
บทที่ 3

วิธีดำเนินการวิจัย

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากร คือ บริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ม ีรอบ 
ระยะเวลาบัญชีตั้งแต่วันที่ 1 มกราคมถึงวันที่31 ธันวาคม ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2 5 4 3 -พ.ศ. 2547 (ไม่ 
รวมบริษัทในตลาดหลักทรัพยํใหม่ (Market Alternative Investment : MAI) และโครงการลัดการ 
ลงทุน)

วิธ ีการเล ือกตัวอย่าง วิธีการเลือกตัวอย่างสำหรับการคืกษานี้ใชีวิธีการเลือกตัวอย่าง 
แบบเฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) โดยเลือกบริษัทที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันท่ี 31 ธันวาคม ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2543 -พ.ศ. 2547 
ยกเว้นกลุ่มธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย์ประกันชีวิตและประกันภัย และบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ใน 
กลุ่มฟ้นฟูกิจการ (Rehabco) เนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมตังกล่าวมีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจาก 
อุตสาหกรรมอื่น และกลุ่มตัวอย่าง1จะต้องเป็นบริษัทท่ีมี'ข้อมูลท่ีใซ้ในการคืกษาครบถ้วน

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล

การคืกษาความสัมพันธ์ของอัตราล่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นในครั้งนี้ ได้ 
คืกษาข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ได้แก่ ข้อมูลจากเว็ปไซต์
www.setsmart.com รวมทั้งจากแฟ้มข้อมูลผลประกอบการรายปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระบบสารสนเทศของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและจาก 
สำนักงานกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (กลต.)

http://www.setsmart.com
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3.3 การพัฒนาสมมติฐานการวิจัย

ในการคืกษาครั้งนี้เป็นการคืกษาถืงรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น โดยแบ่งการคืกษาแยกตามประเภทกลุ่มของอัตราส่วนทางเงินเป็น 4 กลุ่ม 
ได้แก่

3.3.1 จัดราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการหา 
ผลตอบแทนจากการดำเนินงานและจากการลงทุนในสินทรัพย์ รวมทั้งการใช้ทรัพยากรทางธุรกิจ 
อย่างมีประสิทธิภาพ โดยอัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรท ี่ค ืกษาในครั้งน ี้ 
ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น และอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร ซึ่งหาก 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรที่สูงจะแสดงถึงความสามารถในการทำกำไรของ 
ธุรกิจที่ดี ซึ่งจะมีผลทำให้มูลค่าของกิจการสูงขึ้นด้วย นั่นคือราคาของหุ้นก็จะปรับตัวสูงขึ้นและ 
ก่อให้เก ิดผลตอบแทนต่อนักลงทุนในรูปของผลต่างของราคา นอกจากนั้นการที่บริษ ัทมี 
ความสามารถในการทำกำไรที่ดีก็น่ามีผลทำให้สามารถจ่ายเงินปันผลให้นักลงทุนได้และก็จะทำให้ 
ผลตอบแทนของหุ้นสูงขึ้น และจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าอัตราส่วนแสดงความสามารถใน 
การทำกำไรท ี่ส ูงข ึ้นจะม ีผลทำให ้ผลตอบแทนของห ุ้นก ็จะส ูงข ึ้นในล ักษณ ะของลมการ 
Exponential (Omran ; 2004) เนื่องจากในช่วงแรกหากอัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร 
เพ่ิมข้ึน ผลตอบแทนของหุ้นก็จะเพ่ิมข้ึนในสัดส่วนท่ีไม่มากนัก เนื่องจากเป็นช่วงเริ่มแรกที่บริษัทอยู่ 
ในขั้นขยายตัว หรือบริษัทมีความสามารถในการทำกำไรไม่สูงเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรม ซึ่งราคา 
หุ้นในช่วงนี้จะไม่สูงมากจึงมีนักลงทุนเริ่มทำการซื้อหุ้นบ้าง แต่เมื่อความสามารถในการทำกำไร 
ค่อย  ๆ เพิ่มขึ้น แต่ยังไม่เท่ากับอุตสาหกรรม ในช่วงนี้จะเป็นช่วงที่นักลงทุนทำการเก็บสะสมหุ้น 
เพราะคิดว่าราคาหุ้นในช่วงนี้ราคาถูกและคาดว่าในอนาคตบริษัทจะมีความสามารถในการทำ 
กำไรเพ่ิมข้ึน และเมื่ออัตราส่วนความลามารถในการทำกำไรเพิ่มสูงขึ้นจนเท่ากับอุตสาหกรรม จะ 
เป็นช่วงที่หุ้นของบริษัทเป็นที่น่าสนใจของนักลงทุน ทำให้เกิดความต้องการของตลาดมากขึ้น ทำ 
ให้ราคาหุ้นเพ่ิมสูงข้ึนมาก ประกอบกับบริษัทมีความลามารถในการทำกำไรที่สูงจึงความสามารถที่ 
จะจ่ายเงินปันผลให้แก่นักลงทุน ตังนั้นผลตอบแทนของหุ้นจึงเพิ่มขึ้นเป็นสัดส่วนที่สูงขึ้นเมื่อเทียบ 
กับช่วงแรก และยิ่งบริษัทมีความลามารถในการทำกำไรมากขึ้นเท่าไหร่ หุ้นของบริษัทก็จะยิ่งเป็นที่ 
ต้องการของนักลงทุนเพ่ิมมากขึ้น สัดส่วนของผลตอบแทนของหุ้นที่เพิ่มขึ้นจึงเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบ 
กับช่วงแรก ตังนั้นลักษณะความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรกับ
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ผลตอบแทนของหุ้นน่าจะเป็นรูปแบบของสมการ Exponential (ภาพท่ี 3.1) และสามารถ 
ต้ังสมมติฐานในลักษณะรอง (Alternative hypothesis)!ด้ดังน้ี

