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

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

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

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

companies, and investment management projects. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

บทนํา 
 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการขยายตัวคอนขางรวดเร็ว

ในระยะเวลาที่ผานมา จํานวนบริษัทจดทะเบียนเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ระดับราคาและปริมาณการ
ซื้อขายโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้นมาก ทําใหผูสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มจํานวนมาก
ข้ึน ซึ่งการลงทุนในหลักทรัพยอาจเปนการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงสูงเชนกัน 
ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพยอยางมีหลักเกณฑ ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาปจจัยตางๆ ที่มีผลใน
การกําหนดมูลคาและราคาของหลักทรัพยเพื่อวิเคราะหวาควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยใดที่จะทํา
ใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนตามที่คาดหวังไว 

 
 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหที่สําคัญวิธีหนึ่งที่ผูลงทุน
นิยมใชในการวิเคราะหเพื่อเลือกลงทุนในหลักทรัพย ซึ่งการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนี้ ประกอบดวย
การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท โดยวิธีที่นิยม
ใชในการวิเคราะหบริษัทวิธีหนึ่ง คือ การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน เปนการนําขอมูลตัวเลขที่
แสดงในงบการเงินมาเทียบอัตราสวนเพื่อหาความสัมพันธกัน ซึ่งการวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงินนี้ โดยทั่วไปจะแบงตามประเภทของการวิเคราะห ไดแก การวิเคราะหสภาพคลองทาง
การเงิน  การวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไร  
และการวิเคราะหความเสี่ยง ทั้งนี้การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินนั้น  อาจกลาวไดวาเปนการ
นําขอมูลตัวเลขในงบการเงิน    ซึ่งไดจากการจัดทําบัญชีตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป มาใช
ประกอบการตัดสินใจของผูลงทุน หรือเพื่อใหการแนะนําในการซื้อขายหลักทรัพยของนักวิเคราะห 
ซึ่งสอดคลองกับที่แมบทการบัญชีที่ไดกลาวถึงลักษณะเชิงคุณภาพของงบการเงินประการหนึ่ง   
นั่นคือ ความเกี่ยวของกับการตัดสินใจ  
 
 ปจจุบันการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยังเปนที่นิยมในการวิเคราะหหลักทรัพยของนักลงทุน  
ที่สามารถใหขอมูลเบื้องตนประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด และ
คาดวาจะสามารถใหผลตอบแทนที่ดี      และจากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยในตางประเทศ 
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มีผูวิจัย [Ou และ Penman (1989), Lev และ Thiagarajan (1993), Abarbanell และ 
Bushee(1997)] ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานที่ผูลงทุนใชวิเคราะห
หลักทรัพยกับผลตอบแทนที่เกิดขึ้น และพบขอสรุปที่เปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ การ
วิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐานสามารถใชในการพยากรณความสามารถในการทํากําไรของกิจการ
และผลตอบแทนจากการลงทุนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ        นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ 
Piotroski (2000) ทําการศึกษาความสามารถของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานในการเลือกลงทุนใน
หุนของกิจการที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลตลาดสูง ซึ่งเปนกลุมตัวอยางที่ผูวิจัยใชใน
การศึกษา ผลการศึกษาพบวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นสามารถแยกบริษัทในกลุมที่มี
อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดสูงออกเปนบริษัทที่ใหผลตอบแทนสูง (winner) และ
บริษัทที่ใหผลตอบแทนต่ํา (loser) ได แสดงใหเห็นวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานชวยใหนักลงทุน
เลือกลงทุนในบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานที่ดีและไดรับผลตอบแทนสูงจากการลงทุน 
 

ตอมา Mohanram (2003) ไดศึกษาโดยใชการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานดวยอัตราสวนทาง
การเงินเชนเดียวกับ Piotroski (2000) แตตางกันตรงที่ Mohanram (2003) ทําการศึกษาในกลุม
บริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา  และไดเพิ่มปจจัยพื้นฐานที่แสดงถึงการ
เติบโตของกิจการ ไดแก ความมีเสถียรภาพของกําไร ความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย 
ผลตางระหวางอัตราการเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย คาใชจายในการวิจัยและ
พัฒนา รายจายฝายทุน และคาโฆษณา ซึ่งผลการวิจัยของ Mohanram สามารถสนับสนุน
ผลการวิจัยของ Piotroski ได กลาวคือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สามารถแยกบริษัท
ในกลุมที่มีอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตลาดต่ํา ออกเปนบริษัทที่มีผลตอบแทนสูง(winner) 
และบริษัทที่มีผลตอบแทนต่ํา(loser) ได  

 
จากงานวิจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) ถือไดวาเปนการศึกษาถึง

ประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานโดยใชวิธีวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินวา การใชวิธี
ดังกลาวในการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยจะทําใหนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในหลักทรัพย
ของบริษัทที่ใหผลตอบแทนดีหรือไม ซึ่งจากผลการศึกษาทั้งสองแสดงใหเห็นวา การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานสามารถชวยใหนักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีจากการลงทุน
ได 
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สําหรับในประเทศไทยงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน สวนใหญจะ
ทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานโดยใชอัตราสวนทางการเงินกับ
ผลตอบแทน (ทรงภพ จิวากานนท, 2546) สําหรับการศึกษาเกี่ยวกับความมีประสิทธิผลของการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีงานวิจัยของ นพดล (2546) ซึ่งทําการศึกษาถึงกลยุทธการเลือก
หลักทรัพยลงทุน       โดยพิจารณาอัตราสวนทางการเงินกับราคาตามบัญชีของหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อพิจารณาวาการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนทางการเงินจะมี
อิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพยหรือไม ซึ่งผลการวิจัยที่ไดพบวา การเลือก
หลักทรัพยลงทุนดวยการพิจารณาอัตราสวนทางการเงิน โดยเฉพาะหลักทรัพยกลุมที่มีคะแนนที่ได
จากอัตราสวนทางการเงินสูง (ใหผลในทางที่ดีตอกิจการ) จะมีผลตอบแทนที่สูงกวาหลกัทรพัยกลุม
ที่มีคะแนนจากอัตราสวนทางการเงินต่ํา  

 
การศึกษาของนพดล (2546) ทําการศึกษาโดยเลือกกลุมตัวอยางเฉพาะบริษัทที่มี

อัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง (บริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง
กวาคาเฉลี่ยของทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย)เทานั้น และใชขอมูลจากงบการเงินของบริษัท 
สําหรับรอบระยะเวลาสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม 2544 เพียงปเดียวเทานั้น  ผูวิจัยเห็นวาการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานเปนวิธีที่นิยมและใชกันโดยทั่วไปในการพิจารณาเพื่อเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย ดังนั้นการศึกษาถึงความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานจึงนาจะเปน
ประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะห  ผูวิจัยจึงมีความสนใจในการทดสอบความมีประสิทธิผล
ของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และไดทําการวิจัยครั้งนี้ข้ึนเพื่อทําการศึกษาถึงความมีประสิทธิผล
ของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบวาวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานดังกลาว สามารถทําให
นักลงทุนเลือกลงทุนในหุนสามัญของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดีและไดรับผลตอบแทนที่ดีจากการ
ลงทุนหรือไม โดยขยายระยะเวลาการศึกษา โดยเปนการศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนและอยูในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในตลอดชวงระยะเวลา ป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547 และคํานึงถึง
ปจจัยพื้นฐานที่เกี่ยวของกับการเติบโตของบริษัท โดยเพิ่มเปนตัวแปรที่ใชในการวิจัยครั้งนี้ดวย ซึ่ง
การวิจัยนี้ผูวิจัยคาดวาจะเปนประโยชนและสรางความเชื่อมั่นใหแกนักลงทุนในการเลือกลงทุน
โดยใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานยิ่งขึ้น และยังเปนการแสดงใหเห็นถึงความมีคุณคาของขอมูล
ทางการเงินที่แสดงในงบการเงินของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ซึ่งขอมูลเหลานี้เปนผลมาจากการ
จัดทําบัญชี ในลักษณะเชิงคุณภาพดานความเกี่ยวของกับการตัดสินใจอีกดวย 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจยั 

 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาถึงประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานใน
การพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยกับผลตอบแทนของหุนในอนาคต   
 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 
การวิจัยครั้งนี้จะทําการศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่มีผลตอ

ผลตอบแทนของหุนในอนาคต โดยมีขอบเขตในการวิจัยดังนี้ 
 
1. ศึกษาจากบริษัทที่จดทะเบียนและอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ในชวงป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 รวม 3 ป ทุกบริษัท ยกเวน บริษัทในกลุม
ธุรกิจธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต  
บริษัทในกลุมวัส ดุกอสร างและเครื่ องตกแตง  บริษัทในกลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม บริษัทที่อยูใน
ระหวางการฟนฟูกิจการ และโครงการจัดการลงทุน ซึ่งบริษัทดังกลาวไมนํามา
รวมในการศึกษาครั้งนี้ เนื่องจากบริษัทในกลุมดังกลาวมีโครงสรางการเงิน 
กิจกรรมทางการเงินและการดําเนินงาน  รวมถึงขอบังคับในการจัดทําและ
นําเสนองบการเงินเปนลักษณะเฉพาะ  แตกตางไปจากบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมอื่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้หลักทรัพยของ
บริษัทในบางอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ใน
การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวโดยปกตินัก
ลงทุนอาจไมไดใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินเพื่อพิจารณาตัดสินใจ
ลงทุนในหลักทรัพยแตจะใชขอมูลขาวสารอื่น ในการตัดสินใจ หากนําบริษัทใน
กลุมมารวมในการศึกษาอาจทําใหผลจากการศึกษาเกิดความผิดพลาดได 

 
2. บริษัทที่นํามาศึกษาเปนบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีสําหรับปส้ินสุดวันที่ 31 

ธันวาคมของทุกป   
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3. ในการพิจารณาเลือกลงทุนในหลักทรัพย ปจจัยพื้นฐานที่นักลงทุนตอง
คํานึงถึงเพื่อที่จะนํามาทําการวิเคราะหประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
หลักทรัพยนั้น ประกอบดวยขอมูลตางๆ ไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ และปจจัยที่เกี่ยวกับ
ผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย แต
สําหรับในการวิจัยครั้งนี้ ปจจัยพื้นฐานที่นํามาศึกษาจะใชเพียงปจจัยพื้นฐานที่
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย
เทานั้น โดยใชขอมูลอัตราสวนทางการเงินและขอมูลในงบการเงินของบริษัท
ในการวิเคราะห 

 
4. อัตราสวนทางการเงินที่ใชในการวิจัยนี้จะเลือกใชเพียงบางอัตราสวน โดยจะ

เลือกใชอัตราสวนทางการเงินที่ใชในการศึกษาในอดีตของ Piotroski (2000) 
และ Mohanram (2003) โดยอัตราสวนทางการเงินที่ศึกษาแบงออกเปน 4 
กลุม ดังนี้ 

 
4.1 อัตราสวนสภาพคลองและการสรางกระแสเงินสด อัตราสวนและ

ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษา คือ อัตราสวนทุนหมุนเวียน และขอมูลการออก
หุนเพิ่มทุนของบริษัท 

 
4.2 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนที่

นํามาใชในการศึกษา คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย 
 
4.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนที่นํามาใชใน

การศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนในรูปกระแส
เงินสดตอสินทรัพยรวม และอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 

