทํางาน (Activity Ratio) 

         - อัตราการหมุนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 

        - อัตราการหมุนสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) 

         - อัตราการหมุนของสินทรัพยถาวร (Fix Assets Turnover) 

4. การวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน (Leverage) 

        -  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

        -  อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม (Debt to Total Assets) 

        -  อัตราสวนวัดความสามารถในการจายคืนดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 

5. การวิเคราะหมูลคาทางการตลาด (Market Value Ratio) 

- อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน (Price-Earnings Ratio) 

   - อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี (Price to Book Value) 

- อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย (Tobin’s Q) 

ขอสังเกตหรือสัญญาณเตือนในการวิเคราะหงบการเงิน  

1.ขาดทุนมากๆ และติดตอกันหลายป  

2.ระยะเวลาการเก็บหนี้นานข้ึน  

3.อัตราหนี้สินตอสวนของเจาของสูงข้ึนเร็วมาก  

4.สินคาคงคลังสูงมากผิดปกติ  

5.ตนทุนการผลิตสูงข้ึน  

6.ยอดขายสูงข้ึน แตกําไรลดลง  

7.หนี้สูญเพ่ิมข้ึน  

8.รายงานผูสอบบัญชีผิดปกติ เปลี่ยนผูสอบบัญชีใหม  

9.ขายสินทรัพยของบริษัท เพ่ือสรางกําไรใหเขาเปาในระยะสั้น 

อัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการศึกษา  

การวิเคราะหความม่ันคงของบริษัทจากขอมูลรายงานทางการเงินนั้น ทําใหนักลงทุนสามารถ

ประเมินศักยภาพและมูลคาของกิจการไดดีในระดับหนึ่งแลว อัตราสวนทางการเงินยังการวิเคราะหท่ี

สําคัญอีกทางหนึ่งท่ีจะเปนขอมูลทางบัญชีเชิงปริมาณในการวิเคราะหขอมูลในรายงานทางการเงิน จะ

สามารถสะทอนใหเห็นถึงฐานะทางการเงินไดอยางชัด และการศึกษาในครั้งนี้จะเลือกวิเคราะห
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อัตราสวนทางการเงินท่ีเปนชี้วัดความสามารถในการดําเนินงาน การทํากําไร และความสามารถใน

การชําระหนี้ไดเปนอยางดี ซ่ึงจะพิจารณาจากโครงสรางของเงินทุน เพราะสิ่งเหลานี้มีผลสืบเนื่องถึง

ผลตอบแทนของผูถือหุน และราคาหลักทรัพย โดยอัตราสวนท่ีผูวิจัยจะนํามาศึกษาในครั้งนี้ 

ประกอบดวย  

1.อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย (Tobin’s Q) งานวิจัยนี้

นําคา Tobin’s Q มาเปนเครื่องมือในการวัดมูลคาของบริษัท ซ่ึง Tobin’s Q เปนแนวคิดท่ีนําเสนอ

โดย Professor James T.Tobin ศาสตราจารยแหงมหาวิทยาลัย Yale ผูซ่ึงเคยไดรับรางวัลโนเบล 

สาขาเศรษฐศาสตรในป ค.ศ.1981 โดยทฤษฎี Tobin’s Q เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเกิดจาก

แนวคิดการผสมผสานขอมูลจากงบการเงินและมูลคาทางการตลาด ซ่ึงคํานวณโดยการหารราคาตลาด 

(Market Value) ของสินทรัพยขององคกรดวยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement Cost) ของ

สินทรัพยนั้น ซ่ึงราคาตลาดของสินทรัพยจะวัดจากมูลคาทางการตลาดของหุนท่ีอยูในมือผูถือหุนและ

หนี้สิน ซ่ึง Professor Tobin เชื่อวา Tobin’s Q เปนตัววัดท่ีดีท่ีสะทอนใหเห็นถึงมูลคาขององคกรได  

Tobin’s Q เปนอัตราสวนระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัท กลาวคือเปนมูลคาการลงทุนท่ีผูถือหุน

หรือเจาของกิจการ หรือตั้งเปาหมายวาควรจะเกิดข้ึนในกิจการในตลาดหุนกับตนทุนทดแทนใหม 

(Replacement Cost New) ซ่ึงหมายถึง จํานวนเงินท่ีประมาณไววา กิจการมีความสามารถท่ีจะจาย

ไปเพ่ือใหไดมาซ่ึงเครื่องจักรเครื่องใหมเพ่ือนํามาทดแทนเครื่องจักรเครื่องเดิม โดยอยางนอยตองมี

ความใกลเคียงหรือทัดเทียมในดานเทคโนโลยี วัสดุอุปกรณท่ีใช ประสิทธิภาพ และกําลังการผลิต ซ่ึง

ตองรวมกับคาใชจายในการดําเนินการ ผลกําไร ดอกเบี้ยระหวางการกอสราง และคาธรรมเนียมดวย 

แตจะยกเวนคาลวงเวลา หรือเงินตอบแทนคาจางพิเศษและราคาชดเชย 

ตนทุนทดแทนใหมของสินทรัพยบริษัท เม่ืออัตราสวนนี้มากกวา 1 (ราคาหุนแพงกวาตนทุน

หรือมูลคาทางการเงินของสินทรัพยท่ีตองซ้ือมาใหมเพ่ือทดแทน) บริษัทสามารถหากําไรไดดวยการ

ขายหุน เพ่ือเพ่ิมทุนแลวนําเงินท่ีไดไปซ้ือสินทรัพยอยางเดียวกันของบริษัทเพ่ิม เพราะเม่ือราคาหุน

เพ่ิมสูงข้ึนยอมดึงดูดใหนักลงทุนมีการลงทุนในภาคธุรกิจเพ่ิมมากข้ึน แตถาอัตราสวนดังกลาวมีคานอย

กวา 1 บริษัทตองนิ่งดีกวาลงทุนเพ่ิม แนวคิดนี้ชวยใหเขาใจบทบาทของตลาดหุนตอภาคธุรกิจมาก

ยิ่งข้ึน ไดประโยชนระหวางตลาดการเงินและตลาดสําหรับสินคาและบริการ  

Tobin’s Q เปนการประเมินมูลคาหุน ท่ีเปนปจจัยผลักดันการตัดสินใจลงทุนในตลาด

หลักทรัพยหรือตลาดหุน พิจารณาไดจากผลของนโยบายการเงินท่ีมีตอราคาหลักทรัพย หรือTobin’s 

Q กับการใชจายลงทุน ซ่ึงสํานักการเงินเสนอวา เม่ือปริมาณเงินเพ่ิมข้ึนหรือมีเงินมากกวาท่ีตองการ 

และตองการจะลดปริมาณเงินโดยการเพ่ิมการใชจาย สวนหนึ่งจะนําเงินท่ีเกินความตองการไปลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย เกิดเปนอุปสงคสวนเพ่ิมและราคาปรับสูงข้ึน สวนสํานักเบคคุลสเสนอวา เม่ือ

อัตราดอกเบี้ยลดลงจากผลของนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ความตองการตราสารหนี้ (พันธบัตร) 
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มีแนวโนมลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึน เม่ือนําแนวคิดของสํานัก

การเงินและสํานักเบคคุลสมาพิจารณารวมกัน สรุปไดวา ทฤษฎี Tobin’s Q นั้น คือ เม่ือราคาของ

หลักทรัพยสูงข้ึน (P) ทําให Q มีคาสูงข้ึน สงผลใหมีการใชจายเพ่ือการลงทุนมากข้ึน (I) ทําให

เศรษฐกิจมีแนวโนมขยายตัว (Y) เพ่ิมข้ึนจากเดิม 

สรุปวา Tobin’s Q หมายถึง อัตราสวนระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัทในตลาดหุนกับ

ตนทุนของสินทรัพย บริษัทสวนใหญมีคา Q ประมาณ 1.0 บริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตอยางรวดเร็วและ

มีผลประกอบการดี จะมีคามากกวา 1 หรือเกิน 1 

การคํานวณหา Tobin’s Q นั้นมีหลายแนวทาง ถึงแมวายังไมมีแนวทางการคํานวณใดท่ี

ไดรับการยอมรับอยางเปนเอกฉันทวาเปนวิธีทําใหคา Tobin’s Q ท่ีสะทอนใหเห็นถึงมูลคาของบริษัท

อยางถูกตองแมนยํา แตในทางปฏิบัติแลวนั้น ผูวิจัยจะใชขอมูลท่ีบริษัทเปดเผยตอบุคคลภายนอก 