สมมติฐาน ท่ี 1 อัตราส่วนแสดงความลามารถในการทำกำไรมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 
หุ้นในรูปแบบของสมการ Exponential

3.3.2 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการ 
บรัหารสินทรัพย์ของธุรกิจ ซึ่งเป็นการวัดว่าสินทรัพย์ที่บริษัทลงทุนไปก่อให้เกิดประโยชน์หรือไม่ 
และมีประสิทธิภาพหรือไม่ โดยอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ 
ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และ 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ ซึ่งหากอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์สูงจะแสดงถึง 
ความมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ของบริษ ัทที่ด ี ดังนั้นหากบริษ ัทมีอ ัตราส่วน 
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ที่ดี ก็จะสะท้อนให้นักลงทุนมองเห็นถึงความสามารถของ 
บริษัทในการบริหารสินทรัพย์ไห้เกิดประโยชน์ย่อมต้องการเข้ามาลงทุนซื้อหุ้นของบริษัทจึงทำให้ 
ราคาหุ้นของบริษัทสูงข้ึน ส่งผลให้มีผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มสูงขึ้น และจากการทบทวนวรรณกรรม 
พบว่าอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่สูงขึ้นจะมีผลทำให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่ม 
สูงขึ้นในรูปแบบของสมการ Square Root (Omran ; 2004) เนื่องจากในช่วงแรกที่บริษัทมี 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์เพิ่มขึ้นจะเป็นช่วงที่ตลาดมีความต้องการในการซื้อหุ้น 
มาก ซึ่งเกิดจากบริษัทมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ที่ดี จึงทำให้นักลงทุนมองเห็นความมี 
คุณภาพของบริษัท จึงมีความต้องการในหุ้นมากส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้น แต่เมื่อผลตอบแทนของ 
หุ้นเพิ่มขึ้นไปจนถึงระยะหนึ่งแล้วจะค่อย  ๆ คงท่ี เนื่องจากเมื่อราคาหุ้นเพิ่มสูงขึ้น จะมีนักลงทุน

stock Return

■^Profitability Ratio

ภาพท่ี 3.1 แ ส ด ง ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ร ูป แ บ บ ล ม ก า ร  Exponential
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บางรายทำการเทขายหุ้นทำให้ราคาหุ้นตกลง แต่เนื่องจากบริษัทมีประสิทธิภาพในการบรหาร 
สินทรัพย์ที่ดี จึงไม่ทำให้ราคาหุ้นบริษัทปรับตัวลงมามากนัก จึงส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นไม่ 
เพิ่มข้ึนตาม และอาจมาจากการที่อัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น 
นั้นไม่ได้เกิดจากประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ที่ดี แต่อาจเกิดจากการที่สินทรัพย์ของบริษัท 
ลดลง ทำให้อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์สูงขึ้น ตังนั้นผลตอบแทนของหุ้นจึงไม่ 
เพิ่มขึ้นตาม ตังนั้นลักษณะความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์กับ 
ผลตอบแทนของหุ้นน่าจะเป็นรูปแบบของสมการ Square Root (ภาพท่ี 3.2) และสามารถ 
ต้ังสมมติฐานในลักษณะรอง (Alternative hypothesis) ได้ตังน้ี

สมมติฐาน ท่ี 2 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น 
ในรูปแบบสมการ Square Root