 
4.4 อัตราสวนโครงสรางเงินทุน อัตราสวนที่นํามาใชในการศึกษา คือ 

อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
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1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
1. ทําใหนักลงทุนมีความมั่นใจ และใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานประกอบการตัดสินใจ

ในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานทีด่จีะ
มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่ดี 

 
  2. แสดงใหเห็นถึงความมีคุณคาของขอมูลในงบการเงิน ในการใชประโยชนเพื่อการ
ตัดสินใจในการลงทุน 
 

1.5 ระเบียบวธิวีจิัย 

 
ระเบียบวิธีวิจัยโดยละเอียดจะกลาวไวในบทที่ 3  ในสวนนี้ผูวิจัยขอกลาวถึงระเบียบวิจัย

ไวโดยสังเขปเทานั้น กลาวคือ การวิจัยเรื่อง “การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของหุนในอนาคต”  เปนการวิจัยเชิงประจักษ   (Empirical 
Research) กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยตลอดตอเนื่องเปนระยะเวลา 3 ป ตั้งแต ป พ.ศ. 2545 ถึง ป พ.ศ. 2547 ยกเวน บริษัทใน
หมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย กลุมประกันภัย
และประกันชีวิต บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม หรือ ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) บริษัทที่
อยู ในระหวางการฟนฟูกิจการ  (REHABCO) โครงการจัดการลงทุน  และบริษัทในหมวด
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไดแก กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง กลุมพัฒนา
อสังหาริมทรัพย   โดยบริษัทที่นํามาศึกษาตองมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด วันที่ 31 ธันวาคม และ
มีขอมูลที่จําเปนในการศึกษาครบถวน  ขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยที่นํามาใชในการศกึษาจะ
รวบรวมจากฐานขอมูล SET-SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data)  

 
การวิเคราะหขอมูล จะทําการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายถึง

ลักษณะทั่วไปของขอมูลที่นํามาศึกษา และสถิติเชิงอนุมานเพื่อใชในการทดสอบสมมติฐานการ
วิจัย ซึ่งในงานวิจัยนี้จะใชวิธีทางสถิติในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลตางคาเฉลี่ยของสอง
ประชากร (Two - sample test) โดยระดับนัยสําคัญที่ใชในการทดสอบสมมติฐานคือที่ระดับ 0.05 
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1.6 ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวจิัย 

งานวิจยันี้จะนาํเสนอโดยแบงเนื้อหาออกเปน 5 บท ประกอบดวย 

บทที่ 1 บทนํา กลาวถึง ความเปนมาและความสําคัญของปญหา วัตถุประสงคของการ
วิจัย ขอบเขตงานวิจัย และวิธีดําเนินงานวิจัย  

บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ กลาวถึง  แนวคิดและทฤษฎี และงานวิจัยที่
เกี่ยวของ 

บทที่ 3 วิธีดําเนินการวิจัย กลาวถึง สมมติฐานในการวิจัย กรอบแนวคิดการวิจัย ตัวแปรที่
ใชในการศึกษาและการวัดตัวแปร ประชากรและตัวอยาง การเก็บรวบรวมขอมูล การวิเคราะห
ขอมูล 

 บทที่ 4  ผลการวิเคราะหขอมูล กลาวถึง การนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูล ประกอบดวย
การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา และการวิเคราะหขอมูลเชิงอนุมาน  

บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล ขอจํากัดงานวิจัย และขอเสนอแนะ  
 



บทที่  2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 
 2.1.1 แนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ (จิรัตน สังขแกว, 2544) 
 

ตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย สามารถ 
สะทอนขาวสารขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง แนวคิดนี้มีรากฐานความเชื่อ
วาผูลงทุนซึบซับขาวสารขอมูลที่มีอยูทั้งหมดในรูปของราคาหลักทรัพยที่ทําใหมีการตัดสินใจซื้อ
ขาย  ดังนั้นราคาในปจจุบันของหลักทรัพย จะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่เปนที่รูแลวทั้งหมด        
ไมเพียงแตขอมูลในอดีตแตรวมถึงขอมูลในปจจุบันและขาวที่ประกาศไปแลวแตเหตุการณนั้นยังไม
เกิดขึ้น 
 

ขอสมมติของแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
 

           ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึ้นได ภายใตเงื่อนไขดังตอไปนี้ 
 

1. ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมาก โดยเปนผูลงทุนที่มีเหตุมีผลและ
ตองการทํากําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง ผูลงทุนเหลานี้เขา
รวมในตลาดโดยการวิเคราะห ประเมิน และซื้อขายหุน ทั้งนี้การ
ตัดสินใจของผูลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของราคาได 

 
2. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับ

ขาวสารขอมูลในเวลาไลเลี่ยกัน 
 

3. ขาวสารขอมูลเกิดขึ้นในเชิงสุมและขอมูลแตละชิ้นไมข้ึนตอกัน 
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4. ผูลงทุนสามารถตอบสนองตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็วและ
เต็มที่    เปนเหตุใหราคาหุนเปลี่ยนแปลงตามขาวสารขอมูลอยาง
รวดเร็ว 

 
รูปแบบความมีประสิทธภิาพของตลาด 

 
ในตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ ราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสาร 

ขอมูลที่มีอยูทั้งหมดอยางทันทีทันใด และผูลงทุนจะไมสามารถใชขาวสาร ขอมูล เพื่อทํา
ผลตอบแทนสวนเกิน (Abnormal return) ได เพราะขอมูลเหลานี้ไดอยูในราคาเรียบรอยแลว ดังนัน้
ราคาในตลาดของหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (intrinsic value) หากขอมูลขาวสารบาง
ประเภทมิไดสะทอนอยางเต็มที่ในราคาหลักทรัพย หรือมีความลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูล 
แสดงวาตลาดนั้นมิไดมีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ 
 

 ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน สามารถจําแนกออกเปน 3 ระดับ คือ 
 

1. ขอมูลตลาด (Market information) หมายถึง ขอมูลเกี่ยวกับราคา
และปริมาณซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว 

 
2. ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) หมายถึงขอมูลเกี่ยวกับ

ปจจัยพื้นฐานของบริษัท เชน ขอมูลกําไร เงินปนผล การแตกหุน การ
รวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑใหม คุณภาพผูบริหาร วิธีการ
ปฏิบัติทางบัญชี การพยากรณกําไร เปนตน 

 
3. ขอมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึง ขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น 

ทั้งขอมูลสาธารณะและขอมูลภายใน 
 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient market hypothesis หรือ EMH)  
สามารถจําแนกระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของขาวสารขอมูล   ที่แพรไปยังผูลงทุนเปน  
3 ระดับ คือ 
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1. ประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak- Form Efficiency Market) 
 

ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  
คือ ขอมูลตลาด ซึ่งไดแก ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว 
แสดงวาราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไดสะทอนถึงขอมูลตลาดเรียบรอยแลว 
แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับตํ่า ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนคิเพือ่
การพยากรณราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 
 

2. ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semi-strong Form Efficiency Market) 
 

ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย 
นอกจากขอมูลตลาดแลว ผูลงทุนยังใชขอมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะไดรับทราบและมีอยู ไมวาจะ
เปนขอมูลเกี่ยวกับการผลิต การเงิน การบริหาร การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต ปจจุบัน และการ
คาดการณ  แสดงวาราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลตลาด
และขอมูลสาธารณะเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ดังนั้นการใช
แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณ
ราคาหลักทรัพย จึงไมสามารถทํากําไรสวนเกินได 
 

3. ประสิทธิภาพระดับสูง (Strong-Form Efficiency Market) 
 

ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  
ไดแก ขอมูลทุกประเภททั้งขอมูลสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ  ราคาปจจุบันของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลทุกชนิดเรียบรอยแลว แสดงวาตลาดมี
ประสิทธิภาพระดับสูง จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดเลยที่สามารถทํากําไรสวนเกินได 
 
 

2.1.2 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
ไทย, 2546) 
 
        แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนแนวคิดที่มุงวิเคราะหปจจัย
ที่เปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน ปจจัยพื้นฐาน
ตางๆ ดังกลาวไดแก ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่
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เกี่ยวของ และปจจัยที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออก
หลักทรัพย ดังนั้น วิธีวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 
ภาวะการเมือง ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัทเพื่อนํามาใชในการกําหนดมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย 
 

1. การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis) 
 

เปนการวิเคราะหถึงภาวะเศรษฐกิจที่เปนมาและที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต 
เพื่อคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และกําหนดอุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับ
ผลกระทบทั้งในแงบวกและแงลบ โดยการวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป รวมถึงเรื่องตางๆ 
ดังตอไปนี้ 
 

1.1 วัฏจักรธุรกิจ เปนสิ่ งที่บงบอกลักษณะการเปลี่ยนแปลงของ
เศรษฐกิจ ในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่งวัฏจักรธุรกิจมีอยูหลาย
ชวงดวยกัน ตั้งแต ชวงขยายตัว (Expansion) ชวงฟนตัวใหม 
(Revival) ชวงตกต่ํา (Depression) ชวงถดถอย (Recession) และ
ชวงรุงเรือง (Boom)    ตัวชี้และเครื่องวัดที่ใชวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจและวัฎจักรธุรกิจมีหลายตัว เชน ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติเบื้องตน (GNP) ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial 
Production) อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ประเทศ อัตราการวางงาน และดัชนีราคาผูบริโภค เปนตน 

 
1.2 นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ทั้งนโยบายที่เกี่ยวของกับดานรายรับ 

รายจาย สวนเกินและขาดดุลของรัฐบาล และนโยบายทางการเงินซึ่ง
ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการควบคุมปริมาณเงินและอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาด ซึ่งนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลนี้จะสงผลทั้ง
ทางตรงและทางออมตอแตละอุตสาหกรรมแตกตางกัน 
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2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
 

เปนการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม  (Industrial Life Cycle) สภาพ
การตลาดและการแขงขัน    ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมวาจะมีแนวโนมอัตราการ
เจริญเติบโตอยางไร ซึ่งขึ้นอยูกับปจจัยหลายอยางดวยกัน เชน นโยบายของรัฐบาลที่จะใหการ
สนับสนุนหรือเปนอุปสรรค โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสรางของ
อุตสาหกรรมแตละประเภท เปนตน 
 

3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
 

หลังจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม  เพื่อศึกษาถึง
ภาวะการลงทุน และประเภทธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลว ข้ันตอไปจะเปนการศึกษา
ถึงบริษัทที่ควรเลือกลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรเลือกซื้อ ดังนี้ 

 
3.1 ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย 
 

ข้ันแรกของการวิเคราะหบริษัท ผูวิเคราะหจะตองทําความเขาใจเกี่ยวกับ 
ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพยกอน    ทั้งนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไม
จําเปนตองอยูประเภทเดียวกันกับบริษัทที่ออกหลักทรัพย เนื่องจากการพิจารณาประเภทของ
หลักทรัพยนอกจากจะพิจารณาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณา
ลักษณะความเคลื่อนไหวของราคาวามีลักษณะเปนอยางไรดวย 
 

  ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพยแบงได 4 ประเภท คือ 
 

3.1.1 Growth Company และ Growth Stock  
 

Growth Company เปนบริษัทที่มียอดขายและผลกําไรในอดีตสูง
กวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทที่มีลักษณะเปน Growth Company จะมี
ความสามารถในการบริหาร และมีความเปนไปไดที่จะลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาที่คาดไว ดังนั้นผลที่ไดรับก็คือ ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกวา
มาตรฐาน และของบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
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สําหรับ Growth Stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังกาวหนาและมี
ผลประกอบการดี และจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไรสะสม
เปนเงินทุนสําหรับใชในการขยายกิจการ อัตราเงินปนผลตอบแทนจึงมีระดับตํ่า แตราคา
หลักทรัพยมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ 
 