ดังนั้นจึงนิยมคํานวณในรูปแบบท่ีงายท่ีสุด คือการใชขอมูลทางบัญชีเปนตัวแทนของมูลคาทาง

การตลาดสําหรับตัวแปรบางตัว ซ่ึงมีสูตรคํานวณ ดังนี้  

คา Tobin’s Q   =  มูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท  /  มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

โดยมูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท คํานวณไดจาก 

มูลคาตลาดของหุนสามัญ +  มูลคาตลาดของหุนบุริมสิทธิ +   มูลคาตลาดของหนี้สิน 

 โดย 

มูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ  =  ราคาตลาดของหุนสามัญ  X จํานวนหุนท่ีอยูในมือผู

ถือหุน 

มูลคาทางการตลาดของหุนบุริมสิทธิ  =  มูลคาไถถอนของหุนบุริมสิทธิ 

มูลคาทางการตลาดของหนี้สิน = มูลคาตามบัญชีหนี้สินหมุนเวียนสุทธิจากสินทรัพย

หมุนเวียน และมูลคาตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว 

2.อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) หมายถึง การวัดอัตราสวนระหวางสินทรัพย 

หมุนเวียน (Current Assets) กับหนี้สินหมุนเวียน (Current Liabilities) แสดงใหทราบวากิจการมี 

สินทรัพยหมุนเวียนเปนก่ีเทาของหนี้สินหมุนเวียน เพียงพอตอการชําระหนี้ระยะสั้นหรือไมคาท่ีไดควร

มีคาสูง ๆ เพ่ือแสดงวา บริษัทมีสภาพคลองดี เพราะมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินหมุนเวียนท่ี

บริษัทตองชําระ ซ่ึงเปนเครื่องชี้วัดฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ถาอัตราสวนมีคายิ่งสูง แสดง

วามีสภาพคลองมากมีโอกาสในการชําระหนี้สูง โดยท่ัวไปอัตราสวนท่ีเหมาะสมจะประมาณ 2:1 

มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

          อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน (เทา) 
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3. อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) หมายถึง การวัด

อัตราสวนเปรียบเทียบยอดขายกับสินทรัพยรวม แสดงถึงความสามารถในการใชประโยชนจาก

สินทรัพยท้ังหมด ท่ีกิจการมี ซ่ึงแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิด

รายไดอัตราสวนยิ่งมาก แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดี 

มีสูตรคํานวณ ดังนี้ 

 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (ครั้งหรือเทา) = ขายสุทธิ   / สินทรัพยรวม  

4.อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) หมายถึง การวัดอัตราสวน 

ระหวางหนี้สินรวมกับสวนของเจาของ แสดงใหทราบวาหนี้สินท้ังหมดท่ีมีเปนก่ีเทาของสวนของ 

เจาของหากมีคามากกวา 1 หมายความวา มีสวนท่ีมาจากการกูยืมมากกวาสวนของเจาของ อัตราสวน 

นี้ใชพิจารณาความเสี่ยงทางการเงิน ยิ่งมีคาสูง กิจการก็ยิ่งมีความเสี่ยงมาก โอกาสท่ีเจาหนี้จะใหกูก็ 

นอยลง ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงโครงสรางของเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือ

เทียบกับสวนของเจาของวาเปนเทาไร ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาหนี้สูง ทําใหมีความเสี่ยงสูงดวย

เชนกัน มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ = หนี้สินรวม / สวนของผูถือหุน (เทา) 

5. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (ROA) เปนอัตราสวนแสดงความสามารถในการ

ทํากําไรเทียบกับสินทรัพยรวมวาสินทรัพยรวมท่ีมีนั้นกอใหเกิดผลตอบแทนกลับคืนมามากนอย

เพียงใด อัตราสวนนี้ยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงวาธุรกิจสามารถใหผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมสูง และ

ใชสินทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ คาท่ีไดควรมีคามาก กลาวงายๆ วาอัตราสวนนี้จะวัด

ความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนท่ีมาจากสองสวนคือ หนี้สินและสวนของผูถือหุน 

มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย = (กําไรสุทธิ / สินทรัพยรวมเฉลี่ย) x 100 (%) 

 

2.3 แนวความคิดและทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยทางเทคนิค (Technical 

Analysis) 

 เปนการวิเคราะหหลักทรัพย หรือดัชนีราคาหลักทรัพย ซ่ึงจะอาศัยขอมูลในอดีต เชน 

รูปแบบการเปลี่ยนแปลงของราคา ปริมาณในการซ้ือขาย เพ่ือนํามาประเมินแนวโนมในอนาคต โดยไม

ตองอาศัยขอมูลทางการเงินของบริษัท เชน งบดุล, งบกําไรขาดทุน และ งบกระแสเงินสด สวนใหญ

นิยมใชแผนภูมิเปนเครื่องมือในการวิเคราะห การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคใชไมไดกับตลาดท่ีมี

ประสิทธิภาพ เนื่องจากราคาจะสะทอนขอมูลของขาวสารและท่ีเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วจนไม

สามารถท่ีจะคาดการณแนวโนมได   แนวคิดการวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคอยูภายใตสมมติฐาน 3 

ประการคือ 
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2.3.1 ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารดานตางๆท้ังหมดแลว คือ ปจจัยตางๆใน 

ตลาดจะสงผลตอราคาในปจจุบันแลวโดยผานความตองการซ้ือ-ขาย จึงไมจําเปนตองวิเคราะหถึง 

สาเหตุอ่ืนของราคาในปจจุบัน 

2.3.2 ราคาเคลื่อนไหวอยางมีแนวโนม และจะคงอยูในแนวโนมนั้นในชวงเวลาหนึ่งจนกวาจะ 

เกิดแนวโนมใหม คือ ราคาหลักทรัพยจะมีการเคลื่อนไหวเปนทิศทางอยางตอเนื่อง จนกวาจะมีปจจัย 

ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในความตองการซ้ือ-ขาย จนเปลี่ยนทิศทาง 

2.3.3 พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน จะมีลักษณะคลายคลึงกับพฤติกรรมการลงทุนใน

อดีต เพราะนักลงทุนจะตอบสนองตอรูปแบบราคาอยางท่ีเคยเกิดข้ึน 

 

2.4 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 จากแนวคิดทฤษฎีรวมถึง ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของจึงไดกําหนดกรอบแนวความคิดในการศึกษา 

หาความสัมพันธ ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทอุตสาหกรรมอาหาร 

จะแสดงเปนกรอบแนวคิด ดังนี้ 

 

ภาพท่ี 2.1 : แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษา 
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2.5 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 สุภาวะดี รอดออน (2550) ทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหลักทรัพย

กับอัตราสวนทางการเงิน :  กรณีศึกษาอุตสาหกรรมปโตรเคมีและเคมีภัณฑท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยป2544-2548  ผลการศึกษาพบวา ราคาตลาดของหลักทรัพยมี

ความสัมพันธกับอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวน คือ Tobin’s Q , อัตราสวนทุนหมุนเวียน

(Current Ratio) , อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) , อัตราสวน

หนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) , อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด 

(Return on Asset : ROA)  

 กฤตยชญ ศรีสุข (2556) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในดัชนี SET50 โดยมีการเก็บขอมูลรายไตรมาส ยอนหลังจํานวน 5

ป ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป 2554 ของหลักทรัพยท่ีอยูในดัชนี SET 50 จํานวน

ท้ังหมด 30 บริษัท โดยเลือกอัตราสวนทางการเงินรายไตรมาสท่ีนํามาพิจารณาท้ังหมด 6 ตัว ไดแก 

อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย อัตราหนี้สินตอสวนของผูถือ

หุน อัตราผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน อัตราการจายเงินปนผล อัตรากําไรสุทธิ แลวทําการ14

วิเคราะหแยกตามกลุมอุตสาหกรรม เพ่ือหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินท่ีมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของสวนของ

ผูถือหุน เปนอัตราสวนท่ีมีความสัมพันธมากท่ีสุดของกลุมอตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยเปนอัตราสวนท่ีมีความสัมพันธมากท่ีสุด จํานวน 3 กลุม คือ กลุม 

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย และกอสราง และกลุมอุตสาหกรรม

ทรัพยากร อัตราสวนราคาหุนตอมูลคาทางบัญชี เปนอัตราสวนท่ีมีความสัมพันธมากท่ีสุดของกลุม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี สวนอุตสาหกรรมบริการนั้นไมมีอัตราสวนทางการเงินใดนั้นมีความสัมพันธ

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

 อนุวัตร รองเงิน (2559) การศึกษางานวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กลุมธุรกิจวัสดุกอสรางซ่ึงอยูในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ระหวางป 

พ.ศ.2549-2558 โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีใชศึกษาคือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม, 

อัตราสวนเงินทุน,หมุนเวียน, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน, อัตราสวนราคาตลาดตอราคาตาม

บัญชี, อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน, และอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล รูปแบบการ

ศึกษาวิจัยใช สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)วิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

(Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) ท่ีระดับนัยสําคัญ 

0.05 
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 สินี ภาคยอุฬาร (2558) การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวน

ทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุดของแตละกลุม

อุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงิน 

ไดแก อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) 

อัตราสวนมูลคาหุนตอมูลคาทางบัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปนผลตอบแทน (DIY) 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) โดยอาศัยขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ของป พ.ศ.