stock Return

ภาพท่ี 3.2 แสดงความสัมพันธ์ในรูปแบบสมการ Square Root 

3.3.3 อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง

อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องของบริษัท เป็นอัตราส่วนที่ชี้ถึงสภาพความอยู่รอดของกิจการ 
ในระยะสัน ใช้กัดความสามารถในการชำระหนี้ระยะสันของกิจการ โดยอัตราส่วนแสดงสภาพ 
คล่องที่ใช้ในการสืกษาครั้งนี้ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
และอัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินลด จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า อัตราส่วนแสดง 
สภาพคล่องกับผลตอบแทนของหุ้นมีความสัมพันธ์กันในลักษณะของสมการ Quadratic (Omran 
; 2004) โดยในช่วงแรกที่อัตราส่วนสภาพคล่องค่อย  ๆ เพ่ิมข้ึน จะทำให้มีผลตอบแทนของหุ้นสูงขึ้น 
เนื่องจากในช่วงนี้นักลงทุนมองเห็นถึงความสามารถในการบริหารสภาพคล่องของบริษัท จึงมี 
ความต้องการในหุ้นมากส่งผลให้ราคาหุ้นสูงขึ้น แต่เมื่ออัตราส่วนสภาพคล่องเพิ่มขึ้นจนถึงจุดหนึ่ง 
จะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นค่อย  ๆ ลดลง เนื่องจากการที่บริษัทมีสภาพคล่องที่สูงเกินไป แสดง
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ว่ากิจการอาจมีการถือสินทรัพย์หมุนเวียนมากเกินความจำเป็น ซึ่งน่าจะนำไปลงทุนเพื่อให้เกิด 
ประโยชน์หรือผลตอบแทนที่จะกลับมาส่น์กลงทุน จึงส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นลดลง จะเห็นว่า 
อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นโดยช่วงแรกนั้นที,อัตราส่วน 
สภาพคล่องเพิ่มขึ้นผลตอบแทนของหุ้นจะเพิ่มขึ้นจนถึงจุดหนึ่งถ้าอัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
เพิ่มขึ้นต่อไปเรอย  ๆ จะทำให้ผลตอบแทนของหุ้นลดลง จึงทำให้อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องมี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นทั้งในทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันข้าม ดังน้ันลักษณะ 
ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องกับผลตอบแทนของหุ้นน่าจะเป็นรูปแบบของลมการ 
Quadratic (ภาพที, 3.3) จึงทำให้สามารถตั้งสมมติฐานในลักษณะรอง (Alternative hypothesis) 
ใต้ดังน้ี

สมมติฐาน ท่ี 3 อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบของ 
ลมการ Quadratic

Stock Return

ภาพท่ี 3.3 แสดงความสัมพันธ์ในรูปแบบสมการ Quadratic

3.3.4 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการย์าระหนี้

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ อัตราส่วนนี้แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของ 
ธุรกิจว่าประกอบไปด้วยหนี้สินและส่วนของเจ้าของเป็นเท่าไหร่ โดยอัตราส่วนแสดงความสามารถ 
ในการชำระหนี้ที่ใช้สืกษาครั้งน้ีประกอบไปด้วย อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ และอัตราส่วน 
กลับแสดงความสามารถในการจ่ายชำระดอกเบี้ย โดยหากอัตราส่วนนี้สูงมากเท่าไหร่ก็แสดงว่า 
ธุรกิจมีความเสี่ยงสูงในการดำเนินธุรกิจ และความสามารถในการคู้ยืมเงินใหม่เพื่อรักษาสภาพ 
คล่องจะตํ่า โอกาสที่ธุรกิจจะเกิดปัญหาถูกฟ้องล้มละลายจะสูงขึ้น หากไม่สามารถดัดหาเงินทุน 
หมุนเวียน หรือเพิ่มทุนในส่วนของเจ้าของได้ ดังนั้นหากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ และ 
อัตราส่วนกลับแสดงความลามารถในการจ่ายชำระดอกเบี้ยเพิ่มมากขึ้น ก็จะส่งผลให้ผลตอบแทน 
ของหุ้นลดต่ําลง และจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระ
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หนี้ที่สูงขึ้นจะมีผลทำให้ผลตอบแทนของหุ้นลดลง ในลักษณะของสมการ Logarithmic (Omran ;
2004) เนื่องจากการที่อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ และอัตราส่วนกลับแสดงความสามารถ 
ในการจ่ายชำระดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจะทำให้นักลงทุนขาดความมั่นใจในตัวบริษัทว่าจะสามารถดำรง 
อยู่ได้หรือไม่ จึงทำการเทขายหุ้นราคาหุ้นจึงลดตํ่าลง ตังนั้นผลตอบแทนของหุ้นจึงลดตํ่าลงเมื่อ 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ และอัตราส่วนกลับแสดงความสามารถในการจ่ายชำระ 
ดอกเบ้ียเพ่ิมขึ้น และเมื่อผลตอบแทนของหุ้นลดตํ่าลงจนถึงช่วงหนึ่งจะคงที่ เน่ืองจาก เม่ือราคาหุ้น 
ตกลงมา ณ ระตับราคาหนึ่งก็จะมีแรงชื้อมารองรับ โดยมีความต้องการชื้อมากเพียงพอที่จะหนุน 
ราคาหุ้นไม่ให้ตกตํ่าไปกว่านี้ จึงทำให้ผลตอบแทนของหุ้นอยู่ในลักษณะคงที่ ตังนั้นลักษณะ 
ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้กับผลตอบแทนของหุ้นน่าจะเป็น 
รูปแบบของสมการ Logarithmic (ภาพท่ี 3.4) จึงทำให้สามารถตั้งสมมติฐานในลักษณะรอง 
(Alternative hypothesis) ได้ตังนี

สมมติฐาน ท่ี 4 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหน้ีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 
หุ้น ในรูปแบบของสมการ Logarithmic

stock Return

ภาพท่ี 3.4 แสดงความสัมพันธ์ในรูปแบบสมการ Logarithmic
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3.4 ตัวแปร'ที่ใช้ในการสีกษ'าค้นคว้า 

ตัวแปรตามที่ใซ้ในการสีกษา

การคำนวณผลตอบแทนของหุ้น (Stock Return) ระยะยาว 2 วิธี ดังน้ี
1. ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ (Buy and Hold Return : BHR) i ต้ังแต่ 

เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t คำนวณได้ดังน้ี

โดยท่ี

BHRit = n  (1 + Rit) -1 T = 12

Rit อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ i ในเดือนท่ี t
๘' «i .เดอนท 1 = เดอนมกราคม

 ̂ a/เดอนท t = เดอนธันวาคม

2. ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์(Cumulative Return : CR) เ ตั้งแต่เดือน 1 ถึง
เดือน t คำนวณได้ดังน้ี

โดยท่ี

CR* = E R *

Rjt = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ เ ในเดือนท่ี t 
เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม 
เดือนท่ี t = เดือนธันวาคม

สำหรับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรายเดือน สามารถคำนวณได้ดังนี้

Rit = pit -  pit-1 + Dit
P. - 1

โดยท่ี Rit -  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ i ในเดือนท่ี t 
Pit = ราคาหลักทรัพย์ เ ในเดือนท่ี t 
Pit_ 1 = ราคาหลักทรัพย์ i ในเดือนท่ี t-1
อ1, ะ= เงินปันผลของหลักทรัพย์ i ท่ีจ่ายในเดือนท่ี t
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ในกรณีที่มีการให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิมซื้อหุ้นเพิ่มทุน มีการแตกหุ้น หรอมีการจ่ายหุ้นปันผล 
จะมีผลทำให้ราคาหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลง ดังนั้น หากกิจการมีกรณีดังกล่าวเกิดฃึน การ 
คำนวณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์จะเป็นดังน้ี

อัตราผลตอบแทนกรณีมีการให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิมซื้อหุ้นเพิ่มทุน

ในกรณ ีท ี่ม ีการให้ส ิทธิผ ู้ถ ือห ุ้นเด ิมเพ ิ่มท ุนได ้ในราคาที่กำหนด การคำนวณอัตรา 
ผลตอบแทนโดยคำนึงถึงมูลค่าสิทธิ สามารถคำนวณตามสมการดังน้ี

Ri, = Dit + (Pi t -P it,) + nn(Pit-P s)

Pi„  1
โดยท่ี ทก = จำนวนหุ้นใหม่ท่ีผู้ถือหุ้นเดิมมีสิทธิซ้ือ ซึ่งมีวันหมดสิทธิจองซื้อหุ้น (XD) ในงวดท่ี t 

Ps = ราคาหุ้นที่ผู้ถือหุ้นเดิมมีสิทธิซื้อ (Subscription Price)

อัตราผลตอบแทนกรณีมีการแตกหุ้น

ในกรณีที่กิจการแตกหุ้น ทำให้ราคาที่ตราไว้ลดลงและจำนวนหุ้นสูงขึ้น สามารถ 
คำนวณอัตราผลตอบแทนในงวดแรกท่ีกิจการแตกหุ้น สามารถคำนวณได้ตามสมการดังนี้

R i, =  D it +  ( p i t +  ก ก p it - p it- i)

P„-1

โดยท่ี กn = จำนวนหุ้นใหม่ท่ีผู้ถือหุ้นเดิมได้รับเพิ่มจากหุ้นเก่า 1 หุ้น ในงวดท่ี t 

อัตราผลตอบแทนกรณีจ่ายหุ้นปันผล

กรณีที่ก ิจการจ่ายปันผลเป็นหุ้นทำให้ผู้ถ ือหุ้นมีหุ้นจำนวนมากขึ้น สามารถ 
คำนวณอัตราผลตอบแทนได้ตามสมการดังน้ี

R it =  p i t +  n d p it - P it-1

P „-1

โดยท่ี กd = จำนวนหุ้นปันผลท่ีผู้ถือหุ้นได้รับเพิ่มจากการถือหุ้น 1 หุ้น โดยมีวันหมดสิทธิรับหุ้น 
ปันผล (XD) ในงวดท่ี t
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อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการสืกษาครั้งนี้จะใช้อัตราส่วนในหลายลักษณะได้แก่

1. อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 56-1

2. อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิลัยคำนวณจากข้อมูลที่เปิดเผยในงบการเงิน

เพื่อทำการเปรียบเทียบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 56-1 กับอัตราส่วน

ทางการเงินที่ผู้วิลัยคำนวณจากข้อมูลที่เปิดเผยในงบการเงินมีความลัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 

หุ้นที่แตกต่างกันหรือไม่

อ ัตราส ่วนทางการเง ินทใช ้ในการส ืกษาแบ ่งเป ็น 4 กล ุ่มต ังน ี้

1. อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร (Profitability Ratio)

1.1 อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (Return 0ก Sales : ROS) เป็นการวัดความสามารถ 

ในการลัดการ แสดงให้เห็นถึงรายได้จากการขายหลังจากหักค่าใช้จ่ายทั้งสิ้นแล้ว

อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย = กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี

ขายสุทธิ

1.2 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) เป็นอัตราส่วนที่วัด 

ความสามารถในการทำกำไรของเงินลงทุนที่มาจากสองส่วนด้วยกัน คือ หนี้ส ินและส่วนของผู้ถือ 

