
ผลการวเคราะหขอมูล

เ ม ื่อ ไ ด ้ร ว บ ร ว ม ข ้อ ม ูล เ ก ี่ย ว ก ับ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน  อ ัน ไ ด ้แ ก ่ 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  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 ์อ ัต ร า ส ่ว น ส ภ า พ ค ล ่อ ง  
แ ล ะ 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 ช ำ ร ะ ห น ี้ ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  ซ ึ่ง ป ร ะ ก อ บ ด ้ว ย  
ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ล ะ 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 ์โ ด ย ร ว บ ร ว ม  
ข ้อ ม ูล จ า ก แ บ บ  56 -1  ข อ ง แ ต ่ล ะ บ ร ิษ ัท ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย ต ั้ง แ ต ่ป ี 
พ .ศ . 2 5 4 3 -2 5 4 7  จ ึง น ำ ข ้อ ม ูล เห ล ่า น ั้น ม า ท ำ ก า ร ป ร ะ ม ว ล ผ ล ด ้ว ย ว ิธ ีก า ร ท า ง ส ถ ิต ิท ี, เห ม า ะ ส ม เพ ื่อ  
ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ ส ม ม ต ิฐ า น แ ล ะ ท ำ ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ผ ล ข อ ง ม ูล ท ี่ไ ด ้ม า  โ ด ย ผ ล ก า ร ศ ึก ษ า จ ะ แ บ ่ง เ ป ็น  3 
ส ่ว น  ส ่ว น แ ร ก ค ือ  ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ข ้อ ม ูล เ บ ื้อ ง ต ้น  เป ็น ข ้อ ม ูล เ ช ิง ส ถ ิต ิข อ ง ต ัว แ ป ร ท ี่ใ ช ้ท ด ส อ บ  แ ล ะ ผ ล  
ก า ร ศ ึก ษ า ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์โ ด ย ใ ช ้ว ิธ ีท ด ส อ บ ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ้ล ห ล ัม พ ัน ธ ์ (P e a rs o n  c o r re la t io n
c o e f f ic ie n t)  ส ่ว น ท ี่ส อ ง  เ ป ็น ก า ร ศ ึก ษ า ถ ึง 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 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ข อ ง ห ุ้น  ว ่า ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ัน ใ น ร ูป แ บ บ ใ ด  โ ด ย ใ ช ้ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์แ บ บ  B iv a r i ta te  R e g re s s io n  แ ล ะ  
ส ่ว น ส ุด ท ้า ย เ ป ็น ก า ร ศ ึก ษ า เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ อ ิท ธ ิพ ล 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 ข อ ง  
ห ุ้น ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย เ ช ิง พ ห ุ โ ด ย ใ ช ้ก า ร ท ด ส อ บ แ บ บ ค ว า ม ถ ด ถ อ ย เ ช ิง พ ห ุ (M u lt ip le  
R e g re s s io n )  เพ ื่อ ศ ึก ษ า เ ป ร ีย บ เ ท ีย บ อ ิท ธ ิพ ล 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 1ข อ ง ห ุ้น  
ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร ถ ด ถ อ ย เช ิง พ ห ุท ี่เห ม า ะ ส ม

4.1 การว ิเคราะห ์ข ้อม ูลเบ ื้องต ้น

4.1.1 ข ้อม ูลเช ิงสถ ิต ิของต ัวแปรท ี่ใช ้ทดสอบ

ใ น ก า ร ศ ึก ษ า ค ร ั้ง น ี้ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ค ือ  บ ร ิษ ัท ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เ ท ศ  
ไ ท ย  โ ด ย แ บ ่ง เป ็น  7  ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ต า ม ก า ร จ ัด ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ข อ ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ ( ย ก เว ้น  
ก ล ุ่ม ธ น า ค า ร แ ล ะ เ ง ิน ท ุน ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ แ ล ะ บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เ บ ีย น ท ี่อ ย ู่ใ น ก ล ุ่ม ฟ ืน ฟ ูก ิจ ก า ร )  ซ ึ่ง ม ีจ ำ น ว น  
บ ร ิษ ัท ท ี่ศ ึก ษ า ท ั้ง ส ิ้น  2 0 5  บ ร ิษ ัท  ท ั้ง ห ม ด  5  ป ี จ ึง ม ีจ ำ น ว น ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ัง ส ิน  1 ,0 2 5  ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง
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ตารางที่ 4.1.1
จำนวนกลุ่มตัวอย่างและสินทรัพย์รวมเฉลี่ย 5 ปีของกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มอุตสาหกรรม

จำนวนบริษัท สินทรัพย์รวมเฉลี่ย

หน่วย : บริษัท % หน่วย : ล้านบาท %
ก ล ุ่ม เก ษ ต ร แ ล ะ อ ุต ส า ห ก ร ร ม 3 5 1 7 .0 7 4 ,1 8 4 .9 3 5 .1 2
ก ล ุ่ม ส ิน ค ้า อ ุป โ ภ ค บ ร ิโ ภ ค 2 8 1 3 .6 6 2 ,3 9 9 .4 5 2 .9 3
ก ล ุ่ม ว ัต ถ ุด ิบ แ ล ะ ส ิน ค ้า อ ุต ส า ห ก ร ร ม 3 0 1 4 .6 3 5 ,7 9 2 .6 6 7 .0 8
ก ล ุ่ม อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า ง 3 4 1 6 .5 9 1 7 ,3 0 2 .0 4 2 1 .1 5
ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย า ก ร 6 2 .9 3 2 9 ,8 5 3 .5 1 3 6 .5
ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ บ ร ิก า ร 5 3 2 5 .8 5 4 ,5 9 1 .0 7 5 .61
ก ล ุ่ม เท ค โ น โ ล ย ี 19 9 .2 7 1 7 ,6 6 9 .0 4 2 1 .6 1

รว ม 2 0 5 1 0 0 8 1 ,7 9 3 .0 7 1 0 0

จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 4 .1 .1  แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ถ ึง จ ำ น ว น ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ใ น แ ต ่ล ะ ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ต า ม ก า ร  
จ ัด ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ข อ ง ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์จ ำ น ว น  7 ก ล ุ่ม  โ ด ย ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่ม ี'จ ำ น ว น บ ร ิษ ัท  
ส ูง ท ี่ส ุด  3 อ ัน ด ับ แ ร ก  เ ม ื่อ เ ท ีย บ เ ป ็น เ ป อ ร ์เ ซ ็น ต ์ไ ด ้แ ก ่ ก ล ุ่ม ธ ุร ก ิจ บ ร ิก า ร  ก ล ุ่ม เ ก ษ ต ร แ ล ะ  
อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ ก ล ุ่ม อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า ง  ส ่ว น ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่ม ีจ ำ น ว น บ ร ิษ ัท น ้อ ย  
ท ี่ส ุด เม ื่อ เท ีย บ เป ็น เป อ ร ์เ ซ ็น ต ์ค ือ  ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย า ก ร

น อ ก จ า ก น ั้น  ข ้อ ม ูล ใ น ต า ร า ง แ ส ด ง ถ ึง ข น า ด ข อ ง บ ร ิษ ัท ใ น แ ต ่ล ะ ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม โ ด ย ใ ช ้ 
ม ูล ค ่า ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย  จ า ก ต า ร า ง  พ บ ว ่า  ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่ม ีข น า ด ใ ห ญ ่เป ็น  3  อ ัน ด ับ แ ร ก  
ค ือ  ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย า ก ร  ก ล ุ่ม เ ท ค โ น โ ล ย ี แ ล ะ ก ล ุ่ม อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์แ ล ะ ก ่อ ส ร ้า ง  ต า ม ล ำ ด ับ  โ ด ย ม ี 
เป อ ร ์เ ซ ็น ต ์ข อ ง ม ูล ค ่า ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เฉ ล ี่ย เท ่า ก ับ  3 6 .5 0 %  2 1 .6 1 %  แ ล ะ 2 1 .1 5 %  ต า ม ล ำ ด ับ  ส ่ว น  
ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม ท ี่ม ีข น า ด ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม เ ฉ ล ี่ย ต ํ่า ท ี่ส ุด ค ือ  ก ล ุ่ม ส ิน ค ้า อ ุป โ ภ ค บ ร ิโ ภ ค  เท ่า ก ับ  
2 .9 3 %  ด ัง น ั้น จ ะ เห ็น ไ ด ้ว ่า  ก ล ุ่ม ท ร ัพ ย า ก ร ถ ึง แ ม ้จ ะ ม ีจ ำ น ว น บ ร ิษ ัท น ้อ ย ท ี่ส ุด  แ ต ่โ ด ย เฉ ล ี่ย แ ล ้ว เป ็น  
บ ร ิษ ัท ท ี่ม ีฃ น า ด ใ ห ญ ่เม ื่อ ว ัด ข น า ด ด ้ว ย ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม



60

ต า ร า ง ท ี่ 4 .1 .2  อ ธ ิบ า ย ข ้อ ม ูล ข อ ง ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ท ั้ง ล อ ง ก ล ุ่ม ค ือ 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  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 ท ี่เป ิด เ ผ ย ใ น ง บ ก า ร เ ง ิน  
ใ น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ส ถ ิต ิเ ซ ิง พ ร ร ณ น า  แ ย ก ต า ม ป ร ะ ๓ ท ข อ ง ก ล ุ่ม อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง เ ง ิน  ต ัง น ี้

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  พ บ ว ่า  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  
(R O S )  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (R O A )  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (R O E ) 
แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น ก ล ับ แ ส ด ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร จ ่า ย ช ำ ร ะ ด อ ก เบ ี้ย  ( IN V T )  จ า ก ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  5 6 - 
1 ม ีค ่า เ ฉ ล ี่ย ส ูง ก ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ต ัง ก ล ่า ว 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 ม ีอ ย ่า ง ม ี 
น ัย ส ำ ค ัญ

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 ์พ บ ว ่า  อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ (A T ) 
แ ล ะ อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ล ูก ห น ี้ (A R T )  แ ล ะ อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  ( IT ) จ า ก ท ี่ 
ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เง ิน  ม ีค ่า เ ฉ ล ี่ย ส ูง ก ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ต ัง ก ล ่า ว ท ี่เป ิด เผ ย ใ น  
แ บ บ  56 -1  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ

ใ น ท า ง ต ร ง ก ัน ข ้า ม  ก ็พ บ ว ่า ม ีอ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง ก ัน  ไ ด ้แ ก ่ อ ัต ร า ส ่ว น เ ง ิน ท ุน  
ห ม ุน เ ว ีย น  (C U R R E N T )  อ ัต ร า ส ่ว น ท ุน ห ม ุน เว ีย น เร ็ว  (Q U IC K )  อ ัต ร า ส ่ว น ก ล ับ ส ภ า พ ค ล ่อ ง ก ร ะ แ ส  
เง ิน ส ด  (C F R )  แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (D E )

จ า ก ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ข ้า ง ต ้น แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า  ข ้อ ม ูล อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ไ ด ้ม า จ า ก  
แ ห ล ่ง ข ้อ ม ูล ท ี่ต ่า ง ก ัน  ค ือ จ า ก ก า ร เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  56-1  แ ล ะ จ า ก ก า ร 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 น ั้น  เม ื่อ น ำ ม า ท ด ส อ บ ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง ค ่า เ ฉ ล ี่ย ข อ ง แ ต ่ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน แ ล ้ว  
พ บ ว ่า  ม ีอ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ม ีค ่า เฉ ล ี่ย ข อ ง ข ้อ ม ูล ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ต า ม ท ี่ก ล ่า ว ม า  
ข ้า ง ต ้น  ซ ึ่ง แ ส ด ง ใ ห ้เ ห ็น ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ใ ด ้จ า ก แ ห ล ่ง ข ้อ ม ูล ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ า จ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ 
อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ม ีค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ก ัน อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ

4.1.2 การทดสอบค ่าส ้มประส ิทธสหส ้มพ ัน ธ ์ (Pearson Correlation Coefficient)

จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 4 .1 .3  P a n e l A . แ ส ด ง ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ๋ส ห ล ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิ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  โ ด ย ใ ช ้ P e a rs o n  C o r re la t io n  C o e f f ic ie n t  ผ ล จ า ก  
ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า  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 ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ 
(C R )  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ม ีเพ ีย ง  2  อ ัต ร า ส ่ว น  ค ือ  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (R O A )  แ ล ะ อ ัต ร า  
ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (R O E )  เท ่า น ั้น  โ ด ย ท ั้ง ส อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ท ิศ ท า ง  
เด ีย ว ก ัน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R )
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อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  จ า ก ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ล า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ใ น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ส ถ ิต ิเ ช ิง พ ร ร ณ น า ไ ด ้ว ่า  
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  ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก  
ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) ล ูง ท ี่ส ุด ไ ด ้แ ก ่ อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (R O A )  แ ล ะ อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก  
ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (R O E )  โ ด ย ม ีค ่า ส ห ล ัม พ ัน ธ ์ เท ่า ก ับ  0 .1 8 9  แ ล ะ  0 .1 0 7  ต า ม ล ำ ด ับ

ใ น ส ่ว น ข อ ง 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 )  พ บ ว ่า  ม ีเพ ีย ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง  
ก า ร เง ิน เด ีย ว เท ่า น ั้น ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ค ือ  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (R O A )  
โ ด ย ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ไ น ท ิศ ท า ง เด ีย ว ก ั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 )  ค ่า 
ส ห ส ัม พ ัน ธ ์เท ่า ก ับ  0 .0 9 8

จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 4 .1 .3  P a n e l B. แ ส ด ง ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ี้ส ห 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 ี่ 
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 ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  โ ด ย ใ ช ้ P e a rs o n  C o r re la t io n  
C o e f f ic ie n t  ผ ล จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ พ บ ว ่า  ไ ม ่ม ี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  
ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) แ ล ะ 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 )  อ ย ่า ง ม ี 
น ัย ส ำ ค ัญ  อ า จ เ น ื่อ ง ม า จ า ก น ัก ล ง ท ุน ไ ด ้ม ีก า ร น ำ ข ้อ ม ูล อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่บ ร ษ ัท เ ป ิด เ ผ ย จ า ก  
แ บ บ  56 -1  ม า ใ ช ้ป ร ะ ก อ บ ก า ร ค ัด ส ิน ใ จ ล ง ท ุน ม า ก ก ว ่า ก า ร ท ี่น ัก ล ง ท ุน น ำ ข ้อ ม ูล จ า ก ง บ ก า ร เ ง ิน ม า  
ค ำ น ว ณ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน เ อ ง  จ ึง ท ำ ใ ห ้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  5 6 -1  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 ่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 ก ล ับ ไ ม ่พ บ  
ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ั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

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  จ า ก ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ใ น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ส ถ ิต ิเ ช ิง พ ร ร ณ น า ไ ด ้ว ่า  
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 ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น  
ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) แ ล ะ 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 ์ส ูง  (B H R )  ท ี่ส ุด  ค ือ  
อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (R O A )  โ ด ย ม ีค ่า ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ เท ่า ก ับ  0 .0 5 2  แ ล ะ  0 .0 3 2  ต า ม ส ำ ค ับ  
ซ ึ่ง ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ่า ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ส ่ว น 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 ส อ ด ค ล ้อ ง ก ับ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ่า ส ห ส ัม พ ัน ธ ์ไ น ส ่ว น 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
แบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น



ต ารางท ี่ 4 .1 .2

แสดงข้อมูลเข้3สถิต ิและการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินที่เปีดเผยในแบบ 56-1 
กันอัตราส่วนทางการเงินที่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลที่เป ีดเผยในงบการเงิน (N = 1,025)

อัตราส่วนทางการเงินท่ีเปีดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน ทดสอบความ 

แตกต่างของค่าเฉลี่ย 

P-Value (t-test)ค่าเฉล่ีย ม้ธยฐาน

ส่วนฌี่ยงเบน 

มาตรฐาน ค่าตำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ม้ธยฐาน

ส่วนเบี่ยงเบน 

มาตรฐาน ค่าต่ําสุด ค่าสูงสุด

CR 0.036 0.02 0.128 -0.107 1.933 CR 0.036 0.016 0.128 -0.107 1.933

BHR 0.749 0.14 6.385 -0.898 165.25 BHR 0.749 0.134 6.385 -0.898 165.25

ROS 8.151 7.07 26.415 -188.47 412.05 ROS 0.125 0.094 0.765 -2.28 23.499 0.000 **

ROA 6.232 6.03 9.527 -72.48 49.26 ROA 0.094 0.085 0.243 -1.276 6.265 0.000**

ROE 9.949 10.3 67.456 -790.49 1,074.12 ROE 0.473 0.091 4.634 -44.553 88.726 0.000**

EPS 8.831 1.95 46.623 -42.15 856.05 CFN -0.106 0.882 58.442 -1,662.15 818.304 N/A

AT 2.738 0.9 11.593 -31.02 136.1 AT 3.113 0.881 2.711 -0.051 56.893 0.000**

IT 11.451 6.04 14.957 -0.288 186.99 IT 24.003 5.436 228.977 -0.277 5,399.21 0.040**

ART 13.734 7.17 31.386 -0.796 386 ART 52.774 8.438 525.994 -0.796 13,209.60 0.009**

CURRENT 2.318 1.54 3.143 -1.01 38.96 CURRENT 2.396 1.469 6.014 0.009 179.561 0.465

QUICK 1.35 0.8 2.028 0.12 23.32 QUICK 1.513 0.868 4.448 -0.814 132.729 0.18

CFR 0.591 0.34 1.123 -6.64 13.21 CFR 0.609 0.329 2.031 -15.757 52.49 0.413

DE 1.984 0.64 55.999 -861.68 1,216.01 DE 3.092 0.772 41.905 -58.286 1,180.49 0.318

INVT 16,280.27 5.56 176,286.07 -1,210.52 3,238,928.09 INVT 0.151 0.086 2.733 -56.94 31.065 0.007**

** มีนัยสำคัญทีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบทางเดียว)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 กงเดือน t BHR= ผลตอบแทนจากการช้ือและถึอหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค,) ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดชาย
ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของยู้ถึอหุ้น CFN = อัตราสํวนเงินสดต่อการทำกำไร EPS = อัตราสํวนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียน
ของลูกหน้ี CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแลเงินสด DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผุ้ถึอหุ้น และ INVT = อัตราส่วนกลับความสามารถชำระดอกเบย
N/A ไม่ได้ทำการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉล่ีย

CDเริ3



ตารางท ี่ 4 .1 .3

ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น โดยวิธี Pearson Correlation coefficient 
Panel A. : อัตราส่วนทางการเงินที่เปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น (N = 1,025)

CR BHR ROS ROA ROE EPS AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

CR 1

BHR 0.729** 1

ROS 0.033 0.014 1

ROA 0.189** 0.098** 0.339** 1

ROE 0.107 ** 0.063 0.189** 0.365** 1

EPS 0.008 0.000 0.037 0.080** 0.036 1

AT 0.009 0.005 0.007 0.074** -0.032 -0.018 1

IT 0.000 0.019 -0.038 -0.021 -0.005 0.049 -0.071 1

ART 0.002 0.006 0.101** 0.036 0.014 -0.020 0.039 0.038 1

CURRENT 0.002 0.008 0.069 0.123** 0.034 -0.031 - 0.002 -0.057 0.192** 1

QUICK 0.002 0.010 0.101** 0.130** 0.033 -0.019 -0.004 0.052 0.078** 0.867** 1

CFR 0.002 0.023 0.211** 0.189** 0.044 0.003 -0.006 0.074** 0.190** 0.232** 0.359** 1

DE - 0.033 -0.006 -0.013 - 0.024 -0.026 -0.004 0.034 -0.008 -0.006 -0.014 -0.014 -0.011 1

INVT -0.012 -0.007 0.023 0.025 0.001 -0.012 -0.014 0.042 0.039 0.090** 0.151** 0.088** -0.003 1

** ระดับนัยสำคัญ ทีระดับ 0.05 (ทดลอบแบบ 2 ทาง)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์'เต ั้ง แต่เดือน 1 ถืงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนที่ t = เดือนธ.ค.) BFIR= ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพยi์ ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถืงเดือนที่ t ( เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนที่ t =  เดือนธ.ค.) 

ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากลัวนของผู้ถือหุ้น CFN = อัตราลัวนเงินสดต่อการทำกำ11ร EPS = อัตราลัวนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

แ= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน CURRENT = อัตราลัวนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราลัวนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราลัวนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด DE = อัตราลัวนหนสินต่อล่วนรองผู้ถือหุ้น 

และ INVT = อัตราลัวนกลับความสามารถชำระดอกเบื้ย



ตารางที่ 4.1.3 (ต่อ)

ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น โดยวิธี Pearson Correlation coefficient 
Panel B. : อัตราส่วนทางการเงินผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น (N = 1,025)

CR BHR ROS ROA ROE CFN AT IT ART CURRENT QUICK CFR DE INVT

C R 1

BHR 0.653** 1

ROS 0.016 0.004 1

ROA 0.052 0.032 0.132** 1

ROE 0.013 0.008 -0.009 0.044 1

CFN 0.014 0.006 0.003 0.007 0.000 1

AT 0.000 0.009 -0.022 0.370** 0.218** -0.001 1

IT 0.013 0.031 0.023 0.001 -0.006 0.002 -0.020 1

ART 0.013 0.007 0.015 0.043 -0.006 0.001 0.003 -0.002 1

CURRENT 0.001 0.006 0.041 0.178** -0.005 -0.009 -0.012 -0.018 0.012 1

QUICK 0.008 0.000 0.048 0.183** -0.010 0.003 -0.017 -0.009 0.016 0.978** 1

CFR 0.008 0.007 0.083** 0.196** -0.012 -0.056 -0.023 0.001 0.068** 0.766** 0.812** 1

DE -0.015 -0.007 -0.018 -0.035 -0.034 0.001 -0.009 -0.006 -0.005 -0.013 -0.012 -0.022 1

INVT -0.011 -0.002 0.003 0.047 0.014 0.001 0.083** 0.001 -0.005 -0.003 -0.004 -0.001 0.228** 1

** ระดับนัยสำคัญ ท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์เตั้งแต่เดือน'เดืงเดือน t (เดือนที่1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.) BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและดือหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ดืงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนที่ t = เดือนร.ค.) 

ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ดือหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินลดต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหบี้ CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินลด DE = อัตราส่วนหบ้ีสินต่อส่วนของผู้ดือหุ้น 

และ INVT = อัตราส่วนกลับความสามาท!ชำระดอกเบี้ย
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4.2 การทดสอบร ูปแบบความส ้มพ ันธ ์ของอ ัตราส ่วนทางการเง ินกบผลต'อบแทนของห ุ้น

ก า ร ท ด ส อ บ ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์แ ล ะ ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ค า ด ห ว ัง ไ ว ้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 ข อ ง ห ุ้น ใ น ข ั้น ต อ น น ี้จ ะ ใ ช ้ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ B iv a r ia te  R e g re s s io n  ส ่ว น ก า ร พ ิจ า ร ณ า  
ค ว า ม เห ม า ะ ล ม ข อ ง ร ูป แ บ 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 ด ัง ก ล ่า ว ว ่า ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น  
ร ูป แ บ บ ใ ด เ ห ม า ะ ส ม ท ี่ส ุด จ ะ พ ิจ า ร ณ า จ า ก ค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ี่'ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  (R 2) ท ี่ส ูง ท ี่ส ุด  ผ ล ก า ร  
ท ด ส อ บ แ ย ก ต า ม ก ล ุ่ม ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ม ีด ัง น ี้

อ ัตราส ่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร

จ า ก ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย ช ้อ ท ี่ 1 ท ี่ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร 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 ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  E x p o n e n t ia l 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 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 ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  5 6 -1  ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 .2 .1  P a n e l A . ใ น ส ่ว น น ี้พ บ ว ่า 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 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) แ ล ะ 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 )  เป ็น ไ ป ใ น ร ูป แ บ บ เด ีย ว ก ัน  ด ัง น ั้น ผ ู้ว ิจ ัย ;จ ึง ข อ อ ธ ิบ า ย โ ด ย 'ใ ช ้ผ ล ก า ร ส ืก ษ 'า ฃ อ ง  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น

จากผลการทดสอบ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (R O S )  อัตราผลตอบแทนจาก 

สินทรัพย์ (R O A )  และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (R O E )  ที่เปิดเผยในแบบ 56-1มี 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบลมการ E x p o n e n t ia l อย่างมีนัยสำคัญซึงเป็นไป 

ตามสมมติฐานท่ีคาดหวังไว้ อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์การดัดสินใจ (R 2) ท่ีสูง 

ที่สุดก็พบว่า รูปแบบความสัมพันธ์ที่พบของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (R O A )  และอัตรา 

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (R O E )  ที่เปิดเผยในแบบ 56-1กับผลตอบแทนของหุ้นอยู่ใน 

รูปแบบสมการ E x p o n e n t ia l ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว้ แต่กลับพบว่า อัตราส่วนกำไร 

ต่อหุ้น (E P S )  ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนต่อหุ้นอย่างมีนัยสำคัญใน 

ทุกรูปแบบสมการความสัมพันธ์

ส ่ว น อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S )  ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  5 6 - 1 เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า จ า ก ค ่า  
ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ์ก า ร ด ัด ส ิน ใ จ  (R 2) ท ี่ส ูง ท ี่ส ุด  พ บ ว ่า  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 ใ น ร ูป แ บ บ  
ส ม ก า ร  L o g a r ith m ic  (ภ า พ ท ี่ 4 .1 )  ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์! ด ้ว ่า  ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง อ ัต ร า  
ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S )  ส ่ง ผ ล ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น เ พ ิ่ม ข ึ้น ใ น ส ัด ส ่ว น ท ี่ส ูง ใ น ช ่ว ง แ ร ก  
แ ล ะ ห า ก อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S )  ย ัง ค ง เ พ ิ่ม ข ึ้น ใ น ส ัด ส ่ว น ท ี่ค ง ท ี่ จ ะ ส ่ง ผ ล ใ ห ้
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ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น เ พ ิ่ม ข ึ้น ใ น ส ัด ส ่ว น ท ี่ล ด ล ง  ซ ึ่ง ก า ร ท ี่อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S ) 
เพ ิ่ม ข ึ้น จ น ถ ึง  จ ุด ห น ึ่ง  แ ต ่ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ก ล ับ ล ด ล ง  อ า จ เน ื่อ ง ม า จ า ก อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก  
ย อ ด ข า ย  (R O S )  ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น น ั้น ไ ม ่ไ ด ้แ ส ด ง ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ท ี่แ ท ้จ ร ิง  แ ต ่อ า จ  
ม า จ า ก ย อ ด ข า ย ท ี่ล ด ล ง แ ต ่ต ัว เ ล ข ก ำ ไ ร ไ ม ่เป ล ี่ย น แ ป ล ง  ห ร ือ ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ย อ ด ข า ย ท ี่น ้อ ย ก ว ่า ก า ร  
ล ด ล ง ข อ ง ก ำ ไ ร  จ ึง ส ่ง ผ ล ใ ห ้อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S )  เ พ ิ่ม ข ึ้น ไ ด ้ ต ัง น ั้น  น ัก ล ง ท ุน จ ึง  
ค ว ร พ ิจ า ร ณ า ว ่า อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S )  ท ี่เ พ ิ่ม ข ึ้น น ั้น ไ ด ้แ ส ด ง ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น  
ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ท ี่ แ ท ้จ ร ิง ข อ ง บ ร ิษ ัท ห ร ือ ไ ม ่เพ ื่อ ใ ห ้น ัก ล ง ท ุน ส า ม า ร ถ ไ ด ้ร ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน  
ใ น ช ่ว ง ท ี่ไ ด ้ร ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ูง ท ี่ส ุด

CR,BHR

รูปแบบท่ีพบ คือ Logarithmic 

------ รูปแบบตามสมมติฐาน คือ Exponential

ภาพที่ 4.1 เปรยบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย

ส ่ว น 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 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 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 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  ต ัง ต า ร า ง ท ี่ 4 .2 .1  P a n e l B. 
เ น ื่อ ง จ า ก 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 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (CR) แ ล ะ  
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 ์ (BHR) ไ ม ่ไ ด ้เ ป ็น ไ ป ใ น ร ูป แ บ บ เ ด ีย ว ก ัน  ต ัง น ั้น ผ ู้ว ิจ ัย จ ึง  
อ ธ ิบ า ย แ ย ก เ ป ็น ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (CR) แ ล ะ 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 ์ (BHR)

จ า ก ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  พ บ ว ่า  อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (ROS) แ ล ะ อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น  
จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (ROA) ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เง ิน ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม  
จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (CR) แ ล ะ 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 ์ (BHR) ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร  
E x p o n e n t ia l อ ย ่า ง ม ีนัยสำคัญซ ึ่ง เป ็น ไ ป ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ค า ด ห ว ัง ไ ว ้ อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  ก า ร เล ือ ก  
ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่เห ม า ะ ล ม ท ี่ส ุด โ ด ย ก า ร พ ิจ า ร ณ า จ า ก ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ึ๋ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  (R2) ท ี่ส ูง
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ท ี่ส ุด  พ บ ว ่า  ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่พ บ ข อ ง อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ย อ ด ข า ย  (R O S )  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 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) แ ล ะ 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 )  อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ล ม ก า ร  L o g a r ith m ic  แ ล ะ  E x p o n e n t ia l ต า ม ล ำ ด ับ  แ ล ะ  
อ ัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ส ิน ท ร ัพ ย ์ (R O A )  ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เง ิน ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์! น  
ร ูป แ บ บ  E x p o n e n t ia l ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ล ะ ล ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R )  แ ล ะ 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 )

อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  จ า ก ก า ร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง 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 ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  5 6 -1  ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  แ ล ะ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง 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 ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  พ บ 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 ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  5 6 -1  ล า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น  
ข อ ง ห ุ้น ไ ด ้ม า ก ก 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 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  ซ ึ่ง อ า จ ม ีล า เ ห ต ุม า จ า ก น ัก ล ง ท ุน ใ ช ้ข ้อ ม ูล ท ี่บ ร ีษ ัท เ ป ิด เ ผ ย ม า ก ก ว ่า ก า ร น ำ ข ้อ ม ูล ม า ท ำ  
ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์เ อ ง  เ น ื่อ ง จ า ก น ัก ล ง ท ุน เ ช ื่อ ถือข ้อ ม ูล ท ี่บ ร ิษ ัท เ ป ิด เ ผ ย จ ึง ท ำ ใ ห ้อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง  
ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  56-1  ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ไ ด ้ 
ม า ก ก 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 ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เง ิน

น อ ก จ า ก น ั้น  ผ ล 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 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 ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  พ บ ว ่า  อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร ต ่อ ห ุ้น  (E P S )  ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  56 -1  อ ัต ร า ส ่ว น  
เ ง ิน ส ด ต ่อ ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  (C F N )  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 ไ ม ,พ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ั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  เน ื่อ ง ม า จ า ก  อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ด ัง ก ล ่า ว เ ป ็น อ ัต ร า ส ่ว น  
ท า ง ก า ร เ ง ิน ท ี่ค ่อ น ข ้า ง ย า ก ใ น ก า ร ว ิเ ค ร า ะ ห ์ข อ ง น ัก ล ง ท ุน แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ไ ด ้แ ส ด ง ถ ึง  
ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ใ ห ้ก ล ับ ม า ต ่อ น ัก ล ง ท ุน อ ย ่า ง ซ ัด เ จ น  จ ึง ท ำ ใ ห ้อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ด ัง ก ล ่า ว ไ ม ,พ บ  
ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  แ ล ะ อ า จ เ ก ิด ม า จ า ก ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง  
อ ุต ส า ห ก ร ร ม ใ น ก ล ุ่ม ค ัว อ ย ่า ง  ด ัง น ั้น จ ึง ไ ด ้ท ด ส อ บ เ พ ิ่ม เต ิม ใ น ส ่ว น ก า ร ท ด ส อ บ  S e n s it iv ity  ร า ย ก ล ุ่ม
อุตสาหกรรม
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ดารางท่ี 4.2.1

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร 

กับผลตอบแทนของหุ้น (N = 1,025)

Panel A. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรที่เปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadra tic logarithm ic exponentia l square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.372 0.001 0.284 0.004 0.000** 0.603 0.000** 0.013 0.000** 0.567

ROA 0.000 ** 0.036 0.000** 0.038 0.049** 0.005 0.000** 0.121 0.000** 0.029

ROE 0.004 ** 0.011 0.004** 0.016 0.204 0.002 0.000** 0.091 0.007** 0.01

EPS 0.829 0.000 0.059 0.009 0.051 0.006 0.599 0.000 0.230 0.002

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.701 0.000 0.821 0.001 0.000** 0.992 0.009** 0.900 0.000** 0.990

ROA 0.009** 0.01 0.022** 0.011 0.331 0.001 0.000** 0.151 0.021** 0.007

ROE 0.092 0.004 0.191 0.005 0.592 0.000 0.007 ** 0.071 0.142 0.003

EPS 0.997 0.000 0.87 0.000 0.665 0.000 0.990 0.000 0.831 0.000

Panel B. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรที่ผู้วิสัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับ 

ผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadra tic logarithm ic exponentia l square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

ROS 0.606 0.010 0.252 0.014 0.252** 0.319 0.030** 0.215 0.155 0.012

ROA 0.093 0.013 0.002** 0.122 0.188 0.055 0.000** 0.226 0.020** 0.095

ROE 0.667 0.000 0.852 0.000 0.276 0.001 0.354 0.008 0.533 0.000

CFN 0.645 0.000 0.722 0.001 0.954 0.000 0.573 0.000 0.798 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

ROS 0.903 0.000 0.606 0.001 0.685 0.000 0.047** 0.113 0.661 0.000

ROA 0.306 0.001 0.115 0.004 0.455 0.001 0.000** 0.117 0.165 0.001

ROE 0.795 0.000 0.964 0.000 0.363 0.001 0.089 0.003 0.629 0.000

CFN 0.840 0.000 0.884 0.000 0.930 0.000 0.752 0.000 0.959 0.000

** มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนที่ t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและถึอหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนที่ t(เดือนที่ 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาพ / ขายสุทธิ)
ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (กำไรจากการดำเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี/สินทรัพย์สุทธิเฉลี่ย)
ROE = อัตราผลตอบแทนจากสิวนของผู้ถึอหุ้น(กำไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ/ส่วนของผู้ถึอหุ้นเฉลี่ย)
CFN = อัตราส่วนเงินลดต่อการทำกำไร (กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน / กำไรจากการดำเนินงาน)
EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (จากท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1)
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จ า ก ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย ข ้อ ท ี่ 2 ท ี่ว ่า  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 ์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 ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  S q u a re  R o o t  ใ น 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 แ ส ด ง ป ร ะ ส ิท ธ ิภ า พ ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  56-1 ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 .2 .2  P a n e l A . พ บ ว ่า  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 ์ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  56-1 ไ ม ่พ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ใ น ร ูป แ บ บ ล ม ก า ร  
S q u a re  R o o t  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  แ ต ่อ ย ่า ง ไ ร ก ็ต า ม  พ บ ว ่า  ม ีเพ ีย ง อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า  
ค ง เห ล ือ  (IT) ท ี่เ ป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  56-1 เ ท ่า น ั้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 อ ย ่า ง ม ี 
น ัย ส ำ ค ัญ  โ ด ย ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร  E x p o n e n t ia l 
(ภ า พ ท ี่ 4 .2 )  ซ ึ่ง แ ส ด ง ถ ึง  เม ื่อ อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เ ห ล ือ  (IT) ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  56-1 
เ พ ิ่ม ข ึ้น ใ น ช ่ว ง แ ร ก จ ะ ส ่ง ผ ล ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ค ่อ ย   ๆ เพ ิ่ม ข ึ้น  แ ล ะ เ ม ื่อ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน  
ด ัง ก ล ่า ว เพ ิ่ม ข ึ้น เ ร ื่อ ย   ๆจ ะ ส ่ง ผลให้ผลต อ บ แ ท น ข อ ง หุ้น เ พ ิ่ม ม า ก ข ึ้น เ ร ื่อ ย   ๆ ใ น ส ัด ส ่ว น ท ี่ส ูง ก ว ่า ใ น  
ช ่ว ง แ ร ก  ก ็เน ื่อ ง ม า จ า ก น อ ก จ า ก ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร บ ร ิห า ร ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ แ ล ้ว  ย ัง อ า จ ม า จ า ก ก า ร ท ี่ 
บ ร ิษ ัท ม ีค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ห า ส ิน ค ้า แ ล ะ บ ร ิก า ร ม า ท ด แ ท น ส ิน ค ้า ข อ ง ค ู่แ ช ่ง ไ ด ้ ห ร ิอ ส า ม า ร ถ ห า  
ส ิน ค ้า แ ล ะ บ ร ิก า ร ม า ต อ บ ส น อ ง ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร ข อ ง ล ูก ค ้า ไ ด ้ร ว ด เ ร ็ว ก ว ่า ค ู่แ ข ่ง  ด ้ว ย เ ห ต ุน ี้จ ึง ท ำ ใ ห ้ 
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น เ พ ิ่ม ข ึ้น อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว น ั้น เ อ ง  ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์จ ึง อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ล ม ก า ร  
E x p o n e n t ia l

อ ัตราส่วนแสดงประส ิทธิภาพของสินทรัพย์

<

*  --------  ร ูป แ บ บ ท ี่พ บ  ค ือ  Exponential

--------  ร ูป แ บ บ ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น  ค ือ Square Root

