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The main objective of this thesis is to study the effectiveness of fundamental analysis 

on future stock returns of firms listed in Stock Exchange of Thailand during 2002-2004 

excluding banking, finance and securities, insurance, construction and property 

development sectors, companies in Market for Alternative Investment (MAl), rehabilitation 

companies, and investment management projects. 

The fundamental analysis is divided into 2 groups: financial fundamental which 

consists of 14 variables and growth fundamental which consists of 3 variables. From these 2 

groups of fundamental, financial fundamental score (called F _Score) and growth 

fundamental score (called G_Score) are calculated and then assigned to high, medium and 

low fundamental score groups. The study tests that firms in high fundamental score group 

have more future stock returns than firms in low fundamental score group. 

The result, at 95 % confidence interval found, that for financial fundamental, firms in 

high financial fundamental score group have more future stock returns than low financial 

fundamental score group. However, for growth fundamental , firms in high growth 

fundamental score group do not have more future stock returns than the firms in low growth 

fundamental score group. The plausible reason is that investors value the financial stability 

more than growth during the period of the study. 
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บทที่  1 
 

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการขยายตัวคอนขางรวดเร็ว

ในระยะเวลาที่ผานมา จํานวนบริษัทจดทะเบียนเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ระดับราคาและปริมาณการ
ซื้อขายโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้นมาก ทําใหผูสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มจํานวนมาก
ข้ึน ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพยอาจเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงสูงเชนกัน 
ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยอยางมีหลักเกณฑ ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาปจจัยตางๆ ที่มีผลใน
การกําหนดมูลคาและราคาของหลักทรัพยเพื่อวิเคราะหวาควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดที่จะทํา
ใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว 

 
 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหที่สําคัญวิธีหนึ่งที่ผูลงทุน
นิยมใชในการวิเคราะหเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนี้ ประกอบดวย
การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท โดยวิธีที่นิยม
ใชในการวิเคราะหบริษัทวิธีหนึ่ง คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน เปนการนําขอมูลตัวเลขที่
แสดงในงบการเงินมาเทียบอัตราสวนเพื่อหาความสัมพันธกัน ซึ่งการวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงินนี้ โดยทั่วไปจะแบงตามประเภทของการวิเคราะห ไดแก การวิเคราะหสภาพคลองทาง
การเงิน  การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  
และการวิเคราะหความเสี่ยง ทั้งนี้การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนั้น  อาจกลาวไดวาเปนการ
นําขอมูลตัวเลขในงบการเงิน    ซึ่งไดจากการจัดทําบัญชีตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป มาใช
ประกอบการตัดสินใจของผูลงทุน หรือเพื่อใหการแนะนําในการซื้อขายหลักทรัพยของนักวิเคราะห 
ซึ่งสอดคลองกับที่แมบทการบัญชีที่ไดกลาวถึงลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินประการหนึ่ง   
นั่นคือ ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ  
 
 ปจจุบันการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยังเปนที่นิยมในการวิเคราะหหลักทรัพยของนักลงทุน  
ที่สามารถใหขอมูลเบื้องตนประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด และ
คาดวาจะสามารถใหผลตอบแทนที่ดี      และจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยในตางประเทศ 
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มีผูวิจัย [Ou และ Penman (1989), Lev และ Thiagarajan (1993), Abarbanell และ 
Bushee(1997)] ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานที่ผูลงทุนใชวิเคราะห
หลักทรัพยกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้น และพบขอสรุปที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ การ
วิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐานสามารถใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการ
และผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ        นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ 
Piotroski (2000) ทําการศึกษาความสามารถของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานในการเลือกลงทุนใน
หุนของกิจการที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลตลาดสูง ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ผูวิจัยใชใน
การศึกษา ผลการศึกษาพบวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นสามารถแยกบริษัทในกลุมที่มี
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงออกเปนบริษัทที่ใหผลตอบแทนสูง (winner) และ
บริษัทที่ใหผลตอบแทนต่ํา (loser) ได แสดงใหเห็นวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานชวยใหนักลงทุน
เลือกลงทุนในบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานที่ดีและไดรับผลตอบแทนสูงจากการลงทุน 
 

ตอมา Mohanram (2003) ไดศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานดวยอัตราสวนทาง
การเงินเชนเดียวกับ Piotroski (2000) แตตางกันตรงที่ Mohanram (2003) ทําการศึกษาในกลุม
บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา  และไดเพิ่มปจจัยพื้นฐานที่แสดงถึงการ
เติบโตของกิจการ ไดแก ความมีเสถียรภาพของกําไร ความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย 
ผลตางระหวางอัตราการเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย คาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนา รายจายฝายทุน และคาโฆษณา ซึ่งผลการวิจัยของ Mohanram สามารถสนับสนุน
ผลการวิจัยของ Piotroski ได กลาวคือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สามารถแยกบริษัท
ในกลุมที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา ออกเปนบริษัทที่มีผลตอบแทนสูง(winner) 
และบริษัทที่มีผลตอบแทนต่ํา(loser) ได  

 
จากงานวิจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) ถือไดวาเปนการศึกษาถึง

ประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานโดยใชวิธีวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินวา การใชวิธี
ดังกลาวในการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยจะทําใหนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ของบริษัทที่ใหผลตอบแทนดีหรือไม ซึ่งจากผลการศึกษาทั้งสองแสดงใหเห็นวา การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานสามารถชวยใหนักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุน
ได 
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สําหรับในประเทศไทยงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน สวนใหญจะ
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานโดยใชอัตราสวนทางการเงินกับ
ผลตอบแทน (ทรงภพ จิวากานนท, 2546) สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับความมีประสิทธิผลของการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีงานวิจัยของ นพดล (2546) ซึ่งทําการศึกษาถึงกลยุทธการเลือก
หลักทรัพยลงทุน       โดยพิจารณาอัตราสวนทางการเงินกับราคาตามบัญชีของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนทางการเงินจะมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไม ซึ่งผลการวิจัยที่ไดพบวา การเลือก
หลักทรัพยลงทุนดวยการพิจารณาอัตราสวนทางการเงิน โดยเฉพาะหลักทรัพยกลุมที่มีคะแนนที่ได
จากอัตราสวนทางการเงินสูง (ใหผลในทางที่ดีตอกิจการ) จะมีผลตอบแทนที่สูงกวาหลกัทรพัยกลุม
ที่มีคะแนนจากอัตราสวนทางการเงินต่ํา  

 
การศึกษาของนพดล (2546) ทําการศึกษาโดยเลือกกลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทที่มี

อัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง (บริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง
กวาคาเฉลี่ยของทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย)เทานั้น และใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัท 
สําหรับรอบระยะเวลาสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2544 เพียงปเดียวเทานั้น  ผูวิจัยเห็นวาการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานเปนวิธีที่นิยมและใชกันโดยทั่วไปในการพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาถึงความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจึงนาจะเปน
ประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะห  ผูวิจัยจึงมีความสนใจในการทดสอบความมีประสิทธิผล
ของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และไดทําการวิจัยครั้งนี้ข้ึนเพื่อทําการศึกษาถึงความมีประสิทธิผล
ของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบวาวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานดังกลาว สามารถทําให
นักลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามัญของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดีและไดรับผลตอบแทนที่ดีจากการ
ลงทุนหรือไม โดยขยายระยะเวลาการศึกษา โดยเปนการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนและอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในตลอดชวงระยะเวลา ป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547 และคํานึงถึง
ปจจัยพื้นฐานที่เกี่ยวของกับการเติบโตของบริษัท โดยเพิ่มเปนตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ดวย ซึ่ง
การวิจัยนี้ผูวิจัยคาดวาจะเปนประโยชนและสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุนในการเลือกลงทุน
โดยใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยิ่งขึ้น และยังเปนการแสดงใหเห็นถึงความมีคุณคาของขอมูล
ทางการเงินที่แสดงในงบการเงินของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ซึ่งขอมูลเหลานี้เปนผลมาจากการ
จัดทําบัญชี ในลักษณะเชิงคุณภาพดานความเกี่ยวของกับการตัดสินใจอีกดวย 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 

 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาถึงประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานใน
การพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยกับผลตอบแทนของหุนในอนาคต   
 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 
การวิจัยครั้งนี้จะทําการศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่มีผลตอ

ผลตอบแทนของหุนในอนาคต โดยมีขอบเขตในการวิจัยดังนี้ 
 
1. ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนและอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 รวม 3 ป ทุกบริษัท ยกเวน บริษัทในกลุม
ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต  
บริษัทในกลุมวัส ดุกอสร างและเครื่ องตกแตง  บริษัทในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม บริษัทที่อยูใน
ระหวางการฟนฟูกิจการ และโครงการจัดการลงทุน ซึ่งบริษัทดังกลาวไมนํามา
รวมในการศึกษาครั้งนี้ เนื่องจากบริษัทในกลุมดังกลาวมีโครงสรางการเงิน 
กิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงาน  รวมถึงขอบังคับในการจัดทําและ
นําเสนองบการเงินเปนลักษณะเฉพาะ  แตกตางไปจากบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมอื่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้หลักทรัพยของ
บริษัทในบางอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ใน
การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวโดยปกตินัก
ลงทุนอาจไมไดใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินเพื่อพิจารณาตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยแตจะใชขอมูลขาวสารอื่น ในการตัดสินใจ หากนําบริษัทใน
กลุมมารวมในการศึกษาอาจทําใหผลจากการศึกษาเกิดความผิดพลาดได 

 
2. บริษัทที่นํามาศึกษาเปนบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 

ธันวาคมของทุกป   
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3. ในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย ปจจัยพื้นฐานที่นักลงทุนตอง
คํานึงถึงเพื่อที่จะนํามาทําการวิเคราะหประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น ประกอบดวยขอมูลตางๆ ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ และปจจัยที่เกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย แต
สําหรับในการวิจัยครั้งนี้ ปจจัยพื้นฐานที่นํามาศึกษาจะใชเพียงปจจัยพื้นฐานที่
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย
เทานั้น โดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินและขอมูลในงบการเงินของบริษัท
ในการวิเคราะห 

 
4. อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิจัยนี้จะเลือกใชเพียงบางอัตราสวน โดยจะ

เลือกใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการศึกษาในอดีตของ Piotroski (2000) 
และ Mohanram (2003) โดยอัตราสวนทางการเงินที่ศึกษาแบงออกเปน 4 
กลุม ดังนี้ 

 
4.1 อัตราสวนสภาพคลองและการสรางกระแสเงินสด อัตราสวนและ

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษา คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน และขอมูลการออก
หุนเพิ่มทุนของบริษัท 

 
4.2 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนที่

นํามาใชในการศึกษา คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 
 
4.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนที่นํามาใชใน

การศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนในรูปกระแส
เงินสดตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 

 
4.4 อัตราสวนโครงสรางเงินทุน อัตราสวนที่นํามาใชในการศึกษา คือ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
1. ทําใหนักลงทุนมีความมั่นใจ และใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานประกอบการตัดสินใจ

ในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานทีด่จีะ
มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่ดี 

 
  2. แสดงใหเห็นถึงความมีคุณคาของขอมูลในงบการเงิน ในการใชประโยชนเพื่อการ
ตัดสินใจในการลงทุน 
 

1.5 ระเบียบวธิวีจิัย 

 
ระเบียบวิธีวิจัยโดยละเอียดจะกลาวไวในบทที่ 3  ในสวนนี้ผูวิจัยขอกลาวถึงระเบียบวิจัย

ไวโดยสังเขปเทานั้น กลาวคือ การวิจัยเรื่อง “การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของหุนในอนาคต”  เปนการวิจัยเชิงประจักษ   (Empirical 
Research) กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตลอดตอเนื่องเปนระยะเวลา 3 ป ตั้งแต ป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547 ยกเวน บริษัทใน
หมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย กลุมประกันภัย
และประกันชีวิต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม หรือ ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) บริษัทที่
อยู ในระหวางการฟนฟูกิจการ  (REHABCO) โครงการจัดการลงทุน  และบริษัทในหมวด
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไดแก กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย   โดยบริษัทที่นํามาศึกษาตองมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด วันที่ 31 ธันวาคม และ
มีขอมูลที่จําเปนในการศึกษาครบถวน  ขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยที่นํามาใชในการศกึษาจะ
รวบรวมจากฐานขอมูล SET-SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data)  

 
การวิเคราะหขอมูล จะทําการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายถึง

ลักษณะทั่วไปของขอมูลที่นํามาศึกษา และสถิติเชิงอนุมานเพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานการ
วิจัย ซึ่งในงานวิจัยนี้จะใชวิธีทางสถิติในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลตางคาเฉลี่ยของสอง
ประชากร (Two - sample test) โดยระดับนัยสําคัญที่ใชในการทดสอบสมมติฐานคือที่ระดับ 0.05 
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1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 

งานวิจยันี้จะนาํเสนอโดยแบงเนื้อหาออกเปน 5 บท ประกอบดวย 

บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการ
วิจัย ขอบเขตงานวิจัย และวิธีดําเนินงานวิจัย  

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง  แนวคิดและทฤษฎี และงานวิจัยที่
เกี่ยวของ 

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง สมมติฐานในการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่
ใชในการศึกษาและการวัดตัวแปร ประชากรและตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะห
ขอมูล 

 บทที่ 4  ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย
การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา และการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน  

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล ขอจํากัดงานวิจัย และขอเสนอแนะ  
 



บทที่  2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 
 2.1.1 แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ (จิรัตน สังขแกว, 2544) 
 

ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย สามารถ 
สะทอนขาวสารขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อ
วาผูลงทุนซึบซับขาวสารขอมูลที่มีอยูทั้งหมดในรูปของราคาหลักทรัพยที่ทําใหมีการตัดสินใจซื้อ
ขาย  ดังนั้นราคาในปจจุบันของหลักทรัพย จะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่เปนที่รูแลวทั้งหมด        
ไมเพียงแตขอมูลในอดีตแตรวมถึงขอมูลในปจจุบันและขาวที่ประกาศไปแลวแตเหตุการณนั้นยังไม
เกิดขึ้น 
 

ขอสมมติของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
 

           ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขดังตอไปนี้ 
 

1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและ
ตองการทํากําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขา
รวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมิน และซื้อขายหุน ทั้งนี้การ
ตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาได 

 
2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับ

ขาวสารขอมูลในเวลาไลเลี่ยกัน 
 

3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 
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4. ผูลงทุนสามารถตอบสนองตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและ
เต็มที่    เปนเหตุใหราคาหุนเปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยาง
รวดเร็ว 

 
รูปแบบความมีประสิทธภิาพของตลาด 

 
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสาร 

ขอมูลที่มีอยูทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลงทุนจะไมสามารถใชขาวสาร ขอมูล เพื่อทํา
ผลตอบแทนสวนเกิน (Abnormal return) ได เพราะขอมูลเหลานี้ไดอยูในราคาเรียบรอยแลว ดังนัน้
ราคาในตลาดของหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (intrinsic value) หากขอมูลขาวสารบาง
ประเภทมิไดสะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพย หรือมีความลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูล 
แสดงวาตลาดนั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ 
 

 ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน สามารถจําแนกออกเปน 3 ระดับ คือ 
 

1. ขอมูลตลาด (Market information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคา
และปริมาณซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว 

 
2. ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) หมายถึงขอมูลเกี่ยวกับ

ปจจัยพื้นฐานของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การ
รวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพผูบริหาร วิธีการ
ปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 

 
3. ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น 

ทั้งขอมูลสาธารณะและขอมูลภายใน 
 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis หรือ EMH)  
สามารถจําแนกระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของขาวสารขอมูล   ที่แพรไปยังผูลงทุนเปน  
3 ระดับ คือ 
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1. ประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak- Form Efficiency Market) 
 

ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  
คือ ขอมูลตลาด ซึ่งไดแก ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว 
แสดงวาราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลตลาดเรียบรอยแลว 
แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับตํ่า ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนคิเพือ่
การพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 
 

2. ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Efficiency Market) 
 

ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 
นอกจากขอมูลตลาดแลว ผูลงทุนยังใชขอมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะไดรับทราบและมีอยู ไมวาจะ
เปนขอมูลเกี่ยวกับการผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการ
คาดการณ  แสดงวาราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลตลาด
และขอมูลสาธารณะเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ดังนั้นการใช
แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณ
ราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 
 

3. ประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency Market) 
 

ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  
ไดแก ขอมูลทุกประเภททั้งขอมูลสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ  ราคาปจจุบันของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมี
ประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดเลยที่สามารถทํากําไรสวนเกินได 
 
 

2.1.2 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
ไทย, 2546) 
 
        แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนแนวคิดที่มุงวิเคราะหปจจัย
ที่เปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐาน
ตางๆ ดังกลาวไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่
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เกี่ยวของ และปจจัยที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ดังนั้น วิธีวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการเมือง ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัทเพื่อนํามาใชในการกําหนดมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย 
 

1. การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis) 
 

เปนการวิเคราะหถึงภาวะเศรษฐกิจที่เปนมาและที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต 
เพื่อคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และกําหนดอุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับ
ผลกระทบทั้งในแงบวกและแงลบ โดยการวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป รวมถึงเรื่องตางๆ 
ดังตอไปนี้ 
 

1.1 วัฏจักรธุรกิจ เปนสิ่ งที่บงบอกลักษณะการเปลี่ยนแปลงของ
เศรษฐกิจ ในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งวัฏจักรธุรกิจมีอยูหลาย
ชวงดวยกัน ตั้งแต ชวงขยายตัว (Expansion) ชวงฟนตัวใหม 
(Revival) ชวงตกต่ํา (Depression) ชวงถดถอย (Recession) และ
ชวงรุงเรือง (Boom)    ตัวชี้และเครื่องวัดที่ใชวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจและวัฎจักรธุรกิจมีหลายตัว เชน ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติเบื้องตน (GNP) ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial 
Production) อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ อัตราการวางงาน และดัชนีราคาผูบริโภค เปนตน 