หุ้น

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ = กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี

สินทรัพย์สุทธิเฉลี่ย

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการสืกษ'า

1.3 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถึอหุ้น (Return on Equity : ROE) อัตราส่วน'นี้ใช้ใน 

การว ิเคราะห ์เพ ื่อว ัดผลตอบแทนต ่อส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น  สะท ้อนให ้เห ็นถ ึงความลามารถการ 

บรีหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ
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= กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย

1.4 อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (Cash Flow from Operation to Net Income 

:CFN) อัตราส่วนนี้ใช้ไนการวิเคราะห์เพื่อวัดความลามารถในการทำกำไรโดยเปรียบเทียบกระแส 

เงินสดจากการดำเนินงานกับกำไรจากการดำเนินงานตามเกณฑ์คงค้าง

อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร = กระแสเงินสดจาการดำเนินงาน

กำไรจากการดำเนินงาน

1.5 อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (Earning per Share : EPS) อัตราส่วนนี้วิเคราะห์ขึ้นเพื่อให้ 

สามารถเปรียบเทียบตัวเลขของปีก ่อนได้ เน ื่องจากจำนวนหุ้นที่ออกและเรียกชำระแล้วของบาง 

บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนกำไรต่อหุ้นที่ใช้ในการสืกษ,าครั้งนี้ 

ไดใช้อัตราส่วนกำไรต่อหุ้นที่บริษัทเปิดเผยในรายงานทางการเงินประจำปีของบริษัท เนื่องจากการ 

คำนวณอัตราส่วนกำไรต่อหุ้นต้องใช้ข้อมูลในการคำนวณที่ซับซ้อน ดังนั้นเพื่อให้ไต้ข้อมูลที่นำไป 

สืกษาถูกต้อง ผู้วิจัยจึงใช้อัตราส่วนกำไรต่อหุ้นที่บริษัทเปิดเผยในการสืกษาครั้งนี้

2. อ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพของส ินทร ัพย ์ (Efficiency Ratio)

2.1 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Assets Turnover : AT) อัตราส่วนน้ีแสดงถึง 

ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ท้ังหมดของบริษัทสามารถก่อให้ยอดขายเทียบกับสินทรัพย ์ 

ท้ังหมด

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม = ยอดขายสุทธิ

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย

2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินค้า (Inventory Turnover : IT) อัตราส่วนนี้ใช้วัดการ 

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ เพื่อให้ทราบถึงความคล่องตัวของสินค้าว่าสามารถจำหน่ายสินค้าไต้ 

เร็วเพียงใด ถ ้าอ ัตราส ่วนนี้ม ีค ่าย ิ่งส ูงย ิ่งแสดงว่าส ินค ้าของบริษ ัทสามารถขายได้เร ็ว แสดงถึง 

ประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท
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อัตราการหมุนเวียนของสินค้า = ต้นทุนสินค้าขายหรือต้นทุนการให้บริการ

สินค้าคงเหลือเฉลี่ย

2.3 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover : ART) อัตราส่วนนี้ 

แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างยอดขายเชื่อสุทธิกับยอดลูกหนี้เฉลี่ย ถ้าอัตราการหมุนเวียนอยู่ใน 

อัตราสูง แสดงว่าธุรกิจมีความสามารถในการบริหารลูกหนี้และสามารถเปลี่ยนลูกหนี้เป็นเงินสดได้ 

เร็ว

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ = ยอดขายสุทธิ

ลูกหนี้เฉลี่ย

3. อ ัตราส ่วนแสดงสภาพคล ่อง (Liquidity Ratio)

3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : Current) อัตราส่วนนี้เป็นเครองชี้ 

ฐานะทางการเงินระยะสันของธุรกิจ ถ้าอัตราส่วนนี้ม ีค ่าสูงแสดง'ว่าบริษัทมีความคล่องตัวมาก แต่ 

หากอัตราส่วนนี้ม ีค ่าสูงมากเกินไปอาจไม่ได้แสดงความมีประสิทธิภาพของบริษัท เนื่องจากการที่ 

บริษัทมีสภาพคล่องที่สูงเกิใกัป อาจเกิดจากกิจการได้ถือสินทรัพย์หมุนเวียนมากเกินความจำเป็น 

ไม่ได้นำไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนกสับมาส่บริษัท

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพย์หมุนเวียน 

หนีสินหมุนเวียน

3.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio : Quick) อัตราส่วนนี้ใช้สำหรับวัด 

ความสามารถของธุรกิจในการชำระหนี้ส ินหมุนเวียนจากสินทรัพย์หมุนเวียนที่ห ักสินค้าคงเหลือ 

ออก ท ั้งน ี้เพ ื่อต ัดรายการท ี่อาจเป ็นป ัญหาในการเปล ี่ยนเป ็นเง ินลดออก เช่น ส ินค ้าคงเหลือท ี่ 

ล้าสมัย เป็นต้น

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว = ส ินทรัพย ์หม ุนเวียน-ส ินค ้าคงเหลือ

หนี้สินหมุนเวียน
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3.3 อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด (Inversed Cash Flow From Operation 