3.1.2 Defensive Company และ Defensive Stock 
 

Defensive Company เปนบริษัทที่จะมีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ
แมวาในอนาคตสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม  ไดแก  กิจการสาธารณูปโภค  บริษัทที่
ผลิตและจําหนายสินคาที่จําเปนแกการครองชีพ เปนตน 

 
สําหรับ Defensive Stock หมายถึง หุนของบริษัทที่มีผลการ

ประกอบการและจายเงินปนผลในชวงที่เศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม หลักทรัพย
ประเภทนี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชาๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้นตลอดเวลา เมื่อมีการคาดการณ
วาภาวะเศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะ
ของหุนประเภทนี้ราคามักจะเปลี่ยนแปลงไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา 
ลักษณะอีกประการหนึ่งของหลักทรัพยประเภทนี้คือ มีความสัมพันธของราคากลับกันกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางมีนัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคา
หลักทรัพยนี้จะลดลง ในทางตรงขาม ถาอัตราดอกเบี้ยทั่วไปลดลงหลักทรัพยจะมีราคาสูงขึ้น 
หลักทรัพยที่จัดอยูในประเภท Defensive Stock ไดแก หลักทรัพยของกิจการสาธารณูปโภค บริษทั
ผลิตเครื่องดื่ม บริษัทอาหารและยา เปนตน 
 

3.1.3 Cyclical Company และ Cyclical Stock  
 

Cyclical Company ผลกําไรและยอดขายของบริษัทจะไดรับผล 
กระทบโดยตรงจากวัฏจักรธุรกิจ กลาวคือ ยอดขายและกําไรของบริษัทจะเพิ่มข้ึนเมื่อเศรษฐกิจ
ขยายตัว และจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจหดตัว 
 

Cyclical Stock เปนหุนที่มีลักษณะตรงขามกับ Defensive 
Stock คือ เปนหลักทรัพยของบริษัทที่มีกําไรเปลี่ยนแปลงตามวงจรของธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดี
ข้ึนผลประกอบการของธุรกิจจะดีข้ึนและมีการเจริญเติบโต ราคาของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตาม 
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ในทางตรงกันขามเมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผลประกอบการของธุรกิจจะลดลงอยางมาก หุน
ประเภทนี้ ไดแก หลักทรัพยของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อกระดาษและกระดาษ 
เครื่องมือและเครื่องจักร ยานพาหนะและอุปกรณวัสดุกอสราง รวมทั้งอุตสาหกรรมที่ผลิตสินคา
ฟุมเฟอย 
 

3.1.4 Speculative Company และ Speculative Stock  
 
           Speculative Company คือ บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะ 

ที่ยอมรับระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทที่จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนสิ่งใหมๆ ที่
คอนขางใชความเสี่ยงสูง เชน การขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปนตน 
 

สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่
ตองการเก็งกําไรในระดับสูง ไมมีความมั่นคงถาวร และมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตามอุป
สงคและอุปทานของตลาด ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยงสูงมาก 
 

หลังจากที่ทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัทและ
ประเภทของหลักทรัพยแลว ลําดับตอไปคือการวิเคราะหบริษัททั้งการวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Analysis) และการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 

 
3.2 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 

 
การวิเคราะหบริษัทเชิงคุณภาพ เปนการวิเคราะหขอมูลโดยทั่วไปที่

เกี่ยวของกับบริษัท ขอมูลที่สําคัญที่ใชในการวิเคราะห ไดแก  
 

3.2.1 ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) 
 

ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละบริษัท ธุรกิจที่มีขนาด
ใหญยอมจะมีความไดเปรียบมากกวาธุรกิจขนาดเล็ก ทั้งในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจาง
ผูบริหารที่มีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด เปนตน 
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3.2.2 อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) 
 

ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคตเพื่อคํานวณหา
มูลคาหลักทรัพยของบริษัท ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐาน ซึ่งมีความ
เปนไปไดที่อัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการขยายตัวในอดีต หรือในกรณีที่บริษัทมี
จุดเดนหรือขอไดเปรียบที่แสดงใหเห็นวามีความเปนไปไดที่จะพัฒนากาวหนา ทั้งจากการ
เปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อัตราการขยายตัวก็นาจะสูงขึ้น 
 

3.2.3 ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) 
 

ลักษณะของสินคาในบริษัทเปนลักษณะใด หากเปนสินคาที่
จําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะสงผลใหกําไรของบริษัทที่ผลิต
หรือจําหนายสินคานั้นมีเสถียรภาพมากกวาสินคาประเภทอื่น 
 

3.2.4 ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names) 
 

กรณีที่บริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนที่รูจักอยางแพรหลายและ
เปนที่ยอมรับตอบุคคลทั่วไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงขึ้นดวย 
 

3.2.5 โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) 
 

โครงสรางเงินทุนจะแตกตางกันไปตามนโยบายของแตละบริษัท
ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ ยอมจะมีความเสี่ยงทาง
การเงินต่ํากวาธุรกิจที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 
 

3.2.6 การกระจายของผลิตภัณฑ (Product Diversification) 
 

ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและบริการหลายชนิดและมีชื่อ
ยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดไดมากกวาธุรกิจที่มีกระจายของ
ผลิตภัณฑนอย และยอมสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของการประกอบการได
มากกวา 
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3.2.7 ผูบริหารระดับสูง (Top Management) 
 

คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรที่มีคายิ่งของธุรกิจ หากผูบริหาร
ของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหาร  และเสริมสรางความสัมพันธ อันดีระหวาง
ผูใตบังคับบัญชา รวมทั้งมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั้นแลว 
ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 
 

3.2.8    ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหมๆ  
(Research & Product Development Resources) 
 

บริษัทที่มีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูริเร่ิมและ
พัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด หากสินคานั้นเปนที่ยอมรับในชวงแรก บริษัทก็จะสามารถทํา
กําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง และยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งขึ้นมากกวาที่
คูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาด
ภายหลัง 
 

3.2.8 พนักงาน (Human Resources) 
 

พนักงานเปนทรัพยากรที่สําคัญของบริษัท การดําเนินงานของ
บริษัทจะราบรื่นไปดวยดีและมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควร
พัฒนาดานทรัพยากรบุคคล เพื่อปองกันการเปลี่ยนงานบอยๆ ซึ่งอาจมีผลกระทบถึงการ
ดําเนินงานและผลกําไรของบริษัท 

 
3.3 การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
 

เปนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณของธุรกิจซ่ึงมักมีที่มาจากงบการเงิน
ของธุรกิจทั้งในปจจุบันและที่ผานมาเพื่อนําผลที่ไดมาใชในการประมาณคาตัวแปรตางๆ ที่ใชใน
การกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย  นอกจากนี้การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ เปนเครื่องชี้
วาอนาคตของธุรกิจนั้นควรเปนไปในลักษณะใด โดยนําเอาขอมูลตางๆ ในงบการเงนิมาคาํนวณหา
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สัดสวนเปรียบเทียบกันในแตละชวงเวลา และเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
แลวตีความเพื่อหาคําตอบตางๆ ที่ตองการ การวิเคราะหเชิงปริมาณ ประกอบดวย 
 

3.3.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement Analysis)  
 

งบการเงิน (Financial Statement) หมายถึง รายงานผล
ประกอบการทางการเงินของบริษัท ซึ่งจัดทําขึ้นตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป ที่เกิดขึ้นในรอบ
ระยะเวลาบัญชีหนึ่ง ซึ่งอาจจะเปนรอบ 3 เดือน 6 เดือน หรือ 12 เดือน    เพื่อใหผูอานงบการเงิน
ไดทราบถึงฐานะและผลการดําเนินงานของบริษัท   ทั้งนี้ บริษัทผูรายงานงบการเงิน จะกําหนด
รอบระยะเวลาการบัญชีประจําปมาบรรจบ ณ เดือนใดเดือนหนึ่งก็ได แตโดยปกติรอบระยะเวลา
บัญชีรายงวด 1 ป มักจะมาบรรจบ ณ ส้ินปปฏิทิน คือ วันที่ 31 ธันวาคม  

 
งบการเงิน  ประกอบดวย งบดุล งบกําไรขาดทุน และงบแสดงการ 

เปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน  
  

1. การวิเคราะหงบดุล (Balance Sheet Analysis)  
 

งบดุล เปนงบการเงินที่แสดงสถานภาพทางการเงินของธุรกิจ
ในวันสิ้นงวด ณ วันใดวันหนึ่ง โดยงบดุลประกอบดวยสวนสําคัญ 3 สวนดวยกัน คือ สินทรัพย 
หนี้สิน และสวนของผูถือหุน 

 
ผูถือหุนหรือเจาของกิจการ เจาหนี้ และบุคคลภายนอก

สามารถทราบถึงฐานะและความมั่นคงของธุรกิจไดจากงบดุล โดยเฉพาะเจาหนี้สามารถทราบวา
ธุรกิจนั้นจะอยูในฐานะที่ชําระหนี้เมื่อครบกําหนดไดเพียงใด เชน สามารถวิเคราะหเพือ่ทราบสภาพ
คลองของธุรกิจนั้น ซึ่งจะทําใหทราบถึงความสามารถในการชําระหนี้ได นอกจากนี้ยังแสดงใหเห็น
ถึงผลการดําเนินงานของธุรกิจต้ังแตเร่ิมกิจการเนื่องจากรายการตางๆ แสดงตัวเลขในแงสะสม ทํา
ใหทราบแนวโนมของรายการตางๆ วาเปนไปในทางเพิ่มข้ึนหรือลดลง รวมทั้งความสัมพันธระหวาง
รายการหนึ่งกับอีกรายการหนึ่ง ซึ่งเหลานี้ชี้ใหเห็นวาธุรกิจมีสถานภาพเปลี่ยนไปอยางไร เครื่องมือ
ในการวิเคราะหงบดุล ไดแก  
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- การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนตามแนวดิ่ง (Common-size 
Analysis) เปนการจัดตัวเลขของแตละรายการที่ปรากฏในงบดุลใหเปนอัตรารอยละของสินทรัพย
ทั้งหมด เพื่อแสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงในอัตราสวนของรายการตางๆ ในงบดุลเมื่อเทียบกับ
สินทรัพยทั้งหมด  

 
- Current Asset Proportion เปนการวิเคราะหสินทรัพยแตละ

รายการที่เปนสินทรัพยหมุนเวียน เชน เงินสด ลูกหนี้ และสินคาคงเหลือ โดยจัดตัวเลขสินทรัพยแต
ละรายการดังกลาวเปนอัตรารอยละของสินทรัพยหมุนเวียน เพื่อแสดงใหเห็นวาการใชเงินทุนของ
กิจการเปนอยางไร ซึ่งจะสะทอนถึงประสิทธิภาพในการจัดการเกี่ยวกับสินทรัพยหมุนเวียนของ
บริษัท 
 

- Capital Structure Proportion เปนการวิเคราะหเกี่ยวกับ
โครงสรางของเงินทุน ซึ่งจะชวยใหทราบถึงความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท และเพือ่ใหเหน็ถงึสวน
ของผูถือหุนใหเดนชัด พรอมกับคาดการณแนวทางของผูบริหารที่จะเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุน
ดังกลาว 