ภาพที่ 4.2 เปรียบเท่ียบรูปแบบความสัมพันธ์ของ 

อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1

ส่วนการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่ผ ูวิจ ัย 

คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น ดังตารางที่ 4.2.2 Panel B. พบว่า มีเพียง 

อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ท ี่ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินเท่าน ันที่ม ี

CR, BHR

Exponential

Square Root

*■ IT ท ี่เป ิด เผ ยใน แบบ  56-1
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ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) แ ล ะ 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 ) 
ใ น ร ูป แ บ บ ล ม ก า ร  S q u a re  R o o t อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  แ ต ่เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า จ า ก ค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ึ๋ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  
(R 2) ท ี่ส ูง ท ี่ส ุด  ก ล ับ พ บ ว ่า ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ท ี่เ ห ม า ะ ส ม ท ี่ส ุด ค ือ  L o g a r ith m ic  ( ภ า พ ท ี่ 4 .3 )  
ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ไ ด ้ว ่า ก า ร ท ี่อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  ( IT ) เ พ ิ่ม ส ูง ข ึ้น จ ะ  
ส ่ง ผ ล ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น เพ ิ่ม ข ึ้น อ ย ่า ง ร ว ด เ ร ็ว ใ น ช ่ว ง แ ร ก  แ ต ่เม ื่อ อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า  
ค ง เห ล ือ  ( IT ) เพ ิ่ม ส ูง ข ึ้น เ ร ื่อ ย  ๆ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ก ็จ ะ เพ ิ่ม ข ึ้น ใ น ล ัด ส ่ว น ท ี่ล ด ล ง  เพ ร า ะ ก า ร เพ ิ่ม ข ึ้น  
ข อ ง อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เ ห ล ือ  ( IT ) อ า จ เ ก ิด จ า ก ก า ร ม ีต ้น ท ุน ท ี่เ พ ิ่ม ส ูง ข ึ้น ม า ก ก ว ่า ก า ร  
เพ ิ่ม ข ึ้น ข อ ง ป ร ิม า ณ ก า ร ข า ย  จ ึง ท ำ ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น เพ ิ่ม ข ึ้น ใ น ล ัด ส ่ว น ท ี่ล ด ล ง  จ ึง ท ำ ใ ห ้ร ูป แ บ บ  
ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร  L o g a r ith m ic  ด ัง น ั้น  น ัก ล ง ท ุน จ ึง ค ว ร พ ิจ า ร ณ า ว ่า อ ัต ร า ก า ร  
ห ม ุน เว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เห ล ือ  ( IT )  ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น น ั้น เก ิด จ า ก ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร บ ร ิห า ร ส ิน ค ้า ค ง เ ห ล ือ ท ี่ 
แ ท ้จ ร ิง ข อ ง บ ร ิษ ัท ห ร ือ ไ ม ่เ พ ื่อ ใ ห ้น ัก ล ง ท ุน ส า ม า ร ถ ไ ค ้ร ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ล ง ท ุน ใ น ช ่ว ง ท ี่ไ ค ้ร ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ส ูง ท ี่ส ุด

CR, BHR

ภาพที่ 4.3 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียน 
ของสินค้าคงเหลือที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน

อย่างไรก็ตาม จากการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถในการ 

บริหารสินทรัพย์ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น และความสัมพันธ์ของอัตราส่วน 

แสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ผู้ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทน 

ของหุ้น พบว่า อ ัตราส่วนแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ท ี่เป ิดเผยในแบบ 56-1 มี 

ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นแตกต่างกับความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถ 

ในการบริหารสินทรัพย์ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น เนื่องจากใน 

การคำนวณอัตราส่วนทางการเงินนั้นตัวเลขที่ผ ู้วิจ ัยนำมาคำนวณอาจจะนำมาจากคนละรายการ
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ก ับ ท ี1บ ร ิษ ัท ไ ด ้น ำ ม า ค ำ น ว ณ แ ล ้ว เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  5 6 -1  จ ึง ท ำ ใ ห ้ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ 
แ ต ก ต ่า ง ก ัน

ผ ล จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ข ้า ง ด ้น แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ว ่า  เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า จ า ก ค ่า ล ัม ป ร ะ ส ิท ธ ึ๋ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ  
(R 2) ท ี่ส ูง ท ี่ส ุด แ ล ้ว  ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ค ้า ค ง เ ห ล ือ  ( IT ) ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ไ ม ่ไ ด ้อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร  S q u a re  R o o t น ั้น ก ็อ า จ เ น ื่อ ง ม า จ า ก ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง  
ข อ ง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ต ล า ด ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ก ับ ล ัก ษ ณ ะ  
ข อ ง ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ท ี่ไ ด ้เค ย ท ำ ก า ร ส ืก ษ า ไ ว ้ (O m ra n  ; 2 0 0 4 )  จ ึง ท ำ ใ ห ้ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ไ ม ่เป ็น ไ ป ต า ม  
ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ค า ด ห ว ัง ไ ว ้ ร ว ม ท ั้ง ก า ร ท ี่พ บ ว ่า  อ ัต ร า ก า ร ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ส ิน ท ร ัพ ย ์ (A T )  แ ล ะ อ ัต ร า ก า ร  
ห ม ุน เ ว ีย น ข อ ง ล ูก ห น ี้ (A R T )  ไ ม ่พ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น น ั้น  อ า จ  
เ น ื่อ ง ม า จ า ก น ัก ล ง ท ุน ไ ม ่ไ ด ้ใ ห ้ค ว า ม ส น ใ จ ใ น ก า ร น ำ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ด ัง ก ล ่า ว ม า ใ ช ้ใ น ก า ร  
ต ัด ส ิน ใ จ ป ร ะ ก อ บ ก า ร ล ง ท ุน เพ ร า ะ อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ต ัง ก ล ่า ว ไ ม ่ไ ด ้ส ะ ท ้อ น ผ ล ต อ บ แ ท น ท ี่ช ัด เจ น  
จ า ก ก า ร ล ง ท ุน  แ ล ะ อ า จ เก ิด จ า ก ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ด ัง น ั้น จ ึง ไ ด ้ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ เพ ิ่ม เต ิม  
ใ น ส ่ว น ก า ร ท ด ส อ บ  S e n s it iv ity  ร า ย ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม
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ตารางท่ี 4.2.2

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่า งอ ัต ราส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์

อ ับ ผ ลต อ บ แ ท น ขอ งห ุ้น  (N = 1,025)

Panel A. อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่เปีดเผยในแบบ 56-1อับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.804 0.000 0.933 0.000 0.89 0.000 0.867 0.000 0.877 0.000

IT 0.990 0.000 0.360 0.003 0.901 0.000 0 . 000* * 0.018 0.698 0.000

ART 0.949 0.000 0.994 0.000 0.733 0.000 0.503 0.001 0.949 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.900 0.000 0.958 0.000 0.936 0.000 0.993 0.000 0.953 0.000

IT 0.621 0.000 0.877 0.000 0.839 0.000 0.004** 0.015 0.334 0.001

ART 0.879 0.000 0.97 0.000 0.704 0.000 0.494 0.001 0.985 0.000

Panel B. อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลใบงบการเงินอับ 

ผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

AT 0.988 0.000 0.187 0.030 0.152 0.002 0.811 0.000 0.291 0.001

IT 0.686 0.003 0.131 0.019 0.016“ 0.215 0.759 0.001 0.049“ 0.011

ART 0.682 0.000 0.913 0.000 0.609 0.000 0.789 0.000 0.826 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

AT 0.769 0.000 0.145 0.004 0.07 0.003 0.27 0.000 0.171 0.002

IT 0.293 0.003 0.000** 0.119 0.002“ 0.324 0.638 0.005 0.000** 0.111

ART 0.13 0.000 0.971 0.000 0.588 0.000 0.764 0.000 0.901 0.000

** ม น ัย ส ำ ค ัญ ท ี่ร ะด ับ  0.05 (ท ด ส อ บ แ บ บ  2 ทาง)

CR = ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะส ม จ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ i ต ั้งแต ่เด ือน  1 กงเด ือน  t (เด ือนท ี่ 1 = เด ือน ม ก ราค ม  และเด ือน ท ี่ t = เด ือน ธ ัน วาคม) 

BHR= ผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก ารร ื้อ แ ล ะถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์! ต ั้งแต ่เด ือน ท ี่ 1 ล ืง เด ือน ท ี่ น เด ือน ท ี่ 1 = เด ือน ม ก ราค ม  และเด ือน ท ี่ t = เด ือน  

ธ ัน วาค ม )AT = อ ัตราหม ุน เว ียน ข องส ิน ท ร ัพ ย ์รวม  (ยอดข ายส ุท ธ ิ /  ส ิน ท ร ัพ ย ์รวม เฉ ล ี่ย )

แ = อ ัต ร าก ารห ม ุน เว ีย น ข อ งส ิน ค ้า (ต ้น ท ุน ส ิน ค ้า ข าย ห ร ือ ต ้น ท ุน ก ารให ้บ ร ิก าร /ส ิน ค ้าค ง เห ล ือ เฉ ล ี่ย )

ART = อ ัต ราการห ม ุน เว ีย น ข องล ูกห น ี้ (ยอดข ายส ุท ธ ิ /  ล ูกหน ี้เฉล ี่ย )
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จ า ก ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย ข ้อ ท ี่3 ท ี่ว ่า อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง 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 ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  Q u a d ra t ic  ใ น 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 แ ส ด ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง ท ี่เป ิด เผ ย ใ น แ บ บ  56-1  แ ล ะ 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 ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น ท ั้ง ส อ ง ร ูป แ บ บ  ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่ 4 .2 .3  P a n e l A . แ ล ะ  P a n e l B. พ บ ว ่า  
อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง ไ ม ่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 อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ใ น ท ุก  
ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ ด ัง น ั้น จ ึง ไ ม ่เป ็น ไ ป ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ค า ด ห ว ัง ไ ว ้ ซ ึ่ง ผ ล ท ี่เ ก ิด ข ึ้น อ า จ แ ส ด ง ใ ห ้ 
เห ็น ว ่า น ัก ล ง ท ุน อ า จ ไ ม ่ไ ด ้ใ ห ้ค ว า ม ส น ใ จ ใ น อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง ท ี่จ ะ น ำ ไ ป พ ิจ า ร ณ า ต ัด ส ิน ใ จ  
ใ น ก า ร ล ง ท ุน  จ ึง ท ำ อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง ไ ม ่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 ต า ม  
ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ต ั้ง ไ ว ้ ห ร อ อ า จ เ ก ิด จ า ก ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม ข อ ง ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง  ซ ึ่ง จ ะ อ ธ ิบ า ย  
ใ น ส ่ว น ก า ร ท ด ส อ บ  S e n s it iv ity  ร า ย ก ล ุ่ม อ ุต ส า ห ก ร ร ม

อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง
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ตารางท่ี 4.2.3

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (N = 1,025)

Panel A. อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่เปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.959 0.000 0.749 0.001 0.499 0.000 0.219 0.002 0.761 0.000

QUICK 0.950 0.000 0.900 0.000 0.300 0.001 0.169 0.002 0.953 0.000

CFR 0.966 0.000 0.453 0.002 0.658 0.000 0.205 0.002 0.856 0.000

Panel ธ. : Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.825 0.000 0.971 0.000 0.932 0.000 0.345 0.001 0.910 0.000

QUICK 0.781 0.000 0.952 0.000 0.851 0.000 0.179 0.003 0.882 0.000

CFR 0.539 0.001 0.825 0.001 0.85 0.000 0.087 0.004 0.584 0.000

Panel ธ. อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithmic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

CURRENT 0.979 0.000 0.969 0.000 0.310 0.001 0.370 0.001 0.779 0.000

QUICK 0.802 0.000 0.934 0.000 0.324 0.001 0.310 0.001 0.524 0.000

CFR 0.803 0.000 0.957 0.000 0.648 0.000 0.119 0.002 0.719 0.000

Panel ธ. : Buy and Hold Return (BHR)

CURRENT 0.856 0.000 0.883 0.000 0.988 0.000 0.291 0.001 0.769 0.000

QUICK 0.988 0.000 0.100 0.000 0.718 0.000 0.195 0.002 0.876 0.000

CFR 0.827 0.000 0.939 0.000 0.914 0.000 0.27 0.005 0.847 0.000

** มีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถืงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการช้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถืงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 
CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน / หน้ีสิน'หมุนเวียน)
QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (สินทรัพย์หมุนเวียน - สินค้าคงเหลอ / หน้ีสินหมุนเวียน )
CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินลด (กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน / หน้ีสินหมุนเวียน)
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จ า ก ส ม ม ต ิฐ า น ก า ร ว ิจ ัย ข ้อ ท ี, 4 ท ี่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 ช ำ ร ะ ห น ี้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 ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ส ม ก า ร  L o g a r ith m ic  จ า ก ต า ร า ง ท ี่ 4 .2 .4  
P a n e l A . แ ล ะ  P a n e l B. แ ส ด ง ผ ล 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 แ ส ด ง ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น  
ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น แ บ บ  56 -1  แ ล ะ ท ี่ผ ู้ว ิจ ัย ค ำ น ว ณ จ า ก ข ้อ ม ูล ท ี่เ ป ิด เ ผ ย ใ น ง บ ก า ร เ ง ิน ก ับ  
ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ุ้น  แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ว ่า  ม ีเ พ ีย ง อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (D E )  ท ี่เป ิด เผ ย ใ น  
แ บ บ  5 6 - 1 เท ่า น ั้น ท ี่ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ส ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ใ น  
ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร  E x p o n e n t ia l ซ ึ่ง ม ีค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ้ก า ร ต ัด ส ิน 'ใ จ  (R 2) ส ูง ท ี่ส ุด  จ ึง ส า ม า ร ถ อ ธ ิบ า ย ไ ด ้ว ่า  
เม ื่อ อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (D E )  เ พ ิ่ม ข ึ้น ส ่ง ผ ล ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ส ัก ท ร ัพ ย ์ 
(C R ) ค ่อ ย  ๆ ล ด ล ง ใ น ช ่ว ง แ ร ก  เน ื่อ ง ม า จ า ก น ัก ล ง ท ุน ม อ ง เห ็น ค ว า ม เส ี่ย ง ข อ ง ก ิจ ก า ร  แ ล ะ ข า ด ค ว า ม  
ม ั่น ใ จ ใ น ค ัว บ ร ิษ ัท ว ่า จ ะ ล า ม า ร ถ ด ำ ร ง อ ย ู่ไ ด ้ห ร ือ ไ ม ่ จ ึง ท ำ ก า ร เท ข า ย ห ุ้น ร า ค า ห ุ้น จ ึง ล ด ต ํ่า ล ง  แ ต ่ไม ่ม ี 
แ ร ง ซ ื้อ ม า ร อ ง ร ับ  ด ัง น ั้น ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะ ส ม จ า ก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ (C R ) จ ึง ล ด ล ง เ ร ื่อ ย  ๆ เม ื่อ อ ัต ร า ส ่ว น  
ท า ง ก า ร เง ิน ด ัง ก ล ่า ว เพ ิ่ม ข ึ้น  จ ึง ท ำ ใ ห ้ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ส ม ก า ร  E x p o n e n t ia l (ภ า พ  
ท ี่ 4 .4  )

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการใราระหนี้

CR

ภ า พ ท ี่ 4 . 4  แสดงการเปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

ผ ล จ า ก ก า ร ท ด ส อ บ ข ้า ง ต ้น แ ส ด ง ใ ห ้เห ็น ว ่า  เม ื่อ พ ิจ า ร ณ า ค ่า ส ัม ป ร ะ ส ิท ธ ิ้ก า ร ด ัด ส ิน ใ จ  (R 2) 
ส ูงท ี,ส ุด แ ล ้ว  ไ ม ่พ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ห น ี้ส ิน ต ่อ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (D E )  ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง  
ห ุ้น ใ น ร ูป แ บ บ ล ม ก า ร  L o g a r ith m ic  ต า ม ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ค า ด ห ว ัง ไ ว ้ ก ็อ า จ เน ื่อ ง ม า จ า ก ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง  
ข อ ง ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม  แ ล ะ ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง ต ล า ด ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ม ีค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ก ับ ล ัก ษ ณ ะ  
ข อ ง ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ท ี่ไ ด ้เค ย ท ำ ก า ร ส ืก ษ า ไ ว ้ (O m ra n  ; 2 0 0 4 )  จ ึง ท ำ ใ ห ้ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ไ ม ่เป ็น ไ ป ต า ม
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ส ม ม ต ิฐ า น ท ี่ค า ด ห ว ัง ไ ว ้ ร ว ม ท ั้ง อ ัต ร า ส ่ว น ก ล ับ แ ส ด ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ช ำ ร ะ ด อ ก เบ ี้ย  ( IN V T )  ท ี่ 
ไ ม ่พ บ ค ว า ม ล ัม พ ัน ธ ์ก ั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 ท ุก ร ูป แ บ บ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ ก็ 
เน ื่อ ง ม า จ า ก น ัก ล ง ท ุน ไ ม ่ไ ด ้น ำ อ ัต ร า ส ่ว น ก ล ับ แ ส ด ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ช ำ ร ะ ด อ ก เบ ี้ย  ( IN V T )  ม า  
ใ ช ้ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า ป ร ะ ก อ บ ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ล ง ท ุน  แ ล ะ อ า จ เ ก ิด จ า ก ค ว า ม แ ต ก ต ่า ง ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม  
ข อ ง ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง  ต ัง น ั้น จ ึง ไ ด ้ท ำ ก า ร ท ด ส อ บ เ พ ิ่ม เ ต ิม ใ น ส ่ว น ก า ร ท ด ส อ บ  S e n s it iv ity  ร า ย ก ล ุ่ม  
อ ุต ส า ห ก ร ร ม
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ตารางท่ี 4.2.4

ผ ล ก ารท ด ส อ บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ระห ว ่างอ ัต ราส ่วน แ สด งค วาม ส าม ารถ ใน การร?าระห น ี้

ก ับ ผล ต อ บ แท น ขอ งห ุ้น  (N = 1,025)

Panel A. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการฟ้าระเปีดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.382 0.001 0.647 0.001 0.770 0.000 0.019** 0.008 0.524 0.000
INVT 0.751 0.000 0.948 0.000 0.807 0.000 0.931 0.000 0.790 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.877 0.000 0.975 0.000 0.973 0.000 0.093 0.000 0.947 0.000
INVT 0.890 0.000 0.979 0.000 0.868 0.000 0.984 0.000 0.824 0.000

Panel B. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการฟ้าระหน้ีท่ีผูวจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น

Cumulative Return (CR)

linear quadratic logarithm ic exponential square root

F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2 F-test R2

DE 0.626 0.000 0.699 0.000 0.728 0.000 0.448 0.001 0.561 0.000

INVT 0.730 0.000 0.636 0.001 0.494 0.000 0.478 0.000 0.555 0.000

Buy and Hold Return (BHR)