2548 ถึงไตรมาสท่ี4 ของป พ.ศ.2557 ของหลักทรัพยท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุดของ

แตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 8 อุตสาหกรรม คือ 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุตสาหกรรม กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุม

อุตสาหกรรมทรัพยากร กลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใชการ

วิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ  เพ่ือหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย 

 รพีพรรณ แสงสานนท (2548) ไดทําการศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง 

การเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย กรณีอุตสาหกรรมพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย เพ่ือหาอัตราสวนทางการเงินท่ีสามารถอธิบายทิศทางการ เปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยได เพ่ือใหผูลงทุนสามารถนําไปใชประกอบการพิจารณาตัดสินใจ ลงทุน และนักวิเคราะห

หลักทรัพยสามารถนําไปใชประกอบในการวิเคราะหหลักทรัพยได โดยใช อัตราสวนทางการเงินราย

ไตรมาสท้ังหมด 7 ตัว ไดแก อัตราสวนกาไรสุทธิตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอหุน อัตราสวนมูลคา

ตามบัญชีตอหุน อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน อัตราสวน ราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชี 

อัตราสวนราคาซ้ือขายตอกาไรสุทธิตอหุน อัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุน และราคาตลาดของ

หลักทรัพย ณ วันที ประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส ในชวงระยะเวลาตั้งแตไตรมาสที 1 ของป 

พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสที 4 ของป พ.ศ. 2546 โดยทําการวิเคราะห ขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและ

ทดสอบสมมติฐานดวยวิธี สหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation) โดยวัดท่ี ระดับนัยสําคัญ 

0.10 ดวยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท้ัง 7 ตัวมี

ความสัมพันธกับราคาตลาดของหลักทรัพยแตกตางกัน โดยอัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชีมี

ความสัมพันธกับการ เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยมากสุดถึง 8 หลักทรัพย ใน 9 

หลักทรัพย โดยมีความสัมพันธเปนไปใน ทิศทางเดียวกน ดังนั้น อัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตาม

บัญชีจึงสามารถใชเปนตัวบงชี้การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยได  

วรภพ เสือพลาย (2554) งานวิจัยมุงศึกษาถึงคุณภาพกําไรกับมูลคาของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เพ่ือใหผูใชระบบการเงินท่ีเก่ียวของ ท้ังในองคกร และนอกองคกร

ตลอดจนผูท่ีสนใจ ไดตระหนักถึงความสําคัญของคุณภาพกําไรอันจะสงผลถึงมูลคาของบริษัท รวมท้ัง



17 

มีความเขาใจเก่ียวกับตัวชี้วัดคุณภาพกําไร ซ่ึงผูวิจัยไดเก็บรวบรวมขอมูลจากงบการเงินรวมประจําป 

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ในระหวางป พ.ศ.2550 ถึงป พ.ศ.2553 จํานวน 

42 บริษัท 168 ขอมูล โดยผูวิจัยใชการวิเคราะหมูลคากําไรดวยวิธีคงคางจากการดําเนินงานสุทธิรวม 

และการวิเคราะหมูลคาบริษัทดวยวิธี Tobin’s Q นอกจากนี้ผูวิจัยยังไดนําตัวแปรควบคุมอีก 2 ปจจัย 

คือขนาดของกิจการท่ีวัดจากยอดสินทรัพยรวม และโครงสรางทุนท่ีวัดจากอัตราสวนระหวางหนี้สินท่ี

มีภาระดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุน 

อดิศักดิ์ อธิมงคล (2554) การคนควาแบบอิสระครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธ

ระหวางอัตราสวนทางการเงินเฉลี่ยกับราคาหุนสามัญเฉลี่ยของบริษัทตัวแทนกลุมพลังงานท่ีจด

ทะเบียนในตลาด หลักทรัพย โดยอัตราสวนท่ีนํามาทาการวิจัยนั้น มีท้ังหมด 4 อัตราสวน คือ 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานเฉลี่ย อัตราสวนผลตอบแทนจาก

สวนของผูถือหุนเฉลี่ย และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ย สวนบริษัทท่ีเปนตัวแทนกลุม

พลังงานนั้นนํามาใชท้ังหมด 4 บริษัท 

ธัญญภัทท ศักดาเดชาเรืองศรี (2558) ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง

การเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ในกลุมบริการทางการแพทย การศึกษาในครั้งนี้ใชตัวแปรอิสระคืออัตราสวนทางการเงินจํานวน 

5 อัตราสวนไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตรา

ผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนราคาตอกําไร 

และมีตัวแปรตามคือราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมบริการทางการแพทย จํานวนรวม

ท้ังสิ้น 6 บริษัท โดยมีระยะเวลาท่ีศึกษาท้ังสิ้น 10 ป เก็บขอมูลเปนรายไตรมาสเริ่มตั้งแตไตรมาสท่ี 1 

ป พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2557 พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธกับราคา

หลักทรัพย มากท่ีสุดคือ อัตราสวนราคาตอกําไร โดยมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในทุกบริษัท 

รองลงมาคือ อัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 4 

บริษัท อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 2บริษัท อัตราสวน

หมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยจํานวน 1 บริษัท และอัตราสวนหนี้สิน

ตอสวนของผูถือหุนเปนอัตราสวนทางการเงิน ท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในบริษัทใดเลย 

วัฒพร ไมวัฒนา (2554) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทน จาก ROA ROE และ DE ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนของบริษัทในกลุม

อุตสาหกรรมเงินลงทุนและหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหแนวทางของนักลงทุนใหพิจารณาและชี้วัด

คุณภาพกําไรของกิจการกอนการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงจะชวยปองกันความเสี่ยงได ซ่ึงการทดสอบสรุปได

วา อัตราสวนท้ัง 3 ไมมีความสัมพันธกับราคาหุน  
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Harney & Tower (2003) ศึกษาเก่ียวกับอัตราสวน Tobin’s Q และ P / Es กับ 

ผลตอบแทนของหุน  โดยอางอิงจากผลประกอบการระยะ 10 ปเปนตัววัดมูลคาสําหรับตลาดตราสาร

ทุน ซ่ึงพบวาอัตราสวนท้ัง 2 เปนตัวชี้วัดท่ีดีของการวัดผลตอบแทนในตลาดและใชเปนตัวคาดการณ

ผลตอบแทนในอนาคตไดดี โดย อัตราสวนของ Tobin’s Q จะเปนตัวชี้วัดท่ีดีกวา P / E s  แต

อยางไรก็ตาม P / Es โดยเฉลีย่แลวเม่ือระยะเวลาเพ่ิมข้ึนจะใหผลตอบแทนท่ีลดลง 

 Arkan (2016) ศึกษาถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีไดจากการเงินเพ่ือคาดการณ

แนวโนมราคาหุนในตลาดเกิดใหม การตรวจสอบทางสถิติเพ่ือทํานายมีการใชอัตราสวนทางการเงิน 

12 อัตราสวนข้ึนอยูกับขอมูลของ 15 บริษัท ท่ีจําหนายใน 3 ภาคสําหรับป 2548-2557 ในตลาด

การเงินคูเวต สมการในการประมาณราคาหุนในแตละภาคคือสรางข้ึนตามรูปแบบการถดถอยหลาย

หลังหลังจากกําจัดตัวแปรท่ีไมมีประสิทธิภาพดวย STEPWISE วิธีผลการวิจัยพบวาอัตราสวนบางสวน

อาจใหความสัมพันธท่ีดีและมีนัยสําคัญแนวโนมราคาหุนและแนวโนมท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุด

อัตราสวนในราคาหุนสําหรับภาคอุตสาหกรรมไดแก ROA, ROE และอัตรากําไรสุทธิ นอกจากนี้

อัตราสวนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดในราคาหุนของภาคบริการคือROA, ROE, P / E และ EPS และ