 
1.2 นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ทั้งนโยบายที่เกี่ยวของกับดานรายรับ 

รายจาย สวนเกินและขาดดุลของรัฐบาล และนโยบายทางการเงินซึ่ง
ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการควบคุมปริมาณเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาด ซึ่งนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลนี้จะสงผลทั้ง
ทางตรงและทางออมตอแตละอุตสาหกรรมแตกตางกัน 

 
 
 
 



 

 

12

2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
 

เปนการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม  (Industrial Life Cycle) สภาพ
การตลาดและการแขงขัน    ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมวาจะมีแนวโนมอัตราการ
เจริญเติบโตอยางไร ซึ่งขึ้นอยูกับปจจัยหลายอยางดวยกัน เชน นโยบายของรัฐบาลที่จะใหการ
สนับสนุนหรือเปนอุปสรรค โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสรางของ
อุตสาหกรรมแตละประเภท เปนตน 
 

3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
 

หลังจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาถึง
ภาวะการลงทุน และประเภทธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลว ข้ันตอไปจะเปนการศึกษา
ถึงบริษัทที่ควรเลือกลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรเลือกซื้อ ดังนี้ 

 
3.1 ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย 
 

ข้ันแรกของการวิเคราะหบริษัท ผูวิเคราะหจะตองทําความเขาใจเกี่ยวกับ 
ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพยกอน    ทั้งนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไม
จําเปนตองอยูประเภทเดียวกันกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย เนื่องจากการพิจารณาประเภทของ
หลักทรัพยนอกจากจะพิจารณาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณา
ลักษณะความเคลื่อนไหวของราคาวามีลักษณะเปนอยางไรดวย 
 

  ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพยแบงได 4 ประเภท คือ 
 

3.1.1 Growth Company และ Growth Stock  
 

Growth Company เปนบริษัทที่มียอดขายและผลกําไรในอดีตสูง
กวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทที่มีลักษณะเปน Growth Company จะมี
ความสามารถในการบริหาร และมีความเปนไปไดที่จะลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาที่คาดไว ดังนั้นผลที่ไดรับก็คือ ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกวา
มาตรฐาน และของบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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สําหรับ Growth Stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังกาวหนาและมี
ผลประกอบการดี และจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสม
เปนเงินทุนสําหรับใชในการขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทนจึงมีระดับตํ่า แตราคา
หลักทรัพยมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ 
 

3.1.2 Defensive Company และ Defensive Stock 
 

Defensive Company เปนบริษัทที่จะมีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ
แมวาในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม  ไดแก  กิจการสาธารณูปโภค  บริษัทที่
ผลิตและจําหนายสินคาที่จําเปนแกการครองชีพ เปนตน 

 
สําหรับ Defensive Stock หมายถึง หุนของบริษัทที่มีผลการ

ประกอบการและจายเงินปนผลในชวงที่เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม หลักทรัพย
ประเภทนี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชาๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา เมื่อมีการคาดการณ
วาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะ
ของหุนประเภทนี้ราคามักจะเปลี่ยนแปลงไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา 
ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลักทรัพยประเภทนี้คือ มีความสัมพันธของราคากลับกันกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคา
หลักทรัพยนี้จะลดลง ในทางตรงขาม ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลงหลักทรัพยจะมีราคาสูงขึ้น 
หลักทรัพยที่จัดอยูในประเภท Defensive Stock ไดแก หลักทรัพยของกิจการสาธารณูปโภค บริษทั
ผลิตเครื่องดื่ม บริษัทอาหารและยา เปนตน 
 

3.1.3 Cyclical Company และ Cyclical Stock  
 

Cyclical Company ผลกําไรและยอดขายของบริษัทจะไดรับผล 
กระทบโดยตรงจากวัฏจักรธุรกิจ กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มข้ึนเมื่อเศรษฐกิจ
ขยายตัว และจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว 
 

Cyclical Stock เปนหุนที่มีลักษณะตรงขามกับ Defensive 
Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทที่มีกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดี
ข้ึนผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึนและมีการเจริญเติบโต ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตาม 
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ในทางตรงกันขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก หุน
ประเภทนี้ ไดแก หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและกระดาษ 
เครื่องมือและเครื่องจักร ยานพาหนะและอุปกรณวัสดุกอสราง รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคา
ฟุมเฟอย 
 

3.1.4 Speculative Company และ Speculative Stock  
 
           Speculative Company คือ บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะ 

ที่ยอมรับระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทที่จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนสิ่งใหมๆ ที่
คอนขางใชความเสี่ยงสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปนตน 
 

สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่
ตองการเก็งกําไรในระดับสูง ไมมีความมั่นคงถาวร และมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตามอุป
สงคและอุปทานของตลาด ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยงสูงมาก 
 

หลังจากที่ทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัทและ
ประเภทของหลักทรัพยแลว ลําดับตอไปคือการวิเคราะหบริษัททั้งการวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Analysis) และการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 

 
3.2 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 

 
การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ เปนการวิเคราะหขอมูลโดยทั่วไปที่

เกี่ยวของกับบริษัท ขอมูลที่สําคัญที่ใชในการวิเคราะห ไดแก  
 

3.2.1 ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) 
 

ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละบริษัท ธุรกิจที่มีขนาด
ใหญยอมจะมีความไดเปรียบมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ทั้งในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจาง
ผูบริหารที่มีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด เปนตน 
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3.2.2 อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) 
 

ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคตเพื่อคํานวณหา
มูลคาหลักทรัพยของบริษัท ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐาน ซึ่งมีความ
เปนไปไดที่อัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการขยายตัวในอดีต หรือในกรณีที่บริษัทมี
จุดเดนหรือขอไดเปรียบที่แสดงใหเห็นวามีความเปนไปไดที่จะพัฒนากาวหนา ทั้งจากการ
เปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อัตราการขยายตัวก็นาจะสูงขึ้น 
 

3.2.3 ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) 
 

ลักษณะของสินคาในบริษัทเปนลักษณะใด หากเปนสินคาที่
จําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะสงผลใหกําไรของบริษัทที่ผลิต
หรือจําหนายสินคานั้นมีเสถียรภาพมากกวาสินคาประเภทอื่น 
 

3.2.4 ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names) 
 

กรณีที่บริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนที่รูจักอยางแพรหลายและ
เปนที่ยอมรับตอบุคคลทั่วไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงขึ้นดวย 
 

3.2.5 โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
 

โครงสรางเงินทุนจะแตกตางกันไปตามนโยบายของแตละบริษัท
ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ ยอมจะมีความเสี่ยงทาง
การเงินต่ํากวาธุรกิจที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 
 

3.2.6 การกระจายของผลิตภัณฑ (Product Diversification) 
 

ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและบริการหลายชนิดและมีชื่อ
ยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดไดมากกวาธุรกิจที่มีกระจายของ
ผลิตภัณฑนอย และยอมสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของการประกอบการได
มากกวา 
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3.2.7 ผูบริหารระดับสูง (Top Management) 
 

คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรที่มีคายิ่งของธุรกิจ หากผูบริหาร
ของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหาร  และเสริมสรางความสัมพันธ อันดีระหวาง
ผูใตบังคับบัญชา รวมทั้งมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั้นแลว 
ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 
 

3.2.8    ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหมๆ  
(Research & Product Development Resources) 
 

บริษัทที่มีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูริเร่ิมและ
พัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด หากสินคานั้นเปนที่ยอมรับในชวงแรก บริษัทก็จะสามารถทํา
กําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง และยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งขึ้นมากกวาที่
คูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาด
ภายหลัง 
 

3.2.8 พนักงาน (Human Resources) 
 

พนักงานเปนทรัพยากรที่สําคัญของบริษัท การดําเนินงานของ
บริษัทจะราบรื่นไปดวยดีและมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควร
พัฒนาดานทรัพยากรบุคคล เพื่อปองกันการเปลี่ยนงานบอยๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบถึงการ
ดําเนินงานและผลกําไรของบริษัท 

 
3.3 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
 

เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณของธุรกิจซ่ึงมักมีที่มาจากงบการเงิน
ของธุรกิจทั้งในปจจุบันและที่ผานมาเพื่อนําผลที่ไดมาใชในการประมาณคาตัวแปรตางๆ ที่ใชใน
การกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย  นอกจากนี้การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ เปนเครื่องชี้
วาอนาคตของธุรกิจนั้นควรเปนไปในลักษณะใด โดยนําเอาขอมูลตางๆ ในงบการเงนิมาคาํนวณหา
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สัดสวนเปรียบเทียบกันในแตละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
แลวตีความเพื่อหาคําตอบตางๆ ที่ตองการ การวิเคราะหเชิงปริมาณ ประกอบดวย 
 

3.3.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement Analysis)  
 

งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานผล
ประกอบการทางการเงินของบริษัท ซึ่งจัดทําขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ที่เกิดขึ้นในรอบ
ระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งอาจจะเปนรอบ 3 เดือน 6 เดือน หรือ 12 เดือน    เพื่อใหผูอานงบการเงิน
ไดทราบถึงฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัท   ทั้งนี้ บริษัทผูรายงานงบการเงิน จะกําหนด
รอบระยะเวลาการบัญชีประจําปมาบรรจบ ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได แตโดยปกติรอบระยะเวลา
บัญชีรายงวด 1 ป มักจะมาบรรจบ ณ ส้ินปปฏิทิน คือ วันที่ 31 ธันวาคม  

 
งบการเงิน  ประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน และงบแสดงการ 

เปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน  
  

1. การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet Analysis)  
 

งบดุล เปนงบการเงินที่แสดงสถานภาพทางการเงินของธุรกิจ
ในวันสิ้นงวด ณ วันใดวันหนึ่ง โดยงบดุลประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวนดวยกัน คือ สินทรัพย 
หนี้สิน และสวนของผูถือหุน 

 
ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ เจาหนี้ และบุคคลภายนอก

สามารถทราบถึงฐานะและความมั่นคงของธุรกิจไดจากงบดุล โดยเฉพาะเจาหนี้สามารถทราบวา
ธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะที่ชําระหนี้เมื่อครบกําหนดไดเพียงใด เชน สามารถวิเคราะหเพือ่ทราบสภาพ
คลองของธุรกิจนั้น ซึ่งจะทําใหทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ได นอกจากนี้ยังแสดงใหเห็น
ถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจต้ังแตเร่ิมกิจการเนื่องจากรายการตางๆ แสดงตัวเลขในแงสะสม ทํา
ใหทราบแนวโนมของรายการตางๆ วาเปนไปในทางเพิ่มข้ึนหรือลดลง รวมทั้งความสัมพันธระหวาง
รายการหนึ่งกับอีกรายการหนึ่ง ซึ่งเหลานี้ชี้ใหเห็นวาธุรกิจมีสถานภาพเปลี่ยนไปอยางไร เครื่องมือ
ในการวิเคราะหงบดุล ไดแก  
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- การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนตามแนวดิ่ง (Common-size 
Analysis) เปนการจัดตัวเลขของแตละรายการที่ปรากฏในงบดุลใหเปนอัตรารอยละของสินทรัพย
ทั้งหมด เพื่อแสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนของรายการตางๆ ในงบดุลเมื่อเทียบกับ
สินทรัพยทั้งหมด  

 
- Current Asset Proportion เปนการวิเคราะหสินทรัพยแตละ

รายการที่เปนสินทรัพยหมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพยแต
ละรายการดังกลาวเปนอัตรารอยละของสินทรัพยหมุนเวียน เพื่อแสดงใหเห็นวาการใชเงินทุนของ
กิจการเปนอยางไร ซึ่งจะสะทอนถึงประสิทธิภาพในการจัดการเกี่ยวกับสินทรัพยหมุนเวียนของ
บริษัท 
 

- Capital Structure Proportion เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับ
โครงสรางของเงินทุน ซึ่งจะชวยใหทราบถึงความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท และเพือ่ใหเหน็ถงึสวน
ของผูถือหุนใหเดนชัด พรอมกับคาดการณแนวทางของผูบริหารที่จะเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
ดังกลาว 

 
2. การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (Income Statement  

Analysis)  
งบกําไรขาดทุน เปนงบการเงินที่แสดงผลการดําเนินงานของ

บริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง นอกจากนี้การวิเคราะหโครงสรางของตนทุนบริษัทในงบกําไร
ขาดทุนเปนการชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทอีกดวย  

 
ผลการดําเนินงานของบริษัทในดานกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ

มีผลตองบดุล กลาวคือ กรณีมีผลกําไรสุทธิ จะทําใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน สวนกรณีมีผลขาดทุน
สุทธิ สวนของผูถือหุนจะลดลง งบกําไรขาดทุนจึงเปนงบการเงินที่มีผลตอการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
สวนของผูถือหุนซึ่งเกิดจากการดําเนินงานในงวดเวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธตอเนื่องเกี่ยวกับ
การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย เครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหงบกําไรขาดทุน ไดแก การ
วิเคราะหโดยใชอัตราสวนตามแนวดิ่ง (Common-size Analysis) 
 
 
 



 

 

19

3. การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน  
(Statement of Changes in Financial Position) 
 

 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน แสดงใหเห็นถึง
แหลงที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) และทางที่ใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) เพื่อ
ทราบวาในระหวางปนั้นเงินทุนของกิจการไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงเทาไร ประกอบดวย รายการ
อะไรบาง ทําใหนักลงทุนเห็นถึงนโยบายทางการเงินของธุรกิจ คือ การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม การ
จัดสรรเงินทุนที่มีอยู   การใชเงินทุนและผลทางการเงินที่ตามมา การแกไขสถานการณทางการเงิน
เฉพาะหนา 
 

3.3.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis)  
 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินชวยใหสามารถประเมินฐานะ
ทางการเงิน และความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ โดยผูวิเคราะหอาจนําอัตราสวนทางการ
เงินของบริษัทเทียบกับอัตราสวนในอดีตที่ผานมา หรือเทียบกับบริษัทอื่นที่เปนคูแขง หรือ
เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้นๆ โดยทั่วไปการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
สามารถแบงออกเปน 4 ประเภท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546)  ไดแก อัตราสวน
สภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratios) อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency 
Ratios) อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) และอัตราสวน
ความสามารถในการชําระหนี้ (Leverage Ratios) 

  
อัตราสวนแตละประเภทจะประกอบดวยอัตราสวนตางๆ ที่นิยม

ใชเปนจํานวนมากนอกจากนี้ยังมีอัตราสวนที่ผูวิเคราะหสามารถกําหนดเองเพื่อดูความสัมพันธ
ระหวางรายการตางๆ ตามความตองการและวัตถุประสงคที่สนใจ ดังนั้นในรายละเอียดของ
อัตราสวนทางการเงินแตละประเภท     ผูวิจัยขอกลาวถึงเพียงรายละเอียดของอัตราสวนทาง
การเงินที่จะนํามาใชศึกษาในงานวิจัยตอไปเทานั้น 

 
    3.3.2.1 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
   
    อัตราสวนในประเภทนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้นของกิจการ โดยพิจารณาจากเงินสดและสินทรัพยใกลเงินสดที่กิจการมีอยูในขณะใด
ขณะหนึ่งวาเพียงพอที่จะจายภาระผูกพันระยะสั้น คือ หนี้สินหมุนเวียนตางๆ หรือไมอยางไร 
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อัตราสวนสภาพคลองที่นิยมใชกันทั่วไป เชน อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
อัตราเงินสด อัตรากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เปนตน 
 

สําหรับอัตราสวนสภาพคลองที่นํามาใชในงานวิจัยนี้ คือ 
 

- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio)  
 

          อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน       =        สินทรัพยหมุนเวียน 
                                                                                   หนี้สินหมุนเวียน 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงฐานะทางการเงินระยะสั้น
หรือความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสั้นของธุรกิจ ซึ่งความสามารถในการชําระหนี้สินระยะ
ส้ันจะมีมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับวากิจการมีเงินสดหรือสินทรัพยที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสด
ในระยะเวลาอันสั้นเปนจํานวนมากนอยเพียงใด ดังนั้นการเปรียบเทียบสินทรัพยหมุนเวียนวามี
จํานวนเปนกี่เทาของหนี้สินหมุนเวียนจะใหขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการชาํระหนีสิ้นระยะสัน้
ของกิจการ กลาวคือ ถาอัตราสวนที่คํานวณไดมีคาต่ํา แสดงวากิจการอาจไมสามารถชําระหนี้สิน
ระยะสั้นไดเมื่อครบกําหนดและอาจถูกฟองลมละลายได แตถาอัตราสวนที่คํานวณไดมีคาสูงแสดง
วากิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินระยะสั้นหรือมีความคลองตัวสูงในการชําระหนี้ 
กิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากพอที่จะชําระหนี้ไดเร็ว เจาหนี้ระยะสั้นจะใหความสําคัญตอ
อัตราสวนนี้มาก เนื่องจากแสดงถึงโอกาสที่จะไดรับชําระหนี้วามีอยูมากหรือนอย  
 

3.3.2.2 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
(Efficiency Ratio) 
 

อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนนิงานเปน อัตราสวนที่แสดง 
ความสามารถของฝายบริหารในการดําเนินงานซึ่งวัดจากรายไดที่หามาไดกับจํานวนเงินที่ลงทุน
หรือคาใชจายที่เกิดขึ้นซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางผลสําเร็จกับความพยายามวาเหมาะสม
หรือไม อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่นิยมใชทั่วไป เชน อัตราการหมุนเวียน
สินคาคงเหลือ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราการหมุนเวียนของเจาหนี้ อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวมเปนตน 
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สําหรับอัตราสวนแสดงประสทิธิภาพในการดําเนนิงานทีน่าํมาใช 
ในงานวิจัยนี้คือ 

 
- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total asset  

turnover)  
 

     อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม      =             ยอดขาย 
                                                                              สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 

 อัตราสวนนี้แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยทั้งหมด
ของกิจการวาสามารถทําใหเกิดยอดขายกลับมามากนอยเพียงใด ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูง แสดงวา
กิจการมีประสิทธิภาพสูงในการใชสินทรัพยที่มีอยูกอใหเกิดยอดขาย 
 

3.3.2.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร  
(Profitability Ratios)  
 