DE 0.816 0.000 0.968 0.000 0.992 0.000 0.238 0.001 0.833 0.000

INVT 0.950 0.000 0.928 0.000 0.809 0.000 0.257 0.001 0.863 0.000

** มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือน 1 กงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี ((เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 
DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (หน้ีสินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น)
INVT = อัตราส่วนความสามารถชำระดอกเบ้ืย (ดอกเบ้ียจ่าย / กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน + ดอกเบ้ียจ่าย )
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4.3 การทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ

การคืกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นในลักษณะของ 
ลมการถดถอยเชิงพหุในขั้นตอนนี้จะใช้การทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ (Multivariate 
Regression)

จากตารางที่ 4.3 แสดงการวิเคราะห์ลมการถดถอยเชิงพหุในส่วนความสัมพันธ์ของ
อัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของหุ้น ในส่วนของผลตอบแทน 
สะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ผู้วิจัยได้เลือกอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 
สะสมจากหลักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญจากผลการทดสอบในส่วนที่ 4.2 ซึ่งเป็นรูปแบบที่มีค่า 
สัมประสิทธิ้การตัดสิน'ใจ (R2) สูงสุด ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ในรูปแบบ 
สมการ Logarithmic ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ 
หุ้น (DE) ในรูปแบบสมการ Exponential

จากผลการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที,เปิดเผยใน 
แบบ 56-1 ที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (P-Value = 0.000 0.000 และ0.042 ตามสำคับ) หาก 
พิจารณาค่าลัมประสิทธี่ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) จะเห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย 
(ROS) ในรูปแบบสมการ Logarithmic มีค่ามากที่สุดคือ 0.764 แสดงว่าอัตราผลตอบแทนจาก 
ยอดขาย (ROS) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) มากกว่าอัตราส่วนทาง 
การเงินอื่นๆ ส่วนค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ0.612 ซ่ึง 
หมายความว่า อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ตังกล่าว สามารถอธิบายผลตอบแทนสะสมจาก 
หลักทรัพย์ (CR) ได้ 0.612 หรือ 61.2%

ในการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่เป ิดเผยในแบบ 56-1กับ 
ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการทดสอบเป็น 
อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อย่างมีนัยสำคัญ 
จากผลการทดสอบในส่วนที่ 4.2 ซึ่งเป็นรูปแบบที่มีค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจ (R2) สูงสุด ได้แก่ 
ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ในรูปแบบ Logarithmic อัตราผลตอบแทนจาก 
สินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราการหมุนเวียนของ 
สินค้าคงเหลือ (IT) ในรูปแบบ Exponential
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จากผลการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ม ี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ อัตรา 
ผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทน 
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) (P-Value = 0.000 0.000 และ0.045 ตามลำดับ) และเม่ือ
พิจารณาค่าสัมประสิทธิ้ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) จะเห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย 
(ROS) ในรูปแบบลมการ Logarithmic มีค่ามากที่ลุดเท่ากับ 0.997 แสดงว่า อัตราผลตอบแทน 
จากยอดขาย (ROS) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) มากกว่า 
อัตราส่วนทางการเงินอื่นๆ ส่วนค่าสัมประสิทธิ้การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ
0.993 ซึ่งหมายความว่า อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าว ลามารถอธิบายผลตอบแทนจากการซื้อ 
และถือหลักทรัพย์ (BHR) ได้ 0.993 หรือ 99.3%

จากตารางที่ 4.3 แสดงการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุในส่วนความสัมพันธ์ของ 
อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ 
(CR) ผู้วิจัยได้เลือกอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ 
(CR) อย่างมีนัยสำคัญจากผลการทดสอบในส่วนที่ 4.2 ซึ่งเป็นรูปแบบที่มีค่าลัมประสิทธึ๋การ 
ตัดสินใจ (R2) สูงสุด ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) และอัตราการหมุนเวียนของ 
สินค้าคงเหลือ (IT) ในรูปแบบ Logarithmic อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ในรูปแบบ 
Exponential

จากผลการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ พบว่า ทั้งสามอัตราส่วนทางการเงินมี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญ (P-Value = 0.000
0.044 และ0.026 ตามลำดับ) เมื่อพิจารณาค่าลัมประสิทธึ๋ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) จะ 
เห็นว่าอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) มีค่ามากที่สุดคือ 0.905 แสดงว่าอัตราผลตอบแทน 
จากยอดขาย (ROS) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) มากกว่า 
อัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ

ค่าลัมประสิทธี้การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ 0.276 ซึ่งหมายความว่า 
อัตราส่วนทางการเงินดังกล่าว สามารถอธิบายผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ได้ 0.276 
หรือ 27.6%

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุในส่วนความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัย 
คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) ผู้วิจัยได้เลือก 
อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อย่าง
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มีนัยสำคัญจากผลการทดสอบในส่วนที่ 4.2 ซึ่งเป็นรูปแบบที่มีค่าอัมประสิทธิ'การตัดสินใจ (R2) 
สูงสุดได้แก่อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ในรูปแบบ Exponential อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์ (ROA) ในรูปแบบ Exponential และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ใน 
รูปแบบ Quadratic

ผลการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ พบว่า ทั้งสามอัตราส่วนทางการเงินที่มี 
ความอัมพันธ์กับผลตอบแทนจาการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อย่างมีนัยสำคัญ (P-Value =
0.049 0.039 และ0.000 ตามลำดับ) และเมื่อพิจารณาค่าอัมประสิทธิ'ความถดถอยมาตรฐาน
(BETA) จะเห็นว่าอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) มีค่ามากที่สุดเท่ากับ 0.596 แสดงว่า 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) มีความอัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือ 
หลักทรัพย์ (BHR) มากกว่าอัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ

ค่าอัมประสิทธิ'การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ 0.321 ซึ่งหมายความว่า 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทน 
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ลามารถอธิบาย 
ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์ (BHR) ได้ 0.321 หรือ 32.1%

อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบค่าอัมประสิทธิ'การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว 
(Adj. R2) ของสมการถดถอยเชิงพหุความอัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 
56-1 กับผลตอบแทนของหุ้นเปรียบเทียนกับสมการถดถอยเชิงพหุความอัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน 
ทางการเงินที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น พบว่า ค่าอัมประสิทธิ้ 
การตัดสินใจท่ีปรับค่าแล้ว (Adj. R2) ของสมการถดถอยเชิงพหุความอัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 
การเงินที่เปิดเผยในแบบ 56-1 สูงกว่าสมการถดถอยเชิงพหุความอัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 
การเงินที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วน 
ทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 56-1 มีผลต่อการนำไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน 
มากกว่าอัตราส่วนทางการเงินที่นำข้อมูลจากงบการเงินมาคำนวณเอง ก็อาจเนื่องมาจากว่านัก 
ลงทุนมีความเชื่อถือในอัตราส่วนทางการเงินที่บริษัทเปิดเผยหรือตลาดมีความสนใจในอัตราส่วน 
ทางการเงินที่บริษัทเปิดเผยมากกว่าการนำข้อมูลมาทำการวิเคราะห์เอง รวมทังการที่ผลการ 
ทดสอบพบว่า อัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่เปิดเผยในแบบ 56-1 กับผลตอบแทนของ 
หุ้นมีความแตกต่างกับความอัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบ 
การเงินกับผลตอบแทนของหุ้น ก็เนื่องมาจากตัวเลขที่นำมาใช้ในการคำนวณของบริษัทกับผู้วิจัย 
อาจจะนำมาจากคนละรายการถึงแม้ว่าจะใช้สูตรในการคำนวณเหมือนกัน



ต ารางท  4 .3

CR = 
ROS ■

การทดสอบสมการความ
ถดถอยเ?งพหุของอ้ตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น

อัตราส่วนทางการเงินท ี่เปิดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผ ู่ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน
Cumulative Return

C R s  = a  + เ3, Ln R O S +  e  P 2 roa + e P 3 R0E + e  V  + e ^ + e C R s  = a  + f3 , L n R O S  +  e  02 R0A +  /ร 3 L n  IT  +  e

C o n s t a n t R O S R O A R O E IT  D E C o n s t a n t R O S R O A  IT

B - 20.517 3.925 0.101 0.050 0.000 0.000 B - 1.961 0.583 0.022 0.012
B E T A 0.764 0.197 0.119 0.014 - 0.024 B E T A 0.928 0.111 0.335

P - V a lu e (T - te s t ) 0.000 0.000 0.000 0.042 0.552 0.306 P - V a lu e ( T - te s t ) 0.000 0.000 0.044 0.026
R 2 0.615 R 2 0.295

A d j.  R 2 0.612 A d j .  R 2 0.276
S ig - F  ( F - t e s t  ) 0.000 S ig - F  ( F - t e s t  ) 0.000

Buy and Hold Return

B H R s = ล + เ3 ไ L n  R O S  + e  ^2ROA /3 ROE /3 IT+ +  e  4 + 6
- 111-, /3 ROS 13 ROA
B H R s  = a +  e  1 + e  2 + / S j L n lT  + e

C o n s t a n t R O S R O A R O E IT C o n s t a n t R O S R O A  IT

B - 1, 333.93 254.889 0.508 0.091 - 0.026 B 0.576 0.038 0.696 0.018
B E T A 0.997 0.313 0.220 - 0.049 B E T A 0.115 0.130 0.741

P - V a lu e (T - te s t ) 0.000 0.000 0.000 0.045 0.075 P - V a lu e ( T - te s t ) 0.596 0.049 0.039 0.000
R 2 0.993 R 2 0.325

A d j .  R 2 0.993 A d j .  R 2 0.321
S ig - F  (  F - t e s t  ) 0.000 S ig - F  (  F - t e s t  ) 0.000

ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ตังแต่ฟ้อน'เก็งฟ้อน t (ฟ ้อนท1 = ฟ้อนม.ค. และฟ้อนท t = ฟ้อนร.ค.) BHR= ผลตอบแทนจากการซอและถือหลักทรัพย์ i ตังแต่เดือนท 1 ก็งฟ้อนท {(ฟ้อนท 1 = ฟ้อนม.ค. และฟ้อนที t = ฟ้อนธ.ค.) 
ะ อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากต่วนของผ้ก็อหุ้น แ= อัตราการหมุนเวยนของสินค้า DE = อัตราต่วนหน้ีสินต่อต่วนของผ้ก็อหุ้น
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4.4 การทดสอบ Sensitivity

ในส่วนนี้จะเป็นการทดสอบ Sensitivity โดยทำการทดสอบความสัมพันธ์แบ่งเป็น 2 ส่วน 
คือ การคืกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นแบบเฉลี่ย 5 ปี (N = 
205) และการทดสอบความสัมพันธ์แยกเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรม

4.4.1 การสืกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น 
(เฉล่ีย 5 ปี)

4.4.1.1 การทดสอบค่าสัมประสิทธสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation Coefficient)

การทดสอบค่าสัมประสิทธี้สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น 
(เฉล่ีย 5 ปี N=205) ในส่วนนี้(รายละเอียดอยู่ในภาคผนวก ข.) เป็นการเปรียบเทียบกับการ 
ทดสอบส่วนที่4.1.2 การทดสอบค่าสัมประสิทธิไลหสัมพันธ์แต่ละปี (N = 1,025)

ตารางท่ี 4.4.1 แสดงเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธี้สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทน'ของหุ้นแต่ละปี (N = 1,025) กับแบบเฉลี่ย 5 ปี (N=205) โดยใช้ Pearson
Correlation Coefficient ผลจากการทดสอบแบบเฉล่ีย 5 ปี พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และจากที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์(CR) อย่างมีนัยสำคัญ โดยมีค่าสหสัมพันธ์ 
เท่ากับ 0.143 และ 0.307 ตามสำคับ แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกับการทดสอบ 
ค่าสัมประสิทธิไสหสัมพันธ์แต่ละ'ปี (N = 1,025) ที'พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 เท่านั้นที่มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญ แต่ไม่พบอัตราส่วนทาง 
การเงินที่ผู้ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจาก 
หลักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นจึงมีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ท่ี 
เปิดเผยในแบบ56-1 (เฉล่ีย 5 ปี) เท่าน้ันที่ผลการทดสอบสอดคล้องกับผลการทดสอบแต่ละปี

ในส่วนของผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) แบบเฉลี่ย 5 ป ีไม ่พบ 
อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อย่าง 
มีนัยสำคัญ แต่ในทางตรงกันข้าม การทดสอบค่าสัมประสิทธิไสหสัมพันธ์แต่ละปี (N = 1,025) กลับ 
พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ที่เปิดเผยใน 
แบบ 56-1 กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) ดังนั้นผลการทดสอบแบบเฉลี่ย 5 
ปีในส่วนน้ีจึงไม่สอดคล้องกับการทดสอบแต่ละปี
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ตารางท่ี 4.4.1

ตารางเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธสหสัมพ้นธ์ข'องอ้ตราส่วนทางการเงินผลตอบแทนข'องหุ้น 
ภาพรวม (N=1,025) กับ เฉล่ีย 5 ปี (N=205)

Ratio

ค่าสหลัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น(ภาพรวม N=1,025)

ค่าสหลัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้น (เฉล่ีย 5 ปี N=205)

อัตราส่วนทางการเงิน 
จากแบบ 56-1

อัตราส่วนทางการเงิน 
ที่ผู้วีจัยคำนวณ

อัตราส่วนทางการเงิน 
จากแบบ 56-1

อัตราส่วนทางการเงินที่ 
ผู้วิจัยคำนวณ

CR BHR CR BHR CR BHR CR BHR
ROS 0.033 0.014 0.016 0.004 0.050 0.081 -0.086 -0.029
ROA 0.189** 0.098** 0.052 0.032 0.143** 0.086 0.307** 0.094
ROE 0.107 ** 0.063 -0.013 -0.008 0.056 0.043 -0.039 -0.033
EPS 0.008 0.000 N/A N/A 0.006 -0.008 N/A N/A
CFN N/A N/A -0.014 -0.006 N/A N/A -0.018 0.005
AT -0.009 -0.005 0.000 0.009 0.017 0.023 0.020 0.011
IT 0.000 -0.019 0.013 0.031 0.003 -0.059 0.018 0.062

ART -0.002 -0.006 -0.013 -0.007 -0.018 -0.032 -0.053 -0.026
CURRENT -0.002 -0.008 0.001 -0.006 -0.064 -0.074 -0.054 -0.056

QUICK 0.002 -0.010 0.008 0.000 -0.063 -0.071 -0.047 -0.045
CFR -0.002 -0.023 0.008 -0.007 -0.046 -0.072 -0.073 -0.079
DE -0.033 -0.006 -0.015 -0.007 0.037 -0.010 -0.053 -0.011

INVT -0.012 -0.007 0.011 0.002 -0.011 -0.018 -0.045 0.024
** ระดับนัยสำคัญ ทระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
N/A ไม่ได้ทำการทดสอบค่าลัมประสิทธสหลัมพันธ์
CR = ผลตอบแทนสะสม1จากหลักทรัพย์i ตั้งแต่เดือน 1 กงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและโ!อหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนที่ 1 กงเดือนท่ี t
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ROE = อัตราผลตอบแทนจากสํวนของผู้ถือหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร
EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินด้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี
CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด DE = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
INVT = อัตราส่วนกลับความลามารถชำระดอกเบี้ย
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4.4.1.2 การทดสอบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทน 
ของหุ้น (เฉล่ีย 5 ปี)

การทดสอบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น (เฉล่ีย 
5 ปี N=205) ในส่วนนี้เป็นการเปรียบเทียบกับการทดสอบส่วนที่ 4.2 การทดสอบรูปแบบ 
ความสัมพันธ์แต่ละปี (N = 1,025) ผลการทดสอบลามารถอธิบายแยกตามกลุ่มของอัตราส่วน 
ทางการเงินได้ดังน้ี

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร

ตารางที่ 4.4.2 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีและเฉลี่ย 5 ปี (ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข.)ในส่วนของการทดลอบ 
แบบเฉล่ีย 5 ปี พบว่า มีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนสะลมจากหลักทรัพย์ (CR) ในรูปแบบสมการ Exponential อย่างมีนัยสำคัญ และเม่ือ 
เปรียบเทียบกับการทดสอบแต่ละปี พบว่า มีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เท่าน้ันท่ี 
สอดคล้องกันกับผลการทดสอบแต่ละปี เนื่องจากการทดสอบแต่ละปีนั้นพบความสัมพันธ์อย่างมี 
นัยสำคัญของอัตราผลตอบแทนของยอดขาย (ROS) และอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) กับผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์(CR) ด้วย

ในส่วนของผลตอบแทนจากการซื้อและถือหสักทรัพย์ (BHR) พบว่า อัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนจากการซื้อและถือหสักทรัพย์ (BHR) ในรูปแบบสมการ Exponential อย่างมี 
นัยสำคัญ และมีค่าสัมประสิทธการคัดสินใจ (R2) ท่ีสูงท่ีสุด ซึ่งมีผลการทดสอบที,สอดคล้องกับการ 
ทดสอบแต่ละปี แต่อย่างไรก็ตาม การทดสอบแต่ละปีนั้นยังพบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญของ 
อัตราผลตอบแทนของยอดขาย (ROS) กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อีก 
ด้วย

ในส่วนผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร 
ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น (เฉล่ีย 5 ปี) พบว่า มีเพียงอัตรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนละลมจากหลักทรัพย์ 
(CR) ในรูปแบบสมการ Exponential อย่างมีนัยสำคัญ แต่เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธี้การ 
ตัดสินใจ (R2) ท่ีสูงที่สุด จะพบว่าอยู่ในรูปแบบลมการ Quadratic (ภาพท่ี 4.5) สามารถอธิบาย 
ความสัมพันธ์!ด้ว่า เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ผลตอบแทน 
ของหุ้นเพิ่มขึ้น แต่เมื่ออัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) เพิ่มขึ้นจนถึงจุดหนึ่งจะส่งผลให้
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ผลตอบแทนของหุ้นลดลง เนื่องจากการที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เพ่ิมข้ึนน้ัน อาจ 
เกิดมาจากสินทรัพย์ขอบริษัทลดลงเนื่องจากไม่ได้มีการลงทุนทดแทนในสินทรัพย์ที่เสื่อมสภาพจ ึง 

ทำให้สินทรัพย์ลดลง ซึ่งจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เพิ่มขึ้น ดังนั้น 
ผลตอบแทนของหุ้นจึงลดลง ดังนั้นนักลงทุนจึงควรพิจารณาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) ที่เพิ่มขืนว่าเกิดจากประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่แท้จริงที่ทำให้เกิดผลตอบแทนกลับมา 
หรือไม่

รูปแบบที่พบ คือ Quadratic
รูปแบบตามสมมติฐาน คือ Exponential

ภาพท่ี 4.5 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน 
จากสินทรัพย์แบบเฉลี่ย 5 ปี