สัดสวนการลงทุนในอุตสาหกรรมเดียวกัน 

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

Equity ตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในสหราชอาณาจักร พบวาในตลาดหลักทรัพยลอนดอน 

Tobin’s Q มีอิทธิพลตอผลตอบแทนบงชี่ท่ีสําคัญสําหรับการคาดการผลตอบแทนของหลักทรัพยใน

อนาคต และยังพบวา Tobin's Q,เปนตัวแปรอธิบายผลการศึกษาไดอยางมีนัยสําคัญมากกวา Book 

to Equity  นี่แสดง 

 

2.6 สมมติฐานการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้มีสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยโดยมีสมมติฐานความสัมพันธแบงตามประเภทของตัวแปรอิสระ 

ดังนี้  

1.อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย   (Tobin 's Q) 

H0 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย  ไมมี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  

H1 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย  มี

ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

2.อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
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H0 : อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

H1 :  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

3.อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

H0 :  อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

H1 :  อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

4.อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

H0 :  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

H1 :  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย 

5.อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return On Assets ) 

H0 : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย  

H1 : อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด มีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย 

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธ จากการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) 

เรียบรอยแลว จะทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินใด มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงราคา 

หลักทรัพย ในแตละบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มไดดีท่ีสุด ซ่ึงจะถือเปนประโยชน

ตอนักลงทุเทศไทยไดอยางมีนัยสําคัญ 

เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธจากการวิเคราะหความถดถอย (Regression Analysis) 

เรียบรอยแลว จะทําใหทราบวาอัตราสวนทางการเงินใด มีความสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงราคา 

หลักทรัพย ในแตละบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มไดดีท่ีสุด ซ่ึงจะถือเปนประโยชน

ตอนักลงทุนในการใชเปนขอมูลในการตัดสินใจลงทุน 

 



บทท่ี 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 

3.1 ขอมูลและแหลงท่ีมา 

งานวิจัยเรื่องนี้อาศัยขอมูลทางการเงินของบริษัทท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

(Market Capitalization) ของแตละกลุมอุตสาหกรรมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม  ในรูปแบบ

ขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาส ซ่ึงไดมาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) นั่นคือ งบ

การเงินของแตละบริษัท ไดแก งบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ รายการยอแสดง

สินทรัพยและหนี้สิน หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จํานวน 5 บริษัท และมีขอมูลท่ีตองใชในการวิจัยอยางครบถวนและเปนท่ีรูจักแพรหลาย 

ท้ังนี้ ขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหเปนขอมูลรายไตรมาสอยูในชวงเวลาระหวางปพ.ศ.2543 ถึง พ.ศ. 2559 

โดย สืบคนจากฐานขอมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย www.setsmart.com รวมท้ัง เว็บไซตของแตละบริษัท  

 ซ่ึงแหลงขอมูลท่ีใชในการวิจัยครั้งนี้ แบงเปน 2 สวน ดังนี้ 

 1.อัตราสวนทางการเงิน  

ซ่ึงไดนํามาวิเคราะหท้ังหมด 5 อัตราสวน ไดรวบรวมจากงบการเงินเปนขอมูล ณ ไตรมาสท่ี 

1-4ตั้งแตป พ.ศ. 2543-2559 

  1.1 อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย (Tobin’s Q) 

สูตร Tobin’s Q  =  มูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท  /  มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย 

  1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

สูตร อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมุนเวียน / หนี้สินหมุนเวียน (เทา) 

  1.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) 

สูตร อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (ครั้งหรือเทา) = ขายสุทธิ   / สินทรัพยรวม  

  1.4 อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio Total Asset 

Turnover) 

สูตร  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของเจาของ = หนี้สินรวม / สวนของผูถือหุน (เทา) 

  1.5 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset  : ROA) 

สูตร อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย = (กําไรสุทธิ / สินทรัพยรวมเฉลี่ย) x 100 (%) 

2. ราคาของหลักทรัพย จากท่ีสรุปขอมูลหลักทรัพย 
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3.2 กลุมตัวอยางบริษัทท่ีทําการศึกษา 

 กลุมตัวอยางของงานวิจัยนี้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใน

กลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม  จํานวน  5 หลักทรัพย เหตุผลท่ีเลือก 5 หลักทรัพยนี้ 

เนื่องจากมีขอมูลท่ีตองใชในการวิจัยอยางครบถวน มีสวนแบงการตลาดท่ีใหญ และเปนท่ีรูจัก

แพรหลาย ดังนี้ 

 1.บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

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

3.บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน)   : SORKON 

4.บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน)    : SSC 

5.บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 

 

3.3 ตัวแบบท่ีใชในการศึกษา (Model) 

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

โดย Tobin’s Qi,t =  อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของ

สินทรัพย  (Tobin’s Q) 

CRi,t  =  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) 

TATi,t  =  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset 

Turnover : TAT) 

DEi,t  =  อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน(Debt to Equity 

Ratio Total Asset Turnover : DE) 

ROAi,t  =  อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset  : 

ROA) 

β            =  คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน  

a            =  คาคงท่ี 

 3.3.1 รายละเอียดของตัวแปร 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ ราคาของหลักทรัพย (Stock Price) คือราคาปด

ของหลักทรัพยหรือราคาซ้ือขายกันครั้งลาสุด ณ ตลาดปดทําการ 

 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดวยอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญท่ี 

(Ratio analysis) ใน 5 ประเภท ซ่ึงมีลักษณะของการวิเคราะหแตกตางกันตามวัตถุประสงคของผูใช 

ไดแก 
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- อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย   (Tobin’s Q) 

= มูลคาทางการตลาดท้ังหมดของบริษัท/มูลคาทางบัญชีของสินทรัพย 

อัตราสวนระหวางราคาหรือมูลคาของบริษัทในตลาดหุนกับตนทุนของสินทรัพย 

บริษัทสวนใหญมีคา Q ประมาณ 1.0 บริษัทท่ีมีอัตราการเติบโตอยางรวดเร็วและมีผลประกอบการดี 

จะมีคามากกวา 1 หรือเกิน 

- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR)  

= สินทรัพยหมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน 

วัดความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น ถาคาท่ีคํานวณไดสูงเทาใด แสดงวา 

บริษัทมีสินทรัพยหมุนเวียนท่ีประกอบไปดวย เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือมากกวาหนี้ระยะสั้น 

ทําใหคลองตัวในการชําระหนี้ระยะสั้นมีคอนขางมาก โดยปกติ อัตราสวน 2 : 1 ถือวาเหมาะสมแลว 

 -อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover : TAT)  

= ยอดขาย/สินทรัพยท้ังสิ้น 

   แสดงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิดรายได อัตราสวน

ยิ่งมาก แสดงวามีประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยดี 

-อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio : DE)  

=  หนี้สินท้ังสิ้น/สินทรัพยท้ังสิ้น  

แสดงโครงสรางของเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับ

สวนของเจาของวาเปนเทาไร ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาหนี้สูง ทําใหมีความเสี่ยงสูงดวยเชนกัน 

-อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Asset  : ROA) 

   = กําไรสุทธิ (Net Profit) /สนิทรัพยรวม (Total Assets) 

ยิ่ง สูงยิ่งดี เปนการวัดความสามารถในการทํากําไรของสินทรัพยท้ังหมดท่ีธุรกิจใชใน

การ ดําเนินงาน วาใหผลตอบแทนจากการดําเนินงานไดมากนอยเพียงใด หากมีคาสูง แสดงถึงการใช

สินทรัพยอยางมีประสิทธิภาพ 

 

3.4 กระบวนการวิเคราะหขอมูล 

 การวิจัยในครั้งนี้เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงในปริมาณ ท่ีกําหนดแนวทางการวิเคราะห ซ่ึงได

นําขอมูลนั้นทําการทดสอบสมมติฐานดวยเครื่องมือตางๆ เพ่ือวัดความสัมพันธระหวางราคา

หลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงิน โดยการใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ  ในการวิเคราะห

สัมประสิทธิ์ความถดถอย (Multiple Regression Analysis) 
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 3.4.1 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ(X) หลายตัวกับ

ตัวแปรตาม 1 ตัว เพ่ือศึกษาวามีตัวแปรอิสระตัวใดบางท่ีรวมกันอธิบายการผันแปรของตัวแปรตามได 

โดยเขียนความสัมพันธในรูปแบบของสมการไดดังนี้  

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

สมการในรูปของตัวอยาง    y = b0 + b1x1 + b2x2 +…+ bkxk + e 

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

สัญลักษณท่ีใชมีความหมายดังนี้ 

Xi คือ คาของตัวแปรอิสระแตละตัว (จะใชสัญลักษณ xi สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง และ 

สําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย)  

Y คือ คาของตัวแปรตาม (จะใชสัญลักษณ y สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง และใชคา y hat 

สําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย)  

k คือ จํานวนตัวแปรอิสระในสมการถดถอย  

β0 คือ คาคงท่ี (Constant) ของสมการถดถอย (จะใชสัญลักษณ b0 สําหรับคาท่ีไดจาก 

ตัวอยาง และสําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย) โดยท่ี β0 หรือ b0 จะเปนจุดตัด (Intercept) แกน 

y ของสมการ 

β i คือ คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ของตัวแปรอิสระ Xi แตละตัว 

(จะใชสัญลักษณ bi สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง และสําหรับคาประมาณหรือตัวทํานาย) โดยท่ีคา β i 

หรือ bi จะแสดงอัตราการเปลี่ยนแปลงของคา xi ตอคา y ดังนี้ คือ ถาคา xi เปลี่ยนไป 1 หนวย จะ

ทําใหคา y เปลี่ยนไป bi หนวย 

ε  คือ คาความคลาดเคลื่อน (Error or Residual) ระหวางคา Y และคา y hat (จะใช

สัญลักษณ e สําหรับคาท่ีไดจากตัวอยาง)  

 การทดสอบสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความสัมพันธระหวาง Y และ X1 , X2 , X3 , … X k 

ไดสมมติฐานดังนี้ 

 H0 = β1 = β2 = … βk = 0 

 H0 = มี β i อยางนอย 1 ท่ี ไมเทากับ 0 , I = 1 , 2 , …,k 

หรือ H0 = ตัวแปรตามตองไมข้ึนกับตัวแปรอิสระท้ัง k ตัว 

 H0 = ตัวแปรตามข้ึนกับตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว 

3.4.2 การตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
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 ซ่ึงเปนปญหาท่ีตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการถดถอยมีความสัมพันธระหวางกัน จะไมตรงกับขอ

สมมตฐิาน (Classical Assumptions) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธีการ OLS วาตัวแปร

อิสระแตละตัวจะตองเปนอิสระตอกัน ถาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันอยางสมบูรณ (Perfect  

Multicollinearity) เราก็จะไมสามารถประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได ท้ังนี้ในทาง

ปฏิบัติพบวาตัวแปรอิสระท่ีนํามาใชมักจะมีความสัมพันธกันอยูบาง ซ่ึงความสัมพันธของตัวแปรอิสระ

จะถูกวัดโดยการใชคาสหสัมพันธ (Correlation) ถาลดลง 

3.4.3 การตรวจสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางคาความคาดเคลื่อน

(Autocorrelation) สามารถตรวจสอบไดโดยใชพิจารณาคา Durbin-Watson statistic ซ่ึงเปนวิธีท่ี

นิยมใชกันอยางแพรหลายและเหมาะกับขอมูลขนาดเล็ก โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบคือ 

  H0 : p เทากับ 0 (Non-Autocorrelation) 

  H1 : p ไมเทากับ 0 (Autocorrelation) 

คา D.W. (Durbin Watson) จะมีคาระหวาง 0 – 4 (0 เปนกรณี Positive 

Autocorrelation สําหรับ 4 กรณี เปนกรณี Negative Autocorrelation) โดยท่ี หากพบวา p= -1 

คา D.W. = 4 แสดงวา มีปญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 4 - dL) 

หากพบวา p = 0 คา D.W. = 2 แสดงวา ไมมีปญหา Autocorrelation 

หากพบวา p= 1 คา D.W. = 0 แสดงวา มีปญหา Positive Autocorrelation (D.W. < dL) 

 

3.5 สมมติฐานการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้มีสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยโดยมีสมมติฐานความสัมพันธแบงตามประเภทของตัวแปรอิสระ 

ดังนี้  

อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพย   (Tobin 's Q) 

H0 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย  

H1 : อัตราสวนมูลคาทางตลาดท้ังหมดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยมีความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย 

 



บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน 5 อัตราสวนไดแก Tobin’s Q  

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover)  

อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset)  

โดยใชสัญลักษณเปน Tobin’s Q ,CR, TAT, DE และ ROA ตามลําดับ กับการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย และใชสัญลักษณเปน Price ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยในกลุมตัวอยางในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จํานวน 5 บริษัท ไดแก 

1. บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน)  : CPF 

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

3. บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน)  :  SORKON 

4. บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน)  : SSC 

5. บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน)  :  TF 

คาสถิติของตัวแปรท่ีใชในการวิจัย 

การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงินของอุตสาหกรรม 

อาหารและเครื่องดื่ม ไดศึกษาและทําการวิเคราะหขอมูลโดยแบงขอมูลเปน 4 สวนดังนี้ 

4.1 ขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลทุกหลักทรัพย 

4.2 ขอมูลแสดงสมการถดถอยเชิงพหุ การทดสอบความสัมพันธโดยหาตัวแปรอิสระท่ีมี 

ความสัมพันธกันเองโดยใช Correlation Matrix 

4.3 ผลการตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

4.4 การทดสอบการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 

4.1 ขอมูลเชิงพรรณนาของขอมูลทุกหลักทรัพย 

การสรุปผลการวิเคราะหในสวนนี้คือ การสรุปผลกลุมตัวอยางท่ีใชทําการประมวลผลและ 

วิเคราะหขอมูลของบริษัทหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม 

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม จํานวน 5 บริษัท 68 รายไตรมาส และขอมูลของอัตราสวนทาง

การเงินอีก ท้ังหมด 5 อัตราสวน คือ  Tobin’s Q อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(Total Assets Turnover) อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน 
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(Debt to Equity Ratio) และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset) ประกอบ

ไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) คามัธยฐานของขอมูล (Median) คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) 

คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum) และ คาสวนเบี่ยงเบน มาตรฐานของขอมูล (Standard Deviation) 

4.1.1 วิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของบริษัทหลักทรัพยกลุมตัวแทนอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องดื่ม 

 

ตารางท่ี 4.1 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ 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 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย CPF   

มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 14.25 มีคามัธยฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 5.97  มีคาสูงสุด

ของราคาหลักทรัพยเทากับ 38.50  มีคาต่ําสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 3.18 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 11.77  

2) Tobin’s Q ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.13 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.98  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.16 มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.69 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ 0.36 

3) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.35 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.21 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.13 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 0.86 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.32 

4) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.37 
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  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.40 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.69 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 0.89และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 0.18 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.49 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.26 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.91 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.80 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.51 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย CPF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 8.98 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 7.56 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 17.19 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 2.65 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 4.07 

 

ตารางท่ี 4.2 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ 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 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย SNP  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย SNP   

มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 12.42 มีคามัธยฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 6.15 มีคาสูงสุด

ของราคาหลักทรัพยเทากับ 38.00  มีคาต่ําสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 1.60 และสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 10.72 

2) Tobin’s Q ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 2.41 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.53  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 6.20 มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.78 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  1.53 
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3) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.65 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.54 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.68 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 1.01 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.39 

4) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.97 

  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.93 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.36  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 1.66 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.19 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 0.41 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.41 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 0.61 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.20 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.13 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย SNP มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 19.89  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 20.35 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 32.20  มี

คาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 11.70 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 4.83 

 

ตารางท่ี 4.3 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ 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 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย SORKON ดังนี้ 
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1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย SORKON   มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 22.25 มี

คามัธยฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ  6.05  มีคาสูงสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ  68.64  มีคา

ต่ําสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 2.26 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 

24.80 

2) Tobin’s Q ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.18 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.97  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.22 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 0.73 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  0.43 

3) อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 

0.75 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.68 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.37 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 0.43 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.20 

4) อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนเทากับ 1.30 

  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.25 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.62  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.97 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.19 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนเทากับ 2.61 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 2.57 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 5.61 

มีคาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ1.08  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู

ถือหุน เทากับ 1.21 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย SORKON มีคาเฉลี่ยของ

อัตราสวนเทากับ 7.23 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 7.69 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 

13.01 มีคาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ -4.49 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย เทากับ 3.41 
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ตารางท่ี 4.4 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ 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 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย SSC  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 44.40 มีคามัธย

ฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 23.15 มีคาสูงสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 213.00 มีคาต่ําสุดของ

ราคาหลักทรัพยเทากับ 7.50 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 45.22 

2)Tobin’s Q ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.35 มีคามัธยฐานของ