 
2. การวิเคราะหงบกําไรขาดทุน (Income Statement  

Analysis)  
งบกําไรขาดทุน เปนงบการเงินที่แสดงผลการดําเนินงานของ

บริษัทในรอบระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง นอกจากนี้การวิเคราะหโครงสรางของตนทุนบริษัทในงบกําไร
ขาดทุนเปนการชี้ใหเห็นถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทอีกดวย  

 
ผลการดําเนินงานของบริษัทในดานกําไรสุทธิหรือขาดทุนสุทธิ

มีผลตองบดุล กลาวคือ กรณีมีผลกําไรสุทธิ จะทําใหสวนของผูถือหุนเพิ่มข้ึน สวนกรณีมีผลขาดทุน
สุทธิ สวนของผูถือหุนจะลดลง งบกําไรขาดทุนจึงเปนงบการเงินที่มีผลตอการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของ
สวนของผูถือหุนซึ่งเกิดจากการดําเนินงานในงวดเวลาหนึ่ง และมีความสัมพันธตอเนื่องเกี่ยวกับ
การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของสินทรัพย เครื่องมือที่ใชในการวิเคราะหงบกําไรขาดทุน ไดแก การ
วิเคราะหโดยใชอัตราสวนตามแนวดิ่ง (Common-size Analysis) 
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3. การวิเคราะหงบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน  
(Statement of Changes in Financial Position) 
 

 งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงิน แสดงใหเห็นถึง
แหลงที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) และทางที่ใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) เพื่อ
ทราบวาในระหวางปนั้นเงินทุนของกิจการไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงเทาไร ประกอบดวย รายการ
อะไรบาง ทําใหนักลงทุนเห็นถึงนโยบายทางการเงินของธุรกิจ คือ การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม การ
จัดสรรเงินทุนที่มีอยู   การใชเงินทุนและผลทางการเงินที่ตามมา การแกไขสถานการณทางการเงิน
เฉพาะหนา 
 

3.3.2 การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratio Analysis)  
 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินชวยใหสามารถประเมินฐานะ
ทางการเงิน และความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ โดยผูวิเคราะหอาจนําอัตราสวนทางการ
เงินของบริษัทเทียบกับอัตราสวนในอดีตที่ผานมา หรือเทียบกับบริษัทอื่นที่เปนคูแขง หรือ
เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้นๆ โดยทั่วไปการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
สามารถแบงออกเปน 4 ประเภท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546)  ไดแก อัตราสวน
สภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratios) อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency 
Ratios) อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratios) และอัตราสวน
ความสามารถในการชําระหนี้ (Leverage Ratios) 

  
อัตราสวนแตละประเภทจะประกอบดวยอัตราสวนตางๆ ที่นิยม

ใชเปนจํานวนมากนอกจากนี้ยังมีอัตราสวนที่ผูวิเคราะหสามารถกําหนดเองเพื่อดูความสัมพันธ
ระหวางรายการตางๆ ตามความตองการและวัตถุประสงคที่สนใจ ดังนั้นในรายละเอียดของ
อัตราสวนทางการเงินแตละประเภท     ผูวิจัยขอกลาวถึงเพียงรายละเอียดของอัตราสวนทาง
การเงินที่จะนํามาใชศึกษาในงานวิจัยตอไปเทานั้น 

 
    3.3.2.1 อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
   
    อัตราสวนในประเภทนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระหนี้
ระยะสั้นของกิจการ โดยพิจารณาจากเงินสดและสินทรัพยใกลเงินสดที่กิจการมีอยูในขณะใด
ขณะหนึ่งวาเพียงพอที่จะจายภาระผูกพันระยะสั้น คือ หนี้สินหมุนเวียนตางๆ หรือไมอยางไร 
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อัตราสวนสภาพคลองที่นิยมใชกันทั่วไป เชน อัตราสวนทุนหมุนเวียน อัตราสวนทุนหมุนเวียนเร็ว 
อัตราเงินสด อัตรากระแสเงินสดจากการดําเนินงาน เปนตน 
 

สําหรับอัตราสวนสภาพคลองที่นํามาใชในงานวิจัยนี้ คือ 
 

- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio)  
 

          อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน       =        สินทรัพยหมุนเวียน 
                                                                                   หนี้สินหมุนเวียน 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงถึงฐานะทางการเงินระยะสั้น
หรือความสามารถในการชําระหนี้สินระยะสั้นของธุรกิจ ซึ่งความสามารถในการชําระหนี้สินระยะ
ส้ันจะมีมากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับวากิจการมีเงินสดหรือสินทรัพยที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินสด
ในระยะเวลาอันสั้นเปนจํานวนมากนอยเพียงใด ดังนั้นการเปรียบเทียบสินทรัพยหมุนเวียนวามี
จํานวนเปนกี่เทาของหนี้สินหมุนเวียนจะใหขอมูลเกี่ยวกับความสามารถในการชาํระหนีสิ้นระยะสัน้
ของกิจการ กลาวคือ ถาอัตราสวนที่คํานวณไดมีคาต่ํา แสดงวากิจการอาจไมสามารถชําระหนี้สิน
ระยะสั้นไดเมื่อครบกําหนดและอาจถูกฟองลมละลายได แตถาอัตราสวนที่คํานวณไดมีคาสูงแสดง
วากิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินระยะสั้นหรือมีความคลองตัวสูงในการชําระหนี้ 
กิจการมีสินทรัพยหมุนเวียนมากพอที่จะชําระหนี้ไดเร็ว เจาหนี้ระยะสั้นจะใหความสําคัญตอ
อัตราสวนนี้มาก เนื่องจากแสดงถึงโอกาสที่จะไดรับชําระหนี้วามีอยูมากหรือนอย  
 

3.3.2.2 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน  
(Efficiency Ratio) 
 

อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนนิงานเปน อัตราสวนที่แสดง 
ความสามารถของฝายบริหารในการดําเนินงานซึ่งวัดจากรายไดที่หามาไดกับจํานวนเงินที่ลงทุน
หรือคาใชจายที่เกิดขึ้นซึ่งเปนการหาความสัมพันธระหวางผลสําเร็จกับความพยายามวาเหมาะสม
หรือไม อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่นิยมใชทั่วไป เชน อัตราการหมุนเวียน
สินคาคงเหลือ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราการหมุนเวียนของเจาหนี้ อัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยรวมเปนตน 
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สําหรับอัตราสวนแสดงประสทิธิภาพในการดําเนนิงานทีน่าํมาใช 
ในงานวิจัยนี้คือ 

 
- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total asset  

turnover)  
 

     อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม      =             ยอดขาย 
                                                                              สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 

 อัตราสวนนี้แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยทั้งหมด
ของกิจการวาสามารถทําใหเกิดยอดขายกลับมามากนอยเพียงใด ถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูง แสดงวา
กิจการมีประสิทธิภาพสูงในการใชสินทรัพยที่มีอยูกอใหเกิดยอดขาย 
 

3.3.2.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร  
(Profitability Ratios)  
 

อัตราสวนในประเภทนี้แสดงถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ทั้งหมดของธุรกิจโดยสามารถวัดไดจากทั้งดานการขายและการลงทุน กลาวคือ กิจการอาจวัด
ความสามารถในการทํากําไรโดยเทียบกับยอดขายซึ่งจะสะทอนถึงความสามารถในการสราง
ผลตอบแทนสวนที่เหลือกลับคืนไปยังกิจการ หรือ วัดความสามารถในการทํากําไรโดยวัด
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งอาจวัดในรูปของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตรา
ผลตอบแทนตอโครงสรางเงินทุน  หรืออัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน  อัตราสวน
ความสามารถในการทํากําไรที่นิยมใชทั่วไป  ไดแก อัตราผลตอบแทนจากคาขาย  อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอโครงสรางเงินทุน อัตราผลตอบแทนตอสวนของ
เจาของหรือสวนของผูถือหุน  

 
สําหรับอัตราสวนความสามารถในการทํากําไรที่นํามาใชใน

งานวิจัยนี้ คือ 
 

- อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Assets) 
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                       อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  =      กําไรสุทธิ+ดอกเบี้ยจาย สุทธิจากภาษีเงินได                         
                                                                                            สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
หรือ 

 
  อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  =         กําไรสุทธิ+ ดอกเบี้ยจาย (1-อัตราภาษี) 

                                                                  สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการ โดยกําไรที่นํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนเปนกําไรกอนรายการพิเศษบวกกลับดวย
ดอกเบี้ยจายเพื่อใหกําไรเปนกําไรกอนหักตนทุนของการจัดหาเงินทุน และยังเปนประโยชนตอผู
วิเคราะหในการเปรียบเทียบอัตราสวนนี้ระหวางกิจการที่มีโครงสรางหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
แตกตางกันไดงายขึ้น และเนื่องจากดอกเบี้ยจายสามารถนําไปหักเปนคาใชจายทางภาษีเงินไดได 
ดังนั้นดอกเบี้ยจายที่นํามาบวกกลับกับกําไรสุทธิหลังภาษีเงินไดจึงเปนดอกเบี้ยจายสุทธิจากภาษี
เงินไดดวย   
     
    - อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
(Cash Flow Return on Assets) 
 
    อัตราผลตอบแทนในรูป -           =         กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
                          กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม               กอนหักดอกเบี้ยจายที่เปนเงินสด 
                                                                                            สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของ
กิจการแตเปนการพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการใชสินทรัพยในรูปของกระแสเงินสด ถา
อัตราสวนที่คํานวณไดยิ่งสูงแสดงวากิจการใชสินทรัพยไดคอนขางมีประสิทธิภาพ และเนื่องจาก
ผลตอบแทนที่วัดจากกําไรสุทธิที่คํานวณตามเกณฑคงคางกับกระแสเงินสดที่ไดจากการ
ดําเนินงานซึ่งเปนเกณฑเงินสดนั้นมีความแตกตางกัน ความแตกตางระหวางกําไรสุทธิกับกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานจึงเปนสิ่งบงชี้ถึงคุณภาพของกําไรของกิจการวากําไรที่กิจการมีสามารถ
เปลี่ยนกลับมาเปนเงินสดไดเพียงไร หากความแตกตางระหวางกําไรตามเกณฑคงคางกับกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานมีนอยแสดงวากําไรเปนกําไรที่มีคุณภาพ ดังนั้นหากอัตราสวนนี้สูงแสดง
วากําไรของกิจการนั้นถือวามีคุณภาพสูง ในงานวิจัยนี้จึงนําอัตราสวนนี้มาใชในการศึกษาดวย 
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- อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
 

อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย            =            กําไรขั้นตน 
                                                             ยอดขาย 

    อัตราสวนนี้ เปนอีกอัตราสวนหนึ่งที่นิยมนํามาใชในการวัด
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ เปนอัตราสวนที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางยอดขาย
กับตนทุนขาย ยิ่งกิจการสามารถควบคุมตนทุนและคาใชจายในการดําเนินงานไดมากเทาไรก็ยิ่ง
เพิ่มศักยภาพในการทํากําไรไดมากเทานั้น  ดังนั้นถาอัตราสวนนี้ยิ่งสูงแสดงวากิจการมี
ความสามารถในการควบคุมตนทุนและคาใชจายการดําเนินงานไดดีทําใหมีกําไรขั้นตนที่ไดจาก
ยอดขายสูง 
 

3.3.2.4 อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรืออัตราสวนความ 
สามารถในการชําระหนี้ (Leverage Ratios)  
 

อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรืออัตราสวนความสามารถในการ
ชําระหนี้ เปนอัตราสวนที่ชวยใหผูวิเคราะหสามารถประเมินความเสี่ยงตอการชําระหนี้ในระยะยาว
และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต การที่กิจการจะสามารถชําระหนี้สินไดนั้นสวนหนึ่งก็
ข้ึนอยูกับความสามารถในการสรางรายไดที่เพียงพอที่จะจายคาใชจายในการดําเนินงานและ
ดอกเบี้ย อัตราสวนที่นิยมใชโดยทั่วไป ไดแก อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนหนี้สิน
ตอสินทรัพยรวม อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย อัตราสวนรายจายฝายทุนและ
กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอหนี้สิน อัตราสวนเจาหนี้การคาตอสวนของผูถือหุน 

 
อัตราสวนโครงสรางเงินทุนที่นํามาใชในงานวิจัยนี้ คือ 
 
- อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity  

ratio) 
 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน     =         หนี้สินรวม 

                                                                                      สวนของผูถือหุน 
 
 
 



 

 

24

อัตราสวนนี้แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของ 
กิจการวามีสัดสวนของหนี้สินรวมของกิจการเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปน
เทาใด เปนการวัดวากิจการใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของ
กิจการเองวามีสัดสวนเทาใด ซึ่งหนี้สินเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจายไมวาผลการ
ดําเนินงานจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหนี้สูงแสดงวากิจการมีความเสี่ยงสูง 
 

3.4 การประเมินมูลคาหุนสามัญ 
 

วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหุนสามัญ    คือการหามูลคาที่
แทจริงของหุนสามัญเพื่อนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุนสามัญเพื่อพิจารณาวาหุนสามัญ
มีราคาตลาดสูงกวาหรือต่ํากวามูลคาที่แทจริง หากพบวาราคาตลาดของหุนสามัญต่ํากวามูลคาที่
แทจริงที่คํานวณได (Underpriced) ก็ควรซื้อหุนสามัญนั้น แตหากพบวาราคาตลาดของหุนสามัญ
สูงกวามูลคาที่แทจริงที่คํานวณได (Overpriced) ก็ไมควรซื้อหุนสามัญนั้น หรือหากถือหุนสามัญ
นั้นอยูก็ควรขายหุนสามัญนั้นไป  
 
 
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.2.1 งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานกับผลตอบแทนของหุน 
 

Ou และ Penman (1989) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
การเปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคต จากการศึกษาแสดงใหเห็นวา อัตราสวนทางการเงินซึ่งเปน
ขอมูลจากงบการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชนนั้นมีความสามารถในการพยากรณการเปลี่ยนแปลง
ของกําไรในอนาคตไดอยางแมนยํา   
 

ตอมา Lev และ Thiagarajan (1993) ไดเลือกปจจัยพื้นฐานทางการเงิน 12 ปจจัยที่
นักวิเคราะหสวนใหญใหความสนใจในการนําไปใชประเมินราคาหลักทรัพย มาศึกษาถึงความมี
คุณคาสวนเพิ่มของขอมูลปจจัยพื้นฐานเหลานี้ในการอธิบายผลตอบแทนสวนเกินของหุน (excess 
stock return) ซึ่งปจจัยพื้นฐาน 12 ปจจัยที่นํามาใชในการศึกษานี้ ไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้ 
คาใชจายในการลงทุน คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา กําไรขั้นตน คาใชจายในการขายและ
บริหาร สํารองหนี้สงสัยจะสูญ อัตราผลกระทบของภาษี (Effective tax rate) สินคาคางสง (Order 
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backlog) กําลังแรงงาน (Labor force) กําไรจากการตีราคาสินคาคงเหลือโดยวิธีเขาหลังออกกอน 
(Lifo earning) ความเห็นของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข (Audit qualification) ผูวิจัยทําการ
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยสองสมการ สมการแรกเปนสมการถดถอยศึกษาความสัมพันธ
ระหวางกําไรกับผลตอบแทนสวนเกินของหุน เปรียบเทียบกับสมการที่สองซึ่งเปนสมการถดถอย
ศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรรวมกับปจจัยพื้นฐาน 12 ปจจัยกับผลตอบแทนสวนเกินของหุน 
ผลการศึกษาพบวา คาความสัมพันธ(adjusted R2) ของสมการที่สองที่นําปจจัยพื้นฐาน 12 ปจจัย
เขาไปรวมในการศึกษาความสัมพันธกับผลตอบแทนสวนเกินเพิ่มข้ึนจากคา R2  ของสมการแรก
ประมาณ 70% แสดงใหเห็นวาปจจัยพื้นฐานมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนสวนเกิน
ของหุน 

 
 Abarbanell และ Bushee (1997)  ไดแสดงถึงการพัฒนากลยุทธการลงทุน      

โดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยนําปจจัยพื้นฐาน 9 ปจจัยที่ใชในงานวิจัยของ Lev และ 
Thiagarajan (1993) ไดแก สินคาคงเหลือ ลูกหนี้ คาใชจายในการลงทุน กําไรขั้นตน คาใชจายใน
การขายและการบริหาร อัตราผลกระทบของภาษี กําไรจากการตีราคาสินคาคงเหลือดวยวิธีเขา
หลังออกกอน ความเห็นของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข และกําลังแรงงาน  มาทําการศึกษา
ความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานแตละตัวกับกําไรในอนาคต โดยใชสมการถดถอย เพื่อ
พิจารณาวา การเปลี่ยนแปลงของกําไรในปปจจุบันและปจจัยพื้นฐานดังกลาว มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของกําไรในอนาคตอยางไร โดยพบวาสินคาคงเหลือ กําไรขั้นตน อัตราผลกระทบของ
ภาษี กําไรจากการตีราคาสินคาคงเหลือดวยวิธีเขาหลังออกกอน กําลังแรงงาน มีความสัมพันธกับ
กําไรในหนึ่งปขางหนาอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่คาใชจายในการขายและบริหาร และความเห็น
ของผูสอบบัญชีแบบมีเงื่อนไข ไมมีความสัมพันธกับกําไรในหนึ่งปขางหนา นอกจากนี้การนํา
ปจจัยพื้นฐานตาง  ๆ  ไปรวมกับกําไรในปจจุบันเพื่อพยากรณกําไรในอนาคต  ปรากฏวา               
คาความสัมพันธที่มีการนําปจจัยพื้นฐานตางๆ รวมในการพยากรณนั้น ดีกวาการใชเพียงแคกําไร
ในปจจุบันเพียงตัวเดียวในการพยากรณ   นอกจากนี้  Abarbanell และ Bushee (1998) ไดทาํการ
ทดสอบโดยใชสมการถดถอยเพื่อพิจารณาวา การทบทวนการพยากรณในหนึ่งปขางหนา และ
ระยะยาว มีผลตอกําไรเกินคาดหวัง (Abnormal return)อยางไร  ซึ่งพบวาการทบทวนการ
พยากรณในระยะเวลาสั้นและยาว มีความสัมพันธในทางบวกกับกําไรเกินคาดหวัง (Abnormal 
return)  

 
สําหรับในประเทศไทยมีงานวิจัยของ ทรงภพ (2546) ทําการศึกษาความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนเกินคาดหวังกับปจจัยพื้นฐานทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย โดยตัวแปรปจจัยพื้นฐานทางการเงินที่ผูวิจัยนํามาศึกษาครั้งนี้แบงเปน 4 กลุม 13 ตัว
แปร ไดแก กลุมที่ 1 การทํากําไรของบริษัท ประกอบดวย ผลตางระหวางการเปลี่ยนแปลงของกําไร
ข้ันตนกับการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนยอดขายตอคาใชจายใน
การขายและบริหาร อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย  กลุมที่ 2 อัตราสวนสภาพคลอง ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราสวนการหมุนเวียนของลูกหนี้ การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนการหมุนเวียนของสินคา
คงเหลือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน  กลุมที่ 3 
ประสิทธิภาพในการบริหารงาน ประกอบดวย การเติบโตของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงอัตราสวน
กําไรขั้นตน การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย  และกลุมที่ 4 โครงสราง
เงินทุน ประกอบดวย การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ย ผลการศึกษาพบวา มีเพียงอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย และ การเปลี่ยนแปลงของ
อัตรากําไรขั้นตน ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนเกินคาดหวังในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน สําหรับอัตราสวนอื่นที่ผลการศึกษาไมเปนไปตามสมมติฐานผูวิจัย
ไดใหเหตุผลวา อาจเนื่องมาจากในชวงเวลาของขอมูลที่นํามาศึกษาเปนชวงที่ประเทศไทยประสบ
ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ นักลงทุนจึงไมมีความเชื่อมั่นในตัวบริษัท นอกจากนี้ในการลงทุนนัก
ลงทุนสวนใหญจะใหความสําคัญกับความสามารถในการทํากําไรของบริษัทและลงทุนในบริษัทที่
มีผลประกอบการในดานการทํากําไรที่ดี จึงอาจเปนอีกเหตุผลหนึ่งที่ทําใหผลการศึกษาครั้งนี้มี
เพียงสองอัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของกิจการมีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนเกินคาดหวังอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

2.2.2 งานวิจัยที่ เกี่ยวของกับการทดสอบความมีประสิทธิผลของการใช
ปจจัยพื้นฐานในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบความมีประสิทธิผลของการใชปจจัยพื้นฐานใน
การวิเคราะหหลักทรัพยนั้น มีงานวิจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) โดยที่ 
Piotroski (2000) ทําการศึกษาเกี่ยวกับ การนําวิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (fundamental 
analysis) มาใชในการพัฒนากลยุทธการลงทุนในบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคา
ตลาด (book-to-market) สูง ผูวิจัยไดอางเหตุผลวางบการเงินในอดีตนั้นเปนที่มาที่สําคัญสําหรับ
การวิเคราะหมูลคาของบริษัท Piotroski จึงนําปจจัยพื้นฐานทางการเงิน จํานวน 9 ปจจัย 
ประกอบดวย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลง
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อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย รายการคงคาง การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพเสี่ยง การ
เปลี่ยนแปลงอัตราสวนสภาพคลอง การออกหุนสามัญเพิ่มทุน การเปลี่ยนแปลงอัตราสวนกําไร
ข้ันตน การเปลี่ยนแปลงอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย มาใชในการวิเคราะหกลุมบริษัทที่มี
อัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูง  เพื่อแยกบริษัทที่อยูในกลุมดังกลาวออกเปนบริษัทที่มี
ผลตอบแทนจากหุนสูง (winner) ออกจากบริษัทที่มีผลตอบแทนของหุนต่ํา (loser) ผลการศึกษา
พบวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้นชวยใหสามารถแยกบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอ
ราคาตลาดสูง ออกเปนบริษัทที่ใหผลตอบแทนสูงและบริษัทที่ใหผลตอบแทนต่ําได ซึ่งการ
วิเคราะหแสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทที่ใหผลตอบแทนสูงไดจากการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  
 