Ratio : CFR) อัตราส่วนนี้ใช้สำหรับวัดความสามารถของธุรกิจในการชำระหนี้สินหมุนเวียนจาก 

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด = กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน

หนี้สินหมุนเวียน

4. อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการช ้าระหน ี้

4.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : DE) อัตราส่วนนี้แสดง 

โครงสร้างของเงินทุนของบริษัทว่ามีลัดส่วนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของทุนหรือ 

ส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด เป็นการวัดว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอก เมื่อเทียบกับเงินทุนภายใน 

ของธุรกิจเองว่ามีลัดส่วนเท่าใด

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น = หนี้สินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น

4.2 อัตราส่วนกลับความสามารถชำระดอกเบี้ย (Inversed Time Interest Earn (Cash 

Basis) : INVT) อัตราส่วนนี้แสดงถึงความลามารถในการชำระดอกเบี้ยเงินกู้ของธุรกิจ โดยใช้ 

กระแสเงินจากการดำเนินงานในการจ่ายชำระหนี้สิน

อัตราส่วนกลับแสดงความสามารถชำระดอกเบี้ย = ดอกเบี้ยจ่าย

กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน + ดอกเบ้ียจ่าย

จากช้างต้นสามารถสรุปอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการสืกษาไต้ดังตารางที่ 3.1 และ 

อธิบายรายละเอียดตัวแปรดังตารางที่ 3.2
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ตารางที่ 3.1 สรุปอัตราส่วนทางการเงินที่ใซํในการสืกษา

Independent Variable Equation Symbol H yp o th e s is

1. Profitability Ratio

H1

1.1 Return on Sales EBIT/Sales ROS

1.2 Return on Assets EBIT/Avg TA ROA

1.3 Return on Equity NET- INC/Avg equity ROE

1.4 Earning per Share NET- INC/NUM SHR EPS

1.5 Cash Flow From 

Operation to Net Income CFO /EBIT CFN

2. Efficiency Ratio

H2

2.1 Assets Turnover Sales/Avg TA AT

2.2 Inventory Turnover COGS/Avg INV IT

2.3 Account receivable 

Turnover Sales/Avg AR ART

3. Liquidity Ratio

H33.1 Current Ratio CA/CL CURRENT

3.2 Quick Ratio CA-INV/CL QUICK

3.3 Inversed Cash Flow 

From Operation Ratio CFO/CL CFR

4. Leveraae Ratio

H44.1 Debt to Equity Ratio TL / Equity DE

4.2 Inversed Time-interest 

Earnings Ratio

INT / CFO+INT INVT



ตารางที่ 3.2 คำอธ ิบายรายละเอ ียดต ัวแปร

ตัวย่อ นิยาม/คำอธิบาย

BHR ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์

CR ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์

SALES ยอดขาย

Avg AR ลูกหน้ีเฉล่ีย

CA สินทรัพย์หมุนเวียน

CL หน้ีสินหมุนเวียน

COGS ต้นทุนขาย

AvgINV สินค้าคงเหลือเฉล่ีย

TL หน้ีสินรวม

Avg TA สินทรัพย์รวมเฉล่ีย

EBIT กำไรสุทธิก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษี

INT ดอกเบ้ียจ่าย

NET-INC กำไรสุทธิ

CFO กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

Equity ส่วนของผู้ถือหุ้น

Avg Equity ส่วนของผู้ถือหุ้นเฉล่ีย

NUM-SHR จำนวนหุ้น
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3.5 กรอบแนวค ิดการว ิจ ัย

Independent Variable

ภาพท ี่ 3.1 กรอบแนวค ิดการว ิจ ัย  (1)
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Independent Variable

ภาพท ี่ 3.2 กรอบแนวค ิดการว ิจ ้ย  (2)
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3.6 ว ิธ ีการว ิเคราะห ์ข ้อม ูล

3.6.1 การส ิกษาความส ัมพ ันธ ์ของอ ัตราส ่วนทางการเง ินก ับผลตอบแทนของห ุ้น

ในส ่วนข องการท ดสอบว ่าร ูปแบบความส ัมพ ันธ ์ระห ว ่างอ ัตราส ่วนท างการเง ิน ก ับ  

ผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) และผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ได้ 

ใช้การทดสอบแบบ Bivariate Regression ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามทีละตัวแปร โดยแบ่ง 

ออกเป็น 2 ขั้นตอน

ในขั้นแรกจะเลือกสมการความสัมพันธ์ที่ทดสอบแล้วพบว่าอัตราส่วนทางการเงินตังกล่าว 

กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) และผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) 

มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสำคัญ ดังนี้

ทดสอบความสัมพ ันธ ์ระหว่างอัตราส ่วนทางการเงินก ับผลตอบแทนจากการซ ื้อและถือ 

หล ักทร ัพย ์ (BHR) และผลตอบแทนสะสมจากหล ักทร ัพ ย ์ (CR) ในร ูปแบบของสมการ

Exponential (CR = a(e)P มี) และ BHR = û! (e) ^1*) โดยใช้ T-test ในการทดสอบดังนี้

แ0: f t  = 0

H,: f t  ^  0

ถ้าผลการทดสอบพบว่าค่า นัยสำคัญ น้อยกว่า 0.05 แสดงว่าอัตราส่วนทางการเงิน 

ดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) และผลตอบแทน 

สะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ในรูปแบบของสมการ Exponential อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ทดสอบความสัมพ ันธ ์ระหว่างอ ัตราส ่วนทางการเงินก ับผลตอบแทนจากการซ ื้อและถือ 