อัตราสวนเทากับ 1.04  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 4.72 มีคาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.55 

และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  0.85 

3)อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.56 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.68 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.01 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 0.88 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.30 

4)อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 1.71 

  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.89 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.22  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.67 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.46 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 0.49 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.49 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 0.69 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.33 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.08 
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6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย SSC มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 5.19  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 5.81 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 12.94  มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ -6.78 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 5.09 

 

ตารางท่ี 4.5 : ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตางๆ 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 รายละเอียดของผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว 

แปรอิสระท่ีใชในการศึกษาของหลักทรัพย TF  ดังนี้ 

1) ราคาหลักทรัพย (Price) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของราคาเทากับ 82.27 มีคามัธย

ฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 50.00  มีคาสูงสุดของราคาหลักทรัพยเทากับ 192.00  มีคาต่ําสุด

ของราคาหลักทรัพยเทากับ 16.00  และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพยเทากับ 62.09 

2)Tobin’s Q ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 1.67 

มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.44  มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 2.99 มีคาต่ําสุดของ

อัตราสวนเทากับ 1.09 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ Tobin’s Q เทากับ  0.50 

3)อัตราสวนทุนหมุนเวียน (CR) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 3.92 มี

คามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 3.96 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 5.32 มีคาต่ําสุดของอัตราสวน

เทากับ 2.49 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนทุนหมุนเวียนเทากับ 0.78 

4)อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวนเทากับ 

1.07 
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 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 1.07 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 1.54  มีคาต่ําสุด

ของอัตราสวนเทากับ 0.67 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการหมุนของสินทรัพยรวมเทากับ 

0.20 

5) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (DE) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 0.20 มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 0.20 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 0.29 มีคา

ต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 0.13 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 

เทากับ 0.04 

6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ของหลักทรัพย TF มีคาเฉลี่ยของอัตราสวน

เทากับ 16.80  มีคามัธยฐานของอัตราสวนเทากับ 15.93 มีคาสูงสุดของอัตราสวนเทากับ 30.69  มี

คาต่ําสุดของอัตราสวนเทากับ 12.51 และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 

เทากับ 3.89 

 

4.2 ขอมูลแสดงสมการถดถอยเชิงพหุ การทดสอบความสัมพันธโดยหาตัวแปรอิสระท่ีมี 

ความสัมพันธกันเองโดยใช Correlation Matrix 

 การศึกษาครั้งนี้ไดทําการทดสอบเพ่ือแกไขปญหา Multicollinearity ซ่ึงปญหาท่ีตัวแปร

อิสระท่ีอยูในสมการถดถอยมีความสัมพันธระหวางกัน เปนสาเหตุท่ีจะทําใหไมสามารถประมาณคา

สัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยได การทดสอบครั้งนี้ใชวิธีการวิเคราะหหาคาสหสัมพันธ (Correlation: 

r) ระหวางตัวแปรอิสระท้ังหมด โดย เรียกวาการทํา Correlation Matrix เพ่ือหาขนาดของ

ความสัมพันธเฉพาะตัวแปรอิสระเทานั้น ถาคา Correlation มีคามากกวา 0.8 หรือนอยกวา -0.8 ถือ

วาตัวแปรอิสระคูนั้นมีความสัมพันธกันมากเกินไป ในการทดสอบครั้งนี้ ปรากฏผลการทดสอบจําแนก

ตามบริษัท ดังตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 4.6 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ 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 พบวา อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพยรวม (TAT) กับ อัตราสวนหนี้สินรวม

ตอสวนของผูถือหุน (DE) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธท่ี -0.81 ซ่ึงมีคาต่ํากวา -0.80 แสดงวาตัวแปร

อิสระท้ังสองตัวมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกัน และเพ่ือปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ อัตราสวนหมุนเวียนสินทรัพย

รวม : TAT และ อัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (DE) ออก และเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

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

 

ตารางท่ี 4.7 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ 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 พบวา TOBIN’S Q มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับอัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยรวม (TAT)โดยมีคา 0.81 ซ่ึงมีคาเกินกวา 0.80 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังสองตัวมี

ความสัมพันธกันเองในทิศทางเดียวกัน และเพ่ือปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม(TAT) 

ออก เนื่องจากไดทําการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยของอัตราสวนทาง

การเงินท้ังสองตัวแลวนั้น พบวา ตัวแปรอิสระTOBIN’SQนั้น สามารถอธิบายความสัมพันธกับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยดีกวา และเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t + β2CRi,t  + β3DEi,t +β4ROAi,t+ ε i,t 
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ตารางท่ี 4.8 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ 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 พบวา ไมมีตัวแปรอิสระใด ๆ ท่ีใชในการศึกษา มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

ท่ีมีคาเกินกวา 0.80 และ นอยกวา -0.80 สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

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

 

ตารางท่ี 4.9 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ 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 พบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน(CR) กับ อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยรวม (TAT) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธท่ี 0.85 แสดงวาตัวแปรอิสระท้ังสองตัวนั้นมี

ความสัมพันธกันเองในทิศทางเดียวกัน และเพ่ือปองกันการเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร

อิสระในการศึกษาครั้งนี้ ผูวิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ ซ่ึงไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 

และ อัตราการหมุนของสินทรัพยรวม (TAT)   ออก และเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Price i ,t  =  a + β1Tobin’sQi,t  + β1DEi,t +β2ROAi,t+ ε i,t 
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ตารางท่ี 4.10 : ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ 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 พบวา ไมมีตัวแปรอิสระใด ๆ ท่ีใชในการศึกษา มีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธท่ีมีคาเกินกวา 0.80 และ นอยกวา -0.80 สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

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

 

4.3 ผลการตรวจสอบปญหาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

การตรวจสอบปญหา Autocorrelation ซ่ึงเปนการตรวจสอบปญหาท่ีเก่ีวของกับตัวแปร

ความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดยปญหา Autocorrelation เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ

ระหวางกัน หรือตัวคลาดเคลื่อนมีการกระจายท่ีไมเปนอิสระตอกัน โดยการทดสอบจะอาศัยวิธีการ

คํานวณคา Durbin-Watson ซ่ึงเปนวิธีท่ีนิยมใชกันอยางแพรหลายและเหมาะกับขอมูลขนาดเล็ก คา 

D.W. (Durbin Watson) จะมีคาระหวาง 0 – 4 (0 เปนกรณี Positive Autocorrelation สําหรับ 4 

กรณี เปนกรณี Negative Autocorrelation) โดยท่ีสามารถตรวจสอบไดโดยใชพิจารณาคา Durbin-

Watson Statistic โดยสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบคือ 

   H0 :  β =0 (Non-Autocorrelation) 

  H1 :  β ≠0  (Autocorrelation) 

หากพบวา  β = -1 คา D.W. = 4 แสดงวา มีปญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 

4 - dL) 

หากพบวา  β = 0 คา D.W. = 2 แสดงวา ไมมีปญหา Autocorrelation 

หากพบวา  β = 1 คา D.W. = 0 แสดงวา มีปญหา Positive Autocorrelation (D.W. < 

dL) 
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ภาพท่ี 4.1 : เง่ือนไขการพิจารณาคาสถิติ Durbin-Watson Statistic ในการแกไขปญหา 

                Autocorrelation 
 

            ปฏิเสธ H0        สรุปไมได    ไมสามารถปฏิเสธ H0    สรุปไมได   ปฏิเสธ H0        

 
 

ท่ีมา: อัครพงศ อ้ันทอง. (2550). คูมือการใชโปรแกรม Eviews เบื้องตน : สําหรับการวิเคราะหทาง 

       เศรษฐมิติ. เชียงใหม: มหาวิทยาลัยเชียงใหม.      
 