อย่างไรก็ตาม อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) นั้นพบความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 
ละลมจากหลักทรัพย์ (CR) ในรูปแบบ Logarithmic (ภาพท่ี 4.1) แต่ไม่มีความสัมพันธ์ไนรูปแบบ 
สมการ Exponential อย่างมีนัยสำคัญ ดังนั้นผลการทดสอบแบบเฉลี่ย 5 ปีในส่วนนี้จึงไม่ 
สอดคล้องกับการทดสอบแต่ละปี ที'พบว่ารูปแบบสมการท่ีมีค่าสัมประสิทธิ,การตัดสินใจ (R2) ทีสู่ง 

ที่สุดของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) คือ 
รูปแบบสมการ Exponential

ส่วนของผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก 
สินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ผูวิจัยคำนวณจากข้อมูลใน 
งบการเงิน มีความสัมพันธ์ในรูปแบบสมการ Exponential กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือ 
หลักทรัพย์ (BHR) อย่างมีนัยสำคัญ อีกทั้งย์งมีค่าสัมประสิทธึ๋การดัดสินใจ (R2) ที่สูงท่ีสุด และเม่ือ 
เปรียบเทียบกับการทดสอบแต่ละปี พบว่า มีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เท่าน้ันท่ี 
มีผลการทดสอบสอดคล้องกัน เนื่องจากการทดสอบแต่ละปีนั้นพบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา 
ผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) กับผลตอบแทนการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) แต่ไม่พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างและอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) กับผลตอบแทนจากการ 
ซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR)
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นอกจากนั้น ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำ 
กำไรกับผลตอบแทนของหุ้น(เฉลี่ย5 ปี)ได้แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (EPS) ท่ีเปิดเผย 
ในแบบ 56-1 อัตราส่วนเงินลดต่อการทำกำไร (CFN) จากที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน 
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งสอดคล้องกับการทดสอบแต่ละปี

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์

ตารางที่ 4.4.2 แสดงผลการเปรยบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีและเฉลี่ย 5 ปี พบความสัมพันธ์ที่สอดคล้องกัน คือ อัตราการ 
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินมีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์ (CR) และผลตอบแทนจากการซื้อและถือหสักทรัพย์ (BHR) 
อย่างมีนัยสำคัญ โดยรูปแบบความสัมพันธ์'ที่มีค่'าสัมประสิทธิไการตัดสิน'ใจ (R2) ที่สูงที่สุดคือ 
รูปแบบสมการ Logarithmic (ภาพท่ี 4.6) สามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ว่า การที่อัตราการ 
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) เพ่ิมสูงข้ึน จึงส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วใน 
ช่วงแรก แต่เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) เพิ่มสูงขึ้นเรื่อย  ๆ ผลตอบแทนของหุ้นก็ 
จะเพ่ิมข้ึนในสัดส่วนท่ีลดลง เพราะการเพิ่มขึ้นของอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) อาจ 
เกิดจากการมีต้นทุนที่เพิ่มสูงขึ้นมากกว่าการเพิ่มขึ้นของปริมาณการขาย จึงทำให้ผลตอบแทนของ 
หุ้นเพิ่มขึ้นในสัดส่วนที่ลดลง จึงทำให้รูปแบบความสัมพันธ์อยู่ในรูปแบบลมการ Logarithmic 
ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรพิจารณาว่าอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่เพ่ิมขึ้นนั้นเกิดจาก 
ความสามารถในการบริหารสินค้าคงเหลือที่แท้จริงของบริษัทหริอไม่เพื่อให้นักลงทุนสามารถได้รับ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในช่วงท่ีได้รับผลตอบแทนสูงท่ีสุด

CR, BHR

------- รูปแบบตามสมมติฐาน คือ Square Root
ภาพที 4.6 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือแบบเฉลี่ย 5 ปี
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อย่างไรก็ตาม การทดสอบแบบเฉลี่ย 5 ปี ยังพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(IT) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 มีรูปแบบความสัมพันธ์ที่มีค่าสัมประสิทธึ๋การตัดสินใจ (R2) ท่ีสูงที,สุด 
ในรูปแบบสมการ Logarithmic กับผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์ (CR) และอัตราการ 
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินพบความสัมพันธ์ในรูปแบบ 
สมการ Quadratic (ภาพท่ี 4.7) กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ซึ่งไม่ลอดคล้องกับ 
การทดสอบแต่ละปี โดยสามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ว่า เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
(AT) เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึ้นแต่เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) 
เพิ่มข้ึนจนถึงจุดหน่ึงจะทำให้ผลตอบแทนของหุ้นลดลง ก็เน่ืองมาจากการที่อัตราการหมุนเวียนของ 
สินทรัพย์ (AT) เพิ่มขึ้นนั้นเกิดจากสินทรัพย์ของบริษัทลดลง จึงทำให้อัตราการหมุนเวียนของ 
สินทรัพย์ (AT) ที่เพิ่มขึ้นไม่ได้เกิดจากความสามารถในการบรหารสินทรัพย์ของบริษัท ตังนั้น 
ผลตอบแทนของหุ้นลดลง ตังนั้นนักลงทุนจึงควรระมัดระวังในการพิจารณาอัตราการหมุนเวียน 
ของส ินทรัพย ์ (AT) ว ่าอ ัตราการหม ุนเว ียนของส ินทร ัพย ์ (AT) ท ี่เพ ิ่มข ึ้นน ั้นเน ื่องมาจาก 
ความสามารถในการบริหาร สินทรัพย์ของบริษัทที่แท้จริงหรือไม่

ภาพท่ี 4.7 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์แบบเฉลี่ย 5 ปี

นอกจากนั้นผลการทดสอบแบบเฉลี่ย5 ปียังได้แสดงให้เห็นว่าอัตราการหมุนเวียนของ 
สินทรัพย์(AT) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) ที่เปิดเผยในแบบ 
56-1 และจากที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น 
อย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งผลการทดสอบสอดคล้องกับการทดสอบแต่ละปี และการทดสอบ
ความสัมพันธ์แต่ละปีนั้นมีอัตราส่วนแสดงความลามารถในการทำกำไรที่ลามารถอธิบาย 
ผลตอบแทนของหุ้นได้มากว่าการทดสอบแบบเฉลี่ย 5 ปี
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อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง

ตารางที่ 4.4.2 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีและเฉลี่ย 5 ปีพบว่า ทั้งการทดลอบแต่ละปีและเฉลี่ย 5 ปีอัตราส่วน 
แสดงสภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญในทุกรูปแบบ 
ความสัมพันธ์ซึ่งไม่เป็นไปตามลมมติฐานที่คาดหวังไว้ ผลที่เกิดขึ้นอาจแสดงให้เห็นว่านักลงทุน 
อาจไม่ไดให้ความสนใจในอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่จะนำไปพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน จึง 
ทำอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นตามสมมติฐานที่ต้ังไว้

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการ'ชำระหนี้

ตารางที่ 4.4.2 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีและเฉลี่ย5 ปี ในส่วนผลการทดสอบเฉลี่ย 5 ป ีพบว่าอ ัตราส่วน 
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินมีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนละสมจากหลักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญในรูปแบบสมการ Exponential (ภาพท่ี 
4.8) และเมื่อเปรียบเทียบกับการทดสอบแต่ละปี พบว่า ผลการทดสอบไม่ลอดคล้องกัน โดยการ 
ทดสอบแต่ละปี ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ท่ีผู้'วิจัย 
คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนสะลมจากหลักทรัพย์ (CR) ส่วนอัตราส่วนกลับ 
แสดงความสามารถในการชำระดอกเบี้ย (INVT) พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น
อย่างมีนัยสำคัญในทุกรูปแบบความสัมพันธ์ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบแต่ละปี

CR

ภาพที4.8 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นแบบเฉลี่ย5 ปี



ต ารางท ี่ 4 .4 .2

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะ เฉ ล ี่ย  5 ป ี

Ratio stock Return

ภาพรวม (N=1,025) เฉล ี่ย  5 ป ี (N=205)

อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วี'รัยคำนวณ อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยคำนวณ
รูปแบบตาม 
สมมติฐาน รูปแบบที่พบ

รูปแบบที่คาดหวัง 
ตามสมมติฐาน รูปแบบที่พบ

รูปแบบที่คาดหวัง 
ตามสมมติฐาน รูปแบบที่พบ

รูปแบบตาม 
สมมติฐาน รูปแบบที่พบ

ROS CR Exponential* Logarithmic Exponential* Logarithmic Exponential N/A Exponential Logarithmic
BHR Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential N/A

ROA CR Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Quadratic
BHR Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential

ROE CR Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
BHR Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential* Exponential

EPS CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A

CFN CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A

AT CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root Quadratic
BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

IT CR Square Root Exponential Square Root Logarithmic Square Root N/A Square Root Logarithmic
BHR Square Root Exponential Square Root** Logarithmic Square Root* Logarithmic Square Root Logarithmic

** มีความสัมพันธ์ในรูปแบบที่คาดหวังตามสมมติฐานอย่างมีนัยสำคัญทางลถิติ (F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในทุกรูปแบบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)
CR = ผลตอบแทนละสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถึอหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด 
DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผ้ถึอหุ้น และ INVT = อตราส่วนกลบแสดงความสามารถช้าระดอกเบ้ีย

00
CO



ต ารางท ี่ 4 .4 .2  (ต ่อ )

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งท ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะ เฉ ล ี่ย  5 ป ี

Ratio
stock
Return

ภาพรวม (N=1,205) เฉลี่ย 5 ป ี (N=205)
อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ยู้วิจัยคำนวณ อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยคำนวณ

รูปแบบที่คาดหวัง 
ตามสมมติฐาน

รูปแบบที่ 
เหมาะสม

รูปแบบที่คาดหวัง 
ตามสมมติฐาน

รูปแบบที ่
เหมาะสม

รูปแบบที่คาดหวัง 
ตามสมมติฐาน

รูปแบบที่ 
เหมาะลม

รูปแบบที่คาดหวัง 
ตามสมมติฐาน

รูปแบบที ่
เหมาะสม

ART CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A
BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

CURRENT CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

QUICK CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

CFR CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

DE CR Logarithmic Exponential Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic Exponential
BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

INVT CR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A
BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

** มีความสัมพันธ์ในรูปแบบทีคาดหวังตามสมมติฐานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในทุกรูปแบบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหล้กทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถึอหลักทรัพยi์ ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถึอหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแลเงินสด 
DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถึอหุ้น และ INVT = อตราส่วนกล๋ับแสดงความสามารถชำระดอกเบ้ีย

to
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4.4.1.3 การทดสอบสมการความถดถอยเซ ิงพห ุระหว ่างอ ัตราส ่วนทางการเง ินก ับ

ผลตอบแทนของหุ้น (เฉลี่ย 5 ปี)

ตารางท่ี 4.4.3 ในส่วนของการวิเคราะห์สมการถดถอยเซิงพหุในส่วนความสัมพันธ์ของ 
อ ัตราส่วนทางการเงินท ี่เป ิดเผยในแบบ 56-1 ก ับผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์ (CR) 
(เฉล่ีย 5 ปี) โดยอัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าสัมประสิทธิ้การตัดสินใจ (R2) สูงสุดจากผลการ 
ทดสอบในส่วนที่ 4.4.1.2 ได้แก่ อ ัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ในรูปแบบลมการ 
Exponential ซึ่งเป็นอัตราส่วนเดียวที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนสะสมจาก 
หลักทรัพย์ (CR) และการทดสอบสมการความถดถอยเซิงพหุแต่ละปี พบว่า อัตราผลตอบแทนจาก 
สินทรัพย์(ROA) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR)

ส่วนค่าสัมประสิทธ้ิการตัดสินใจท่ีปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ 0.061 หมายความว่า 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) สามารถอธิบายผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ได้
0.061หร ือ6.1% ซึ่งตํ่ากว่าค่าสัมประสิทธิ้การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) ของการทดสอบ 
แต่ละปี (Adj. R2 = 0.612)

การวิเคราะห์สมการถดถอยเซิงพหุในส่วนความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่ 
เปิดเผยในแบบ56-1 กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) (เฉล่ีย 5 ปี) อัตราส่วน 
ทางการเงินท่ีมีค่'าสัมประสิทธิ"การตัดสิน'ใจ (R2) สูงสุดจากผลการทดสอบในส่วนที่4.4.1.2ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ใน 
รูปแบบ Exponential และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ในรูปแบบ Logarithmic

จากผลการทดสอบลมการความถดถอยเซิงพหุ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ม ี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) อย่างมีนัยสำคัญ ได้แก่ อัตรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เม่ือ 
พิจารณาค่าสัมประสิทธึ๋ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) จะเห็นว่า อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่ามากที่สุด และการทดสอบสมการความถดถอยเซิงพหุแต่ละปี พบว่า อัตรา 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มี 
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) แต่อัตรา 
ผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) มีค่าสัมประสิทธี๋ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) สูงท่ีสุด

ค่าสัมประสิทธี๋การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ 0.048 ซึ่งหมายความว่า 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตรา
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การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) สามารถอธิบายผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ 
(BHR) ได้ 0.048 หรอ 4.8% ซ่ึงต่ํๆก'ว่าค่าลัมประสิทธิไการตัดสิน'ใจท่ีปรับค่าแล้ว (Adj. R2) ของการ 
ทดสอบแต่ละปี (Adj. R2 = 0.993)

ในสิวนของการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัย 
คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น(เฉลี่ย 5 ปี)ในสิวนของผลตอบแทนสะสม 
จากหลักทรัพย์ (CR) อัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าลัมประสิทธี๋การตัดสินใจ (R2) สูงสุดจากผลการ 
ทดสอบในส่วนที, 4.4.1.2ได้แก่อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) และอัตราการหมุนเวียน 
ของสินค้าคงเหลือ (IT) ในรูปแบบ Logarithmic อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตรา 
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ในรูปแบบ Quadratic และอัตราการส่วนหนี้สินต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (DE) ในรูปแบบ Exponential

จากผลการทดลอบลมการความถดถอยเชิงพหุ พบว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย 
(ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และอัตรา 
การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) 
อย่างมีนัยสำคัญ และเมื่อพิจารณาค่าลัมประสิทธิ้ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) จะเห็นว่า 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์(IT) มีค่ามากที่สุด แต่การทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ 
แต่ละปีนั้นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนสะลมจากหลักทรัพย์ (CR) 
คือ อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราการ 
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (IT) แต่อัตราส่วนที่มีค่าลัมประสิทธึ๋ความถดถอยสูงที่สุด คือ อัตรา 
ผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ตังนั้นผลการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุแบบเฉลี่ย 5 ปี 
ในส่วนน้ีจึงไม่สอดคล้องกับการทดลอบลมการความถดถอยเชิงพหุแต่ละปี

ค่าลัมประสิทธิ้การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ 0.250 ซึ่งหมายความว่า 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราการ 
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) และอัตราการส่วนหนี้สิน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) สามารถอธิบายผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ได้ 0.250 หรอ 
25.0% ซึ่งตํ่ากว่าค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) ของการทดสอบแต่ละปี 
(Adj. R2 = 0.276)

การวิเคราะห์ลมการถดถอยเชิงพหุในส่วนความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัย 
คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินกับผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) (เฉล่ีย 5 ปี) 
อัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าลัมประสิทธึ๋การตัดสินใจ (R2) สูงสุดจากผลการทดสอบในส่วนที,
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4.4.1.2 ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) ในรูปแบบ Exponential และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ในรูปแบบ 
Quadratic

ผลการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์ 
กับผลตอบแทนสะสมจากหสักทรัพย์ (CR) อย่างมีนัยสำคัญ คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ้ความถดถอย 
มาตรฐาน (BETA) จะเห็นว่าอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) มีค่ามากที่สุด และการ 
ทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุแต่ละปี นั้นพบว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) มี 
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนจากการซื้อและถือหสักทรัพย์ (BHR) และอัตราการ 
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ก็มีค่าสัมประสิทธึ๋ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) สูงที่สุด 
เช่นเดียวกับการทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุแบบเฉลี่ย 5 ปี

ค่าสัมประสิทธึ๋การตัดสินใจที่ปรับค่าแล้ว (Adj. R2) มีค่าเท่ากับ 0.280 ซึ่งหมายความว่า 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทน 
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) สามารถอธิบาย 
ผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์ (BHR) ไค้ 0.280 หรอ 28.0% ซึ่งตํ่ากว่าค่าสัมประสิทธี้ 
การตัดสินใจท่ีปรับค่าแล้ว (Adj. R2) ของการทดสอบแต่ละปี (Adj. R2 = 0.321)
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ตารางท่ี 4.4.3

การเปรียบเทียบผลการทดสอบสมการถดถอยเร็!งพหุแต่ละปีกับแบบเฉล่ีย 5 ปี

Stock
Return

อัตราส่วนทางการเงินที่เปีดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผู่วิอัยคำนวณ
อัตราส่วน 

ทางการพน T-Test รูปแบบสมการ Adj.R2
อัตราส่วน 

ทางการเงิน T-Test รูปแบบสมการ Adj.R2

ROS* 0.000 Logarithmic 0.612 ROS* 0.000 Logarithmic 0.276

ROA 0.000 Exponential ROA 0.044 Exponential

CR ROE 0.042 Exponential IT 0.026 Exponential

IT 0.552 Exponential
แต่ละปี

(N=1,025) DE 0.306 Exponential

ROS* 0.000 Logarithmic 0.993 ROS 0.049 Exponential 0.321

ROA 0.000 Exponential ROA 0.039 Exponential
BHR

ROE 0.045 Exponential IT* 0.000 Logarithmic

IT 0.075 Exponential

ROA* 0.000 Exponential 0.061 ROS* 0.007 Logarithmic 0.250

ROA 0.033 Quadratic

CR AT 0.022 Quadratic

เฉล่ีย 5 ปี IT* 0.000 Logarithmic
(N=205) DE 0.450 Exponential

ROA 0.037 Exponential 0.048 ROA 0.037 Exponential 0.280

BHR ROE* 0.026 Exponential ROE 0.835 Exponential

IT 0.733 Logarithmic IT* 0.000 Logarithmic

* อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีค่าลัมประสิทธ๋ึความถดถอย (BETA) สูงท่ีลด
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ตั้งแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนที่ 1 ถึงเดือนท่ี t
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร
EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี
CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด DE = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
INVT = อัตราส่วนกลับความสามารถชำระดอกเบี้ย
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4.4.2 ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ราส ่ว น ท างก าร เง ิน ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น  (รายกล ุ่ม  

อ ุตสาหกรรม)

การทดสอบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นแยกเป็นราย 
กลุ่มอุตสาหกรรมในส่วนนี้เนื่องมาจากกลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันซึ่งอาจส่งผลให้อัตราส่วน 
ทางการเงินมีความสัมพันธ์ก ับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบที,แตกต่างกันในแต่ละกลุ่ม 
อุตสาหกรรมและเพื่อให้สามารถวิเคราะห์ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 
การเงินกับผลตอบแทนของหุ้นได้อย่างชัดเจนมากยิ่งขึ้น

4.4.2.1 การทดสอบค,าส ัมประส ิทธสหส ัมพ ันธ ์ (Pearson Correlation Coefficient)

ตารางท่ี 4.4.4 แสดงการเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธิไลหสัมพันธ์'ของอัตราส่วนทางการเงิน 
กับผลตอบแทนของหุ้นที่มีนัยสำคัญระหว่างการทดสอบแต่ละปีและรายกลุ่มอุตสาหกรรม (ดู 
รายละเอียดในภาคผนวก ข.) โดยอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น 
ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม ได้แก่ อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (EPS) เปิดเผยในแบบ 56-1 และ 
อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน กลุ่มสินค้าอุปโภค 
บริโภคได้แก่อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราการหมุนเวียน 
ของสินทรัพย์(AT) และอัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด (CFR) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 
และอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วน 
กลับสภาพคล่องกระแสเงินลด (CFR) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน ส่วนกลุ่มวัตถุดิบ 
และสินค้าอุตสาหกรรม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจาก 
ยอดขาย (ROS)และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบ 
การเงิน

กลุ่มทรัพยากร ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนเงินลดต่อ 
กำไร (CFN) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบ 
การเงิน กลุ่มธุรกิจบริการ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ 
อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน กลุ่มเทคโนโลยี ได้แก่ 
อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) ท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1 อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ท่ีผู้วิจัย 
คำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้
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ถือหุ้น (ROE) ท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) และอัตราการ 
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน

จากการทดสอบค่าสัมประสิทธึ๋สหสัมพันธ์รายกลุ่มอุตสาหกรรมข้างต้นเมื่อเปรียบเทียบ 
กับการทดสอบแต่ละปีส่วนที่ 4.1.2 ที่พบว่ามีเพียงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และ 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์ 
อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ได้แสดงให้เห็นว่า ความสัมพันธ์ของ 
อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้นในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมีอัตราส่วนทางการเงิน 
ที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นที่แตกต่างกันไปในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม รวมทั้งยังมี 
อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถอธิบายความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นที่แตกต่างไปจากการ 
ทดสอบความสัมพันธ์ในแต่ละปีอีกด้วย
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ตารางท่ี 4.4.4
ตารางเปรียบเทียบค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีนัยสำคัญ

แต่ละปีและรายกลุ่มอุตสาหกรรม
ค่าลัมประสิทธี้สหลัมพันธ์

Financial อัตราส่วนทางการเงินที่ อัตราส่วนทางการเงินที่
Ratio เปิดเผยในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ

CR BHR CR BHR
แต่ละปี ROA 0.189** 0.098** N/A N/A

ROE 0.107 ** N/A N/A N/A
เกษตร EPS 0.424** 0.396** N/A N/A

ROS N/A N/A 0.155** N/A
อุปโภคบริโภค ROS 0.419** 0.373** 0.385** 0.365“

ROA 0.354** 0.318** 0.386** 0.352“
ROE 0.286** 0.247** N/A N/A
EPS 0.402** 0.387** N/A N/A
AT 0.221** N/A N/A N/A

CFR N/A N/A 0.307** 0.332“
วัตถุดิบ ROS N/A N/A 0.205** N/A

ROA N/A N/A 0.275** 0.225“
IT N/A N/A 0.219** 0.240“

ทรัพยากร ROE N/A N/A 0.581** 0.578“
CFN N/A N/A -0.689** -0.685“
DE N/A N/A 0.508** 0.524“

ธุรกิจบริการ ROA 0.168** 0.157** 0.206** 0.219“
ROE N/A N/A N/A -0.137“
AT N/A N/A 0.133** N/A

เทคโนโลยี ROA 0.465** 0.416** 0.313“ 0.262“
ROE N/A N/A 0.309“ 0.240“
AT N/A N/A 0.314“ 0.230“

อลังหาริมทรัพย์ ROE 0.285** N/A N/A N/A
AT N/A N/A N/A 0.154”
IT N/A N/A 0.219“ 0.368"

** ระดับนัยสำคัญ ทีระดับ 0.05 (ทดสอบแบบ 2 ทาง)
N/A คือ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ตั้งแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและถึอหสักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือนที่ 1 ถึงเดือนท่ี t
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถึอหุ้น
CFN = อัตราส่วนเงินลดต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด DE = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถึอหุ้น
INVT = อัตราส่วนกลับความสามารกชำระดอกเบี้ย
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4.4.2.2 การทดสอบรูปแบบความสัมพ ันธ ์ของอัตราส่วนทางการเง ินก ับผลตอบแทนของ 

หุน รายกลุ่มอ ุตสาหกรรม

การคืกษาในส่วนนี้เป ็นการวิเคราะห ์ความสัมพ ันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินก ับ 
ผลตอบแทนของหุ้น โดยจะแยกทดสอบเป็นรายอุตสาหกรรม (ดูรายละเอียดที่ภาคผนวก ค.) 
เพื่อให้สามารถวิเคราะห์สิ่งท่ีเกิดขึ้นได้อย่างชัดเจน รวมทั้งเพื่อเปรียบเทียบและอธิบายเพิ่มเติมผล 
การทดสอบแต่ละปีส่วนท่ี 4.2

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร

ตารางท่ี 4.4.5 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถ 
ในการทำกำไรกับผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีกับรายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยผลจากการทดสอบ 
แต่ละปี ท่ีพบว่า มีผลการทดสอบไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว้ คืออัตราผลตอบแทนจาก 
ยอดขาย (ROS) ท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1นั้นเมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธี๋การตัดสินใจ (R2) ท่ีสูง 
ท่ีสุด พบว่า มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบลมการ Logarithmic ซ่ึงเมือได้ทำ 
การทดสอบรายกลุ่มอุตสาหกรรมในส่วนนี้ได้แสดงให้เห็นว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่ม 
สินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจบริการ และกลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรมนั้นมีผลการคืกษา 
ที่สอดคล้องกับการคืกษาแต่ละปี คือพบว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ที่เปิดเผยใน 
แบบ 56-1มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน'ของหุ้น'ในรูปแบบสมการ Logarithmic (ภาพท่ี 4.9) 
ก็อาจเนื่องมาจากลักษณะเฉพาะของสินค้าในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ที่มักมีความแตกต่างกันไม่มาก 
นัก หรือเป็นสินค้าที่ทดแทนกันได้ จึงเป็นการยากที่จะผลักตันราคาขายให้สูงขึ้น เพราะจะทำให้ 
ผู้บริโภคหันไปซ้ือสินค้าจากคู่แข่งหรือช้ือสินค้าทดแทนได้ง่าย ตังนั้นหากบริษัทใดสามารถทำอัตรา 
ผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ให้สูงขึ้นได้ก็จะส่งผลให้ผลตอบแทนหุ้นเพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว 
เนื่องจากนักลงทุนได้มองเห็นความสามารถในการบริหารของบริษัท ซึ่งลักษณะความสัมพันธ์ 
ตังกล่าวเป็นลักษณะของรูปแบบสมการ Logarithmic

นอกจากนั้นการทดสอบแต่ละปี ยังพบว่า อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น (EPS) ที่เปิดเผยในแบบ 
56-1 อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFN) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน และอัตรา 
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงินไม่มีความสัมพันธ์ 
กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ เมื่อได้ทำการทดสอบรายกลุ่มอุตสาหกรรมในส่วนนี้ ได้ 
แสดงให้เห็นว่า กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น 
(EPS) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญกับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ Exponential ซ่ึง 
เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว้
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C R ,B H R

รูปแบบที่พบ คือ Logarithmic 
------- รูปแบบตามสมมติฐาน คือ Exponential

ภาพท่ี 4.9 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย รายกลุ่มอุตสาหกรรม

กลุ่มทรัพยากร พบว่า อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFN) ที่ผูวิจัยคำนวณจากข้อมูล 
ในงบการเงิน มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบลมการ Quadratic (ภาพท่ี 4.10) 
ซึ่งอาจเนื่องมาจากบริษัทส่วนใหญ่ในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้เป็นบริษัทที่มั่นคงและขนาดใหญ่ มีการ 
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรจำนวนมาก รวมถึงค่าสัมปทานจากภาครัฐ จึงทำให้บริษัทในกลุ่มนี้มีค่า 
เลื่อมราคา และค่าตัดจำหน่ายจำนวนมาก ซึ่งจะส่งผลต่อกระแสเงินสดจากการดำเนินงานของ 
บริษัทที่น้อยลง ตังนั้นหากบริษัทมีอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร (CFN) ที่สูงหริอใกล้เคียงกับ 
ศูนย์ก็จะทำให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มสูงขึ้น เนื่องจากกำไรที่เกิดขึ้นนั้นเป็นกำไรที่มีคุณภาพ แต่ 
เมื่ออัตราส่วนเงินลดต่อการทำกำไร (CFN) สูงขึ้นจนถึงระตับหนึ่งแล้ว จะทำให้ผลตอบแทนของ 
หุ้นลดลง ซึ่งเกิดจากกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่เพิ่มขึ้นจนส่งผลให้อัตราส่วนเงินสดต่อการ 
ทำกำไร (CFN) สูงขึ้นนั้น ไม่ได้เกิดจากผลการดำเนินงานที่แท้จริงของบริษัท แต่อาจเกิดจากส่วน 
ของทางด้านหนี้สินระยะสันของบริษัทเพิ่มสูงขึ้นจนทำให้กระแสเงินสดจากการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 
ตังน้ันผลตอบแทนของหุ้นจึงลดลง ลักษณะความสัมพันธ์จึงเป็นไปในรูปแบบสมการ Quadratic

CR 1BHR

ภาพท่ี 4.10 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร รายกลุ่มอุตสาหกรรม
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นอกจากนั้นกลุ่มอุตสาหกรรมที่อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ผู้วิจัย 
คำนวณจากข้อมูลในงบการเงินมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญนั้น คือ 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มธุรกิจบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี โดยเมื่อพิจารณาจากค่าสัมประสิทธการ 
ตัดสินใจ (R2) ที่สูงที่สุดแล้วมีความสัมพันธ์ในรูปแบบสมการ Quadratic (ภาพที่4.11) ซ่ึงอาจ 
เนื่องมาจากบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดใหญ่ มักจัดหาเงินทุนในรูปของ 
การก่อหนี้ในสัดส่วนที่น้อยกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น จึงทำให้มีส่วน 
ของผู้ถือหุ้นที่สูง ตังนั้นหากบริษัทสามารถทำอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ให้ 
สูงข้ึนใด้ก็จะส่งผลให้ผลตอบแทนหุ้นเพ่ิมสูงขึ้น เนื่องจากนักลงทุนได้มองเห็นความสามารถในการ 
บริหารของบริษัท แต่ถ้าหากอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงจนถึงระคับหนึ่งจะ 
ส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นลดลง ซึ่งการที่อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ท่ี 
เพิ่มขึ้นอาจไม่ได้เกิดจากความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดกำไรที่แท้จริง แต่อาจ 
เนื่องมาจากการที่บริษัทมีส่วนของผู้ถือหุ้นที่ลดลงและได้มีการจัดหาเงินโดยการก่อหนี้เพิ่มขึ้นแทน 
การจัดหาเงินจากส่วนของผู้ถือหุ้น จึงทำให้อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ท่ี 
เพิ่มขึ้นไม่ได้เกิดจากความสามารถในการทำกำไรที่เพิ่มขึ้น ดังนั้นผลตอบแทนของหุ้นกลับลดลง 
ซึ่งลักษณะความสัมพันธ์ดังกล่าวเป็นลักษณะของรูปแบบสมการ Quadratic

C R , BHR

ภาพที 4.11 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น

รายกลุ่มอุตสาหกรรม

จากผลการทดสอบข้างต้นจึงสามารถกล่าวได้ว่า ลักษณะของกลุ่มอุตสาหกรรมที 
แตกต่างกันนั้นจะมีผลต่อรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหุ้น
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การเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไรอับผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปี»,ละรายกลุ่มอุตสาหกรรม

แต่ละจ  (N=1,025) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มอุปโภคบริโภค
อัตราส่วนทางการเงินใน แบบ อัตราส่วนทางการเงินที่ อัตราส่วนทางการเงินใน แบบ อัตราส่วนทางการเงินที่ อัตราส่วนทางการเงินใน แบบ อัตราส่วนทางการเงินที่

56-1 ผู้วิจัยคำนวณ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ
Financial stock รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม

Ratio Return สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบท่ี'พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน ร ูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ
ROS CR Exponential* Logarithmic Exponential* Logarithmic Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential

BHR Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential
ROA CR Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential

BHR Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential* Exponential
ROE CR Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A

BHR Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A
EPS CR Exponential* N/A Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A
CFN CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบท่ีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
CR = ผลตอบแทนละลมจากหลกทรัพย์ i ต้ังแต่เดือน 1 ถืงเดือน t (เดือนที่1 =  เดือนม.ค.และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถืงเดือนท่ี เ(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร



ต ารางท ี่ 4 .4 .5  (ต ่อ )

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารท ำก ำ ไรก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

กลุ่มวัตถดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มธุรกิจบริการ
อัตราส่วนทางการเงินใน แบบ อัตราส่วนทางการเงินที่ อัตราส่วนทางการเงินใน แบบ อัตราส่วนทางการเงินที่ อัตราส่วนทางการเงินใน แบบ อัตราส่วนทางการเงินที่

56-1 ผู้วิจัยคำนวณ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ
Financial Stock รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม

Ratio Return สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ
ROS CR Exponential* Logarithmic Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Logarithmic Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Logarithmic Exponential N/A
ROA CR Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential* Exponential

BHR Exponential N/A Exponential* Quadratic Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential* Exponential
ROE CR Exponential* Exponential Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential* Quadratic Exponential Quadratic Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Exponential Exponential* Quadratic Exponential N/A Exponential* Logarithmic
EPS CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
CFN CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Quadratic Exponential N/A Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Quadratic Exponential N/A Exponential N/A
* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบที่คาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลกทรัพย์i ตั้งแต่เดือน1 ถิงเดือน t (เด ือนที่1= เดือนม.ค.และเดือนที่ t = เดือนธ.ค.)
BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์i ตั้งแต่เดือนที่ 1 ถึงเดือนที่ เนดือนที่ 1 = เดือนม.ค. และเดือนที่ t = เดือนธ.ค.)
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนชองผู้ถือหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร



ต ารางท ี่ 4 .4 .5  (ต ่อ )

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารท ำก ำ ไรก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Financial
Ratio

stock
Return

กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินV ผู้วิจัยคำนวณ อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัยคำนวณ

รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบที่พบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบที่พบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบที่พบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบที่พบ
ROS OR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Exponential

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential* Exponential
ROA CR Exponential* Quadratic Exponential* Quadratic Exponential* Exponential Exponential N/A

BHR Exponential* Quadratic Exponential* Quadratic Exponential* Exponential Exponential N/A
ROE CR Exponential* Quadratic Exponential* Quadratic Exponential* Exponential Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential Quadratic Exponential* Exponential Exponential N/A
EPS CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
CFN CR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A

BHR Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A Exponential N/A
* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบท่ีคาดนวังตามลมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสม'จากหลกทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเคือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
BHR= ผลตอบแทนจากการช้ือและถือหลักทรัพย์i ตงแต่เดือนท่ี 1 ถิงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)
ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร
EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น
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ตารางท่ี 4.4.6 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพ 
ของสินทรัพย์กับผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีกับรายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยผลจากการทดสอบ 
แต่ละปี ที่พบว่า อ ัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่เป ิดเผยในแบบ 56-1 มี
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ในรูปแบบสมการ Exponential ซ่ึงไม่ 
เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว้ เมื่อได้ทำการทดสอบรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มธุรกิจ 
บริการ มีผลการทดสอบเป็นไปในลักษณะเดียวกัน คือรูปแบบสมการ Exponential (ภาพท่ี 4.12) 
ซึ่งอาจเนื่องมาจากลักษณะธุรกิจเฉพาะของบริษัทในกลุ่มธุรกิจบริการมีแตกต่างจากกลุ่ม 
อุตสาหกรรมอื่น โดยสินค้าหรือบริการของกลุ่มธุรกิจบริการจะมีลักษณะสามารถทดแทนกันได้ 
หลายรูปแบบ ลักษณะการแข่งขันจะแข่งขันกันด้านราคา สภาพการแข่งขันจึงค่อนข้างรุนแรง 
ดังนั้นจึงอาศัยกลยุทธ์การขายให้ได้ในปริมาณมาก ซึ่งมีผลต่ออัตราการหมุนเวียนของสินค้า 
คงเหลือ (IT) ในการวัดความสามารถในการบริหารสินค้าคงเหลือของบริษัท โดยเมื่ออัตราการ 
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) เพิ่มขึ้นในช่วงแรกที่ใกล้เคียงกับคู่แข่งหรือกลุ่มอุตสาหกรรม จะ 
ทำให้ผลตอบแทนของหุ้นค่อย  ๆ เพิ่มสูงขึ้น เพราะบริษัทมีความสามารถในบริหารสินค้าคงเหลือ 
อย่างมีประสิทธิภาพ แต่เมื่ออัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) เพิ่มข้ึนเร่ือย  ๆจนสูงกว่า 
คู่แข่งหรือกลุ่มอุตสาหกรรมแล้ว ผลตอบแทนของหุ้นจะเพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ก็เนื่องมาจาก 
นอกจากความสามารถในการบริหารสินค้าคงเหลือแล้ว ยังอาจมาจากการที่บริษัทมีความสามารถ 
ในการหาสินค้าและบริการมาทดแทนสินค้าของคู่แข่งได้ หรือสามารถหาสินค้าและบริการมา 
ตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้รวดเร็วกว่าคู่แข่ง ด้วยเหตุนี้จึงทำให้ผลตอบแทนของหุ้น 
เพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วน่ันเอง รูปแบบความสัมพันธ์จึงอยู่ในรูปแบบลมการ Exponential

อัตราส ่วนแสดงประสิทธิภาพของส ินทรัพย์

------- รูป แบบตามสมมติฐาน คือ Square Root
ภาพที 4.12 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของ 