ตอมา Mohanram (2003) ไดศึกษาถึงประสิทธิผลของการใชวิธีการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานทางการเงินเชนเดียวกับ Piotroski แตตางกันตรงกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา โดย 
Piotroski  เลือกบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา 
แต Mohanram เลือกบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา เปนกลุมตัวอยางที่ใช
ในการศึกษาเพื่อทดสอบวา การใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่สามารถแยกบริษัททีม่อัีตราสวน
ราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ออกเปนบริษัทที่มีผลตอบแทนสูง (winner) และบริษัทที่มี
ผลตอบแทนต่ํา (loser) ได เชนเดียวกับตามงานวิจัยของ Piotroski หรือไม ปจจัยพื้นฐานที่นํามา
ศึกษานอกจากปจจัยพื้นฐาน 9 ปจจัยที่ใชในการศึกษาของ Piotroski(2000) แลว  Mohanram ได
เพิ่มปจจัยที่เกี่ยวของกับการเติบโตของบริษัท ไดแก ความมีเสถียรภาพของกําไร ความแปรปรวน
ของการเติบโตของยอดขาย ผลตางระหวางอัตราการเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของ
ยอดขาย คาใชจายในการวิจัยและพัฒนา รายจายฝายทุน และคาโฆษณา  อยางไรก็ตาม 
ผลการวิจัยที่ได สนับสนุนผลการวิจัยของ Piotroski กลาวคือ การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทาง
การเงินนั้น สามารถแยกกลุมบริษัทที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา ออกเปนบริษัท
ที่มีผลตอบแทนสูง( Winner) และบริษัทที่มีผลตอบแทนต่ํา (Loser) ได 

 
สําหรับงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการทดสอบประสิทธิผลของการใชปจจัยพื้นฐานใน

การวิเคราะหหลักทรัพยในประเทศไทย มีงานวิจัยของ นพดล (2546) ที่ทําการศึกษาถงึกลยทุธการ
เลือกหลักทรัพยลงทุนโดยพิจารณาอัตราสวนทางการเงินกับราคาตามบัญชีของหุนสามญัในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันที่ 31 
ธันวาคม 2544 ซึ่งมีอยูทั้งหมดจํานวน 312 หลักทรัพย แตผูวิจัยเลือกหลักทรัพยที่จะนํามาเปน
ตัวอยางในการศึกษา โดยคํานวณหาอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดของแตละหลักทรัพย 
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และนําอัตราสวนดังกลาวของทุกหลักทรัพยมาหาคาเฉลี่ย ซึ่งได เทากับ 1.92  และเลือกเฉพาะ
หลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงกวา 1.92  ซึ่งมีจํานวน 84 หลักทรัพยมา
เปนตัวอยางในการศึกษา  จากนั้นทําการแบงหลักทรัพยจํานวน 84 หลักทรัพยดังกลาวออกเปน
กลุมลงทุน  โดยใชเกณฑการพิจารณาอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดของหลักทรัพยและ
อัตราสวนทางการเงินเปนเกณฑในการแบงกลุม อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในงานวิจัยนี้
ประกอบดวย 1. อัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการทํากําไร ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนผลตอบแทนของสวนของผูถือหุน  2. อัตราสวนที่แสดง
ถึงความสามารถในการบริหารสภาพคลอง ไดแก การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนสินทรัพย
หมุนเวียนตอหนี้สินหมุนเวียน   การเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน      
3. อัตราสวนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหาร การปฏิบัติงาน ไดแก การเปลี่ยนแปลงของ
อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย การเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ผูวิจัยนํา
อัตราสวนดังกลาวทั้ง 6  อัตราสวนมาเปรียบเทียบเปนคะแนน    โดยกําหนดวาหากอัตราสวนมี
การเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เปนผลดีตอกิจการ แตละอัตราสวนจะมีคาเทากับ 1 คะแนน และใน
ทํานองกลับกันหากอัตราสวนมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ไมเปนผลดีตอกิจการจะมีคะแนน
เทากับ 0 คะแนน ซึ่งจะทําใหคะแนนรวมของอัตราสวนทางการเงินอยูระหวาง 0-6 คะแนน ผูวิจัย
แบงหลักทรัพยจํานวน 84 หลักทรัพยที่เลือกมาเปนตัวอยางในการศึกษา  ออกเปนกลุมดังนี้       
1. กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงและมีคะแนนจากอัตราสวนทาง
การเงินสูง   2. กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงแตมีคะแนนจาก
อัตราสวนทางการเงินต่ํา   3. กลุมที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดต่ํา   4. กลุมที่มี
ระดับคะแนนจากอัตราสวนทางการเงินสูง   5.กลุมที่มีระดับคะแนนจากอัตราสวนทางการเงินต่ํา 
นอกจากนี้ ผูวิจัยยังไดเลือกหลักทรัพยอีก 2 กลุมโดยวิธีสุม ผลการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพย
ลงทุนมีคะแนนที่ไดจากอัตราสวนทางการเงินสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของ
หลักทรัพย และเปนความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ หากอัตราสวนทางการเงินมีการ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีข้ึนราคาตลาดของหลักทรัพยก็มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นดวย ใน
ทํานองเดียวกันหลักทรัพยที่มีอัตราสวนทางการเงินไมเปลี่ยนแปลง หรือเปล่ียนแปลงในทิศทางที่
ลดลง    แนวโนมราคาตลาดของหลักทรัพยก็จะทรงตัวหรือมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงลดลงดวย 
ดังนั้น ผูวิจัยจึงสรุปวาการเปลี่ยนแปลงอัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธโดยตรงตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพย ซึ่งผลที่ไดนี้แสดงใหเห็นวา การพิจารณาปจจัยพืน้ฐาน
ของหลักทรัพยเปนประโยชนตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย 



บทที่  3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 
งานวิจัยครั้งนี้ เปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical research) ขอมูลที่นํามาใชใน

การศึกษาเปนขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data) คือ ขอมูลจากงบการเงินและขอมูลการ
ซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งรวบรวมจาก
ฐานขอมูล SET – SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

 

3.1 สมมตฐิานในการวิจยั 

 
เนื่องจากการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีการที่นักลงทุนทําการวิเคราะหขอมูลตางๆ 

ไดแก ปจจัยพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ 
และปจจัยที่เกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย เพื่อใช
ในการกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยและพิจารณาวาควรจะลงทุนในหลักทรัพยนั้นหรือไม 
และจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยของตางประเทศ [Ou และ Penman (1989), Lev 
และ Thiagarajan (1993), Abarbanell และ Bushee(1997)] พบวา ปจจัยพื้นฐานมี
ความสัมพันธกับกําไรและผลตอบแทนในอนาคต นอกจากนี้ จากการศึกษาของ นพดล (2546) 
พบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธโดยตรงตอการเปลี่ยนแปลงราคา
ตลาดของหลักทรัพย แสดงใหเห็นวา การใชอัตราสวนทางการเงินซึ่งเปนวิธีการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานในการเลือกลงทุนในหลักทรัพยมีประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุน               
แตเนื่องจากการศึกษาของ นพดล (2546) ทําการศึกษาจากหลักทรัพยและขอมูลจากงบการเงิน
เพียง ป พ.ศ. 2544 และเลือกเพียงหลักทรัพยที่มีอัตราสวนราคาตามบัญชีตอราคาตลาดสูงมาใช
ในการศึกษาเทานั้น ดังนั้น ในงานวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยจึงทําการศึกษาเพื่อทดสอบวา การวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานมีผลตอผลตอบแทนในอนาคตอยางไร  โดยขยายการศึกษาเปนศึกษาหลักทรัพย
ของบริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีรอบระยะเวลาสําหรับป
ส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2545 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2547 และผูวิจัยตั้งสมมติฐาน
สําหรับการวิจัยครั้งนี้คือ 
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หุนที่มีคะแนนของปจจยัพื้นฐานสงูมอัีตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนนปจจยัพื้นฐานต่ํา 

 
3.2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

งานวิจัยครั้งนี้เปนการศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน วามีผลตอ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตอยางไร โดยสามารถเขียนเปนกรอบแนวคิดตามที่แสดงไวในภาพที่ 
3.1 
 
ภาพที่ 3.1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

3.3 แหลงขอมูลที่ใชในการศึกษา 
 
  งานวิจัยครั้งนี้ เปนงานวิจัยเชิงประจักษ (Empirical research) ขอมูลที่นํามาใช
ในการศึกษาเปนขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary data)      คือ จากงบการเงินของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยของแตละบริษัท 
ซึ่งรวบรวมจากฐานขอมูลจาก SET – SMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 
 
 

      ทดสอบความแตกตาง 
        ของผลตอบแทน 

 
 

ปจจัยพื้นฐานของ
บริษัท 

 

 

ผลตอบแทนของ
หุนในอนาคต 

 

คะแนน
ปจจัยพื้นฐาน

รวม 

 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนนสูง 

 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนนต่ํา 

 

ผลตอบแทนของ
หุนในอนาคต 
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3.4 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อ ศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน วามีผลตอผลตอบแทนของหุนในอนาคตอยางไร ดังนั้นขอมูลที่จําเปนเพื่อใชใน
การศึกษานี้ประกอบดวย ขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐาน และขอมูลเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของ
หุน ขอมูลดังกลาวจะนํามาพิจารณาและกําหนดเปนตัวแปรตางๆ เพื่อทําการวิเคราะหตาม
วัตถุประสงคของการศึกษา โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
3.4.1 ปจจัยพื้นฐาน 
 
 การศึกษานี้ผูวิจัยทําการแบงปจจัยพื้นฐานที่ตองการศึกษาออกเปน 2 กลุม คือ 

ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน  และ ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท  ซึ่งปจจัยดังกลาวเปน
ปจจัยเดียวกับที่ใชศึกษาในงานวิจัยของ Piotroski(2000) และ Mohanram(2003) ปจจัยพื้นฐาน
ในแตละดานจะประกอบดวยตัวแปรตางๆ รายละเอียดการคํานวณและการพิจารณาดังตอไปนี้   
 

3.4.1.1 ปจจัยพื้นฐานทางดานการเงิน 
 

             ขอมูลที่นํามาศึกษาในปจจัยพื้นฐานดานการเงินคือ ขอมูลอัตราสวนทาง
การเงินและขอมูลจากงบการเงินของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อัตราสวนที่นํามาใชในการศึกษา 
ไดแก อัตราสวนสภาพคลองและการสรางเงินสด อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนโครงสรางเงินทุน ขอมูลดังกลาวจะถูกพิจารณา
และกําหนดเปนตัวแปรในกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน ซึ่งตัวแปรในกลุมนี้จะมีทั้งหมด 14 ตัว
แปร โดยแทนตัวแปรแตละตัวดวย F1 ถึง F14 ตัวแปรที่ใชในงานวิจัยนี้ เปนตัวแปรที่ถูกใชใน
งานวิจัยของ Piotroski (2000) และ Mohanram (2003) และตัวแปรที่ผูวิจัยพิจารณาเพิ่มข้ึน
เพื่อใหเหมาะสมยิ่งขึ้น รายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลอัตราสวนทางการเงินและขอมูลจากงบการเงินที่
เกี่ยวของ การคํานวณ การพิจารณาและกําหนดตัวแปรดังกลาวขางตน มีดังนี้  
 

ตัวแปรกลุมที่ 1 : F1 ถึง F3 
อัตราสวนสภาพคลองและการสรางเงินสด (Liquidity Ratio and  

Cash generation) 
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               ตัวแปรในกลุมนี้จะใหคาคะแนนโดยพิจารณาจากอัตราสวนสภาพคลอง
และการสรางเงินสดของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อัตราสวนสภาพคลองที่นํามาใชในพิจารณา คือ 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน (Current ratio) คํานวณโดย 

 
อัตราสวนทุนหมุนเวียน         =              สินทรัพยหมุนเวียน  

                                                     หนี้สินหมุนเวียน 
 
และ สําหรับการสรางเงินสดของบริษัท จะพิจารณาจากขอมูลการออก 

หุนเพิ่มทุน ซึ่งจากขอมูลอัตราสวนทุนหมุนเวียนและการออกหุนเพิ่มทุนนี้ จะพิจารณาใหคา
คะแนนตัวแปร F1 – F3 ดังนี้ 