อัตราสวนในประเภทนี้แสดงถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ทั้งหมดของธุรกิจโดยสามารถวัดไดจากทั้งดานการขายและการลงทุน กลาวคือ กิจการอาจวัด
ความสามารถในการทํากําไรโดยเทียบกับยอดขายซึ่งจะสะทอนถึงความสามารถในการสราง
ผลตอบแทนสวนที่เหลือกลับคืนไปยังกิจการ หรือ วัดความสามารถในการทํากําไรโดยวัด
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งอาจวัดในรูปของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตรา
ผลตอบแทนตอโครงสรางเงินทุน  หรืออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรที่นิยมใชทั่วไป  ไดแก อัตราผลตอบแทนจากคาขาย  อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอโครงสรางเงินทุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของ
เจาของหรือสวนของผูถือหุน  

 
สําหรับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่นํามาใชใน

งานวิจัยนี้ คือ 
 

- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) 
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                       อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  =      กําไรสุทธิ+ดอกเบี้ยจาย สุทธิจากภาษีเงินได                         
                                                                                            สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
หรือ 

 
  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  =         กําไรสุทธิ+ ดอกเบี้ยจาย (1-อัตราภาษี) 

                                                                  สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ โดยกําไรที่นํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนเปนกําไรกอนรายการพิเศษบวกกลับดวย
ดอกเบี้ยจายเพื่อใหกําไรเปนกําไรกอนหักตนทุนของการจัดหาเงินทุน และยังเปนประโยชนตอผู
วิเคราะหในการเปรียบเทียบอัตราสวนนี้ระหวางกิจการที่มีโครงสรางหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
แตกตางกันไดงายขึ้น และเนื่องจากดอกเบี้ยจายสามารถนําไปหักเปนคาใชจายทางภาษีเงินไดได 
ดังนั้นดอกเบี้ยจายที่นํามาบวกกลับกับกําไรสุทธิหลังภาษีเงินไดจึงเปนดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษี
เงินไดดวย   
     
    - อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
(Cash Flow Return on Assets) 
 
    อัตราผลตอบแทนในรูป -           =         กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
                          กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม               กอนหักดอกเบี้ยจายที่เปนเงินสด 
                                                                                            สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการแตเปนการพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยในรูปของกระแสเงินสด ถา
อัตราสวนที่คํานวณไดยิ่งสูงแสดงวากิจการใชสินทรัพยไดคอนขางมีประสิทธิภาพ และเนื่องจาก
ผลตอบแทนที่วัดจากกําไรสุทธิที่คํานวณตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดที่ไดจากการ
ดําเนินงานซึ่งเปนเกณฑเงินสดนั้นมีความแตกตางกัน ความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานจึงเปนสิ่งบงชี้ถึงคุณภาพของกําไรของกิจการวากําไรที่กิจการมีสามารถ
เปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดเพียงไร หากความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางกับกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีนอยแสดงวากําไรเปนกําไรที่มีคุณภาพ ดังนั้นหากอัตราสวนนี้สูงแสดง
วากําไรของกิจการนั้นถือวามีคุณภาพสูง ในงานวิจัยนี้จึงนําอัตราสวนนี้มาใชในการศึกษาดวย 
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- อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
 

อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย            =            กําไรขั้นตน 
                                                             ยอดขาย 

    อัตราสวนนี้ เปนอีกอัตราสวนหนึ่งที่นิยมนํามาใชในการวัด
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางยอดขาย
กับตนทุนขาย ยิ่งกิจการสามารถควบคุมตนทุนและคาใชจายในการดําเนินงานไดมากเทาไรก็ยิ่ง
เพิ่มศักยภาพในการทํากําไรไดมากเทานั้น  ดังนั้นถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงแสดงวากิจการมี
ความสามารถในการควบคุมตนทุนและคาใชจายการดําเนินงานไดดีทําใหมีกําไรขั้นตนที่ไดจาก
ยอดขายสูง 
 

3.3.2.4 อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรืออัตราสวนความ 
สามารถในการชําระหนี้ (Leverage Ratios)  
 

อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรืออัตราสวนความสามารถในการ
ชําระหนี้ เปนอัตราสวนที่ชวยใหผูวิเคราะหสามารถประเมินความเสี่ยงตอการชําระหนี้ในระยะยาว
และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต การที่กิจการจะสามารถชําระหนี้สินไดนั้นสวนหนึ่งก็
ข้ึนอยูกับความสามารถในการสรางรายไดที่เพียงพอที่จะจายคาใชจายในการดําเนินงานและ
ดอกเบี้ย อัตราสวนที่นิยมใชโดยทั่วไป ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย อัตราสวนรายจายฝายทุนและ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สิน อัตราสวนเจาหนี้การคาตอสวนของผูถือหุน 

 
อัตราสวนโครงสรางเงินทุนที่นํามาใชในงานวิจัยนี้ คือ 
 
- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity  

ratio) 
 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน     =         หนี้สินรวม 

                                                                                      สวนของผูถือหุน 
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อัตราสวนนี้แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของ 
กิจการวามีสัดสวนของหนี้สินรวมของกิจการเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปน
เทาใด เปนการวัดวากิจการใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของ
กิจการเองวามีสัดสวนเทาใด ซึ่งหนี้สินเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจายไมวาผลการ
ดําเนินงานจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหนี้สูงแสดงวากิจการมีความเสี่ยงสูง 
 

3.4 การประเมินมูลคาหุนสามัญ 
 

วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหุนสามัญ    คือการหามูลคาที่
แทจริงของหุนสามัญเพื่อนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญเพื่อพิจารณาวาหุนสามัญ
มีราคาตลาดสูงกวาหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง หากพบวาราคาตลาดของหุนสามัญต่ํากวามูลคาที่
แทจริงที่คํานวณได (Underpriced) ก็ควรซื้อหุนสามัญนั้น แตหากพบวาราคาตลาดของหุนสามัญ
สูงกวามูลคาที่แทจริงที่คํานวณได (Overpriced) ก็ไมควรซื้อหุนสามัญนั้น หรือหากถือหุนสามัญ
นั้นอยูก็ควรขายหุนสามัญนั้นไป  
 
 
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.2.1 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานกับผลตอบแทนของหุน 
 

Ou และ Penman (1989) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
การเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคต จากการศึกษาแสดงใหเห็นวา อัตราสวนทางการเงินซึ่งเปน
ขอมูลจากงบการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชนนั้นมีความสามารถในการพยากรณการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรในอนาคตไดอยางแมนยํา   
 

ตอมา Lev และ Thiagarajan (1993) ไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 12 ปจจัยที่
นักวิเคราะหสวนใหญใหความสนใจในการนําไปใชประเมินราคาหลักทรัพย มาศึกษาถึงความมี
คุณคาสวนเพิ่มของขอมูลปจจัยพื้นฐานเหลานี้ในการอธิบายผลตอบแทนสวนเกินของหุน (excess 
stock return) ซึ่งปจจัยพื้นฐาน 12 ปจจัยที่นํามาใชในการศึกษานี้ ไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้ 
คาใชจายในการลงทุน คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา กําไรขั้นตน คาใชจายในการขายและ
บริหาร สํารองหนี้สงสัยจะสูญ อัตราผลกระทบของภาษี (Effective tax rate) สินคาคางสง (Order 
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backlog) กําลังแรงงาน (Labor force) กําไรจากการตีราคาสินคาคงเหลือโดยวิธีเขาหลังออกกอน 
(Lifo earning) ความเห็นของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข (Audit qualification) ผูวิจัยทําการ
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยสองสมการ สมการแรกเปนสมการถดถอยศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกําไรกับผลตอบแทนสวนเกินของหุน เปรียบเทียบกับสมการที่สองซึ่งเปนสมการถดถอย
ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรรวมกับปจจัยพื้นฐาน 12 ปจจัยกับผลตอบแทนสวนเกินของหุน 
ผลการศึกษาพบวา คาความสัมพันธ(adjusted R2) ของสมการที่สองที่นําปจจัยพื้นฐาน 12 ปจจัย
เขาไปรวมในการศึกษาความสัมพันธกับผลตอบแทนสวนเกินเพิ่มข้ึนจากคา R2  ของสมการแรก
ประมาณ 70% แสดงใหเห็นวาปจจัยพื้นฐานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนสวนเกิน
ของหุน 

 
 Abarbanell และ Bushee (1997)  ไดแสดงถึงการพัฒนากลยุทธการลงทุน      

โดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยนําปจจัยพื้นฐาน 9 ปจจัยที่ใชในงานวิจัยของ Lev และ 
Thiagarajan (1993) ไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้ คาใชจายในการลงทุน กําไรขั้นตน คาใชจายใน
การขายและการบริหาร อัตราผลกระทบของภาษี กําไรจากการตีราคาสินคาคงเหลือดวยวิธีเขา
หลังออกกอน ความเห็นของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข และกําลังแรงงาน  มาทําการศึกษา
ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานแตละตัวกับกําไรในอนาคต โดยใชสมการถดถอย เพื่อ
พิจารณาวา การเปลี่ยนแปลงของกําไรในปปจจุบันและปจจัยพื้นฐานดังกลาว มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตอยางไร โดยพบวาสินคาคงเหลือ กําไรขั้นตน อัตราผลกระทบของ
ภาษี กําไรจากการตีราคาสินคาคงเหลือดวยวิธีเขาหลังออกกอน กําลังแรงงาน มีความสัมพันธกับ
กําไรในหนึ่งปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาใชจายในการขายและบริหาร และความเห็น
ของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข ไมมีความสัมพันธกับกําไรในหนึ่งปขางหนา นอกจากนี้การนํา
ปจจัยพื้นฐานตาง  ๆ  ไปรวมกับกําไรในปจจุบันเพื่อพยากรณกําไรในอนาคต  ปรากฏวา               
คาความสัมพันธที่มีการนําปจจัยพื้นฐานตางๆ รวมในการพยากรณนั้น ดีกวาการใชเพียงแคกําไร
ในปจจุบันเพียงตัวเดียวในการพยากรณ   นอกจากนี้  Abarbanell และ Bushee (1998) ไดทาํการ
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวา การทบทวนการพยากรณในหนึ่งปขางหนา และ
ระยะยาว มีผลตอกําไรเกินคาดหวัง (Abnormal return)อยางไร  ซึ่งพบวาการทบทวนการ
พยากรณในระยะเวลาสั้นและยาว มีความสัมพันธในทางบวกกับกําไรเกินคาดหวัง (Abnormal 
return)  

 
สําหรับในประเทศไทยมีงานวิจัยของ ทรงภพ (2546) ทําการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนเกินคาดหวังกับปจจัยพื้นฐานทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย โดยตัวแปรปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่ผูวิจัยนํามาศึกษาครั้งนี้แบงเปน 4 กลุม 13 ตัว
แปร ไดแก กลุมที่ 1 การทํากําไรของบริษัท ประกอบดวย ผลตางระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไร
ข้ันตนกับการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนยอดขายตอคาใชจายใน
การขายและบริหาร อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย  กลุมที่ 2 อัตราสวนสภาพคลอง ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนการหมุนเวียนของสินคา
คงเหลือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน  กลุมที่ 3 
ประสิทธิภาพในการบริหารงาน ประกอบดวย การเติบโตของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน
กําไรขั้นตน การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย  และกลุมที่ 4 โครงสราง
เงินทุน ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ย ผลการศึกษาพบวา มีเพียงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย และ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตรากําไรขั้นตน ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินคาดหวังในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน สําหรับอัตราสวนอื่นที่ผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐานผูวิจัย
ไดใหเหตุผลวา อาจเนื่องมาจากในชวงเวลาของขอมูลที่นํามาศึกษาเปนชวงที่ประเทศไทยประสบ
ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ นักลงทุนจึงไมมีความเชื่อมั่นในตัวบริษัท นอกจากนี้ในการลงทุนนัก
ลงทุนสวนใหญจะใหความสําคัญกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและลงทุนในบริษัทที่
มีผลประกอบการในดานการทํากําไรที่ดี จึงอาจเปนอีกเหตุผลหนึ่งที่ทําใหผลการศึกษาครั้งนี้มี
เพียงสองอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนเกินคาดหวังอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

2.2.2 งานวิจัยที่ เกี่ยวของกับการทดสอบความมีประสิทธิผลของการใช
ปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบความมีประสิทธิผลของการใชปจจัยพื้นฐานใน
การวิเคราะหหลักทรัพยนั้น มีงานวิจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) โดยที่ 
Piotroski (2000) ทําการศึกษาเกี่ยวกับ การนําวิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (fundamental 
analysis) มาใชในการพัฒนากลยุทธการลงทุนในบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคา
ตลาด (book-to-market) สูง ผูวิจัยไดอางเหตุผลวางบการเงินในอดีตนั้นเปนที่มาที่สําคัญสําหรับ
การวิเคราะหมูลคาของบริษัท Piotroski จึงนําปจจัยพื้นฐานทางการเงิน จํานวน 9 ปจจัย 
ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลง
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพเสี่ยง การ
เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง การออกหุนสามัญเพิ่มทุน การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร
ข้ันตน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย มาใชในการวิเคราะหกลุมบริษัทที่มี
อัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง  เพื่อแยกบริษัทที่อยูในกลุมดังกลาวออกเปนบริษัทที่มี
ผลตอบแทนจากหุนสูง (winner) ออกจากบริษัทที่มีผลตอบแทนของหุนต่ํา (loser) ผลการศึกษา
พบวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นชวยใหสามารถแยกบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสูง ออกเปนบริษัทที่ใหผลตอบแทนสูงและบริษัทที่ใหผลตอบแทนต่ําได ซึ่งการ
วิเคราะหแสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทที่ใหผลตอบแทนสูงไดจากการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  
 

ตอมา Mohanram (2003) ไดศึกษาถึงประสิทธิผลของการใชวิธีการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเชนเดียวกับ Piotroski แตตางกันตรงกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา โดย 
Piotroski  เลือกบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา 
แต Mohanram เลือกบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา เปนกลุมตัวอยางที่ใช
ในการศึกษาเพื่อทดสอบวา การใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่สามารถแยกบริษัททีม่อัีตราสวน
ราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ออกเปนบริษัทที่มีผลตอบแทนสูง (winner) และบริษัทที่มี
ผลตอบแทนต่ํา (loser) ได เชนเดียวกับตามงานวิจัยของ Piotroski หรือไม ปจจัยพื้นฐานที่นํามา
ศึกษานอกจากปจจัยพื้นฐาน 9 ปจจัยที่ใชในการศึกษาของ Piotroski(2000) แลว  Mohanram ได
เพิ่มปจจัยที่เกี่ยวของกับการเติบโตของบริษัท ไดแก ความมีเสถียรภาพของกําไร ความแปรปรวน
ของการเติบโตของยอดขาย ผลตางระหวางอัตราการเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของ
ยอดขาย คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา รายจายฝายทุน และคาโฆษณา  อยางไรก็ตาม 
ผลการวิจัยที่ได สนับสนุนผลการวิจัยของ Piotroski กลาวคือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทาง
การเงินนั้น สามารถแยกกลุมบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ออกเปนบริษัท
ที่มีผลตอบแทนสูง( Winner) และบริษัทที่มีผลตอบแทนต่ํา (Loser) ได 

 
สําหรับงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบประสิทธิผลของการใชปจจัยพื้นฐานใน

การวิเคราะหหลักทรัพยในประเทศไทย มีงานวิจัยของ นพดล (2546) ที่ทําการศึกษาถงึกลยทุธการ
เลือกหลักทรัพยลงทุนโดยพิจารณาอัตราสวนทางการเงินกับราคาตามบัญชีของหุนสามญัในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2544 ซึ่งมีอยูทั้งหมดจํานวน 312 หลักทรัพย แตผูวิจัยเลือกหลักทรัพยที่จะนํามาเปน
ตัวอยางในการศึกษา โดยคํานวณหาอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดของแตละหลักทรัพย 
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และนําอัตราสวนดังกลาวของทุกหลักทรัพยมาหาคาเฉลี่ย ซึ่งได เทากับ 1.92  และเลือกเฉพาะ
หลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกวา 1.92  ซึ่งมีจํานวน 84 หลักทรัพยมา
เปนตัวอยางในการศึกษา  จากนั้นทําการแบงหลักทรัพยจํานวน 84 หลักทรัพยดังกลาวออกเปน
กลุมลงทุน  โดยใชเกณฑการพิจารณาอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดของหลักทรัพยและ
อัตราสวนทางการเงินเปนเกณฑในการแบงกลุม อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในงานวิจัยนี้
ประกอบดวย 1. อัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน  2. อัตราสวนที่แสดง
ถึงความสามารถในการบริหารสภาพคลอง ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสินทรัพย
หมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน   การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน      
3. อัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหาร การปฏิบัติงาน ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย การเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ผูวิจัยนํา
อัตราสวนดังกลาวทั้ง 6  อัตราสวนมาเปรียบเทียบเปนคะแนน    โดยกําหนดวาหากอัตราสวนมี
การเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เปนผลดีตอกิจการ แตละอัตราสวนจะมีคาเทากับ 1 คะแนน และใน
ทํานองกลับกันหากอัตราสวนมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ไมเปนผลดีตอกิจการจะมีคะแนน
เทากับ 0 คะแนน ซึ่งจะทําใหคะแนนรวมของอัตราสวนทางการเงินอยูระหวาง 0-6 คะแนน ผูวิจัย
แบงหลักทรัพยจํานวน 84 หลักทรัพยที่เลือกมาเปนตัวอยางในการศึกษา  ออกเปนกลุมดังนี้       
1. กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและมีคะแนนจากอัตราสวนทาง
การเงินสูง   2. กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงแตมีคะแนนจาก
อัตราสวนทางการเงินต่ํา   3. กลุมที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา   4. กลุมที่มี
ระดับคะแนนจากอัตราสวนทางการเงินสูง   5.กลุมที่มีระดับคะแนนจากอัตราสวนทางการเงินต่ํา 
นอกจากนี้ ผูวิจัยยังไดเลือกหลักทรัพยอีก 2 กลุมโดยวิธีสุม ผลการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพย
ลงทุนมีคะแนนที่ไดจากอัตราสวนทางการเงินสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของ
หลักทรัพย และเปนความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ หากอัตราสวนทางการเงินมีการ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีข้ึนราคาตลาดของหลักทรัพยก็มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นดวย ใน
ทํานองเดียวกันหลักทรัพยที่มีอัตราสวนทางการเงินไมเปลี่ยนแปลง หรือเปล่ียนแปลงในทิศทางที่
ลดลง    แนวโนมราคาตลาดของหลักทรัพยก็จะทรงตัวหรือมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงลดลงดวย 
ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปวาการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธโดยตรงตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพย ซึ่งผลที่ไดนี้แสดงใหเห็นวา การพิจารณาปจจัยพืน้ฐาน
ของหลักทรัพยเปนประโยชนตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย 