สินค้าคงเหลือที่เปิดเผยในแบบ 56-1 รายกลุ่มอุตสาหกรรม
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นอกจากนั้น การทดสอบแต่ละปียังพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ท่ี 
ผ ู้ว ิจ ัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน มีความสัมพันธ์ก ับผลตอบแทนจากการซื้อและถือ 
หลักทรัพย์ (BHR) ในรูปแบบลมการ Logarithmic (ภาพที่4.13) ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบ 
ของกลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม โดยของลูกค้าของกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ที่เน้นต้นทุนเพื่อ1ไป 
ใข้ในการผลิตต่อหรือซึ่งเป็นต้นทุนของธุรกิจของลูกค้า ดังนั้นผู้ประกอบการจึงต้องใช้กลยุทธ์เน้น 
การผลิตและขายในปริมาณมาก เพราะฉะนั้นยิ่งมีการขายในปริมาณมากเท่าไหร่ก็จะยิ่งทำให้ 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) เพ่ิมสูงขึ้น จึงส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึ้นอย่าง 
รวดเร็วในช่วงแรก แต ่เม ื่ออ ัตราการหมุนเว ียนของสินค ้าคงเหลือ (IT) เพ ิ่มสูงขึ้นเรอย  ๆ
ผลตอบแทนของหุ้นก็จะเพิ่มขึ้นในสัดส่วนที่ลดลง เพราะการเพิ่มขึ้นของอัตราการหมุนเวียนของ 
สินค้าคงเหลือ (IT) อาจเกิดจากการมีต้นทุนที่เพิ่มสูงขึ้นมากกว่าการเพิ่มขึ้นของปริมาณการขาย 
จึงทำให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึ้นในสัดส่วนที่ลดลง จึงทำให้รูปแบบความสัมพันธ์อยู่ในรูปแบบ 
สมการ Logarithmic

BHR

ภาพท่ี 4.13 เปรียบเทียบรูปแนบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของสินค้า 
คงเหลือที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน รายกลุ่มอุตสาหกรรม

อย่างไรก็ตาม จากการทดลอบแต่ละปีท่ีพบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และ 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ 
เมื่อเปรียบเทียบกับการวิเคราะห์ผลการทดสอบรายกลุ่มอุตสาหกรรมแล้ว ได้แสดงให้เห็นว่า กลุ่ม 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจบริการ และกลุ่มเทคโนโลยีมี 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ 
โดยความสัมพ ันธ์ท ี่เหมาะสมในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง อยู่ในรูปแบบสมการ 
Square Root ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว้เพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเดียว ส่วนกลุ่ม
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สินค้าอุปโภคบริโภค และกลุ่มเทคโนโลยี พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) มี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ Exponential (ภาพท่ี 4.14) ก็เนื่องจาก 
ลักษณะเฉพาะของสินค้าในอุตสาหกรรมนี้ที่มีความคล้ายคลึงกันและมีผู้ประกอบการรายใหม่เข้า 
มาในอุตสาหกรรมเพิ่มขึ้นอยู่ตลอดเวลา จึงเป็นเหตุให้สภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรมนี้มีความ 
รุนแรงมาก อีกทั้งต้นทุนวัตถุดิบและค่าแรงภายในประเทศที่สูงกว่าต้นทุนของต่างประเทศ ซึ่งทำให้ 
บริษัทในอุตสาหกรรมนี้ต้องเน้นการขายในปริมาณมาก ดังนั้นหากอัตราการหมุนเวียนของ 
สินทรัพย์ (AT) เพิ่มขึ้นในช่วงแรกผลตอบแทนของหุ้นจะสูงขึ้นในสัดส่วนที่ไม่มากนัก แต่เม่ืออัตรา 
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) เพิ่มขึ้นเรื่อย  ๆ ในระดับที่สูงกว่าคู่แข่งหรือสูงกว่ากลุ่ม
อุตสาหกรรม จะทำให้ผลตอบแทนของหุ้นสูงขึ้นในสัดส่วนที่เพิ่มมากขึ้น ก็เป็นผลมาจากการที่นัก 
ลงทุนมองเห็นความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของบริษ ัทที่ด ีกว่าบริษ ัทอื่น  ๆ ในกลุ่ม 
อุตสาหกรรม จึงทำให้รูปแบบความสัมพันธ์อยู่ในรูปแบบสมการ Exponential

CR, BHR

------- รูปแบบตามสมมติฐาน คือ Square Root
ภาพท่ี 4.14 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ

รายกลุ่มอุตสาหกรรม (1)

ส่วนกลุ่มธุรกิจบริการ พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) มีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ Quadratic (ภาพท่ี 4.15) เนื่องจากลักษณะการลงทุนของ 
บริษัทในกลุ่มธุรกิจบริการที่ส่วนใหญ่จะลงทุนสูงในส่วนของที่ดิน อาคาร จึงทำให้มีสินทรัพย์ 
ค่อนข้างสูง ดังนั้นหากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) สูงขึ้น ซึ่งแสดงถึงความมี
ประสิทธิภาพในการใช้ส ินทรัพย์ท ั้งหมดของบริษ ัทเพ ื่อสามารถก่อให้ยอดขาย ก็จะทำให้ 
ผลตอบแทนของหุ้นสูงขึ้น แต่หากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) เพิ่มสูงขึ้นจนถึงจ ดุ หน่ึง 
ผลตอบแทนของหุ้นจะลดลง ก็เนื่องมาจากการเพิ่มขึ้นของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) 
นั้นอาจไม่ได้เกิดจากความมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์แต่อาจเกิดจากการที่บริษัทมี 
สินทรัพย์ลดลงไม่มีการลงทุนทดแทน หรือไม่มีการขยายการลงทุนเพื่อแข่งกับคู่แข่งขัน ซึ่งทำให้ 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) เพ่ิมข้ึน ดังนั้นผลตอบแทนของหุ้นจึงลดลง ความสัมพันธ์
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ของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) กับผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มธุรกิจบริการจึงอยู่ใน 
รูปแบบสมการ Quadratic

CR, BHR

ภาพท่ี 4.15 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ
รายกลุ่มอุตสาหกรรม (2)

อย่างไรก็ตาม อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) นั้นไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 
ของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งอาจหมายความได้ว่า นักลงทุนไม่ได้ลนใจนำ 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) มาประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุน จึงทำให้ไม่มี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น



ต ารางท ี่ 4 .4 .6

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีน ,ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

แต่ละจ (N=1,025) กลุ่มเกษตรแล ะอุตสาหกรรม กลุ่มอุปโภคบริโภค
อัตราส่วนทางการเงินใน อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัย อัตราส่วนทางการเงินใน อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัย อัตราส่วนทางการเงินใน อัตราส่วนทางการเงินที่ผู้วิจัย

แบบ 56-1 คำนวณ แบบ 56-1 คำนวณ แบบ 56-1 คำนวณ
Financial stock รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม

Ratio Return สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ สมมติฐาน รูปแบบที่พบ
AT CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root* Exponential Square Root N/A

BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root Exponential Square Root N/A

IT CR Square Root Exponential Square Root Logarithmic Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A
BHR Square Root Exponential Square Root** Logarithmic Square Root* N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

ART CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A
BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบทีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ตั้งแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนที่ t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์i ตั้งแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนที่ ย์เดือนที่ 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 
AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (ยอดขายสุทธิ / สินทรัพย์รวมเฉลี่ย)
ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ยอดขายสุทธิ / ลูกหนี้เฉลี่ย)
IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า (ต้นทุนสินค้าขายหรือต้นทุนการให้บริการ / สินค้าคงเหลือเฉลี่ย)



ต ารางท ี่ 4 .4 .6  (ต ่อ )

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งส ัต ร าส ่วน แ ส ด งป ระส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์? าบ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

กล ุ่มว ัตถ ุด ิบและส ิน ค ้าอ ุตสาห กรรม กล ุ่มทร ัพ ยากร กล ุ่มธ ุรก ิจบร ิการ

อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน
ในแบบ 56-1 ที่ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ที่ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ท่ีผู้วิจัยคำนวณ

Financial Stock รูปแบบตาม รูปแบบท่ี รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม
Ratio Return สมมติฐาน พบ ลมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ

AT CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root* Quadratic

BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root* Quadratic
IT CR Square Root N/A Square Root** Logarithmic Square Root N/A Square Root N/A Square Root Exponential Square Root N/A

BHR Square Root N/A Square Root** Logarithmic Square Root N/A Square Root N/A Square Root* Exponential Square Root N/A

ART CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A
BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบที่คาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิต ิ (F -Test)

N /A คือ ไม ่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)

CR =  ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ตั้งแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนที่ 1 = เดือนมกราคม และเดือนที่ t = เดือนธันวาคม)

BHR= ผลตอบแทนจากการชื้อและถือหลักทรัพย์ i ตั้งแต่เดือนที่ 1 ถึงเดือนที่ t ( เดือนที่ 1 = เดือนมกราคม และเดือนที่ t = เดือนธันวาคม) 
AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (ยอดขายสุทธิ / สินทรัพย์รวมเฉลี่ย)

ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ยอดขายสุทธิ / ลูกหนี้เฉลี่ย)

IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า (ต้นทุนสินค้าขายหรือต้นทุนการให้บริการ / สินค้าคงเหลือเฉลี่ย)



ต ารางท ี่ 4 .4 .6  (ต ่อ )

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น แ ส ด งป ระ ส ิท ธ ิภ าพ ข อ งส ิน ท ร ัพ ย ์ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Financial
Ratio

stock
Return

กล ุ่มเทคโนโลย ึ กล ุ่มอส ังห าร ิมท ร ัพ ย ์

อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ

รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามลมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ

AT CR Square Root N/A Square Root** Exponential Square Root N/A Square Root N/A

BHR Square Root N/A Square Root** Exponential Square Root N/A Square Root* Square Root
IT CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root* Square Root

BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root* Square Root
ART CR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

BHR Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A Square Root N/A

* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบทีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีน ัยสำคัญทางสถิต ิ (F -Test)

N/A คือ ไม ่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีน ัยสำคัญทางสถิติ(F -Test)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ตั้งแต่เดือน 1 ถิงเดือน t (เดือนที่ 1 = เดือนมกราคม และเดือนที่ t = เดือนธันวาคม)

BHR= ผลตอบแทนจากการซื้อและถือหลักทรัพย์i ตั้งแต่เดือนที่ า ถืงเดือนที่ t ( เดือนที่ 1 = เดือนมกราคม และเดือนที่ t =  เดือนธันวาคม) 
AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (ยอดขายส ุทธิ/ส ินทรัพย ์รวมเฉล ี่ย)

ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ยอดขายสุทธิ / ลูกหนี้เฉลี่ย)

IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า (ต้นทุนสินค้าขายหรือต้นทุนการให้บริการ / สินค้าคงเหลือเฉลี่ย)



111

ตารางท่ี 4.4.7 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีกับรายกลุ่มอุตสาหกรรม โดยผลจากการทดสอบแต่ละปี พบว่า 
อัตราส่วนแสดงสภาพคล,องไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญในทุก 
รูปแบบความสัมพันธ์ และเมื่อได้ทำการทดสอบรายกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มสินค้าอุปโภค 
บริโภค อัตราส่วนกสับสภาพคล่องกระแสเงินสด (CFR) มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นใน 
รูปแบบสมการ Quadratic (ภาพท่ี 4.16) เนื่องจากลักษณะธุรกจิของกลุ่มอุตสาหกรรมนี้ที่กำสัง 
ประลบปัญหาทางด้านการแข่งขันที่รุนแรงกับตลาดต่างประเทศ เซ่นจีนและเวียดนามปัญหา 
มาตรการการกีดกันทางการค้าของต่างประเทศ และปัญหาทางด้านต้นทุนทางด้านแรงงานของ 
ต่างประเทศที่มีต้นทุนตํ่ากว่าต้นทุนแรงงานของไทย ส่งผลให้ความสามารถในการแข่งขันของไทย 
ตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการในต่างประเทศ ซึ่งสาเหตุเหล่านี้ไม ่เพ ียงแต่ส ่งผลให้ 
ความลามารถในการทำกำไรของอุตสาหกรรมนี้ตํ่าเท่านั้น แต่ยังส่งผลให้กระแสเงินสดจากการ 
ดำเนินงานต่ํากว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่นไปด้วย ดังนั้นการอัตราส่วนกสับสภาพคล่องกระแสเงินสด 
(CFR) ตํ่ากว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ก็แสดงถึงความสามารถในการชำระหนี้สินหมุนเวียนจาก 
กระแสเงินสดจากการดำเนินงานของกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคที่ค่อนข้างตํ่า ดังนั้น จึงลามารถ 
อธิบายรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนกสับสภาพคล่องกระแสเงินสด (CFR) กับผลตอบแทน 
ของหุ้น ได้ดังนี้ หากอัตราส่วนกสับสภาพคล่องกระแลเงินสด (CFR) เพิ่มสูงขึ้นก็จะแสดงถึงความ 
มีสภาพคล่องของบริษัทที่ดีขึ้น ผลตอบแทนของหุ้นจึงเพิ่มสูงขึ้น แต่ถ้าหากอัตราส่วนกลับสภาพ 
คล่องกระแสเงินลด (CFR) เพิ่มสูงขึ้นจนถึงระดับหนึ่ง ผลตอบแทนของหุ้นจะลดลง ก็เน่ืองมาจาก 
บริษัทอาจมีกระแสเงินสดจากการดำเนินงานที่มากเกินไปมีกระแสเงินสดมากเกินความจำเป็นไม่ 
สามารถนำไปขยายการลงทุน หรือนำไปลงทุนในด้านอื่นเพื่อให้เกิดประโยชน์กลับมายังนักลงทุน 
ได้ ผลตอบแทนของหุ้นจึงลดลง ซึ่งรูปแบบความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในรูปแบบสมการ Quadratic
ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่คาดหวังไว้

CR, BHR

อ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ ง

ภาพที 4.16 เปรียบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตรากลับสภาพคล่องต่อกระแสเงินสด

รายกลุ่มอุตสาหกรรม
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อย่างไรก็ตาม กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม 
ทรัพยากร กลุ่มธุรกิจบรการ กลุ่มเทคโนโลยี และกลุ่มอสังหารมทรัพย์ที่พบว่า ไม่มีอัตราสิวนแสดง 
สภาพคล่องที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งหมายความได้ว่า 
นักลงทุนไม่ได้นำอัตราสิวนแสดงสภาพคล่องมาประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม 
ตังกล่าวจึงทำให้อัตราสิวนแสดงสภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมี 
นัยสำคัญ



ต ารางท ี่ 4 .4 .7

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ราส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่■ อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

แต ่ละป ี (N=1,025) กล ุ่ม เกษ ตรแล ะอ ุตสาห กรรม กล ุ่มอ ุปโภคบร ิโภค

อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน
ในแบบ 56-1 ท่ีผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ที่ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ที่ผู้วิจัยคำนวณ

Financial stock รูปแบบตาม รูปแบบดาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม

Ratio Return สมมติฐาน รูปแบบทีพบ ลมมติฐาน รูปแบบทีพบ สมมติฐาน รูปแบบทีพบ สมมติฐาน รูปแบบทีพบ สมมติฐาน รูปแบบทีพบ สมมติฐาน รูปแบบทีพบ

CURRENT CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

QUICK CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

CFR CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic* Quadratic Quadratic* Quadratic

BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic* Quadratic Quadratic* Quadratic
* มีความลัมพ้นธํในรูปแบบทีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธํในทุกรูปแบบลมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนที 1 = เดือนมกราคม และเดือนที t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถึอหลักทรัพย์i ตังแต่เดือนที 1 ถึงเดือนที t(เดือนที 1 = เดือนมกราคม และเดือนที t = เดือนธันวาคม) 
CURRENT = อัตราสํวนเงินทุนหมุนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน / หน้ีสินหมุนเวียน)
QUICK = อัตราสํวนทุนหมุนเวียนเร็ว (สินทรัพย์หมุนเวียน -  สินค้าคงเหลือ / หน้ีสินหมุนเวียน )
CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินลด(กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน/หนี้สินหมุนเวียน)



ต ารางท ี่ 4 .4 .7  (ต ่อ )

ก า ร Iป ร ีย บ เท ีย บ ค วาม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่วน แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

กล ุ่มว ัตถ ุด ิบและส ิน ค ้าอ ุตสาห กรรม กล ุ่มทร ัพยากร กล ุ่มธ ุรก ิจบร ิการ

อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี
ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ยูวิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ

Financial stock รูปแบบตาม รูปแบบ รูปแบบตาม รูปแบบ รูปแบบตาม รูปแบบ รูปแบบตาม รูปแบบ รูปแบบตาม รูปแบบท่ี รูปแบบตาม รูปแบบ
Ratio Return สมมติฐาน ท่ีพบ สมมติฐาน ท่ีพบ สมมติฐาน ท่ีพบ สมมติฐาน ท่ีพบ สมมติฐาน พบ สมมติฐาน ท่ีพบ

CURRENT CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

QUICK CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

CFR CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบท่ีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถืติ (F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดอน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t(lดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 
CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน)
QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (สินทรัพย์หมุนเวียน -  สินค้าคงเหลือ / หน้ีสินหมุนเวียน )
CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินสด(กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน/หนี้สินหมุนเวียน)



ต ารางท ี่ 4 .4 .7  (ต ่อ )

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น แ ส ด งส ภ าพ ค ล ่อ งก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Financial
Ratio stock Return

กล ุ่มเทคโนโลย ี กล ุ่มอส ังหาร ิมทร ัพ ย ์

อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วีจัยคำนวณ

รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ

CURRENT CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

QUICK CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

CFR CR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A
BHR Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A Quadratic N/A

* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบทีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)
N/A ดือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)
CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)
BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถึอหสักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 
CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน)
QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (สินทรัพย์หมุนเวียน -  สินค้าคงเหลือ / หน้ีสินหมุนเวียน )
CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแลเงินสด (กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน / หน้ีสินหมุนเวียน)