หลักทรัพย์ (BHR) และผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ในรูปแบบของสมการ Square 

Root ( CR = (X  + (3 1 y fx  และ BHR = 0! + f t  > /x  )โดยใช้ T-Test ในการทดสอบดังนี้

H0: f t  = 0

H,: f t  ^  0
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ถ ้า ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า ค ่า น ัย ส ำ ค ัญ  น ้อ ย ก ว ่า  0 .0 5  แ ส ด ง ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน  
ค ัง ก ล ่า ว ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R )  ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  S q u a re  R o o t อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  Q u a d ra t ic  
( C R  = 0! + f t x  -  /3ใ X 2  แ ล ะ  B H R  = a  + (30 X  -  f t  X 2 )  โ ด ย ใ ช ้ T - te s t  ใ น ก า ร 'ท ด ส อ บ ด ัง นี้

H 0: f t  =  0 
H ,: f t  *  0

ถ ้า ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า ค ่า น ัย ส ำ ค ัญ  น ้อ ย ก ว ่า  0 .0 5  แ ส ด ง ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน  
ด ัง ก ล ่า ว ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ล ม ก า ร Q u a d ra t ic  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ล ะ ล ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร
L o g a r ith m ic  ( C R  = a  +  j f t  In X  แ ล ะ  B H R  = a +  f t  1 In x  ) โ ด ย ใ ช ้ T - te s t  ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ด ัง น ี้

H 0: f t =  0  
H ,: f t *  0

ถ ้า ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า ค ่า น ัย ส ำ ค ัญ  น ้อ ย ก ว ่า  0 .0 5  แ ส ด ง ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน  
ด ัง ก ล ่า ว ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  L o g a r ith m ic  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ล ะ ล ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  L in e a r  
( C R  = Oi + (31X  แ ล ะ  B H R  = a + f t  1X ) โ ด ย ใ ช ้ T - te s t  ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ด ัง น้ี

H0: f t  = 0 

Hv f t * 0
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ถ ้า ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า ค ่า น ัย ส ำ ค ัญ  น ้อ ย ก ว ่า  0 .0 5  แ ส ด ง ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน  
ด ัง ก ล ่า ว ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ค ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R )T น ร ูป แ บ บ 'ข อ ง ล ม ก า ร  L in e a r  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ

ข ั้น ท ี่ล อ ง จ ึง เ ล ือ ก ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ค ับ ผ ล ต อ บ แ ท น  
จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( C R ) r ม ีค ่า
ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ึ๋ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  (R -S q u a re )  ส ูง ท ี่ส ุด  เ พ ื่อ ใ ห ้ท ร า บ ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ด ัง ก ล ่า ว ม ี 
ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ค ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ซ ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร ใ ด เห ม า ะ ล ม ท ี่ส ุด

โ ด ย ผ ู้ว ิจ ัย ค า ด ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร จ ะ ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ค ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ล ม ก า ร  E x p o n e n t ia l ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 1 ด ัง น ี้

H1 : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทนของ 

ห ุ้นในร ูปแบบของสมการ Exponential

อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ผ ู้ว ิจ ัย ค า ด ว ่า จ ะ ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ค ับ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ข อ ง ห ุ้น อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  S q u a re  R o o t  ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ 2  ด ัง น ี้

H2 : อ ัตราส ่วน แสดงประส ิท ธ ิภาพ ข องส ินท ร ัพ ย ์ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแท นข องห ุ้น  

ในร ูปแบบสมการ Square Root

อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องผู้ว ิจัยคาดว่าจะมีความสัมพันธ์คับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมี 

นัยสำคัญในรูปแบบของสมการ Quadratic ตามสมมติฐานที่ 3 ดังนี้

H3 : อ ัตราส ่วน แสดงสภาพ คล ่องม ีความส ัมพ ัน ธ ์ก ับผลตอบแท น ของห ุ้น  ในร ูปแบบของ  

สมการ Quadratic

อ ัตราส ่วน แสดงความสามารถในการช ำระหน ี้ผ ู้ว ิจ ัยคาดว ่าจะม ีความส ัมพ ัน ธ ์ค ับ  

ผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญในรูปแบบของสมการ Logarithmic ตามสมมติฐานที่ 4 ดังนี้

H4 : อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำระหน ี้ม ีความส ัมพ ันธ ์ก ับผลตอบแทนของ

หุ้น ในร ูปแบบของสมการ Logarithmic
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3.6.2 การทดสอบสมการความถดถอยเข ั๊!งพห ุ