บทที่  3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
งานวิจัยครั้งนี้ เปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical research) ขอมูลที่นํามาใชใน

การศึกษาเปนขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data) คือ ขอมูลจากงบการเงินและขอมูลการ
ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งรวบรวมจาก
ฐานขอมูล SET – SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 

3.1 สมมตฐิานในการวิจยั 

 
เนื่องจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีการที่นักลงทุนทําการวิเคราะหขอมูลตางๆ 

ไดแก ปจจัยพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ 
และปจจัยที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย เพื่อใช
ในการกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยและพิจารณาวาควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้นหรือไม 
และจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยของตางประเทศ [Ou และ Penman (1989), Lev 
และ Thiagarajan (1993), Abarbanell และ Bushee(1997)] พบวา ปจจัยพื้นฐานมี
ความสัมพันธกับกําไรและผลตอบแทนในอนาคต นอกจากนี้ จากการศึกษาของ นพดล (2546) 
พบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงราคา
ตลาดของหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา การใชอัตราสวนทางการเงินซึ่งเปนวิธีการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน               
แตเนื่องจากการศึกษาของ นพดล (2546) ทําการศึกษาจากหลักทรัพยและขอมูลจากงบการเงิน
เพียง ป พ.ศ. 2544 และเลือกเพียงหลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงมาใช
ในการศึกษาเทานั้น ดังนั้น ในงานวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงทําการศึกษาเพื่อทดสอบวา การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานมีผลตอผลตอบแทนในอนาคตอยางไร  โดยขยายการศึกษาเปนศึกษาหลักทรัพย
ของบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีรอบระยะเวลาสําหรับป
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2545 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2547 และผูวิจัยตั้งสมมติฐาน
สําหรับการวิจัยครั้งนี้คือ 
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หุนที่มีคะแนนของปจจยัพื้นฐานสงูมอัีตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนนปจจยัพื้นฐานต่ํา 

 
3.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

งานวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน วามีผลตอ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตอยางไร โดยสามารถเขียนเปนกรอบแนวคิดตามที่แสดงไวในภาพที่ 
3.1 
 
ภาพที่ 3.1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

3.3 แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 
  งานวิจัยครั้งนี้ เปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical research) ขอมูลที่นํามาใช
ในการศึกษาเปนขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data)      คือ จากงบการเงินของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของแตละบริษัท 
ซึ่งรวบรวมจากฐานขอมูลจาก SET – SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 
 

      ทดสอบความแตกตาง 
        ของผลตอบแทน 

 
 

ปจจัยพื้นฐานของ
บริษัท 

 

 

ผลตอบแทนของ
หุนในอนาคต 

 

คะแนน
ปจจัยพื้นฐาน

รวม 

 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนนสูง 

 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนนต่ํา 

 

ผลตอบแทนของ
หุนในอนาคต 
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3.4 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ ศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน วามีผลตอผลตอบแทนของหุนในอนาคตอยางไร ดังนั้นขอมูลที่จําเปนเพื่อใชใน
การศึกษานี้ประกอบดวย ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐาน และขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของ
หุน ขอมูลดังกลาวจะนํามาพิจารณาและกําหนดเปนตัวแปรตางๆ เพื่อทําการวิเคราะหตาม
วัตถุประสงคของการศึกษา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
3.4.1 ปจจัยพื้นฐาน 
 
 การศึกษานี้ผูวิจัยทําการแบงปจจัยพื้นฐานที่ตองการศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ 

ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน  และ ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท  ซึ่งปจจัยดังกลาวเปน
ปจจัยเดียวกับที่ใชศึกษาในงานวิจัยของ Piotroski(2000) และ Mohanram(2003) ปจจัยพื้นฐาน
ในแตละดานจะประกอบดวยตัวแปรตางๆ รายละเอียดการคํานวณและการพิจารณาดังตอไปนี้   
 

3.4.1.1 ปจจัยพื้นฐานทางดานการเงิน 
 

             ขอมูลที่นํามาศึกษาในปจจัยพื้นฐานดานการเงินคือ ขอมูลอัตราสวนทาง
การเงินและขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อัตราสวนที่นํามาใชในการศึกษา 
ไดแก อัตราสวนสภาพคลองและการสรางเงินสด อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนโครงสรางเงินทุน ขอมูลดังกลาวจะถูกพิจารณา
และกําหนดเปนตัวแปรในกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน ซึ่งตัวแปรในกลุมนี้จะมีทั้งหมด 14 ตัว
แปร โดยแทนตัวแปรแตละตัวดวย F1 ถึง F14 ตัวแปรที่ใชในงานวิจัยนี้ เปนตัวแปรที่ถูกใชใน
งานวิจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) และตัวแปรที่ผูวิจัยพิจารณาเพิ่มข้ึน
เพื่อใหเหมาะสมยิ่งขึ้น รายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลอัตราสวนทางการเงินและขอมูลจากงบการเงินที่
เกี่ยวของ การคํานวณ การพิจารณาและกําหนดตัวแปรดังกลาวขางตน มีดังนี้  
 

ตัวแปรกลุมที่ 1 : F1 ถึง F3 
อัตราสวนสภาพคลองและการสรางเงินสด (Liquidity Ratio and  

Cash generation) 
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               ตัวแปรในกลุมนี้จะใหคาคะแนนโดยพิจารณาจากอัตราสวนสภาพคลอง
และการสรางเงินสดของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อัตราสวนสภาพคลองที่นํามาใชในพิจารณา คือ 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current ratio) คํานวณโดย 

 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน         =              สินทรัพยหมุนเวียน  

                                                     หนี้สินหมุนเวียน 
 
และ สําหรับการสรางเงินสดของบริษัท จะพิจารณาจากขอมูลการออก 

หุนเพิ่มทุน ซึ่งจากขอมูลอัตราสวนทุนหมุนเวียนและการออกหุนเพิ่มทุนนี้ จะพิจารณาใหคา
คะแนนตัวแปร F1 – F3 ดังนี้ 

 
   F1 เปรียบเทียบอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทปปจจุบันกับปกอน 
หาก อัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบัน มากกวา อัตราสวนทุนหมุนเวียนปกอน (Liq t > Liq t-1) จะ
ใหคาคะแนน เทากับ 1 และ เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 
   F2 เปรียบเทียบอัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบันกับอัตราสวนทุน
หมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยที่อัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่นํามา
เปรียบเทียบจะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนทุนหมุนเวียนของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่
นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทปปจจุบัน มากกวา อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (Liq t > Indus_Mean) จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และ 
เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 

F3 พิจารณาวาบริษัทมีการออกหุนเพิ่มทุนหรือไม หากบริษัทไมมีการ
ออกหุนเพิ่มทุนแสดงวาบริษัทนั้นมีสภาพคลองที่ดี จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปน
อยางอื่น  
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    ตัวแปรกลุมที่ 2 : F4 ถึง F5 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratios) 
 

              ตัวแปรในกลุมนี้จะใหคาคะแนน โดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงิน
ที่แสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อัตราสวนที่จะนํามาทําการ
พิจารณา คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset turnover) ซึ่งคํานวณโดย 
 
                 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย     =           ยอดขาย  
                                                                                                     สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 
       จากอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยขางตน จะพิจารณาใหคา
คะแนน F4 - F5 ดังนี้ 
 

F4 เปรียบเทียบอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัทป
ปจจุบันกับปกอน หากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปปจจุบันมากกวาอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยปกอน (Turn t > Turn t-1) จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 

F5 เปรียบเทียบอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัทกับ
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งอัตราสวนการหมุนเวียนของ
สินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบจะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนการ
หมุนเวียนของสินทรัพยของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หาก
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัท มากกวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม (Turn t > Indus_Mean) จะใหคาคะแนนเทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 
   ตัวแปรกลุมที่ 3 : F6 ถึง F12 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร(Profitability Ratio) 
 

           ตัวแปรในกลุมนี้จะใหคาคะแนนโดยพิจารณาถึงความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพยจากอัตราสวนความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนที่แสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ที่นํามาใชในการศึกษานี้ มี 3 อัตราสวน คือ 1.อัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 2.อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย (Cash Flow 
Return on Assets) 3.อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย  

 
1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ใชพิจารณาใหคาคะแนน  

F6 - F8 ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย คํานวณโดย 
 

                 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย      =   กําไรสุทธิ+ ดอกเบี้ยจาย (1-อัตราภาษี) 
                                                                       สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
  

   F6 พิจารณาจากคาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ที่ไดจากการ
คํานวณ วามีคาเปนบวกหรือลบ หากอัตราผลตอบแทนของบริษัทมีคาเปนบวกแสดงถึงวาบริษัทมี
ความสามารถในการทําไรหรือบริษัทมีผลกําไรจากการดําเนินงาน (ROA t > 0) ซึ่งเปนผลดีตอ
บริษัท จะใหคาคะแนนตัวแปร เปน 1 แตหากอัตราผลตอบแทนของบริษัทมีคาเปนลบแสดงวา
บริษัทมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ดังนั้นใหคาคะแนนตัวแปรเปน 0  

 
   F7 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทปปจจุบันกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปกอน หากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบันมากกวาปกอน 
(ROA t > ROA t-1) แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรดีข้ึน ซึ่งสงผลดีตอบริษัท ดังนั้น
จะใหคะแนนตัวแปร เปน 1 หากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในปปจจุบันเทากับ หรือ นอยกวาป
กอน แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรคงที่หรือลดลง ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท ดังนั้นให
คาคะแนนตัวแปร เปน 0  

 
   F8 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทปปจจุบันกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบจะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยของบริษัท มากกวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (ROA t > 
Indus_Mean) จะใหคาคะแนน เทากับ 1และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
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2. อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย (Cash  
Flow Return on Assets) ใชพิจารณาใหคาคะแนน F9 ถึง F10 ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
คํานวณโดย 

 
          อัตราผลตอบแทนในรูป         =     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
                                           กระแสเงินสดตอสินทรัพย             กอนหักดอกเบี้ยจายที่เปนเงินสด 
                                                                                                     สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 

 
   F9 พิจารณาวาอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย 
(CFROA) มีคาเปนบวกหรือลบ หากอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยของบริษัทมี
คาเปนบวก (CFROA t > 0) แสดงถึงวาบริษัทมีความสามารถในการทําไรหรือบริษัทมีผลกําไรจาก
การดําเนินงาน ซึ่งเปนผลดีตอบริษัท จะใหคาคะแนนตัวแปร เปน 1 แตหากอัตราผลตอบแทนใน
รูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยของบริษัทมีคาเปนลบแสดงวาบริษัทมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 
ดังนั้นจะใหคาคะแนนตัวแปรเปน 0       
 
   F10 เปรียบเทียบอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับ
อัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย (CFROA) หากอัตราสวนผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดตอสินทรัพย มากกวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยแสดงวา การทํากําไรหรือ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทนั้นมีประสิทธิภาพซึ่งเปนผลดีตอบริษัท จะใหคาคะแนนตัว
แปรเปน 1 แตถาอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย นอยกวา อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย แสดงวา การทํากําไรหรือความสามารถในการทํากําไรของบริษัทนั้นไมมี
ประสิทธิภาพ ดังนั้นจะใหคาคะแนนตัวแปรเปน 0 
 

3. อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย  ใชในการพิจารณาคาคะแนน 
ตัวแปร F11 และ F12 ซึ่งอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย คํานวณโดย 

 
                 อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย           =        กําไรขั้นตน  
                                                                                            ยอดขาย 

 
   F11 เปรียบเทียบอัตรากําไรข้ันตนตอยอดขายของบริษัทปปจจุบันกับ
อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของปกอน หากอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของบริษัทปปจจุบัน



 

 

36

มากกวาปกอน แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรดีข้ึน ซึ่งสงผลดีตอบริษัท ดังนั้นจะให
คะแนนตัวแปร เปน 1 หากอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบันเทากับ หรือ นอยกวาปกอน 
แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรคงที่หรือลดลง ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท ดงันัน้จะใหคา
คะแนนตัวแปร เปน 0   
  
   F12 เปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบันของบริษัทกับ
อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบ จะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย
ของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตรากําไรขั้นตนตอ
ยอดขายของบริษัทมากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จะใหคาคะแนน
เปน 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 

 
ตัวแปรกลุมที่ 4 : F13 ถึง F14 
อัตราสวนโครงสรางเงินทนุ 

 
   ตัวแปรในกลุมนี้จะพิจารณาเกี่ยวกับโครงสรางเงนิทุนของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยจากอัตราสวนโครงสรางเงินทนุ เพื่อใชพิจารณาคาคะแนนตัวแปร F13 และ F14 ซึ่ง
อัตราสวนที่นาํมาใชในงานวิจัยนี้ คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ซึง่คํานวณโดย 

 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน       =             หนี้สินรวม  

                                                                                                         สวนของผูถือหุน 
 

F13 เปรียบเทียบอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทป
ปจจุบันกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปกอน หากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทปปจจุบันนอยกวาปกอน แสดงวากิจการมีความเสี่ยงลดลง ซึ่งสงผลดีตอบริษัท ดังนั้น
จะใหคะแนนตัวแปร เปน 1 หากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปปจจุบันเทากับ หรือ 
มากกวาปกอน แสดงวากิจการมีความเสี่ยงเพิ่มข้ึน ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท ดังนั้นจะใหคาคะแนน
ตัวแปร เปน 0  

 
   F14 เปรียบเทียบอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทป
ปจจุบันกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยอัตราสวนหนี้สินตอสวน
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ของผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบจะคํานวณจากคาเฉลี่ยอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท นอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และ เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
  
 ตารางที่ 3.1 และ 3.2 แสดงถึงอัตราสวนทางการเงิน การคํานวณ สัญลักษณ และเกณฑ
การพิจารณาใหคาคะแนนตัวแปรแตละตัว 

 
ตารางที่ 3.1 แสดงอัตราสวนทางการเงนิ การคาํนวณ และสัญลกัษณในกลุม 
                ปจจัยพืน้ฐานดานการเงนิที่ใชในการวิจัย 
 

อัตราสวน การคํานวณ สัญลกัษณ 
1.อัตราสวนสภาพคลองและการ
สรางเงินสด 

  

    อัตราสวนทุนหมุนเวียน  สินทรพัยหมุนเวียน 
หนี้สินหมุนเวยีน 

Liq 

    การออกหุนเพิ่มทุน บริษัทมีการออกหุนเพิม่ทนุหรือไม EQ_OFF 
2. อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพ
ในการดาํเนนิงาน 

  

    อัตราการหมุนเวียนของ 
    สินทรัพย 

ยอดขาย 
สินทรพัยรวมถัวเฉลี่ย 

TURN 

3. อัตราสวนความสามารถในการ
ทํากําไร 

  

    อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย         กําไรสุทธ+ิ ดอกเบี้ยจาย (1-อัตราภาษี) 
สินทรพัยรวมถัวเฉลี่ย 

ROA 
 

   อัตราผลตอบแทนในรูป 
   กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 

กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน + 
ดอกเบี้ยจายทีเ่ปนเงินสด 
สินทรพัยรวมถัวเฉลี่ย 

CFROA 

   อัตราสวนกาํไรขั้นตนตอ 
   ยอดขาย  

กําไรขั้นตน 
ยอดขาย 

Margin  
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) แสดงอัตราสวนทางการเงนิ การคํานวณ และสัญลกัษณในกลุม 
                ปจจัยพืน้ฐานดานการเงนิที่ใชในการวิจัย  
 

อัตราสวน การคํานวณ สัญลกัษณ 
4. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน   
     อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
     ผูถือหุน 

หนี้สินรวม 
สวนของผูถือหุน 

Lev 

 
 
ตารางที่ 3.2 แสดงเกณฑการพจิารณาคาคะแนนของแตละตัวแปรในกลุมปจจัยพื้นฐาน 
                 ดานการเงิน 
 

ตัวแปร เกณฑการพจิารณา คะแนน 
F1 Liq t >  Liq t-1 1 
F2 Liq t >  Indus_Mean 1 
F3 EQ_OFF=0 1 
F4 Turn t > Turn t-1 1 
F5 Turn t > Indus_Mean 1 
F6 ROA t > 0 1 
F7 ROA t > ROA t-1 1 
F8 ROA t > Indus_Mean 1 
F9 CFROA t > 0 1 

F10 CFROA t >  ROA t 1 
F11 Margin t > Margin t-1 1 
F12 Margin t > Indus_Mean 1 
F13 Lev t < Lev t-1 1 
F14 Lev t < Indus_Mean 1 
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3.4.1.2 ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
  

   การพิจารณาปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท จะพิจารณาจาก
ขอมูล ความแปรปรวนของกําไร ความแปรปรวนของยอดขาย และการเปรียบเทียบระหวางอัตรา
การเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย และกําหนดเปนตัวแปรเพื่อใชในการศึกษา 
โดยตัวแปรในกลุมนี้มีทั้งหมด 3 ตัวแปร แทนดวย G1 ถึง G3 ซึ่งเปนตัวแปรที่ถูกใชในงานวิจัยของ 
Mohanram (2003) โดยตัวแปรแตละตัว มีรายละเอียดการคํานวณและการพิจารณา ดังนี้ 
 