ตารางท่ี 4.11 : แสดงคา Durbin-Watson Statistic ของสมการหาความสัมพันธในแตละหลักทรัพย 
 

หลักทรัพย คาทางสถิติ D.W. ปญหา Autocorrelation 

CPF 2.34 ไมพบปญหา Autocorrelation 

SNP 2.14 ไมพบปญหา Autocorrelation 

SORKON 2.87 ไมพบปญหา Autocorrelation 

SSC 2.32 ไมพบปญหา Autocorrelation 

TF 1.87 ไมพบปญหา Autocorrelation 

 

จากตารางท่ี 4.10 พบวาเม่ือทําการเปดตารางสถิติเปรียบเทียบคาวิกฤตแลวพบวาคา dU 

และ dL ของจํานวนตัวแปรเทากับ 5 ตัว นั้น พบวาคา D.W. Statistic ของสมการการศึกษาท้ังหมด

อยูในชวงท่ีไมสามารถปฏิเสธ H0 นั่นหมายความวา สมการถดถอยนี้วาไมมีปญหา Autocorrelation 

 

4.4 ผลการศึกษาการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)  

 การศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาไดทําการวิเคราะหการถดถอย (Regression Analysis)  เพ่ือหา

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ) วาอัตราสวนทางการเงินใดบาง ท่ีสัมพันธ

กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย(ตัวแปรตาม)  ซ่ึงจากการวิเคราะหขอมูลตามลําดับข้ันตอนท่ี

กลาวมาขางตน โดยผานการตรวจสอบแกปญหา Multicollinearity, และ Autocorrelation  ผล

การศึกษาสมการถดถอยท่ีไดเปนดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.12 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (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 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q  มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 15.98 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 15.98 บาทโดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน 

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9796 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา 

หลักทรัพยของบริษัท CPF สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 97.96 สวนท่ี

เหลือรอยละ 2.04  เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 

ตารางท่ี 4.13 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (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 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q และ อัตราสวน CR ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 5.13 และ 3.27 ตามลําดับ 

หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป 5..13 และถาอัตราสวน CR เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยจะทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป 3.27 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางเดียวกัน  

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9912 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท SNP สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.12 สวน

ท่ีเหลือรอยละ 0.88 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 

ตารางท่ี 4.14 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (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 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q  มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 24.11 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 24.11 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน 

 คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9971 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัทSORKON สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.71 

สวนท่ีเหลือรอยละ 0.29 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 
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ตารางท่ี 4.15 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (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 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q  มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 51.51 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 51.51 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน  

อัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี

ระดับความเชื่อม่ัน 95 % (มีคา Prob. < 0.05) คือ อัตราสวน CR มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย 

เทากับ -20.90หมายความวา ถาอัตราสวน DE เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป -20.90 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลงเปนไปในทิศทางตรงกันขาม 

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9979 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท SSC สามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.79 สวนท่ี

เหลือรอยละ 0.21 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

 

 

 

 

 

 

 

 



40 

ตารางท่ี 4.16 : แสดงผลการวิเคราะหการถดถอย (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 แสดงใหเห็นวาอัตราสวนทางการเงินท่ีมีผลกับการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99 % (มีคา Prob. < 0.01) คือ อัตราสวน 

TOBIN S Q   มีคาสัมประสิทธิ์การถดถอย เทากับ 53.94 หมายความวา ถาอัตราสวน TOBIN S Q 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไป 53.94 บาท โดยมีการเปลี่ยนแปลง

เปนไปในทิศทางเดียวกัน  

คา R-squared ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 0.9982 หมายความวา การเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพยของบริษัท TFสามารถอธิบายไดดวยสมการการถดถอยท่ีคํานวณไดรอยละ 99.82 สวนท่ี

เหลือรอยละ0.18 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืน 

ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้เปนตัวแบบจําลองความสัมพันธเชิงเสนระหวางอัตราสวนทางการเงิน

โดยทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ตามสมมุติฐานใน

การศึกษาดังนี้ 

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

โดย 

 Tobin,s  Q t=อัตราสวนระหวางมูลคาตลาดของสินทรัพยทางกายภาพกับมูลคาทดแทน

(Tobin's Q )ณ เวลา t 

CR t  = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) ณ เวลา t 

TATt =อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover) ณ เวลา t 

ROA t = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) ณ เวลา t 
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DE t   = อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity) ณ เวลา t 

ROA t = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return On Assets ) ณ เวลา t 

Type equation here.t =คาความคลาดเคลื่อนในการประมาณคา ณ เวลา t 

β= สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน 

α = คาคงท่ี 

ซ่ึงผลท่ีไดจากการวิเคราะหเพ่ือทดสอบสมมติฐานในการศึกษาคนควาตามรายละเอียดดังนี้ 

 

ตารางท่ี 4.17 : สรุปผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

 

 

หลักทรัพย ผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (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 และขอเสนอแนะ 

 

จากการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผล 

อภิปรายผล และมีขอเสนอแนะ รายละเอียดดังตอไปนี้ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษาโดยใชการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01, 0.05 และระดับนัยสําคัญ 0.10 เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร

ตาม ตัวแปรอิสระ ตามสมมติฐานการศึกษาท่ีตั้งไว ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยได ดังตาราง

ตอไปนี้ 

 

ตารางท่ี 5.1 : สรุปผลการวิเคราะหเปรียบเทียบกับสมมติฐาน 

 

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 

         ไมมีตัวแปรในแบบจําลอง 

N/A  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 

+  มีความสัมพันธเชิงบวก 

-  มีความสัมพันธเชิงลบ 

***  มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99%  

**  มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% 

*  มีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 90%  
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ ท่ีใชในการศึกษา 

ในครั้งนี้ดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ในสมการถดถอย ผูวิจัยไดทําการทดสอบและแกไข

ปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปร (Multicollinearity) และแกไขปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรง

ระหวางคาความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยการวัดคา Dubin Watson Stat กอนท่ีจะนํา

ขอมูลดังกลาวมาทําการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลท่ีไดจากการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้ 

 1. อัตราสวนTobin’s Q มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพยทุกตัวจากกลุมตัวอยางท้ัง 5 ท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงสงผลในเชิงบวก มีนัยสําคัญท่ีระดับความ

เชื่อม่ัน 99%โดยมีความสัมพันธในเชิงบวก กับ บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) 

กลาวคือ ถาอัตราสวนTobin’s Q มีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นเพ่ิมข้ึนหรือ

ลดลงไปในทิศทางเดียวกัน นอกจากนี้ยังสงผลในเชิงลบกับกลุมอยางบริษัทท่ีเหลือท้ังหมด กลาวคือ 

ถาอัตราสวนTobin’s Q มีคาเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไปใน

ทิศทางตรงกันขามกัน  อัตราสวนนี้ใชชี้วัดผลการดําเนินงานท่ีสะทอนถึงขอมูลจากงบการเงินซ่ึงเปน

ขอมูลในอดีตและมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ  

2. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย 1 กลุมตัวอยาง บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) (SNP) ท่ีระดับความ

เชื่อม่ัน 99% โดยมีความสัมพันธในเชิงบวก กลาวคือ ถาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน มีคาเพ่ิมข้ึนหรือ

ลดลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยนั้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราสวนนี้จะใชวัด

ความสามารถในการชําระหนี้ระยะสั้น ซ่ึงเปนเครื่องมือท่ีชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ 

3. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Asset Turnover : TAT) จากหลักทรัพยท้ัง 

5 ตัวท่ีไดทําการศึกษา พบวาอัตราสวนนี้ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

ใดใดเลยโดยอัตราสวนนี้จะแสดงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัทเพ่ือใหเกิดรายได  

4. อัตราสวนของหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt To Equity Ratio : DE ) มีความสัมพันธ

อยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 1 กลุมตัวอยาง บริษัท เสริมสุข จํากัด 

(มหาชน) (SSC) ท่ีระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยมีความสัมพันธในเชิงลบ โดยท่ีอัตราสวนทางการเงินนี้ 

เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงโครงสรางเงินทุนของบริษัทวามีสัดสวนหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวน

ของทุนหรือสวนของเจาของ  

5. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (Return on Asset: ROA) จากหลักทรัพยท้ัง 5 

ตัวท่ีไดทําการศึกษา พบวาอัตราสวนนี้ไมมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย ใด

ใดเลย โดยอัตราสวนทางการเงินนี้จะชี้วัดประสิทธิภาพของบริษัทในการนํา สินทรัพยไปลงทุนใหเกิด

ผลตอบแทน  
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จากการศึกษาหากจะวัดความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท้ัง 5 ท่ีไดนํามาทําการศึกษ 

จะพบวาอัตราสวนท่ีมี ความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย คืออัตราสวน 

Tobin’s Q เนื่องจากสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยไดทุกตัวอยางการศึกษา

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อมัน 99 % โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงเปนไปในเชิงบวก 1 

กลุมตัวอยางและเชิงลบ 4 กลุมตัวอยาง ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยท่ีเคยไดทําการศึกษาของ Matthew  

& Edward (2003) ท่ีพบวาอัตราสวน  Tobin’s Q เปนตัวชี้วัดท่ีดีของการวัดผลตอบแทนในตลาด

และใชเปนตัวคาดการณผลตอบแทนในอนาคตไดดี ซ่ึงผลการศึกษาสอดคลองกับ Davidson, 

Leledakis  & Okunev (2001) Tobin’s Q มีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยใน 