เม ื่อ ไ ด ้ท ร า บ ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่เห ม า ะ ส ม แ ล ้ว  จ ะ ท ำ ก า ร ซ ึ่ง ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ก า ร  
ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เ ซ ิง พ ห ุ(M u lt ip le  R e g re s s io n )  โ ด ย ม ีว ัต ถ ุป ร ะ ส ง ค ์เ พ ื่อ ส ืก ษ า เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ  
ค ว า ม ส ำ ค ัญ ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ม ีต ่อ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ช ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  
แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ใ น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ส ม ก า ร ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เ ซ ิง พ ห ุ ใ น ก า ร  
ท ด ส อ บ ส ม ก า ร ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เ ซ ิง พ ห ุ (M u lt iv a r ia te  m o d e l)  ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ช ื้อ แ ล ะ ถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (B H R )  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ไ ด ้ 
ใ ช ้ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ค ว า ม แ ป ร ป ร ว น แ บ บ จ ำ แ น ก ท า ง เ ด ีย ว  (O n e -w a y  A N  O V A )  ใ น ก า ร ท ด ส อ บ จ ะ ใ ช ้ 
F -T e s t  ใ น ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น ค ัง น ี้

H0: /31 = (32 = (33 = (3= f t  = f t =  f t =  f t  = f t = f t  0= f t  1 = f t  2= f t  3= 0

H,: มี เ31 อย่างน้อย 1 ค่าไม่เท่ากับ 0 (เมื่อ j = 1,2, 3, 4, 5,6, 7, 8, 9,10,11,12,13)

•  ถ้ายอมรับ แ0 จะสรุปได้ว่า X, , X2 , x3   X13 ใม่มีความสัมพันธ์กับ y

•  ถ้าปฏิเสธ H0 จะสรุปได้ว่ามี Xi อย่างน้อย 1 ตัวที่มีความสัมพันธ์กับ y จึงต้อง 

ทดสอบต่อว่ามีตัวแปรอิสระตัวใดบ้างที่ม ีความสัมพันธ์กับ y

โดยท่ี

j  =  อัตราส่วนทางการเงิน

f t  = ค่าลัมประส ิท ธ ีข้องอัตราส่วน ROS ที่เลือกมาจากลมการที่มีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

(32 = ค่าลัมประส ิท ธ ี้ของอัตราส่วน ROA ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square ส ูง ท่ีสุด 

/53 = ค่าลัมประส ิท ธ ิข้องอัตราส่วน ROE ที่เลือกมาจากสมการที่มีค่า R-Square สูงท่ีลุด 

(34 = ค่าลัมประล ิท ธ ี้ของอัตราส่วน EPS ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square ส ูง ท่ีสุด 

เ35 = ค่าลัมประล ิท ธ ิ้ของอัตราส่วน CFN ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

(36 = ค่าลัมประส ิท ธ ิ้ของอัตราส่วน AT ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

If t  = ค่าลัมประสิท'ธ,ของอัตราส่วน IT ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

(38 = ค่าลัมประส ิท ธ ิ้ของอัตราส่วน ART ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

f t  = ค่าลัมประส ิท ธ ิ้ของอัตราส่วน CURRENT ที่เลือกมาจากสมการที่มีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

f t 0 = ค่าลัมประส ิท ธ ิ้ของอัตราส่วน QUICK ที่เลือกมาจากลมการที่มีค่า R-Square สูงที,สุด
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j(311 = ค่าสัมประสิทธ้ีของอัตราส่วน CFR ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

(3ไ2 = ค่าสัมประสิทธ้ีของอัตราส่วน DE ที่เลือกมาจากสมการท่ีมีค่า R-Square สูงท่ีสุด 

j(313 = ค่าสัมประสิทธ๋ีของอัตราส่วน INVT ที่เลือกมาจากลมการที่มีค่า R-Square สูงท่ีสุด

3.6.3 การทดสอบ Sensitivity

ห ล ัง จ า ก ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  56 -1  ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ใ น ส ่ว น แ ร ก แ ล ้ว  ผ ู้ว ิจ ัย จ ะ ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ  Sensitivity ซ ึ่ง ข ั้น ต อ น ก า ร ท ด ส อ บ  
Sensitivity ม ีว ิธ ีก า ร ท ด ส อ บ ต า ม ท ี่ก ล ่า ว ม า แ ล ้ว ใ น ส ่ว น ท ี่ 3 .6 .1

ก า ร ท ด ส อ บ  Sensitivity แ บ ่ง อ อ ก เป ็น  2 ส ่ว น  ด ัง น ี้

1. ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  56-1  แ บ บ  
เฉ ล ี่ย  5  ป ีแ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เ ง ิน แ บ บ เ ฉ ล ี่ย  5 ป ี ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น

2. ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น แ ย ก เป ็น ร า ย  
ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ร ว ม  7 ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม  เ น ื่อ ง จ า ก ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน จ ึง ม ีป ัจ จ ัย  
แ ว ด ล ้อ ม ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน  จ ึง อ า จ ส ่ง ผ ล ใ ห ้อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง  
ห ุ้น แ ต ก ต ่า ง ก ัน ใ น แ ต ่ล ะ ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม แ ล ะ เ พ ื่อ ใ ห ้ส า ม า ร ถ ว ิเ ค ร า ะ ห ์ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  
ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ไ ด ้อ ย ่า ง ช ัด เจ น ม า ก ย ิ่ง ข ึ้น  ผ ู้ว ิจ ัย
จึงทำการทดสอบแยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม
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