G1 จะพิจารณาใหคาคะแนนจาก การวิเคราะหความแปรปรวนของกําไร
โดย ความแปรปรวนของกําไร จะคํานวณจากความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) ในชวงระยะเวลา 5 ป (ปที่ t ถึง ปที่ t-4) โดยคํานวณจากสูตร  
 

                 ความแปรปรวนของกําไร (VARROA)   =       
( )
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โดยที่    itROA     = อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท i ปที่ t  
โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่นํามาคํานวณ คือ อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยปที่ t ถึง ปที่ t-4 

ROA       = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ของบริษัท  
                   ปที่ t ถึง ปที่ t-4 

          n       = 5 (จํานวนอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทที่นํามา 
                               คํานวณ คือ 5) 
   

คาความแปรปรวนของกําไรของบริษัทที่คํานวณไดจะนํามาเปรียบเทียบ
กับคาเฉลี่ยความแปรปรวนของกําไรของอุตสาหกรรม (Indus_Mean) ในชวงเวลาเดียวกัน หากคา
ความแปรปรวนของกําไรของบริษัทนอยกวาความแปรปรวนของกําไรเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดง
วากําไรของบริษัทมีความมั่นคง นาเชื่อถือ ซึ่งเปนผลดีตอบริษัท ดังนั้นจะใหคะแนนตัวแปรเปน 1 
ในทางตรงขาม หากคาความแปรปรวนของกําไรของบริษัทมากกวาความแปรปรวนของกําไรเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรม แสดงวากําไรของบริษัทมีความไมแนนอนมากกวาเมื่อเทียบกับบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท คะแนนของตัวแปรจะใหเปน 0  
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G2 จะพิจารณาใหคาคะแนนจากการวิเคราะหความแปรปรวนของการ
เติบโตของยอดขาย โดยความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย    จะคํานวณความแปรปรวน
ของการเติบโตของยอดขายในชวงระยะเวลา 5 ปยอนหลัง (ปที่ t ถึง ปที่ t-4) โดยคํานวณจากสูตร
ดังนี้ 

 
ความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย (VARSGR)  
 

=       
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โดยที่  itSGR       =    อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR) ของบริษัท i ปที่ t   
                                ซึ่งคํานวณดังนี้ 
 
อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR)      =  ยอดขาย t – ยอดขาย t-1 

                                                    ยอดขาย t-1 

 
          โดยอัตราการเติบโตของยอดขายที่นํามาคํานวณ 

                                                          ความแปรปรวนนี้ คืออัตราการเติบโตของยอดขาย 
                                                          ของปที่ t ถึง ปที่ t-4 
 

  SGR         =   คาเฉลี่ยของอัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR)  
                                  ของบริษัท ปที่ t ถึง ปที่ t-4  
 
             n              =   5 (จํานวนยอดขายของบริษัทที่นํามาคํานวณ คือ 5) 
 

  คาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัทที่คํานวณไดจะนํามา
เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของอุตสาหกรรม 
(Indus_Mean) ในชวงเวลาเดียวกัน หากคาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัท
นอยกวาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัทมีความมั่นคง นาเชื่อถือ ซึ่งเปนผลดีตอบริษัท ดังนั้นจะใหคะแนนตัวแปรเปน 1 
ในทางตรงขาม หากคาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัทมากกวาความ
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แปรปรวนของการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาการเติบโตของยอดขายของ
บริษัทมีความไมแนนอนมากกวาเมื่อเทียบกับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งเปนผลเสียตอ
บริษัท คะแนนของตัวแปรจะใหเปน 0  
 

G3 จะพิจารณาใหคาคะแนนโดยทําการเปรียบเทียบอัตราการเติบโต
ของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย ซึ่งอัตราการเติบโตของกําไรและอัตราการเติบโตของ
ยอดขายที่จะนํามาเปรียบเทียบกันคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 

อัตราการเติบโตของกําไร (EGR)           =  กําไรสุทธิ t – กําไรสุทธิ t-1 
                                                  กําไรสุทธิ t-1 
 

อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR)      =  ยอดขาย t – ยอดขาย t-1 
                                                   ยอดขาย t-1 

 

   หากอัตราการเติบโตของกําไรเทากับหรือมากกวาอัตราการเติบโตของ
ยอดขาย จะใหคาคะแนนเทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 
   การคํ านวณ  สัญลักษณ  เกณฑการพิ จารณาค าคะแนน  ของ
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท แสดงในตารางที่ 3.3 และ 3.4 

 
ตารางที่ 3.3 ขอมูล การคาํนวณ และสญัลักษณในกลุมปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโต 
                 ของบริษัททีใ่ชในการวจิยั 
 

ขอมูลของบริษัท การคํานวณ สัญลกัษณ 

1. ความแปรปรวนกําไร 
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VARROA 

2. ความแปรปรวนของการเติบโตของ
ยอดขาย 
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VARSGR 

3. เปรียบเทียบอัตราการเติบโตของ
กําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย 

[(กําไรสุทธิ t – กําไรสุทธิ t-1)/กาํไรสุทธิ t-1]–  
[(ยอดขาย t – ยอดขาย t-1)/ยอดขาย t-1] 

EGR-SGR 
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ตารางที่ 3.4  เกณฑการพจิารณาคาคะแนนของแตละตัวแปรในกลุมปจจัยพืน้ฐาน 
                 ดานการเติบโตของบริษัท 
 

ตัวแปร เกณฑการพจิารณา คะแนน 
G1 VARROA < Indus_Mean 1 
G2 VARSGR < Indus_Mean 1 
G3 EGR ≥  SGR 1 

  
 

3.4.2 อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคต (Future stock return) 
 
         อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่นํามาศึกษาในการวิจัยนี้  คือ  อัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมเฉลี่ยในชวง 12 เดือน โดยคํานึงถึงการซื้อและถือหลักทรัพย (Buy 
and Hold Return) อัตราผลตอบแทนจะคํานวณจากขอมูลราคาของหลักทรัพยของแตละบริษัทที่
เกิดขึ้นจริงในชวงเวลา 12 เดือนดวยวิธีคาเฉลี่ยเรขาคณิต (Geometric mean) (จิรัตน สังขแกว, 
2544) ซึ่งคํานวณตามสูตรดังนี้ 

   BHR i    = ( ) 11
/1
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           โดยที่     BHR i   =   อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมเฉลี่ยในชวง 12 เดือน  

    ของบริษัท i  
  R im     =   อัตราผลตอบแทนรายเดือนของบริษัท i    
  n        =   12 (อัตราผลตอบแทนของหุนที่นํามาคํานวณ 12 เดือน) 
 

  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของบริษัท i (R im )    คํานวณจากสูตร ดังนี้ 
R im      =    [(P im – Pim-1) + div im ] / P im-1 

    
โดยที ่

              P im        =    ราคาปดของหลักทรัพยบริษัท i ณ วันสุดทายของเดือน m  
                   P im -1    =    ราคาปดของหลักทรัพยบริษัท i ณ วันสุดทายของเดือน m-1  
   Div im   =    เงินปนผลที่บริษัท i จายในเดือน m  
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          ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมเฉลี่ย 12 เดือน สําหรับใน
งานวิจัยนี้ อัตราผลตอบแทนเดือนแรกจะเริ่มคํานวณจากเดือนเมษายนของปนั้น ไปส้ินสุดเดือน
มีนาคมของปถัดไป เพื่อใหอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดเปนอัตราผลตอบแทนที่สะทอนถึงขอมูล
ผลการดําเนินงานของบริษัทในงบการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชน 
 
3.5 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

 ประชากร  คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

           กลุมตัวอยาง กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา มีเกณฑและวิธีการเลือก ดังตอไปนี้  
 

1. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท ยกเวน 
- บริษัทในหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุม 
เงินทุนและหลักทรัพย กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
- บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม หรือ ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) 
- บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ (REHABCO) 
- โครงการจัดการลงทุน  

เนื่องจากบริษัทในกลุมดังกลาวขางตนมีโครงสรางการเงิน กิจกรรมทางการเงิน 
และการดําเนินงาน  รวมถึงขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินเปนลักษณะเฉพาะ
แตกตางไปจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

2. ในงานวิจัยนี้จะไมนําบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
ไดแก กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มารวมในการศึกษา 
เนื่องจากในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวโดยปกติแลวนักลงทุน
อาจไมไดใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินเปนขอมูลหลักเพื่อพิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย   แตจะใชขอมูลขาวสารอื่นๆ ในการตัดสินใจ ดังนั้นหากนําบริษัทในกลุมมารวมใน
การศึกษาอาจทําใหผลที่ไดจากการศึกษาเกิดความผิดพลาดไมเปนไปตามวัตถุประสงคของการ
วิจัยได 
 

3. บริษัทที่นํามาศึกษาเปนบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ป คือ ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547  
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4. บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  
 
5. มีขอมูลที่จําเปนตองใชในการศึกษาตามที่กลาวไวในหัวขอตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา ครบถวน ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้จะทําการสรุปผลการศึกษาความมีประสิทธิผลของการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่มีผลตอผลตอบแทนของหุนในอนาคตในชวงเวลาป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ.
2547 เทานั้นแตเนื่องจากมีขอมูลที่จะตองนํามาพิจารณาเปนตัวแปรบางตัวที่ใชในการศึกษาตอง
ใชขอมูลทั้งยอนหลังจากป พ.ศ. 2545 และหลังจากป พ.ศ. 2547 ทําใหขอมูลที่นํามาศึกษามีชวง
ระยะเวลาตางกัน ดังนี้  

 
5.1 ขอมูลที่จําเปนในการคํานวณตัวแปรปจจัยพื้นฐานดานการเงิน จะใช 

ขอมูลจากงบการเงินของแตละบริษัท สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2545 พ.ศ. 2546 และ พ.ศ. 2547 รวม 3 ป  
 

5.2 ขอมูลที่จําเปนในการคํานวณตัวแปรปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัท ในการคํานวณความแปรปรวนของกําไรและความแปรปรวนของยอดขายจะตองใช
ขอมูล อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และ ยอดขายของแตละบริษัทเปนเวลา 5 ป ดังนั้น
ขอมูลที่ใชในการคํานวณ ROA และยอดขายของแตละบริษัทที่จะนํามาใชจะครอบคลุมชวง
ระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง ป พ.ศ. 2547 

 
5.3 อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคต จะใชขอมูลราคาหลักทรัพยที่

เกิดขึ้นจริงเปนรายเดือนของแตละบริษัท ผลตอบแทนของหุนสามัญที่จะนํามาศึกษาความสัมพันธ
กับปจจัยพื้นฐานนั้นจะใชอัตราผลตอบแทนที่เร่ิมคํานวณจากเดือนเมษายนไปสิ้นสุดเดือนมีนาคม
ของปถัดไป กลาวคือ ถาปจจัยพื้นฐานที่จะศึกษา เปนขอมูล ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 อัตรา
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่นํามาเปรียบเทียบจะเริ่มคํานวณจาก เดือน เมษายน พ.ศ.2545 
ไปส้ินสุดเดือน มีนาคม พ.ศ. 2546 รวม 12 เดือน ดังนั้น ขอมูลราคาหุนที่จะนํามาใชในการศึกษา
คร้ังนี้จะครอบคลุมชวงระยะเวลาเริ่มตนตั้งแตเดือน เมษายน พ.ศ. 2545 จนถึง เดือน มีนาคม 
พ.ศ. 2548 
 
 
 

 



 

 

45

3.6 การศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 
 
      การวิจัยครั้งนี้ศึกษาถึงประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของ
หุนในอนาคต โดยจะทําการเปรียบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนใน
หุนของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดี และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญของบริษัทที่มี
ปจจัยพื้นฐานไมดี โดยมีข้ันตอนการศึกษาดังนี้ 
 

1. รวบรวมขอมูลตัวแปรที่จําเปนตองใชในการศึกษา ไดแก ขอมูลปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน ขอมูลปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหุน ทําการ
คํานวณและพิจารณาใหคาคะแนนตามหลักเกณฑที่กลาวไวในหัวขอตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 
2. เปรียบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหุนของบริษัท

ทีมีปจจัยพื้นฐานดี และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานไมดี โดยแบง
บริษัทที่เปนตัวอยางในการศึกษาทั้งหมดออกเปนกลุมตามคะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานที่ได ดังนี้ 

 
   2.1 ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน ตัวแปรในกลุมนี้มีทั้งหมด 14 ตัวแปร   คือ F1 ถึง 

F 14 ตามที่แสดงไวในหัวขอตัวแปรที่ใชในการศึกษา คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดานการเงิน  
เรียกวา F_SCORE [Piotroski (2000), Mohanram (2003)] โดยคํานวณดังนี้ 

 
F_SCORE    =   F1 + F2 + F3 + F4 + F5 + F6 + F7 + F8 + F9 + F10 + F11  

+ F12 + F13 + F14 
 

           ดังนั้น คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) ของแตละบริษัทที่
เปนตัวอยางในการศึกษา จะมีคาคะแนนอยูระหวาง 0 (คะแนนต่ําสุด) ถึง 14 (คะแนนสูงสุด) 

  
จากนั้นทําการแบงกลุมบริษัทที่เปนตัวอยางทั้งหมด ออกเปน 3 กลุม คือ กลุมที่มี

คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) สูง กลาง และต่ํา ตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน (F_SCORE) ดวยวิธี Cumulative Square Root Frequency Rule ของ Dalenius (1957)  

 
 2.2 ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ตัวแปรในกลุมนี้มีทั้งหมด 3 ตัวแปร 

คือ G1 ถึง G3 ตามที่แสดงไวในหัวขอตัวแปรที่ใชในการศึกษา คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดาน
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การเติบโตของบริษัท  เรียกวา G_SCORE [Piotroski (2000), Mohanram (2003)] โดยคํานวณ
ดังนี้ 

G_SCORE    =    G1 + G2 + G3  
            

ดังนั้น คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) ของ
แตละบริษัทที่เปนตัวอยางในการศึกษา จะมีคาคะแนนอยูระหวาง 0 (คะแนนต่ําสุด) ถึง 3 
(คะแนนสูงสุด)  

 
จากนั้นทําการแบงกลุมบริษัทออกเปน 3 กลุม คือ กลุมบริษัทที่มีคะแนน

ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) สูง กลาง และ ต่ํา ตามคะแนนปจจัยพื้นฐาน
ดานการเติบโต (G_Score) 

 
3. การวิเคราะหขอมูล งานวิจัยนี้วิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม SPSS เวอรชัน 12 ซึ่ง

ในการวิเคราะหขอมูลจะแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 สวน ดังนี้  
 

1. วิเคราะหเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลักษณะของขอมูลที่นํามาศึกษา โดย
วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐาน ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Max) คาต่ําสุด (Min) 
และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
2. วิเคราะหเชิงอนุมาน เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐาน  การวิจัยครั้งนี้เปน

การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานวามีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหุนในอนาคตอยางไร โดยมีสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้ 
 

หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนนปจจยัพื้นฐานต่ํา 

 
ซึ่งในการวิจัยนี้แบงปจจัยพื้นฐานที่ศึกษาออกเปน 2 ดาน คือ ปจจัยพื้นฐานดาน

การเงิน และปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ในการทดสอบจะทําการทดสอบสมมติฐาน
ของปจจัยพื้นฐานทีละดาน ดังนี้ 

 
 



 

 

47

1. ทดสอบสมมติฐานปจจัยพื้นฐานดานการเงิน จากสมมติฐานการวิจัยขางตน 
สามารถเขียนใหอยูในรูปสมมติฐานเพื่อการทดสอบทางสถิติไดดังนี้ 
 
  H0 :  หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุนนอยกวาหรือ
เทากับหุนที่มีคะแนน  F_SCORE ต่ํา 
  H1 : หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนน F_SCORE ต่ํา 
 

        หรือ  
 

  H0 : 021 ≤− µµ  
  H1 : 021 >− µµ  
   

โดยที่    1µ      =       คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง 
              2µ      =       คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน F_SCORE ต่ํา 
 
  2. ทดสอบสมมติฐานปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท จากสมมติฐานการ
วิจัยขางตน สามารถเขียนใหอยูในรูปสมมติฐานเพื่อการทดสอบทางสถิติไดดังนี้ 
 
  H0 :  หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน นอยกวาหรือ
เทากับ หุนที่มีคะแนน G_SCORE ต่ํา 
  H1 : หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนนG_SCORE ต่ํา 
 

        หรือ 
 

  H0 : 021 ≤− µµ  
  H1 : 021 >− µµ  
 
  โดยที่      1µ       =    คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง 
                2µ       =    คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน G_SCORE ต่ํา 
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การทดสอบสมมติฐานของปจจัยพื้นฐานทั้งดานการเงินและดานการเติบโตของบริษัท
ขางตน จะใชวิธีทางสถิติในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลตางคาเฉลี่ยของสองประชากร (Two 
- sample test) โดยจะใชคาสถิติ t ในการทดสอบ ซึ่งคํานวณจากสูตร 

 

t = ( )
2

2
21

2
1

021

// nsns
dxx

+

−−  

 
โดยในการวิจัยครั้งนี้กําหนดระดับความเชื่อมั่น 95% หรือ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  ซึ่ง 

วิธีการวิจัยทั้งหมดสามารถสรุปเปนแผนภาพ ดังที่แสดงในภาพที่ 3.2 หนา 49 
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ภาพที่ 3.2  แสดงภาพสรปุวิธกีารวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 

         ทดสอบผลตาง     
        คาเฉลี่ยผลตอบแทน 

         ทดสอบผลตาง     
        คาเฉลี่ยผลตอบแทน 

 ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
ตัวแปร : เกณฑ : คาคะแนน 
F1   :   Liq t >  Liq t-1                  :   1 
F2   :  Liq t >  Indus_Mean        :  1 
F3   :  EQ_OFF=0                     :   1 
F4   :  Turn t > Turn t-1               :  1 
F5   :  Turn t > Indus_Mean      :  1 
F6   :  ROA t > 0                       :   1 
F7   :  ROA t > ROA t-1                     :   1 
F8   :  ROA t > Indus_Mean      :  1 
F9   :  CFROA t > 0                   :  1 
F10   : CFROA t > ROA t          :   1 
F11   : Margin t > Margin t-1          :  1 
F12   : Margin t > Indus_Mean  :  1 
F13    :  Lev t < Lev t-1               :  1 
F14   : Lev t < Indus_Mean       :  1 
 