สหราชอาณาจักร เปนตัวบงชี้ท่ีสําคัญสําหรับการคาดการผลตอบแทนของหลักทรัพย  

อัตราสวนท่ีมีความสําคัญรองลงมาจะเปน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR), อัตราสวนของ

หนี้สินตอสวนของผูถือหุน(DE)ตามลําดับ ซ่ึงไดผลการศึกษาท่ีสอดคลองกับ Arkan (2016) ท่ี

ทําการศึกษาถึงความสําคัญของอัตราสวนทางการเงินท่ีไดจากการเงินเพ่ือคาดการณแนวโนมราคาหุน

ในตลาดเกิดใหมผลการวิจัยพบวาอัตราสวน CR ใหความสัมพันธท่ีดีและมีนัยสําคัญราคาหุน    

สินี ภาคยอุฬาร (2558) พบวา อัตราสวน DE มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีมูลคา

หลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุดของแตละกลุมอุตสาหกรรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  และการศึกษาของ วัฒพร ไมวัฒนา (2554) ท่ีพบวา อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (ROA) 

เปนอัตราสวนทางการเงิน ท่ีไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยในบริษัทใดเลย  เชนเดียวกับ

การศึกษาของ อนุวัตร รองเงิน (2559) ท่ีพบวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) ไมมี

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยกับบริษัทใดเลย 

อยางไรก็ตามการเลือกท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยนั้นผูลงทุนควรพิจารณาปจจัยพ้ืนฐาน และ

ปจจัยทางเทคนิคควบคูกัน ซ่ึงปจจัยท้ังสองเปนการนําขอมูลตางๆของหลักทรัพยในอดีตมาใช เพ่ือ

ประกอบการตัดสินใจลงทุน ท้ังนี้นักลงทุนรายยอยและนักลงทุนสถาบันก็ใหความสําคัญพิจารณาจาก

ปจจัยเหลานี้ อีกท้ังจากการเผยแพรบทวิเคราะหออกสูสาธารณะชนของบริษัทหลักทรัพยและสํานัก

ตางๆ ซ่ึงสะทอนใหเห็นวานักลงทุนยังคงใหความสนใจตอปจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงราคาหลักทรัพยนั้นจะ

สะทอนถึงขาวสารท้ังหมดอยางเต็มท่ี ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงประวัติความเปนมาในอดีต และ

จะตอบรับทันทีเม่ือมีขอมูลขาวสารใหมๆ ซ่ึงอาจจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได 

 

5.3 ขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษา  

1. นักลงทุนท่ีสนใจจะลงทุนในหลักทรัพยตางๆ สามารถนําผลท่ีไดจากการศึกษาครั้งนี้ไปใช

ประกอบการตัดสินใจพิจารณาการลงทุนได ซ่ึงควรใหครั้งความสําคัญกับการพิจารณาอัตราสวน 

Tobin’s Q เปนอันแรก เพราะมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทุกตัวท่ีนํามาศึกษา และควร
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พิจารณาควบคูกับ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (CR), อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (TAT) ,

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยท้ังหมด (ROA) ตามลําดับ 

2. ผลการศึกษาครั้งนี้ จะเปนขอมูลสนับสนุนใหธุรกิจและหนวยงานตางๆ เล็งเห็นถึง

ความสําคัญของขอมูลของอัตราสวนทางการเงินท่ีสามารถนําไปใชประกอบการพิจารณาการลงทุนใน

ตลาดทุนของประเทศไทย รวมถึงภาคธุรกิจในหมวดอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม สามารถนําไป

ประยุกตใชกับการบริหารจัดการกําหนดแผนกลยุทธบริษัทใหมีประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงนํามาสูการ

เติบโตของผลประกอบการของบริษัทอยางยั่งยืน 

 

5.4 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 

 1. จากการวิจัยในครั้งนี้เปนเพียงสวนประกอบในการตัดสินใจ พิจารณาในการลงทุน ซ่ึงเปน

บางสวน ควรท่ีจะมีปจจัยอ่ืน ๆ เชน อัตราเงินเฟอ สภาวะเศรษฐกิจ การเมือง ความกาวหนาทาง

เทคโนโลยีใหมๆของบริษัทในอุตสาหกรรม เพ่ือทําใหเกิดความแมนยํามากยิ่งข้ึนในการวิเคราะหราคา

หลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม 

2. ควรมีการเพ่ิมกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาใหมีจํานวนมากข้ึน เพราะการศึกษาครั้งนี้ใช

กลุมตัวอยางเพียง 5 บริษัท ผลการศึกษาท่ีไดอาจจะไมสามารถอนุมาณถึงความสัมพันธของการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยได ซ่ึงการเพ่ิมจํานวนกลุมตัวอยาง อาจจะทําใหไดผลการศึกษาท่ี

หลากหลายมีประสิทธิภาพและแมนยําข้ึน ก็คือเพ่ิมกลุมตัวอยางใหมากกวานี้ นั่นเอง 

3. เพ่ิมหรือเปลี่ยนตัวแปรท่ีนํามาศึกษา เพ่ือใหไดขอสรุปท่ีแตกตางออกไป 

4. ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆเพ่ิมเติม ท่ีนอกเหนือจากอัตราสวนทางการเงิน อาทิ 

การเมืองปจจัยทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรมหรือบริษัท เพราะปจจัยอ่ืนอาจสงผลตอความสัมพันธกับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย 

 

5.5 ขอจํากัดในการศึกษา 

 1. ตัวแปรท่ีนํามาศึกษานั้น มีเพียง 5 ตัวแปร ยังสามารถนําตัวแปรอ่ืนๆ มาศึกษาเพ่ิมไดอีก

เพ่ือเพ่ิมความแมนยําและเพ่ิมน้ําหนักของผลการศึกษาใหชัดเจนมากข้ึน 

 2. แบบจําลองท่ีนํามาศึกษา ยังสามารถนําแบบจําลองอ่ืนๆ มาศึกษาเพ่ิมไดอีกเชนกัน เพ่ือ

เพ่ิมความหลากหลายของขอมูล  

 3. บริษัทท่ีเลือกนํามาศึกษานั้นตองมีขอมูลยอนหลังประมาณ 10 ปข้ึนไป ซ่ึงบริษัทท่ีพ่ึงเขา

ตลาดหลักทรัพย แตมีตลาดแบงตลาดท่ีใหญและเปนท่ีรูจักแพรหลายเชนกัน ก็ไมสามารถนํามาศึกษา

ได 
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ภาคผนวก 

ภาคผนวก ก อัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องดื่ม 
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ตารางท่ี ก.1: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด    

                 (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 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: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด   

                 (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 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: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด  

                 (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 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: แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย . บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) 

                ตั้งแตไตรมาสท่ี 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 : แสดงอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย . บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด  

                  (มหาชน) ตั้งแตไตรมาสท่ี 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 

ตารางแสดงขอมูล: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
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ตารางภาคผนวกท่ี ข.1: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ข.2: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

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

                             บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) : SORKON 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ข.4: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) : SSC 
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ตารางภาคผนวกท่ี ข.5: ผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

                             บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 
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ภาคผนวก ค 

ตารางแสดงขอมูล: ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
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ตารางภาคผนวกท่ี ค.1: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                            บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ค.2: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท เอส แอนด พี ซินดิเคท จํากัด (มหาชน) : SNP 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ค.3: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) : SONKON 

 

 
 

ตารางภาคผนวกท่ี ค.4: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) : SSC 
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ตารางภาคผนวกท่ี ค.1: ผลการวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 

                             บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 
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ภาคผนวก ง 

ตารางแสดงขอมูล : ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.1: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                            บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) : CPF 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.2: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

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

                             บริษัท ส.ขอนแกนฟูดส จํากัด (มหาชน) : CPF 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



76 

ตารางภาคผนวกท่ี ง.4: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                            บริษัท เสริมสุข จํากัด (มหาชน) : SSC 
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ตารางภาคผนวกท่ี ง.5: ผลการวิเคราะหการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

                             บริษัท ไทยเพรซิเดนทฟูดส จํากัด (มหาชน) : TF 
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ประวัติผูเขียน 

  

ชื่อ – นามสกุล   นางสาว สิริกร จันทรเชื้อแถว 

อีเมล     mooza106@gmail.com 

ประวัติการศึกษา 

พ.ศ.2548 บริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน 

มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 

ตําแหนงและประวัติการทํางาน 

พ.ศ.2548-ปจจุบัน หัวหนาธนกิจ สาขาถนนเพชรเกษม 114 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด(มหาชน) 
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