116

ตารางท่ี 4.4.8 แสดงผลการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนแสดงความสามารถ 
ในการชำระหนี้กับผลตอบแทนของหุ้นแต่ละปีกับรายกลุ่มอุตสาหกรรม จากการเปรียบเทียบพบว่า 
ผลจากการทดสอบแต่ละปีกับผลการดีกษารายกลุ่มอุตสาหกรรมในส่วนนี้สอดคล้องเป็นไปใน 
ลักษณะเดียวกัน โดยการดีกษาแต่ละปี พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) มี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ Exponential (ภาพท่ี 4.17) ซึ่งสามารถ 
อธิบายความสัมพันธ์ได้ว่า เมื่ออัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) เพิ่มขึ้นส่งผลให้ 
ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ (CR) ค่อย  ๆ ลดลงในช่วงแรก เนื่องมาจากนักลงทุนมองเห็น 
ความเส่ียงของกิจการ และขาดความมั่นใจในความสามารถในการดำรงอยู่ของบริษัท จึงทำการเท 
ขายหุ้น ราคาหุ้นจึงลดตํ่าลง โดยไม่มีแรงซื้อมารองรับ ดังนั้นผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ 
(CR) จึงลดตํ่าลงเรื่อย  ๆ เมื่ออัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวเพิ่มขึ้น ผลการดีกษารายกลุ่ม 
อุตสาหกรรม สอดคล้องกับผลการทดสอบแต่ละปี คือ กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่ม 
ทรัพยากร และกลุ่มธุรกิจบริการ ซึ่งบริษัทส่วนใหญ่ในสามกลุ่มอุตสาหกรรมนี้จะมีลักษณะการ 
อัดหาเงินทุนที่อยู่ในรูปของการก่อหนี้ในลัดส่วนที่ตํ่ากว่าการใช้เงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ดังน้ัน 
หากบริษัทใดในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งสามนี้มีความลามารถในการจ่ายคืนชำระหนี้ที่ตํ่ากว่ากลุ่ม 
อุตสาหกรรม ก็จะทำให้นักลงทุนมองเห็นความเสี่ยงในการดำเนินธุรกิจของบริษัทนั้น ซึ่งอาจมี 
ความเสี่ยงที่อาจถูกฟ้องล้มละลาย จึงทำให้นักลงทุนเทขายหุ้น ซึ่งหุ้นของบริษัทดังกล่าวก็จะไม่มี 
ความน่าสนใจในการลงทุนเพราะบริษัทอาจล้มละลายไม่สามารถดำเนินธุรกิจต่อไปได้ ดังนันท่ี 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ จึงมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบ 
สมการ Exponential

CR

อ ัต ราส ่วน แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารย ์าระห น ี้

ภาพที่ 4.17 เปรยบเทียบรูปแบบความสัมพันธ์ของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

รายกลุ่มอุตสาหกรรม
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แต่อย่างไรก็ตาม กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม กลุ่มสินค้าอุปโภคบริ'โภค กลุ่มเทคโนโลย ี
และกลุ่มอสังหารมทรัพย์พบว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ไม่มีความสัมพันธ์ 
กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ ซึ่งหมายความได้ว่า นักลงทุนไม่ได้นำอัตราส่วนแสดง 
ความสามารถในการชำระหนี้มาประกอบการตัดสินใจลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวจึงทำให้ 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ไม,มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมี 
นัยสำคัญ



ต ารางท ี่ 4 .4 ,8

ก าร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งส ัต ร าส ่วน แ ส ด งค ว าม ส าม ารถ ใน ก ารฟ ้า ร ะห น ี้ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

แต่ละปี (N=1,025) กลุ่มเกษตรแลร:อุตสาหกรรม กลุ่มอุปโภคบริโภค
อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี

ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ

Financial stock รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม
Ratio Return สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ ลมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ ลมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ

DE CR Logarithmic Exponential Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A
BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

INVT CR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A
BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบทีคาดหวังตามลมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test) 

N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือน 1 ถืงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)

BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t ( เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)

DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (หน้ีสินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น)

INVT = อัตราส่วนความสามารถชำระดอกเบ้ีย (ดอกเบ้ียจ่าย / กระแสเงินลดจากการดำเนินงาน + ดอกเบ้ียจ่าย )



ต ารางท ี่ 4 .4 .8  (ต ่อ )

ก า ร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารอ ั!ร ะห น ี้ก ้บ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ี» ,ล ะ ร าย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มทรัพยากร กลุ่มธุรกิจบรการ
อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินท่ี

ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ ในแบบ 56-1 ผู้วิจัยคำนวณ
Financial stock รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม รูปแบบตาม

Ratio Return สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ สมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ
DE CR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic* Exponential Logarithmic N/A Logarithmic N/A

BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic* Exponential Logarithmic N/A Logarithmic* Exponential
INVT CR Logarithmic N/A Logarithmic Exponential Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic Exponential

BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic Exponential
* มีความสัมพันธ์ในรูปแบบท่ีคาดหวังตามสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ(F-Test)

N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบสมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)

BHR= ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t(เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม) 

DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถึอหุ้น (หน้ีสินรวม / ส่วนของผู้ถือหุ้น)

INVT = อัตราส่วนความลามารถชำระดอกเบ้ีย(ดอกเบ้ียจ่าย/กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน+ดอกเบ้ียจ่าย)
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ต ารางท ี่ 4 .4 .8  (ต ่อ )

ก า ร เป ร ีย บ เท ีย บ ค ว าม ส ัม พ ัน ธ ์ข อ งอ ัต ร าส ่ว น แ ส ด งค วาม ส าม ารถ ใน ก ารฟ ้า ร ะห น ี้ก ับ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น แ ต ่ล ะป ีแ ล ะ ราย ก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม

Financial
Ratio

stock
Return

กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ อัตราส่วนทางการเงินในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ

รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามสมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามลมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ รูปแบบตามลมมติฐาน รูปแบบท่ีพบ

DE CR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A ;

BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

INVT CR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

BHR Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A Logarithmic N/A

* ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ใ น ร ูป แ บ บ ท ีค าด ห ว ังต าม ส ม ม ต ิฐ า น  อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ(F-Test)

N/A คือ ไม่พบความสัมพันธ์ในทุกรูปแบบลมการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ (F-Test)

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนมกราคม และเดือนท่ี t = เดือนธันวาคม)

BHR = ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t ( เดือนท่ี 1 =  เดือนมกราคม และเดือนที่ t =  เดือนธันวาคม) 

DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (หนสินรวม / ส่วน,ของผู้ถือหุ้น)

INVT = อัตราส่วนความลามารถชำระดอกเบ้ีย (ดอกเบ้ียจ่าย / กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน + ดอกเบ้ียจ่าย )

120



121

4.4.2.3 การทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ รายกลุ่มอุตสาหกรรม

การทดลอบสมการถดถอยเชิงพหุรายกลุ่มอุตสาหกรรมในส่วนนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 
ความมีอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อผลตอบแทนของหุ้นในระดับกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือ 
เปรียบเทียบกับการทดสอบลมการถดถอยเชิงพหุแต่ละปี

ตารางที่ 4.4.9 แสดงการเปรียบเทียบการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุแต่ละปีกับราย 
กลุ่มอุตสาหกรรม (ดูรายละเอียดท่ีภาคผนวก ง.) พบว่า ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีอัตราส่วนทาง 
การเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นแตกต่างกัน รวมทั้งรูปแบบความสัมพันธ์ก็ 
แตกต่างกันด้วย โดยเมื่อผลการทดสอบลมการถดถอยเชิงพหุแต่ละปี พบว่า มีอัตราส่วนทาง 
การเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ คือ อัตราการหมุนเวียนของ 
สินค้าคงเหลือ (IT) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) ท่ี 
เปิดเผยในแบบ 56-1 แต่การทดลอบในรายกลุ่มอุตสาหกรรม ให้ผลการทดสอบที่ตรงกันข้ามกับ 
การทดสอบแต่ละปี คือ ในการทดลอบสมการถดถอยเชิงพหุของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกกลุ่ม พบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินในสมการถดถอยเชิงพหุทุกอัตราส่วนมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้น 
อย่างมีนัยสำคัญ โดยอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นสูงที่สุดเมื่อ 
พ ิจารณาจากค่าส ัมประสิทธี่ความถดถอยมาตรฐาน (BETA) สูงที่สุด ในกลุ่มเกษตรและ 
อุตสาหกรรม คือ กำไรต่อหุ้น (EPS) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย 
(ROS) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน กลุ่มอุปโภคบริโภค คือ อัตราผลตอบแทนจาก 
ยอดขาย (ROS) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และจากที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน กลุ่ม 
วัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม คือ อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย (ROS) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 
และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน กลุ่ม 
ทรัพยากร คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และจากท่ี 
ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน กลุ่มธุรกิจบริการ คือ อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(IT) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูล 
ในงบการเงิน กลุ่มเทคโนโลยี คือ อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 
และจากที่ผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์คือ อัตราผลตอบแทน 
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ที่เปิดเผยในแบบ 56-1 และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 
(IT) ท่ีผู้วิจัยคำนวณจากข้อมูลในงบการเงิน

นอกจากนั้น การทดลอบสมการถดถอยเชิงพหุรายกลุ่มอุตสาหกรรมยังพบว่า ในแต่ละ 
กลุ่มอุตสาหกรรมจะมีอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นที่แตกต่างกัน
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รวมทั้งอัตราส่วนทางการเงินทุกตัวในสมการถดถอยเชิงพหุยังมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของ 
หุ้นอย่างมีนัยสำคัญในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม แต่ผลการทดสอบลมการถดถอยเชิงพหุแต่ละปี กสับ 
พบว่า มีเพียงบางอัตราส่วนทางการเงินเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมี 
นัยสำคัญ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้เพื่อพิจารณาความสัมพันธ์กับผลตอบแทน 
ของหุ้นในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความแตกต่างกันตามสักษณะของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม 
น้ัน และการพิจารณารายกลุ่มอุตสาหกรรมยังซี้ให้เห็นความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ 
ผลตอบแทนของหุ้นที่ชัดเจนกว่าความสัมพันธ์แต่ละปี อีกทั้งการที่อัตราส่วนทางการเงินที่มี 
ความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นแตกต่างกันในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จึงทำให้ผลการ 
ทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุแต่ละปี มีเพิยงบางอัตราส่วนทางการเงินเท่านั้นที่มีความสัมพันธ์กับ 
ผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ
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ตารางท ี่ 4 .4 .9

แสดงการเปรียบเทียบผลการทดสอบสมการถดถอยเดูงพหุแต่ละปีเาบรายกลุ่มอุตสาหกรรม
อัตราส่วนทางการเงินท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ

stock อัตราส่วน รูปแบบ อัตราส่วน รูปแบบ
Return ทางการเงน T-Test สมการ Adj.R2 ทางการเงน T-Test สมการ Adj.R2

ROS" 0.000 Logarithmic 0.612 ROS" 0.000 Logarithmic 0.276

ROA* 0.000 Exponential ROA* 0.044 Exponential

CR ROE* 0.042 Exponential IT* 0.026 Exponential

IT 0.552 Exponential

แต่ละปี DE 0.306 Exponential

ROS" 0.000 Logarithmic 0.993 ROS* 0.049 Exponential 0.321

ROA* 0.000 Exponential ROA* 0.039 Exponential
BHR

ROE* 0.045 Exponential IT" 0.000 Logarithmic

IT 0.075 Exponential

ROS* 0.049 Logarithmic 0.181 ROS" 0.000 Exponential 0.598

กลุ่มเกษตร
CR ROA* 0.034 Exponential ROA* 0.018 Exponential

EPS" 0.019 Exponential
และ

ROS* 0.048 Logarithmic 0.177 ROS" 0.000 Exponential 0.518
อุตสาหกรรม

BHR ROA* 0.03 Exponential ROA* 0.009 Exponential

EPS" 0.015 Exponential

ROS** 0.005 Logarithmic 0.230 ROS" 0.009 Exponential 0.272

ROA* 0.012 Exponential ROA* 0.035 Exponential

ROE* 0.027 Exponential CFR* 0.041 Quadratic
CR

EPS* 0.022 Exponential

กลุ่มสินค้า
AT* 0.017 Exponential

CFR* 0.017 Quadratic
อุปโภค
บริโภค

ROS** 0.000 Logarithmic 0.336 ROS** 0.022 Exponential 0.323

ROA* 0.032 Exponential ROA* 0.046 Exponential

ROE* 0.035 Exponential CFR* 0.044 Quadratic
BHR

EPS* 0.015 Exponential

AT* 0.046 Exponential

CFR* 0.024 Quadratic

‘ ม ีค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ก ับ ผ ลต อ บ แ ท น ข อ งห ุ้น อ ย ่างม ีน ัย ส ำค ัญ

“  อ ัต ราส ่วน ท างก าร เง ิน ท ี่ม ีค ่าส ัม ป Î ะส ิทเธ ิ้ค 'วามกดถอย (BETA) ส ูงท ี่ส ุด

CR = ผ ล ต อ บ แ ท น ส ะส ม จ าก ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ i ต ั้งแต ่เด ือน  1 ถ ึง เด ือน  t (เด ือนท ี่ 1 =  เด ือน ม .ค . และเด ือน ท ี่ t = เด ือนธ.ค.)

BHR= ผ ล ต อ บ แ ท น จ าก ก ารซ ื้อ แ ล ะถ ือ ห ล ัก ท ร ัพ ย ์i ต ั้งแต ่เด ือน ท ี่ 1 ถ ึง เด ือน ท ี่ t

ROS = อ ัต ราผ ลต อบ แท น จากยอ ดข าย  ROA= อ ัต ราผ ลต อ บ แ ท น จาก ส ิน ท ร ัพ ย ์ ROE = อ ัต ราผ ลต อบแท น จากส ่วน ข องผ ู้ถ ึอห ุ้น

CFN = อ ัต ราส ่วน เง ิน สดต ่อการท ำกำไร EPS = อ ัตราส ่วน กำไรต ่อห ุ้น  AT = อ ัตราหมน เว ียน ข องส ิน ท ร ัพ ย ์รวม

IT= อ ัตราการห ม ุน เว ียน ข องส ิน ค ้า  ART = อ ัต ราการห ม ุน เว ีย น ข องล ูกห น ี้ CURRENT = อ ัต ราส ่วน เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ียน

Q UICK =  อ ัต ราส ่วน ท ุน ห ม ุน เว ียน เร ็ว  CFR = อ ัต ราส ่วน ก ล ับ ส ภ าพ ค ล ่อ งก ระแส เง ิน ส ด

DE = อ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน ต ่อส ่วน ข องผ ู้ถ ึอห ุ้น  INVT = อ ัต ราส ่วน ก ล ับ ค วาม ส าม ารถ ช ำระด อ ก เบ ย
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ตารางท่ี 4.4.9 (ต่อ)

แสดงการเปร ียบเท ียบผลการทดสอบสมการถดถอยเร ั๊เงพห ุแต ่ละ'ป ีก ้บรายกล ุ่ม

อ ุตสาหกรรม

Stock
อัตราส่วนทางการเงินท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยคำนวณ

อัตราส่วน รปแบบ อัตราส่วน รปแบบReturn T-Test Adj.R2 T-Test Adj.R2
ทางการเงน สมการ ทางการเงน สมการ

ROS** 0.015 Logarithmic 0.075 ROS* ** 0.044 Exponential 0.132

ROE* 0.005 Exponential ROA* 0.029 Exponential
CR

กลุ่มวัตถุตบ IT** 0.016 Logarithmic

และสินค้า INVT* 0.009 Exponential
อุตสาหกรรม ROS* 0.026 Exponential 0.100

BHR ROA* 0.015 Quadratic

IT** 0.018 Logarithmic

ROA* 0.017 Exponential 0.357 ROE** 0.008 Quadratic 0.75

CR ROE** 0.018 Exponential CFN* 0.033 Quadratic

กล,มทร้พยากร
DE* 0.000 Exponential

ROA* 0.014 Exponential 0.368 ROE** 0.003 Quadratic 0.77

BHR ROE** 0.017 Exponential CFN* 0.020 Quadratic

DE* 0.029 Exponential

ROS* 0.047 Logarithmic 0.183 ROA* 0.004 Exponential 0.16

ROA* 0.005 Exponential AT** 0.047 Quadratic
CR

ROE* 0.005 Quadratic INVT* 0.010 Exponential

กลุ่มธุรกิจ IT** 0.000 Exponential
บรการ ROS* 0.011 Logarithmic 0.154 ROA* 0.000 Exponential 0.113

ROA* 0.011 Exponential AT** 0.004 Quadratic
BHR

IT** 0.001 Exponential DE* 0.009 Exponential

INVT* 0.005 Exponential

* มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ

** อัตทส่วนทางการเงินท่ีมีค่าสัมประสิทธความทดกอย (BETA) สูงท่ีสุด

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือน 1 ถึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)

BHR= ผลตอบแทนจากการเอและถึอหสักทรัพย์i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 ถึงเดือนท่ี t

ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถึอหุ้น

CFN = อัตราส่วนเงินสดต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมนเวียนของสินทรัพย์รวม

IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี CURRENT = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสเงินลด

DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถึอหุ้น INVT = อัตราส่วนกลับความสาผารทชำระดอกเน้ีย
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ตารางท่ี 4.4.9 (ต่อ)

แสดงการเปรียบเทียบผลการ'ทดสอบสมการถดถอยเริรงพหุแต่ละ,ปีกับรายกลุ่มอุตสาหกรรม

อัตราส่วนทางการเงินท่ีเปิดเผยในแบบ 56-1 อัตราส่วน'ทางการเงินท่ีผ้วิจัยคำนวณ
stock

อัตราส่วน รปแบบ อัตราส่วน รปแบบReturn
ทางการเงน

T-Test Adj.R2
ทางการเงน

T-Test Adj.R2
สมการ สมการ

ROA** 0.008 Quadratic 0.259 ROA** 0.028 Quadratic 0.331

CR ROE* 0.021 Quadratic ROE* 0.048 Quadratic

กลุ่มเทคโนโลยี
AT* 0.027 Exponential

ROA** 0.042 Quadratic 0.19 ROA" 0.019 Quadratic 0.198

BHR ROE* 0.028 Quadratic

AT* 0.011 Exponential

ROA* 0.032 Exponential 0.125 ROS* 0.008 Exponential 0.278

กล,ม

CR
ROE** 0.003 Exponential IT** 0.002 Square Root

ROA* 0.037 Exponential 0.116 ROS* 0.006 Exponential 0.311
อสงหารผทรพย

BHR ROE** 0.007 AT* 0.020 Square Root

IT" 0.014 Square Root

* มีความลัมพันธ์กับผลตอบ แทนของหุ้นอย่างมีนัยสำค้ญ

** อัตราส่วนทางการพันท่ีมีค่าลัมประสิทธิ'ความทดทอย (BETA) สูงท่ีสุด

CR = ผลตอบแทนสะสมจากหลักทรัพย์i ต้ังแต่เดือน 1 กึงเดือน t (เดือนท่ี 1 = เดือนม.ค. และเดือนท่ี t = เดือนธ.ค.)

BHR= ผลตอบแทนจากการช้ือและกึอหลักทรัพย์ i ต้ังแต่เดือนท่ี 1 กึงเดือนท่ี t

ROS = อัตราผลตอบแทนจากยอดขาย ROA= อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROE = อัตราผลตอบแทน'จากส่วนของผู้กึอหุ้น

CFN = อัตราส่วนพันสตต่อการทำกำไร EPS = อัตราส่วนกำไรต่อหุ้น AT = อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม

IT= อัตราการหมุนเวียนของสินค้า ART = อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี CURRENT = อัตราส่วนพันทุนหมุนเวียน

QUICK = อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว CFR = อัตราส่วนกลับสภาพคล่องกระแสพันสด

DE = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้กึอหุ้น INVT = อัตราส่วนกลับความสามารทชำระดอกเบ้ีย
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