ผลตอบแทน
ของหุน คะแนนรวม

F_SCORE 
(0-14) 

คะแนนรวม
G_SCORE 

(0-3) 

 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน F_SCORE 
สูง (10-14) 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน  F_SCORE 

ตํ่า (0-6) 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน G_SCORE 

ตํ่า (=0) 

ผลตอบแทน
ของหุน 

ผลตอบแทน
ของหุน 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน G_SCORE 

สูง (=3) 

ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต 
ของบริษัท 
ตัวแปร : เกณฑ : คาคะแนน 
G1 : VARROA < Indus_Mean    :  1 
G2 : VARSGR < Indus_Mean    :  1 
G3 : EGR ≥  SGR                      :   1 

ผลตอบแทน
ของหุน 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 

จากขอมูลที่รวบรวมไดตามเงื่อนไขและหลักเกณฑตางๆ ตามที่กําหนดไวในบทที่ 
3 ในบทนี้จะนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดังกลาว โดยจะนําเสนอแยกเปน 2 สวน คือ การ
วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และการทดสอบสมมติฐานดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 
 
4.1 กลุมตวัอยาง 
  

จากการรวบรวมขอมูลตามเงื่อนไขในการเลือกตัวอยางเพื่อใชในการศึกษาดงักลาวไวใน
บทที ่3 มีบริษทัที่เปนไปตามเงื่อนไขดังกลาวในเบื้องตน จาํนวน 498 ตัวอยาง ซึ่งประกอบดวย
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 กลุมตวัอยางที่ใชในการศกึษา จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน(ตัวอยาง) ป 2545-2547 
สินคาอุปโภคและบริโภค 31 93 
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 35 105 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 36 108 
ทรัพยากร 7 21 
บริการ 57 171 

รวม 166 498 
 
และจากตัวอยางที่ไดทั้งหมดจํานวน 498 ตัวอยาง เพื่อลดการเบี่ยงเบนของผลการ

วิเคราะหขอมลู ในการประมวลผลทางสถิติ ผูวิจยัจึงทาํการตัดบริษทัที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสดุ 5 
อันดับ และบริษัททีม่ีอัตราผลตอบแทนต่าํสุด 5 อันดับออก เปนจํานวนรวมทั้งหมด 10 ตัวอยาง 
ดังนัน้จึงทําใหมีบริษัทที่เหลอืเปนกลุมตัวอยางสาํหรับงานวิจยันี้จํานวน 488   

 
 งานวิจัยนี้มีตัวอยางที่นํามาศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท ประกอบดวย บริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมตางๆ ดังนี้  
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1. กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค จํานวน 92 ตัวอยาง  
2. กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 105 ตัวอยาง  
3. กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน 106 ตัวอยาง 
4. กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร จํานวน 20 ตัวอยาง และ  
5. กลุมอุตสาหกรรมบริการ จํานวน 165 ตัวอยาง 

 
 
4.2 การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานและสถิติเชิงพรรณนา 
 
 4.2.1 การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
 

 จากการพิจารณาใหคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) มีบริษัทที่ได
คะแนนปจจัยพื้นฐานรวม ดังที่แสดงในตารางที่ 4.2 โดยบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน (F_Score) เทากับ 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 คะแนน มีจํานวน 0, 0, 
3, 14, 14, 23, 50, 63, 54, 91, 77, 55, 31, 11และ 2 บริษัท ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางจําแนกตาม คะแนนปจจัยพื้นฐานดาน 
                การเงิน  
 

คะแนนรวม (F_SCORE) จํานวน (บรษิัท) 
0 0 
1 0 
2 3 
3 14 
4 14 
5 23 
6 50 
7 63 
8 54 
9 91 

10 77 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) แสดงจํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางจําแนกตาม คะแนน 
                ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
 

คะแนนรวม (F_SCORE) จํานวน (บรษิัท) 
11 55 
12 31 
13 11 
14 2 
รวม 488 

 
และจากคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของแตละบริษัท สามารถแบงกลุมดวย

วิธี Cumulative Square Root Frequency Rule ของ Dalenius (1957) ออกเปน 3 กลุม ตามที่
แสดงไวในตารางที่ 4.3 ดังนี้ 

 
1. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง คือ บริษัทที่มีคา

คะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) เทากับ 10 – 14 คะแนน ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 
176 บริษัท 

 
2. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินกลาง คือ บริษัทที่มีคา

คะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) เทากับ 7 – 9 คะแนน ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 208 
บริษัท 

 
3. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา  คือ บริษัทที่มีคา

คะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน  (F_SCORE)  เทากับ 0 - 6 คะแนน   ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 
104 บริษัท 
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ตารางที่ 4.3 กลุม คะแนน และจํานวนบริษัทในแตละกลุม จากการแบงกลุมบริษัทตาม 
                คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score)  
 

F_Score คะแนน จํานวน (บรษิัท) 
สูง 10-14 176 
กลาง 7-9 208 
ต่ํา 0-6 104 
รวม  488 

 
ดังนั้น ในการทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทที่มี

คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูงและบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ําตาม
วัตถุประสงคของการวิจัยนี้ จึงเปนการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนของหุนสามัญ
ระหวางกลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง ซึ่งมีจํานวน 176 บริษัทและกลุม
บริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา ซึ่งมีจํานวน 104 บริษัท 

 
 
4.2.2 สถิติเชิงพรรณนาของปจจัยพืน้ฐานดานการเงิน 

 
 4.2.2.1 อัตราสวนสภาพคลองและการสรางเงินสด 
 

1. อัตราสวนทนุหมุนเวยีน (Current ratio) 
 
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.4 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท 

พบวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน มีคาต่ําสุด เทากับ 0.0224 เทา คาสูงสุด เทากับ 18.5032 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 2.1417 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.1049 และเมื่อแบงขอมูล
ออกเปนกลุมบริษัท ตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม (F_Score) ตามที่ไดกลาวไวใน
ระเบียบวิธีการวิจัยในบทที่ 3 พบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง 
จํานวน 176 บริษัท มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน ต่ําสุด เทากับ 0.1718 เทา คาสูงสุด เทากับ 
14.5922 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 2.6225 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.1314   กลุม
บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราสวนทุน
หมุนเวียน ต่ําสุด เทากับ 0.0917 เทา คาสูงสุด เทากับ 18.5032 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 2.1363 
เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.1348  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
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(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนต่ําสุด เทากับ 0.0224 เทา คาสูงสุด 
เทากับ 16.6017 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.3388 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 
1.7394 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราสวน 
       ทุนหมุนเวียน 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 0.9154 0.4346 0.4258 1.2560 
3 14 0.8589 0.3349 0.2092 1.5394 
4 14 1.2433 0.6458 0.5384 3.1947 
5 23 1.3087 0.8880 0.0224 4.2716 
6 50 1.5392 2.3952 0.0787 16.6017 
7 63 1.9650 1.9379 0.2436 10.6975 
8 54 2.3936 2.9291 0.0917 18.5032 
9 91 2.1023 1.6678 0.2242 8.7015 

10 77 2.5524 2.4044 0.4871 14.5922 
11 55 2.6714 2.3064 0.1718 12.3828 
12 31 2.5576 1.1786 0.4115 5.2674 
13 11 2.8812 1.5146 0.5810 6.0769 
14 2 3.5620 0.7920 3.0020 4.1221 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 1.3388 1.7394 0.0224 16.6017 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 2.1363 2.1348 0.0917 18.5032 

สูง  
(F Score=10-14) 176 2.6225 2.1314 0.1718 14.5922 

รวม 488 2.1417 2.1049 0.0224 18.5032 
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2 การออกหุนเพิ่มทุน  
 
ดังที่แสดงในตารางที่ 4.5 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท พบวา

มีบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 44 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 9 และบริษัทที่ไมทําการการ
ออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 444 บริษัท คิดเปนรอยละ 91 และเมื่อพิจารณาตามกลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูง กลาง และต่ํา พบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐาน
ดานการเงิน(F_Score) สูง จํานวน 176 บริษัท มีบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 3 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 1.70 และบริษัทที่ไมทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 173 บริษัท คิดเปนรอยละ 
98.30  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มี
บริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 11.10 และบริษัทที่ไมทําการออก
หุนเพิ่มทุน จํานวน 185 บริษัท คิดเปนรอยละ 88.90 และกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 18 บริษัท คิด
เปนรอยละ 17.30 และบริษัทที่ไมทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 86 บริษัท คิดเปนรอยละ 82.70   
 
ตารางที่ 4.5 แสดงความถีแ่ละรอยละ ของบริษัททีท่ําการออกหุนและไมทาํการออกหุน 
                เพิ่มทุน 
 

ออกหุนเพิ่มทุน ไมออกหุนเพิ่มทุน F_Score N 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 2 66.70 1 33.30 
3 14 2 14.30 12 85.70 
4 14 2 14.30 12 85.70 
5 23 2 8.70 21 91.30 
6 50 10 20.00 40 80.00 
7 63 8 12.70 55 87.30 
8 54 5 9.30 49 90.70 
9 91 10 11.00 81 89.00 
10 77 1 1.30 76 98.70 
11 55 1 1.80 54 98.20 
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ตารางที่ 4.5 (ตอ) แสดงความถี่และรอยละ ของบรษิัทที่ทําการออกหุนและไมทําการออก 
                หุนเพิ่มทนุ 
 

ออกหุนเพิ่มทุน ไมออกหุนเพิ่มทุน F_Score N 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

12 31 1 3.20 30 96.80 
13 11 0 0.00 11 100.00 
14 2 0 0.00 2 100.00 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 
104 18 17.30 86 82.70 

กลาง  
(F Score = 7-9) 

208 23 11.10 185 88.90 

สูง  
(F Score =10-14) 

176 3 1.70 173 98.30 

รวม 488 44 9.00 444 91.00 
  

 
4.2.2.2 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

   
อัตราการหมนุเวียนของสนิทรัพย (Asset turnover) 
 
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.6 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท

พบวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย มีคาต่ําสุด เทากับ 0.0421 เทา คาสูงสุด เทากับ  3.3754 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.0414 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.5801  และเมื่อทํา
การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม(F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ต่ําสุด เทากับ 0.0421 เทา สูงสุด เทากับ 2.9826 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.0552 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.4934 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ต่ําสุด เทากบั 0.0421 เทา 
สูงสุด เทากับ 2.8851 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.0401 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 
0.6098  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มี
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ต่ําสุด เทากับ 0.1033 เทา สูงสุด เทากับ 3.3754 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 1.0205 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.6554 
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ตารางที่ 4.6 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราการ 
                หมุนเวยีนของสินทรพัย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 0.8471 0.6008 0.1547 1.2314 
3 14 0.8943 0.6590 0.2003 2.5233 
4 14 1.2759 0.7196 0.4540 2.4521 
5 23 1.1349 0.6871 0.2320 2.9562 
6 50 0.9422 0.6215 0.1033 3.3754 
7 63 1.1656 0.7116 0.0421 2.8851 
8 54 0.9557 0.5427 0.1881 2.5198 
9 91 1.0032 0.5625 0.1172 2.8673 

10 77 1.0579 0.4784 0.0421 2.6296 
11 55 0.9648 0.4640 0.0502 2.2148 
12 31 1.1054 0.5399 0.2738 2.9826 
13 11 1.3326 0.5850 0.7987 2.6012 
14 2 1.1324 0.1571 1.0212 1.2435 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 1.0205 0.6554 0.1033 3.3754 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 1.0401 0.6098 0.0421 2.8851 

สูง  
(F Score=10-14) 176 1.0552 0.4934 0.0421 2.9826 

รวม 488 1.0414 0.5801 0.0421 3.3754 
 
 
 
 
 
 
 



 58

4.2.2.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากาํไร 
 

1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.7 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท
พบวา มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาต่ําสุด เทากับ -0.3900 เทา คาสูงสุด เทากับ  0.5300 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0751 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0750 และเมื่อทําการ
แบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานรวม( F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
ต่ําสุด เทากับ -0.0800 เทา สูงสุด เทากับ 0.5300 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1148 เทา และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0689 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) 
กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราการผลตอบแทนตอสินทรัพย ต่ําสุด เทากับ -0.0500 เทา สูงสุด 
เทากับ 0.2500 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0741 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0501 
และกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย ต่ําสุด เทากับ -0.3900 เทา สูงสุด เทากับ 0.1600 เทา และคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.0098 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0807 
 
ตารางที่ 4.7 แสดงคาเฉลีย่ คาตํ่าสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของอัตราสวน  
                 ผลตอบแทนตอสินทรัพย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 -0.0933 0.1892 -0.3100 0.0400 
3 14 -0.0314 0.0558 -0.1500 0.0400 
4 14 -0.0528 0.1184 -0.3900 0.0600 
5 23 0.0147 0.0563 -0.1100 0.1300 
6 50 0.0428 0.0536 -0.1600 0.1600 
7 63 0.0568 0.0515 -0.0500 0.2500 
8 54 0.0692 0.0432 -0.0200 0.1500 
9 91 0.0891 0.0489 -0.0100 0.2000 
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ตารางที่ 4.7 (ตอ) แสดงคาเฉลี่ย คาตํ่าสุด คาสงูสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของ 
                อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

10 77 0.1035 0.0685 -0.0800 0.4400 
11 55 0.1116 0.0614 0.0100 0.2900 
12 31 0.1403 0.0806 0.0700 0.5300 
13 11 0.1381 0.0620 0.0800 0.3000 
14 2 0.1150 0.0212 0.1000 0.1300 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 0.0098 0.0807 -0.3900 0.1600 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 0.0741 0.0501 -0.0500 0.2500 

สูง  
(F Score=10-14) 176 0.1148 0.0689 -0.0800 0.5300 

รวม 488 0.0751 0.0750 -0.3900 0.5300 
 
  

2. อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
 
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.8 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท 

พบวา อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม มีคาต่ําสุด เทากับ -0.1980 เทา  
คาสูงสุด เทากับ 0.6622 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1091 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เทากับ 0.0977  และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม
(F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  176 
บริษัท มีอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ต่ําสุด เทากับ -0.0587 เทา สูงสุด 
เทากับ 0.6622 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1677 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0937 
กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตรา
ผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ต่ําสุด เทากับ -0.1779 เทา สูงสุด เทากับ 0.3848 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1001 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0707  กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ต่ําสุด เทากับ -0.1980 เทา สูงสุด เทากับ 0.2743 เทา และคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.0282 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0865 
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ตารางที่ 4.8 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตรา 
                ผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 -0.0963 0.0737 -0.1705 -0.0231 
3 14 -0.0059 0.0913 -0.1440 0.1029 
4 14 0.0008 0.0727 -0.1409 0.1286 
5 23 0.0121 0.0568 -0.1572 0.1093 
6 50 0.0602 0.0883 -0.1980 0.2743 
7 63 0.0778 0.0697 -0.1779 0.2082 
8 54 0.1010 0.0756 -0.0325 0.3848 
9 91 0.1149 0.0649 -0.0645 0.2938 

10 77 0.1574 0.1046 -0.0587 0.4966 
11 55 0.1575 0.0717 0.0043 0.3018 
12 31 0.2061 0.0976 0.0666 0.6622 
13 11 0.1868 0.0865 0.1058 0.4051 
14 2 0.1472 0.0242 0.1300 0.1644 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 0.0282 0.0865 -0.1980 0.2743 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 0.1001 0.0707 -0.1779 0.3848 

สูง  
(F Score=10-14) 176 0.1677 0.0937 -0.0587 0.6622 

รวม 488 0.1091 0.0977 -0.1980 0.6622 
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3. อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.9 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท 
พบวา อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มีคาต่ําสุด เทากับ -0.3656 เทา คาสูงสุด เทากับ 0.9319 
เทาและคาเฉลี่ย เทากับ 0.2641 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.1724 และเมื่อทําการ
แบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราสวนกําไรขั้นตนต่ํา
ยอดขาย ต่ําสุด เทากับ 0.0469 เทา สูงสุด เทากับ 0.9319 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.3226 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.1736 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
(F_Score) กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย ต่ําสุด เทากับ 0.0460 
เทา สูงสุด เทากับ 0.7368 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.2636 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เทากับ 0.1615  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)ต่ํา จํานวน 104 บริษัท 
มีอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย ต่ําสุด เทากับ -0.3656 เทา สูงสุด เทากับ 0.6596 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 0.1662 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.1465 
 
ตารางที่ 4.9 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราสวน 
                กําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 -0.0865 0.2459 -0.3656 0.0985 
3 14 0.1086 0.0747 -0.0191 0.2158 
4 14 0.1181 0.0808 0.0277 0.2622 
5 23 0.1562 0.1224 -0.0443 0.4929 
6 50 0.2156 0.1570 -0.0027 0.6596 
7 63 0.2340 0.1727 0.0460 0.7368 
8 54 0.2713 0.1613 0.0590 0.6968 
9 91 0.2794 0.1524 0.0470 0.6965 

10 77 0.2999 0.1597 0.0469 0.9082 
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ตารางที่ 4.9 (ตอ) แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสงูสุด ของ 
                อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

11 55 0.3400 0.1725 0.0708 0.9249 
12 31 0.3633 0.2083 0.0970 0.9319 
13 11 0.3005 0.1696 0.0892 0.6324 
14 2 0.2130 0.0213 0.1979 0.2282 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 0.1662 0.1465 -0.3656 0.6596 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 0.2636 0.1615 0.0460 0.7368 

สูง  
(F Score=10-14) 176 0.3226 0.1736 0.0469 0.9319 

รวม 488 0.2641 0.1724 -0.3656 0.9319 
 
 
 4.2.2.4 อัตราสวนโครงสรางเงินทุน 
 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.10 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท
พบวา อัตราสวนหนี้สินสวนของผูถือหุน มีคาต่ําสุด เทากับ  -9.5384 เทา คาสูงสุด เทากับ 
37.6025 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.1186 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.3382  และ
เมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม(F_Score) แลวพบวา กลุม
บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน ต่ําสุด  เทากับ 0.0044 เทา สูงสุด  เทากับ 16.5249 เทา และคาเฉลี่ย  เทากับ 
0.8181 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 1.5294 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราสวนหนี้สินสวนของผูถือหุนต่ําสุด เทากับ        
-5.4807 เทา สูงสุด เทากับ 37.6025 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.1903 เทา และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เทากับ 2.9266 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 
104 บริษัท มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ต่ําสุด เทากับ -9.5384 เทา สูงสุด เทากับ 
13.2114 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.4837 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.0886 
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ตารางที่ 4.10 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราสวน 
                 หนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 1.8748 0.5049 1.5024 2.4495 
3 14 1.9564 0.8587 0.8507 3.7019 
4 14 1.7320 2.0076 0.2792 8.2609 
5 23 1.5272 3.6944 -9.5384 13.2114 
6 50 1.2383 1.2702 0.0573 6.4110 
7 63 1.6446 4.7409 0.0045 37.6025 
8 54 1.0073 1.2413 0.0301 6.4339 
9 91 0.9844 1.7609 -5.4807 12.4358 

10 77 0.9578 1.1822 0.0044 5.6235 
11 55 0.9338 2.3142 0.0053 16.5249 
12 31 0.4705 0.3776 0.0964 1.5273 
13 11 0.3423 0.2368 0.1152 0.8235 
14 2 0.2647 0.0621 0.2208 0.3087 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 1.4837 2.0886 -9.5384 13.2114 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 1.1903 2.9266 -5.4807 37.6025 

สูง  
(F Score=10-14) 176 0.8181 1.5294 0.0044 16.5249 

รวม 488 1.1186 2.3382 -9.5384 37.6025 
 

 
4.2.3 การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
 
จากจํานวนกลุมตัวอยางในการศึกษาทั้งหมด 488 บริษัท มีบริษัทที่ไดคะแนนรวม

ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.11 ดังนี้ บริษัทที่
ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 0, 1, 2, และ 3 คะแนน มี
จํานวน 36, 104, 225, 123 บริษัท ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.11 จํานวนบริษัทจําแนกตาม คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท    
 

G_SCORE จํานวน (บรษิัท) 
0 36 
1 104 
2 225 
3 123 

รวม 488 
 
และจากการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของ

บริษัท (G_SCORE) ออกเปน 3 กลุม คือ กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัทสูง กลาง และ ต่ํา ดวยวิธี Cumulative Square Root Frequency Rule ของ Dalenius 
(1957) เพื่อทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูงและบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา สามารถแบงกลุม
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.12 ดังนี้ 

 
1. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทสูง คือ 

บริษัทที่มีคาคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 3 คะแนน 
ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 123 บริษัท 

 
2. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทระดับกลาง 

คือ บริษัทที่มีคาคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 1 - 2 
คะแนน ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 329 บริษัท 

3. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทต่ํา คือ 
บริษัทที่มีคาคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 0 คะแนน 
ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 36 บริษัท  

 
ดังนั้น ในการทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัท

ที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูงและบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ําตาม
วัตถุประสงคของการวิจัยนี้ จึงเปนการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนของหุนสามัญ
ระหวางกลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทสูง ซึ่งมีจํานวน 123 
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บริษัทและกลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทต่ํา ซึ่งมีจํานวน 36 
บริษัท 

 
ตารางที่ 4.12 กลุม คะแนน และจํานวนบริษัทในแตละกลุม จากการแบงตามคะแนน 
                ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score)  
 

G_Score คะแนน  จํานวน (บรษิัท) 
สูง 3 123 
กลาง 1-2 329 
ต่ํา 0 36 
รวม  488 

 
 

4.2.4 สถิติเชิงพรรณนาของปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัท 
 
  4.2.4.1 ความแปรปรวนของกําไร (VARROA) 
 

 ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.13 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 
บริษัทพบวา คาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ  0.0000 เทา คาสูงสุด เทากับ 0.1362 เทา 
และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0052 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0128  และเมื่อทําการ
แบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทรวม(G_Score) แลวพบวา 
กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)สูง จํานวน  123 บริษัท มี
คาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0000 เทา สูงสุด เทากับ 0.0112 เทา และคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.0012 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0014 กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)กลาง จํานวน 329 บริษัท มีคาความแปรปรวน
ของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0000 เทา สูงสุด เทากับ 0.1363 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0049 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0120  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัท(G_Score) ต่ํา จํานวน 36 บริษัท มีคาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0030 
เทา สูงสุด เทากับ 0.1117 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0215 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เทากับ 0.0244 
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ตารางที่ 4.13 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของความ 
                 แปรปรวนของกําไร 
 

G_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min Max 

0 36 0.0215 0.0244 0.0030 0.1117 
1 104 0.0072 0.0142 0.0000 0.1254 
2 225 0.0038 0.0108 0.0000 0.1363 
3 123 0.0012 0.0014 0.0000 0.0112 
ต่ํา 

(G Score = 0) 
36 0.0215 0.0244 0.0030 0.1117 

กลาง 
(G Score = 1-2) 

329 0.0049 0.0120 0.0000 0.1363 

สูง 
(G Score =3) 

123 0.0012 0.0014 0.0000 0.0112 

รวม 488 0.0052 0.0128 0.0000 0.1362 
   

 
4.2.4.2 ความแปรปรวนของยอดขาย VARSGR 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.14 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 
บริษัทพบวา คาความแปรปรวนของยอดขาย ต่ําสุด เทากับ  0.0003 เทา คาสูงสุด เทากับ 
227.1308 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.9703 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 14.3835 
และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) แลว
พบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)สูง จํานวน  123 
บริษัท มีคาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0012 เทา สูงสุด เทากับ 0.1599 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 0.0154 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0179 กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)กลาง จํานวน 329 บริษัท มีคาความแปรปรวน
ของยอดขาย ต่ําสุด เทากับ 0.0003 เทา สูงสุด เทากับ 2.1692 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0536 
เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.2029  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการ
เติบโตของบริษัท(G_Score) ต่ํา จํานวน 36 บริษัท มีคาความแปรปรวนของยอดขายต่ําสุด เทากับ 
0.0212 เทา สูงสุด เทากับ 227.1308 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 12.6096 เทา และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เทากับ 52.2285 
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ตารางที่ 4.14 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของความ 
                แปรปรวนของยอดขาย 
 

G_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min Max 

0 36 12.6096 52.2285 0.0212 227.1308 
1 104 0.0797 0.2429 0.0018 1.7916 
2 225 0.0416 0.1809 0.0003 2.1692 
3 123 0.0154 0.0179 0.0012 0.1599 
ต่ํา 

(G Score = 0) 
36 12.6096 52.2285 0.0212 227.1308 

กลาง 
(G Score = 1-2) 

329 0.0536 0.2029 0.0003 2.1692 

สูง 
(G Score =3) 

123 0.0154 0.0179 0.0012 0.1599 

รวม 488 0.9703 14.3835 0.0003 227.1308 
 

 
4.2.5 สถิติเชงิพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหุน 
 
อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่นาํมาศึกษาในการวิจัยนี้ คือ อัตราผลตอบแทนของ

หุนสามัญสะสมเฉลี่ยในชวง 12 เดือน โดยคํานึงถึงการซือ้และถือหลักทรัพย (Buy and Hold 
Return) อัตราผลตอบแทนจะคํานวณจากขอมูลราคาของหลกัทรัพยของแตละบริษัทที่เกิดขึ้นจริง
ในชวงเวลา 12 เดือนดวยวธิีคาเฉลี่ยเรขาคณิต (Geometric mean)  

 
จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท พบวาอัตราผลตอบแทน มีคาต่ําสุด

เทากับ -0.1760 คาสูงสุด เทากับ 0.1444 และคาเฉลี่ย เทากับ – 0.0009 และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เทากับ 0.0497   และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
รวม(F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  
176 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1673 เทา สูงสุด เทากับ 0.1444 เทา 
และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0083 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0537 กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของ
หุน ต่ําสุด เทากับ -0.1760 เทา สูงสุด เทากับ 0.1152 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ -0.0040 เทา และ
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สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0479  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
(F_Score)ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1729 เทา สูงสุด 
เทากับ 0.1267 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ -0.0102 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 
0.0436 ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.15 
 
ตารางที่ 4.15 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตรา 
                  ผลตอบแทนของหุนตามกลุมคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 -0.0167 0.0244 -0.0344 0.0111 
3 14 -0.0193 0.0398 -0.1100 0.0431 
4 14 -0.0141 0.0370 -0.0530 0.0970 
5 23 -0.0052 0.0213 -0.0531 0.0571 
6 50 -0.0085 0.0542 -0.1729 0.1267 
7 63 -0.0066 0.0470 -0.1735 0.0959 
8 54 -0.0022 0.0369 -0.1391 0.0629 
9 91 -0.0033 0.0543 -0.1760 0.1152 

10 77 0.0078 0.0513 -0.1656 0.1444 
11 55 -0.0067 0.0626 -0.1673 0.1122 
12 31 0.0276 0.0379 -0.1284 0.0841 
13 11 0.0290 0.0425 -0.0408 0.1089 
14 2 0.0286 0.0417 -0.0008 0.0581 
ต่ํา 

(F Score = 0-6) 104 -0.0102 0.0436 -0.1729 0.1267 

กลาง  
(F Score = 7-9) 208 -0.0040 0.0479 -0.1760 0.1152 

สูง  
(F Score =10-

14) 
176 0.0083 0.0537 -0.1673 0.1444 

รวม 488 -0.0009 0.0497 -0.1760 0.1444 
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และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทรวม
(G_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)สูง 
จํานวน  123 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1730 เทา สูงสุด เทากับ 0.1122 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0027 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  เทากับ 0.0569  กลุมบริษทัทีม่ี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) กลาง จํานวน 329 บริษัท มีอัตรา
ผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1760 เทา สูงสุด เทากับ 0.1445 เทา และคาเฉลี่ย    เทากับ 
-0.0018 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0469  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐาน
ดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) ต่ํา จํานวน 36 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด 
เทากับ -0.1446 เทา สูงสุด เทากับ 0.1152 เทา และคาเฉลี่ย    เทากับ -0.0053 เทา และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0490 ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.16 

 
ตารางที่ 4.16 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตรา 
                  ผลตอบแทนของหุนตามกลุมคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของ 
                  บริษัท  
 

G_SCORE N Mean Standard 
Deviation 

Min Max 

0 36 -0.0053 0.0490 -0.1446 0.1152 
1 104 -0.0022 0.0481 -0.1562 0.1320 
2 225 -0.0016 0.0465 -0.1760 0.1445 
3 123 0.0027 0.0569 -0.1730 0.1122 
ต่ํา 

(G Score = 0) 
36 -0.0053 0.0490 -0.1446 0.1152 

กลาง 
(G Score = 1-2) 

329 -0.0018 0.0469 -0.1760 0.1445 

สูง 
(G Score =3) 

123 0.0027 0.0569 -0.1730 0.1122 

รวม 488 -0.0009 0.0497 -0.1760 0.1445 
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4.3 ผลการทดสอบสมมตฐิาน 
 
 การวิจัยครั้งนี้ ใชวิธีการทดสอบผลตางระหวางคาเฉลี่ยของ 2 ประชากร (Independent-
Sample t - test) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ในการทดสอบสมมติฐาน โดยในงานวิจัยครั้งนี้เปน
การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของหุนในอนาคต ซึ่ง
มีสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 

หุนที่มีคะแนนปจจัยพืน้ฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนน
ปจจัยพืน้ฐานต่ํา 
 

ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขางตน ไดทําการทดสอบปจจัยพืน้ฐาน 2 กลุมคือ 
ปจจัยพืน้ฐานดานการเงนิ และ ปจจัยพืน้ฐานดานการเตบิโตของบริษัท ซึง่ผลการทดสอบ
สมมติฐาน เปนดังนี ้

 
 
4.3.1 ผลการทดสอบสมมติฐานดานปจจยัพื้นฐานดานการเงนิ 
 
จากสมมติฐานการวิจัยที่กลาวไวขางตน นั่นคือ หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตรา

ผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานต่ํา นํามาเขียนเปนสมมติฐานเพื่อการ
ทดสอบทางสถิติ สําหรับปจจัยพื้นฐานดานการเงินไดดังนี้ 

 
H0 : หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุนนอยกวาหรือเทากับหุนที่

มีคะแนน F_SCORE ต่ํา 
H1 : หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนน 

F_SCORE ต่ํา 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน   
 
 จากการทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน(F_SCORE) สูง และหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) ต่ํา ดังที่แสดง
ไวในตารางที่ 4.17 ไดคาทดสอบทางสถิติ t = 2.997 และมีคา Sig. (2-tailed) = 0.001 ซึ่งนอย
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กวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน กลาวคือ หุนที่มีคะแนน 
F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุนมากกวา หุนที่มีคะแนน F_SCORE ตํ่า  
 
ตารางที่ 4.17 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนทีม่ี 
                  คะแนนปจจยัพื้นฐานดานการเงินสงู และหุนที่มีคะแนนปจจยัพื้นฐานดาน 
                  การเงินต่ํา 
 

คะแนน
F_SCORE 

N Mean Mean 
Difference 

T - statistic Sig. (2-tailed) 

สูง 176 0.0083 
ต่ํา 104 -0.0103 

0.0186 2.997 0.001* 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 
 นอกจากการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุนระหวางกลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูงกับกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน (F_Score) ต่ํา แลว ผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดย ทําการทดสอบความแตกตางของ
คาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 0 และ 1 
ในแตละตัวแปร ตั้งแต F1 ถึง F14 เพื่อศึกษาวา กลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงินเปน 1 มีอัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ย มากกวากลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐาน
เปน 0 หรือไม ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.18 ผลการทดสอบเปนดังนี้ 
 
 1. ตัวแปร F1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F1 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบัน 
มากกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนของปกอน จํานวน 251 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน 
เทากับ -0.0025 กับ กลุมบริษัทที่มีคาคะแนน เปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนทุน
หมุนเวียนนอยกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนของปกอน จํานวน 237 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0008 พบวา มี คาสถิติ t เทากับ -0.746 และคา sig. (2-tailed) 
เทากับ 0.228 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 2. ตัวแปร F2 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F2 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบัน 
มากกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 161 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา



 72

ผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0037 กับ กลุมบริษัทที่มีคาคะแนน เปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่
มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนนอยกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 327 
บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0032 พบวา มี คาสถิติ t เทากับ 1.463 และ
คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.072 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
  
 3. ตัวแปร F3 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F3 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่ไมมีการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 444 
บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ย เทากับ 0.0016 กับ กลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่ง
หมายถึง กลุมบริษัทที่มีการออกหุนเพิ่มทุน ซึ่งมีจํานวน 44 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของ
หุน เทากับ -0.0266 พบวา มี คาสถิติ t เทากับ 2.705 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.004 จึง
ยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

 
4. ตัวแปร F4 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม

บริษัทที่มีคาคะแนน F4 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset 
Turnover) ปปจจุบันมากกวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปกอน จํานวน 290 บริษัท คาเฉลี่ย
อัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0050 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุม
บริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปปจจุบันนอยกวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยป
กอน จํานวน 198 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0097 พบวา มีคาสถิติ t 
เทากับ 3.258 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.000 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 

 
5. ตัวแปร F5 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม

บริษัทที่มีคาคะแนน F5 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset 
Turnover) ของบริษัทมากกวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 
224 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0021 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 
ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัทนอยกวาอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยเฉล่ียของอุตสาหกรรม จํานวน 264 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ 
0.0001 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ -0.503 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.307 จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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6. ตัวแปร F6 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F6 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการผลตอบแทนตอสินทรัพยป
ปจจุบันเปนบวก จํานวน 439 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0006 กับกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบัน
เปนลบ จํานวน 49 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0034 พบวา มีคาสถิติ t 
เทากับ 0.525 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.300 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 
 
 7. ตัวแปร F7 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F7 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบัน 
มากกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปกอน ซึ่งมีจํานวน 236 บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุน
เฉลี่ยเทากับ 0.0113 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบันนอยกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปกอน ซึ่งมีจํานวน 252 
บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0123 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 5.407 และ 
คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.00 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 8. ตัวแปร F8 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F8 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท 
มากกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 241 บริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ 0.0032 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุม
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทนอยกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรม จํานวน 247 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน เทากับ -0.0049 พบวา มีคาสถิติ 
t เทากับ 1.805 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.036 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 
 
 9. ตัวแปร F9 ซึ่งหมายถึง ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน 
ระหวางกลุมบริษัทที่มีคาคะแนน F9 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดตอสินทรัพยมีคาเปนบวก จํานวน 442 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน
เทากับ 0.0009 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนใน
รูปกระแสเงินสดที่มีคาเปนลบ จํานวน 46 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุนเทากับ – 
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0.0189 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 2.601 และ คา Sig.(2-tailed) เทากับ 0.005 จึงยอมรับ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 10. ตัวแปร F10 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F10 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงิน
สดตอสินทรัพยมากกวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย จํานวน 359 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0013 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มี
อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยนอยกวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 
จํานวน 129 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0073 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 
1.706 และ คา Sig.(2-tailed) เทากับ 0.044 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 11. ตัวแปร F11 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F11 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบัน
มากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของปกอน จํานวน 225 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน
ของหุน เทากับ 0.0059 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไร
ข้ันตนตอยอดขายปปจจุบันนอยกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของปกอน จํานวน 263 บริษัท 
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0067 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 2.843 และ คา Sig. 
(2-tailed) เทากับ 0.002 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 005 
 
 12. ตัวแปร F12 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F12 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของบริษัท
มากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 218 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0031 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่
มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของบริษัทนอยกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม จํานวน 270 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0008 พบวา มี
คาสถิติ t เทากับ -0.885 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.188 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 13. ตัวแปร F13 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F13 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป
ปจจุบันนอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปกอน จํานวน 275 บริษัท อัตราผลตอบแทน
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ของหุนเฉลี่ย เทากับ -0.0014 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มี
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปปจจุบัน มากกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปกอน 
จํานวน 213 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0002 พบวามีคาสถิติ t เทากับ -
0.263 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.396 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 14. ตัวแปร F14 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F14 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทนอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 324 บริษัท 
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ  -0.0011 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง 
กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทมากกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 164 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -
0.0006 พบวามีคาสถิติ t เทากับ -0.099 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.460 จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
ตารางที่ 4.18 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางกลุม 
                 บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 1 และกลุมบริษัท 
                 ที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 0 ในแตละปจจัย 
 

คะแนน = 1 คะแนน = 0 เปรียบเทยีบผลตาง
คาเฉลี่ยของผลตอบแทน 

 
ปจจัย 

(ตัวแปร) N Mean N Mean คาสถิติ  t Sig.  
(2-tailed) 

F1 251 -0.0025 237 0.0008 -0.746 0.228 
F2 161 0.0037 327 -0.0032 1.463 0.072 
F3 444 0.0016 44 -0.0266 2.705 0.004* 
F4 290 0.0050 198 -0.0096 3.258 0.000* 
F5 224 -0.0021 264 0.0001 -0.503 0.307 
F6 439 -0.0006 49 -0.0034 0.525 0.300 
F7 236 0.0113 252 -0.0123 5.407 0.000* 
F8 241 0.0032 247 -0.0049 1.805 0.036* 
F9 442 0.0009 46 -0.0189 2.601 0.005* 

 



 76

ตารางที่ 4.18 (ตอ) แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวาง 
                  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 1 และกลุม 
                  บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 0 ในแตละปจจัย  
 

คะแนน = 1 คะแนน = 0 เปรียบเทยีบผลตาง
คาเฉลี่ยของผลตอบแทน 

 
ปจจัย 

(ตัวแปร) N Mean N Mean คาสถิติ  t Sig.  
(2-tailed) 

F10 359 0.0013 129 -0.0073 1.706 0.044* 
F11 225 0.0059 263 -0.0067 2.843 0.002* 
F12 218 -0.0031 270 0.0008 -0.885 0.188 
F13 275 -0.0014 213 -0.0002 -0.263 0.396 
F14 324 -0.0011 164 0.0006 -0.099 0.460 

* sig. ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 

4.3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานดานปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
 
จากสมมติฐานการวิจัยที่กลาวไวขางตน นั่นคือ หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตรา

ผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานต่ํา นํามาเขียนเปนสมมติฐานเพื่อการ
ทดสอบทางสถิติ สําหรับปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทไดดังนี้ 
 

H0 : หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน นอยกวาหรือเทากับ หุน
ที่มีคะแนน G_SCORE ต่ํา 

H1 : หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนน 
G_SCORE ต่ํา 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

 จากการทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_SCORE) สูง และหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการ
เติบโตของบริษัท (G_SCORE) ต่ํา ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.19 ไดคาทดสอบทางสถิติ t = 0.761   



 77

และมีคา Sig. = 0.224 ซึ่งสูงกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
กลาวคือ หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) สูง มีอัตรา
ผลตอบแทนของหุนไมมากกวาหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
(G_SCORE) ตํ่า 

 
ตารางที่ 4.19 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนทีม่ี 
                  คะแนนปจจยัพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทสูง และหุนทีม่คีะแนน 
                  ปจจัยพื้นฐานดานการเตบิโตของบริษทัต่ํา 
 

คะแนน 
G_SCORE 

N Mean Mean 
Difference 

T- statistic Sig.  
(2-tailed) 

สูง 123 0.0027 
ต่ํา 36 -0.0053 

0.0079 0.761 0.224 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

นอกจากการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุนระหวางกลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) สูง กับ กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) ต่ํา แลว ผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดย 
ทําการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุมบริษัทที่ไดคาคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 0 และ 1 ในแตละตัวแปร ตั้งแต G1 ถึง G3 เพื่อศึกษา
วา กลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 1 มีอัตราผลตอบแทน
ของหุนเฉลี่ย มากกวากลุมบริษทัที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานเปน 0 หรือไม ดังที่แสดงไวในตาราง
ที่ 4.20 ผลการทดสอบเปน ดังนี้ 

 
1. ตัวแปร G1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม 

บริษัทที่มีคาคะแนน G1 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีคาความแปรปรวนของกําไรของบริษัท
นอยกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของกําไรของอุตสาหกรรม จํานวน 360 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0007 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่
มีคาความแปรปรวนของกําไรของบริษัทมากกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของกําไรของ
อุตสาหกรรม จํานวน 128 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0014 พบวามี
คาสถิติ t เทากับ 0.122 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.451 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 



 78

2. ตัวแปร G2 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม 
บริษัทที่มีคาคะแนน G2 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีคาความแปรปรวนของการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัทนอยกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของอุตสาหกรรม 
จํานวน 362 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0011 กับกลุมบริษัทที่มีคา
คะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีคาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัท
มากกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของอุตสาหกรรม จํานวน 126 บริษัท 
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0004 พบวามีคาสถิติ t เทากับ -0.126 และ คา Sig. 
(2-tailed) เทากับ 0.450 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 

3. ตัวแปร G3 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม 
บริษัทที่มีคาคะแนน G3 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรเทากับหรือ
มากกวาอัตราการเติบโตของยอดขาย จํานวน 201 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน 
เทากับ 0.0035 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของ
กําไรนอยกวาอัตราการเติบโตของยอดขาย จํานวน 287 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน 
เทากับ -0.0040 พบวามีคาสถิติ t เทากับ 1.649 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.050 จึงยอมรับ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

 
 

ตารางที่ 4.20 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางกลุม 
                 บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 1 และกลุม 
                 บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 0 ในแตละ 
                 ปจจัย 
 

คะแนน = 1 คะแนน = 0 เปรียบเทยีบผลตาง
คาเฉลี่ยของผลตอบแทน 

 
ปจจัย 

(ตัวแปร) N Mean N Mean คาสถิติ  t Sig. (2-
tailed) 

G1 360 -0.0007 128 -0.0014 0.122 0.451 
G2 362 -0.0011 126 -0.0004 -0.126 0.450 
G3 201 0.0035 287 -0.0040 1.649 0.050* 
*sig. ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของหุนใน
อนาคต นี้ ไดทําการศึกษาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมขอมูลทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวง ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 และจากกลุม
ตัวอยาง จํานวน 488 บริษัท สามารถสรุปผลการวิจัยไดดังนี้ 

 

5.1 สรุปผลการวิจยัและอภิปรายผล 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาประสิทธิผลของการวิ เคราะหปจจัยพื้นฐานตอ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคต โดยในการสรุปผลการวิจัยนี้ ผูวิจัยจะนําเสนอผลการศึกษา
ประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ซึ่งมี 2 กลุม คือ กลุมปจจัยพื้นฐานทางดานการเงิน 
และกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท โดยในการสรุปผลและการอภิปรายผลจะจําแนก
ตามกลุมปจจัยพื้นฐาน ดังนี้ 

 

 5.1.1 ปจจยัพื้นฐานดานการเงนิ 

 

 สําหรับขอมูลที่นํามาศึกษาในกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเงินนั้น เปนขอมูลอัตราสวนทาง
การเงินของบริษัท ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน ขอมูลการออกหุนเพิ่มทุน อัตราสวนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอ
สินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ซึ่งผูวิจัย
ไดนําขอมูลเหลานี้มาทําการวิเคราะห และใหคาคะแนนตามเกณฑการพิจารณา ซึ่งคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน ในการวิจัยนี้เรียก วา F_Score ทั้งหมด 14 ตัว (F1-F14) จากนั้นทําการ
แบงกลุมบริษัทออกเปน 3 กลุม คือ กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) สูง (10-
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14 คะแนน) กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) กลาง (7-9 คะแนน) และกลุมทีม่ี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)ต่ํา (0-6 คะแนน) ซึ่งในแตละกลุมมีจํานวน 176, 208 
และ 104 บริษัท ตามลําดับ จากนั้นจึงนําขอมูลที่ไดมาทําการทดสอบตามสมมติฐานของการวิจัย
คร้ังนี้ คือ หุนที่มีคะแนนของปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุนมากกวาหุนที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานต่ํา  

 จากผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง 
หรือ กลุมของบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานเทากับ  10 – 14 คะแนน มีจํานวน 176 บริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ 0.0083  สําหรับกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
ต่ํา หรือ กลุมของบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานเทากับ 0-6 คะแนน จํานวน 104 บริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ -0.0103 และจากการทดสอบสมมติฐาน โดยใชวิธีทางสถิติใน
การทดสอบผลตางคาเฉลี่ยของสองประชาการ (Two – sample test) โดยใชคาสถิติ t ในการ
ทดสอบ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ไดคาทดสอบทางสถิติ t = 2.997 และมีคา Sig. (2-tailed) = 
0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน แสดงวา กลุมบริษทัที่
มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง มีอัตราผลตอบแทนมากกวา กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว แสดงใหเห็นวา การ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานดานการเงิน โดยการนําขอมูลจากงบการเงินของบริษัท มาวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงินเพื่อใชในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้น สามารถทําใหนักลงทุน
สามารถเลือกลงทุนในหุนของบริษัทที่มีผลการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่ดี และสามารถไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูง ซึ่งใหผลสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต ที่ทําการศึกษาพบวา 
อัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุน และสามารถใชในการพยากรณ
การเปลี่ยนแปลงกําไร และผลตอบแทนของหุนในอนาคตได [(Ou และ Penman (1989), Lev และ 
Thiagarajan(1993), Abarbanell และ Bushee(1997), Abarbanell และ Bushee(1998), นพดล 
(2546), ทรงภพ(2546)] และนอกจากนี้ผลการวิจัยยังสามารถสนับสนุนผลการวิจัยของ Piotroski 
(2000) และ Mohanram (2003)  

 และเมื่อผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยทดสอบความแตกตางคาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนระหวางกลุมบริษัทไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 1 กับกลุมบริษัทที่ได
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 0 ทีละตัวแปร พบวา กลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐาน
เปน 1 และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา กลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานเปน 0 ไดแกกลุม
บริษัทดังตอไปนี้ 
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1. กลุมบริษัทที่ไมมีการออกหุนเพิ่มทุน 

2. กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปปจจุบันมากกวาอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยปกอน 

3. กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบัน มากกวา อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยปกอน  

4. กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท มากกวา อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย เฉล่ียของอุตสาหกรรม 

5. กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยมีคาเปนบวก  

6. กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย มากกวา 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

7. กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบันมากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอ
ยอดขายของปกอน 

กลุมบริษัทเหลานี้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อเทียบ
กับกลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 0 และเปนที่สังเกตไดวา กลุมบริษทัทีม่ี
ผลตอบแทนมากกวา อยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั้น เปนกลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงินดี ในดาน สภาพคลองและการสรางกระแสเงินสด ความสามารถในการทํากําไร และ
อัตราสวนโครงสรางเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในอัตราสวนดานความสามารถในการทํากําไร มี
ความสําคัญและยังคงเปนสิ่งที่นักลงทุนใหความสนใจ และใหความสําคัญในการพิจารณาเลือก
ลงทุน ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ ทรงภพ (2546) ที่พบทําการศึกษาพบวา อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรขั้นตน ที่มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนเกินคาดหวังในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 

 5.1.2 ปจจยัพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 

สําหรับขอมูลที่นํามาศึกษาในกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ไดแก ความ
แปรปรวนของกําไร ความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย และการเปรียบเทียบระหวางอัตรา
การเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย ซึ่งผูวิจัยไดนําขอมูลเหลานี้มาทําการวเิคราะห 
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และใหคาคะแนนตามเกณฑการพิจารณา ซึ่งคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ใน
การวิจัยนี้เรียก วา G_Score ทั้งหมด 3 ตัว (G1-G3) จากนั้นทําการแบงกลุมบริษัทออกเปน 3 
กลุม คือ กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) สูง (G_Score = 3 
คะแนน) กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) กลาง (G_Score = 
1-2 คะแนน) และกลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) ต่ํา 
(G_Score = 0 คะแนน) ซึ่งในแตละกลุมมีจํานวน 123, 329 และ 36 บริษัท ตามลําดับ จากนั้นจึง
นําขอมูลที่ไดมาทําการทดสอบตามสมมติฐานของการวิจัยครั้งนี้ คือ หุนที่มีคะแนนของ
ปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุนมากกวาหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานต่ํา  

 จากขอมูลที่ศึกษา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัทสงู หรือ 
กลุมของบริษทัที่ไดคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) เทากับ 3 คะแนน 
มีจํานวน 123 บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ 0.0027  สําหรับกลุมบริษัททีม่ีคะแนน
ปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัทต่าํ หรือ กลุมของบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการ
เติบโตของบริษัท (G_Score) เทากับ 0 คะแนน จาํนวน 36 บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ย
เทากับ -0.0053 จากการทดสอบสมมติฐาน โดยใชวธิทีางสถิติในการทดสอบผลตางคาเฉลีย่ของ
สองประชาการ (Two – sample test) โดยใชคาสถิติ t ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ไดคาทดสอบ
ทางสถิต ิt = 0.0761 และมีคา Sig. (2-tailed) = 0.224 ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 
0.05 จึงยอมปฏิเสธสมมตฐิาน แสดงวา กลุมบริษทัทีม่ีคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของ
บริษัทสูง ไมมีอัตราผลตอบแทนมากกวา กลุมบริษทัที่มีคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของ
บริษัทต่ํา ซึง่ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว เนื่องจาก ในชวงเวลา พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2547 เปน
ชวงที่สภาพแวดลอมของเศรษฐกิจและนกัลงทุนใหความสําคัญกับความมีเสถียรภาพทางการเงนิ
มากกวาการเติบโตของกิจการ ดังนัน้จึงอาจมีผลทาํใหการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัทไมสามารถเชื่อมโยงกับอัตราผลตอบแทนทีน่ักลงทนุไดรับได  

 และเมื่อผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยทดสอบความแตกตางคาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนระหวางกลุมบริษัทไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของแตละบริษัทเปน 1 กับ
กลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 0 ทีละตัวแปร(G1-G3) พบวา 
กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไร เทากับหรือมากกวา อัตราการเติบโตของยอดขาย จะมี
อัตราผลตอบแทนของหุนมากกวากลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรนอยกวาอัตราการเติบโต
ของยอดขาย  
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5.2 ขอจํากัดงานวจิัย 

 1. ในการศึกษานี ้ อัตราภาษีที่ใชในการคํานวณ ROA คือ 30% ทัง้หมด โดยไมได
พิจารณาในกรณีที่อัตราภาษีของบางบริษัท ไมเทากับ 30% เชน 25% หรือ กรณีบริษัทที่ไดรับ BOI 
เปนตน และกําไรที่ใชคํานวณ ROA คือ กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย (MI) 

2. ในงานวิจยันี้มกีารพิจารณาใหคาคะแนนปจจัยพืน้ฐานแตละปจจัยเทากนัคือเปน 1 
และเปน 0 ในทุกอัตราสวนและทกุกลุมอุตสาหกรรม แตในความเปนจริงบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมตางกนัอาจจะใหความสําคญัในอัตราสวนทางการเงินแตละประเภทไมเทากัน  

3. การศึกษานี้เปนการทดสอบในภาพรวมของบริษทัที่นาํมาเปนตวัอยางรวมกนัทกุกลุม
อุตสาหกรรม ไมไดทําการทดสอบแยกแตละอุตสาหกรรม เนื่องจากหากทาํการแยกประเภทกลุม
อุตสาหกรรมและแบงแตละกลุมอุตสาหกรรมเปนกลุมทีมี่ปจจัยพืน้ฐาน สูง กลาง และต่ําแลว จะ
ทําใหมีจํานวนตัวอยางที่จะนํามาทดสอบทางสถิตินอยเกินไป ไมสามารถใหผลการทดสอบทาง
สถิติที่ถกูตองได 

 

5.3 ประโยชนของงานวิจัย 

จากผลการศึกษา ความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตออัตรา
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตนี้สามารถสนับสนุน และทําใหนักลงทุนมีความมั่นใจวา การ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เพื่อประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย สามารถเปน
ขอมูลชวยใหนักลงทุนตัดสินใจ  เลือกลงทุนในบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดี และสามารถไดรับ
ผลตอบแทนสูง และแสดงใหเห็นวาขอมูลจากงบการเงิน ซึ่งเปนผลจากการทําบัญชีนั้น มีความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจ ซึ่งเปนดานหนึ่งในลักษณะคุณภาพของงบการเงินที่กําหนดไวในแมบท
การบัญชี 

 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจยัในอนาคต 

เนื่องจากการศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตครั้งนี้ ปจจัยพื้นฐานที่นํามาศึกษาเปนเพียงขอมูลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงาน ฐานะทางการเงินในอดีตของบริษัทผูออกหลักทรัพย และวิเคราะหดวยวิธีการวิเคราะห
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อัตราสวนทางการเงินและขอมูลในงบการเงินของบริษัท ซึ่งเปนเพียงสวนหนึ่งของวิธีการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานทั้งหมด และชวงระยะเวลาในการศึกษา คือขอมูลงบการเงินของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย ในชวงระยะเวลา ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 รวมระยะเวลา 3 ปเทานั้น ดังนั้นใน
การศึกษา วิจัยในอนาคต ผูวิจัยเสนอวา ควรมีการเพิ่มเติมขอมูล หรืออัตราสวนทางการเงิน ขอมูล
อ่ืนๆ ที่จะนํามาทําการวิเคราะหเพื่อการทดสอบ รวมถึงปจจัยพื้นฐานดานอื่นๆ ที่เปนขอมูลเชิง
คุณภาพเขารวมในการทดสอบดวย และการขยายระยะเวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษาเพื่อให
เห็นถึงผลในระยะยาว และใหผลลัพธที่ไดมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้ อาจทําการศึกษาแยกตามประเภทของกลุมธุรกิจ เพื่อใหเห็นวากลุม
ธุรกิจแตละกลุม มีความแตกตางกันในความมีประสิทธิผลของปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของ
หุนในอนาคตหรือไม  
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