 
   F1 เปรียบเทียบอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทปปจจุบันกับปกอน 
หาก อัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบัน มากกวา อัตราสวนทุนหมุนเวียนปกอน (Liq t > Liq t-1) จะ
ใหคาคะแนน เทากับ 1 และ เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 
   F2 เปรียบเทียบอัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบันกับอัตราสวนทุน
หมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยที่อัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่นํามา
เปรียบเทียบจะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนทุนหมุนเวียนของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่
นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตราสวนทุนหมุนเวียนของบริษัทปปจจุบัน มากกวา อัตราสวน
ทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (Liq t > Indus_Mean) จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และ 
เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 

F3 พิจารณาวาบริษัทมีการออกหุนเพิ่มทุนหรือไม หากบริษัทไมมีการ
ออกหุนเพิ่มทุนแสดงวาบริษัทนั้นมีสภาพคลองที่ดี จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปน
อยางอื่น  
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    ตัวแปรกลุมที่ 2 : F4 ถึง F5 
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratios) 
 

              ตัวแปรในกลุมนี้จะใหคาคะแนน โดยพิจารณาจากอัตราสวนทางการเงิน
ที่แสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย อัตราสวนที่จะนํามาทําการ
พิจารณา คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset turnover) ซึ่งคํานวณโดย 
 
                 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพย     =           ยอดขาย  
                                                                                                     สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
 
       จากอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยขางตน จะพิจารณาใหคา
คะแนน F4 - F5 ดังนี้ 
 

F4 เปรียบเทียบอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัทป
ปจจุบันกับปกอน หากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปปจจุบันมากกวาอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพยปกอน (Turn t > Turn t-1) จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 

F5 เปรียบเทียบอัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัทกับ
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งอัตราสวนการหมุนเวียนของ
สินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบจะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนการ
หมุนเวียนของสินทรัพยของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หาก
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัท มากกวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม (Turn t > Indus_Mean) จะใหคาคะแนนเทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 
   ตัวแปรกลุมที่ 3 : F6 ถึง F12 

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร(Profitability Ratio) 
 

           ตัวแปรในกลุมนี้จะใหคาคะแนนโดยพิจารณาถึงความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพยจากอัตราสวนความสามารถในการทํากําไร อัตราสวนที่แสดงถึง
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ที่นํามาใชในการศึกษานี้ มี 3 อัตราสวน คือ 1.อัตรา
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ผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 2.อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย (Cash Flow 
Return on Assets) 3.อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย  

 
1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ใชพิจารณาใหคาคะแนน  

F6 - F8 ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย คํานวณโดย 
 

                 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย      =   กําไรสุทธิ+ ดอกเบี้ยจาย (1-อัตราภาษี) 
                                                                       สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 
  

   F6 พิจารณาจากคาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ที่ไดจากการ
คํานวณ วามีคาเปนบวกหรือลบ หากอัตราผลตอบแทนของบริษัทมีคาเปนบวกแสดงถึงวาบริษัทมี
ความสามารถในการทําไรหรือบริษัทมีผลกําไรจากการดําเนินงาน (ROA t > 0) ซึ่งเปนผลดีตอ
บริษัท จะใหคาคะแนนตัวแปร เปน 1 แตหากอัตราผลตอบแทนของบริษัทมีคาเปนลบแสดงวา
บริษัทมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน ดังนั้นใหคาคะแนนตัวแปรเปน 0  

 
   F7 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทปปจจุบันกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปกอน หากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบันมากกวาปกอน 
(ROA t > ROA t-1) แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรดีข้ึน ซึ่งสงผลดีตอบริษัท ดังนั้น
จะใหคะแนนตัวแปร เปน 1 หากอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยในปปจจุบันเทากับ หรือ นอยกวาป
กอน แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรคงที่หรือลดลง ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท ดังนั้นให
คาคะแนนตัวแปร เปน 0  

 
   F8 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทปปจจุบันกับ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบจะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
ของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยของบริษัท มากกวา อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม (ROA t > 
Indus_Mean) จะใหคาคะแนน เทากับ 1และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
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2. อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย (Cash  
Flow Return on Assets) ใชพิจารณาใหคาคะแนน F9 ถึง F10 ซึ่งอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
คํานวณโดย 

 
          อัตราผลตอบแทนในรูป         =     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
                                           กระแสเงินสดตอสินทรัพย             กอนหักดอกเบี้ยจายที่เปนเงินสด 
                                                                                                     สินทรัพยรวมถัวเฉลี่ย 

 
   F9 พิจารณาวาอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย 
(CFROA) มีคาเปนบวกหรือลบ หากอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยของบริษัทมี
คาเปนบวก (CFROA t > 0) แสดงถึงวาบริษัทมีความสามารถในการทําไรหรือบริษัทมีผลกําไรจาก
การดําเนินงาน ซึ่งเปนผลดีตอบริษัท จะใหคาคะแนนตัวแปร เปน 1 แตหากอัตราผลตอบแทนใน
รูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยของบริษัทมีคาเปนลบแสดงวาบริษัทมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 
ดังนั้นจะใหคาคะแนนตัวแปรเปน 0       
 
   F10 เปรียบเทียบอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) กับ
อัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย (CFROA) หากอัตราสวนผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดตอสินทรัพย มากกวา อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยแสดงวา การทํากําไรหรือ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทนั้นมีประสิทธิภาพซึ่งเปนผลดีตอบริษัท จะใหคาคะแนนตัว
แปรเปน 1 แตถาอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย นอยกวา อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย แสดงวา การทํากําไรหรือความสามารถในการทํากําไรของบริษัทนั้นไมมี
ประสิทธิภาพ ดังนั้นจะใหคาคะแนนตัวแปรเปน 0 
 

3. อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย  ใชในการพิจารณาคาคะแนน 
ตัวแปร F11 และ F12 ซึ่งอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย คํานวณโดย 

 
                 อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขาย           =        กําไรขั้นตน  
                                                                                            ยอดขาย 

 
   F11 เปรียบเทียบอัตรากําไรข้ันตนตอยอดขายของบริษัทปปจจุบันกับ
อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของปกอน หากอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของบริษัทปปจจุบัน
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มากกวาปกอน แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรดีข้ึน ซึ่งสงผลดีตอบริษัท ดังนั้นจะให
คะแนนตัวแปร เปน 1 หากอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบันเทากับ หรือ นอยกวาปกอน 
แสดงวาบริษัทมีความสามารถในการทํากําไรคงที่หรือลดลง ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท ดงันัน้จะใหคา
คะแนนตัวแปร เปน 0   
  
   F12 เปรียบเทียบอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบันของบริษัทกับ
อัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบ จะคํานวณคาเฉลี่ยจากอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย
ของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตรากําไรขั้นตนตอ
ยอดขายของบริษัทมากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จะใหคาคะแนน
เปน 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 

 
ตัวแปรกลุมที่ 4 : F13 ถึง F14 
อัตราสวนโครงสรางเงินทนุ 

 
   ตัวแปรในกลุมนี้จะพิจารณาเกี่ยวกับโครงสรางเงนิทุนของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยจากอัตราสวนโครงสรางเงินทนุ เพื่อใชพิจารณาคาคะแนนตัวแปร F13 และ F14 ซึ่ง
อัตราสวนที่นาํมาใชในงานวิจัยนี้ คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ซึง่คํานวณโดย 

 
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน       =             หนี้สินรวม  

                                                                                                         สวนของผูถือหุน 
 

F13 เปรียบเทียบอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทป
ปจจุบันกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปกอน หากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทปปจจุบันนอยกวาปกอน แสดงวากิจการมีความเสี่ยงลดลง ซึ่งสงผลดีตอบริษัท ดังนั้น
จะใหคะแนนตัวแปร เปน 1 หากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปปจจุบันเทากับ หรือ 
มากกวาปกอน แสดงวากิจการมีความเสี่ยงเพิ่มข้ึน ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท ดังนั้นจะใหคาคะแนน
ตัวแปร เปน 0  

 
   F14 เปรียบเทียบอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทป
ปจจุบันกับอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยอัตราสวนหนี้สินตอสวน
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ของผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่นํามาเปรียบเทียบจะคํานวณจากคาเฉลี่ยอัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุนของทุกบริษัทในแตละอุตสาหกรรมที่นํามาศึกษาในงานวิจัยครั้งนี้ หากอัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัท นอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม จะใหคาคะแนน เทากับ 1 และ เทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
  
 ตารางที่ 3.1 และ 3.2 แสดงถึงอัตราสวนทางการเงิน การคํานวณ สัญลักษณ และเกณฑ
การพิจารณาใหคาคะแนนตัวแปรแตละตัว 

 
ตารางที่ 3.1 แสดงอัตราสวนทางการเงนิ การคาํนวณ และสัญลกัษณในกลุม 
                ปจจัยพืน้ฐานดานการเงนิที่ใชในการวิจัย 
 

อัตราสวน การคํานวณ สัญลกัษณ 
1.อัตราสวนสภาพคลองและการ
สรางเงินสด 

  

    อัตราสวนทุนหมุนเวียน  สินทรพัยหมุนเวียน 
หนี้สินหมุนเวยีน 

Liq 

    การออกหุนเพิ่มทุน บริษัทมีการออกหุนเพิม่ทนุหรือไม EQ_OFF 
2. อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพ
ในการดาํเนนิงาน 

  

    อัตราการหมุนเวียนของ 
    สินทรัพย 

ยอดขาย 
สินทรพัยรวมถัวเฉลี่ย 

TURN 

3. อัตราสวนความสามารถในการ
ทํากําไร 

  

    อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย         กําไรสุทธ+ิ ดอกเบี้ยจาย (1-อัตราภาษี) 
สินทรพัยรวมถัวเฉลี่ย 

ROA 
 

   อัตราผลตอบแทนในรูป 
   กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 

กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน + 
ดอกเบี้ยจายทีเ่ปนเงินสด 
สินทรพัยรวมถัวเฉลี่ย 

CFROA 

   อัตราสวนกาํไรขั้นตนตอ 
   ยอดขาย  

กําไรขั้นตน 
ยอดขาย 

Margin  
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ตารางที่ 3.1 (ตอ) แสดงอัตราสวนทางการเงนิ การคํานวณ และสัญลกัษณในกลุม 
                ปจจัยพืน้ฐานดานการเงนิที่ใชในการวิจัย  
 

อัตราสวน การคํานวณ สัญลกัษณ 
4. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน   
     อัตราสวนหนี้สินตอสวนของ 
     ผูถือหุน 

หนี้สินรวม 
สวนของผูถือหุน 

Lev 

 
 
ตารางที่ 3.2 แสดงเกณฑการพจิารณาคาคะแนนของแตละตัวแปรในกลุมปจจัยพื้นฐาน 
                 ดานการเงิน 
 

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

F10 CFROA t >  ROA t 1 
F11 Margin t > Margin t-1 1 
F12 Margin t > Indus_Mean 1 
F13 Lev t < Lev t-1 1 
F14 Lev t < Indus_Mean 1 
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3.4.1.2 ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
  

   การพิจารณาปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท จะพิจารณาจาก
ขอมูล ความแปรปรวนของกําไร ความแปรปรวนของยอดขาย และการเปรียบเทียบระหวางอัตรา
การเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย และกําหนดเปนตัวแปรเพื่อใชในการศึกษา 
โดยตัวแปรในกลุมนี้มีทั้งหมด 3 ตัวแปร แทนดวย G1 ถึง G3 ซึ่งเปนตัวแปรที่ถูกใชในงานวิจัยของ 
Mohanram (2003) โดยตัวแปรแตละตัว มีรายละเอียดการคํานวณและการพิจารณา ดังนี้ 
 

G1 จะพิจารณาใหคาคะแนนจาก การวิเคราะหความแปรปรวนของกําไร
โดย ความแปรปรวนของกําไร จะคํานวณจากความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
(ROA) ในชวงระยะเวลา 5 ป (ปที่ t ถึง ปที่ t-4) โดยคํานวณจากสูตร  
 

                 ความแปรปรวนของกําไร (VARROA)   =       
( )

24

1−

−∑
−

=

n

ROAROA
t

tt
it

 
 

โดยที่    itROA     = อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท i ปที่ t  
โดยอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยที่นํามาคํานวณ คือ อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยปที่ t ถึง ปที่ t-4 

ROA       = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) ของบริษัท  
                   ปที่ t ถึง ปที่ t-4 

          n       = 5 (จํานวนอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทที่นํามา 
                               คํานวณ คือ 5) 
   

คาความแปรปรวนของกําไรของบริษัทที่คํานวณไดจะนํามาเปรียบเทียบ
กับคาเฉลี่ยความแปรปรวนของกําไรของอุตสาหกรรม (Indus_Mean) ในชวงเวลาเดียวกัน หากคา
ความแปรปรวนของกําไรของบริษัทนอยกวาความแปรปรวนของกําไรเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดง
วากําไรของบริษัทมีความมั่นคง นาเชื่อถือ ซึ่งเปนผลดีตอบริษัท ดังนั้นจะใหคะแนนตัวแปรเปน 1 
ในทางตรงขาม หากคาความแปรปรวนของกําไรของบริษัทมากกวาความแปรปรวนของกําไรเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรม แสดงวากําไรของบริษัทมีความไมแนนอนมากกวาเมื่อเทียบกับบริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งเปนผลเสียตอบริษัท คะแนนของตัวแปรจะใหเปน 0  
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G2 จะพิจารณาใหคาคะแนนจากการวิเคราะหความแปรปรวนของการ
เติบโตของยอดขาย โดยความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย    จะคํานวณความแปรปรวน
ของการเติบโตของยอดขายในชวงระยะเวลา 5 ปยอนหลัง (ปที่ t ถึง ปที่ t-4) โดยคํานวณจากสูตร
ดังนี้ 

 
ความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย (VARSGR)  
 

=       
( )

24
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−∑
−

=

n

SGRSGR
t

tt
it

 
 

โดยที่  itSGR       =    อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR) ของบริษัท i ปที่ t   
                                ซึ่งคํานวณดังนี้ 
 
อัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR)      =  ยอดขาย t – ยอดขาย t-1 

                                                    ยอดขาย t-1 

 
          โดยอัตราการเติบโตของยอดขายที่นํามาคํานวณ 

                                                          ความแปรปรวนนี้ คืออัตราการเติบโตของยอดขาย 
                                                          ของปที่ t ถึง ปที่ t-4 
 

  SGR         =   คาเฉลี่ยของอัตราการเติบโตของยอดขาย (SGR)  
                                  ของบริษัท ปที่ t ถึง ปที่ t-4  
 
             n              =   5 (จํานวนยอดขายของบริษัทที่นํามาคํานวณ คือ 5) 
 

  คาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัทที่คํานวณไดจะนํามา
เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ยของความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของอุตสาหกรรม 
(Indus_Mean) ในชวงเวลาเดียวกัน หากคาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัท
นอยกวาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัทมีความมั่นคง นาเชื่อถือ ซึ่งเปนผลดีตอบริษัท ดังนั้นจะใหคะแนนตัวแปรเปน 1 
ในทางตรงขาม หากคาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัทมากกวาความ
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แปรปรวนของการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแสดงวาการเติบโตของยอดขายของ
บริษัทมีความไมแนนอนมากกวาเมื่อเทียบกับบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งเปนผลเสียตอ
บริษัท คะแนนของตัวแปรจะใหเปน 0  
 

G3 จะพิจารณาใหคาคะแนนโดยทําการเปรียบเทียบอัตราการเติบโต
ของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย ซึ่งอัตราการเติบโตของกําไรและอัตราการเติบโตของ
ยอดขายที่จะนํามาเปรียบเทียบกันคํานวณจากสูตรดังนี้ 
 

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

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

 

   หากอัตราการเติบโตของกําไรเทากับหรือมากกวาอัตราการเติบโตของ
ยอดขาย จะใหคาคะแนนเทากับ 1 และเทากับ 0 ถาเปนอยางอื่น 
 
   การคํ านวณ  สัญลักษณ  เกณฑการพิ จารณาค าคะแนน  ของ
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท แสดงในตารางที่ 3.3 และ 3.4 

 
ตารางที่ 3.3 ขอมูล การคาํนวณ และสญัลักษณในกลุมปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโต 
                 ของบริษัททีใ่ชในการวจิยั 
 

ขอมูลของบริษัท การคํานวณ สัญลกัษณ 

1. ความแปรปรวนกําไร 
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VARROA 

2. ความแปรปรวนของการเติบโตของ
ยอดขาย 
 

( )
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VARSGR 

3. เปรียบเทียบอัตราการเติบโตของ
กําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย 

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

EGR-SGR 
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ตารางที่ 3.4  เกณฑการพจิารณาคาคะแนนของแตละตัวแปรในกลุมปจจัยพืน้ฐาน 
                 ดานการเติบโตของบริษัท 
 

ตัวแปร เกณฑการพจิารณา คะแนน 
G1 VARROA < Indus_Mean 1 
G2 VARSGR < Indus_Mean 1 
G3 EGR ≥  SGR 1 

  
 

3.4.2 อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคต (Future stock return) 
 
         อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่นํามาศึกษาในการวิจัยนี้  คือ  อัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมเฉลี่ยในชวง 12 เดือน โดยคํานึงถึงการซื้อและถือหลักทรัพย (Buy 
and Hold Return) อัตราผลตอบแทนจะคํานวณจากขอมูลราคาของหลักทรัพยของแตละบริษัทที่
เกิดขึ้นจริงในชวงเวลา 12 เดือนดวยวิธีคาเฉลี่ยเรขาคณิต (Geometric mean) (จิรัตน สังขแกว, 
2544) ซึ่งคํานวณตามสูตรดังนี้ 

   BHR i    = ( ) 11
/1
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           โดยที่     BHR i   =   อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมเฉลี่ยในชวง 12 เดือน  

    ของบริษัท i  
  R im     =   อัตราผลตอบแทนรายเดือนของบริษัท i    
  n        =   12 (อัตราผลตอบแทนของหุนที่นํามาคํานวณ 12 เดือน) 
 

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

    
โดยที ่

              P im        =    ราคาปดของหลักทรัพยบริษัท i ณ วันสุดทายของเดือน m  
                   P im -1    =    ราคาปดของหลักทรัพยบริษัท i ณ วันสุดทายของเดือน m-1  
   Div im   =    เงินปนผลที่บริษัท i จายในเดือน m  
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          ในการคํานวณอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญสะสมเฉลี่ย 12 เดือน สําหรับใน
งานวิจัยนี้ อัตราผลตอบแทนเดือนแรกจะเริ่มคํานวณจากเดือนเมษายนของปนั้น ไปส้ินสุดเดือน
มีนาคมของปถัดไป เพื่อใหอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดเปนอัตราผลตอบแทนที่สะทอนถึงขอมูล
ผลการดําเนินงานของบริษัทในงบการเงินที่เปดเผยตอสาธารณชน 
 
3.5 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 

 ประชากร  คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

           กลุมตัวอยาง กลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา มีเกณฑและวิธีการเลือก ดังตอไปนี้  
 

1. บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกบริษัท ยกเวน 
- บริษัทในหมวดอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ไดแก กลุมธนาคาร กลุม 
เงินทุนและหลักทรัพย กลุมประกันภัยและประกันชีวิต 
- บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใหม หรือ ธุรกิจขนาดกลาง (MAI) 
- บริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟูกิจการ (REHABCO) 
- โครงการจัดการลงทุน  

เนื่องจากบริษัทในกลุมดังกลาวขางตนมีโครงสรางการเงิน กิจกรรมทางการเงิน 
และการดําเนินงาน  รวมถึงขอบังคับในการจัดทําและนําเสนองบการเงินเปนลักษณะเฉพาะ
แตกตางไปจากบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมอื่นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 

2. ในงานวิจัยนี้จะไมนําบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  
ไดแก กลุมวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย มารวมในการศึกษา 
เนื่องจากในการซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมดังกลาวโดยปกติแลวนักลงทุน
อาจไมไดใชขอมูลทางบัญชีที่เปดเผยในงบการเงินเปนขอมูลหลักเพื่อพิจารณาตัดสินใจลงทุนใน
หลักทรัพย   แตจะใชขอมูลขาวสารอื่นๆ ในการตัดสินใจ ดังนั้นหากนําบริษัทในกลุมมารวมใน
การศึกษาอาจทําใหผลที่ไดจากการศึกษาเกิดความผิดพลาดไมเปนไปตามวัตถุประสงคของการ
วิจัยได 
 

3. บริษัทที่นํามาศึกษาเปนบริษัทที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ตอเนื่องตลอดระยะเวลา 3 ป คือ ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547  
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4. บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันที่ 31 ธันวาคม  
 
5. มีขอมูลที่จําเปนตองใชในการศึกษาตามที่กลาวไวในหัวขอตัวแปรที่ใชใน

การศึกษา ครบถวน ซึ่งในการวิจัยครั้งนี้จะทําการสรุปผลการศึกษาความมีประสิทธิผลของการ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่มีผลตอผลตอบแทนของหุนในอนาคตในชวงเวลาป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ.
2547 เทานั้นแตเนื่องจากมีขอมูลที่จะตองนํามาพิจารณาเปนตัวแปรบางตัวที่ใชในการศึกษาตอง
ใชขอมูลทั้งยอนหลังจากป พ.ศ. 2545 และหลังจากป พ.ศ. 2547 ทําใหขอมูลที่นํามาศึกษามีชวง
ระยะเวลาตางกัน ดังนี้  

 
5.1 ขอมูลที่จําเปนในการคํานวณตัวแปรปจจัยพื้นฐานดานการเงิน จะใช 

ขอมูลจากงบการเงินของแตละบริษัท สําหรับรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2545 พ.ศ. 2546 และ พ.ศ. 2547 รวม 3 ป  
 

5.2 ขอมูลที่จําเปนในการคํานวณตัวแปรปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัท ในการคํานวณความแปรปรวนของกําไรและความแปรปรวนของยอดขายจะตองใช
ขอมูล อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) และ ยอดขายของแตละบริษัทเปนเวลา 5 ป ดังนั้น
ขอมูลที่ใชในการคํานวณ ROA และยอดขายของแตละบริษัทที่จะนํามาใชจะครอบคลุมชวง
ระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2541 ถึง ป พ.ศ. 2547 

 
5.3 อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคต จะใชขอมูลราคาหลักทรัพยที่

เกิดขึ้นจริงเปนรายเดือนของแตละบริษัท ผลตอบแทนของหุนสามัญที่จะนํามาศึกษาความสัมพันธ
กับปจจัยพื้นฐานนั้นจะใชอัตราผลตอบแทนที่เร่ิมคํานวณจากเดือนเมษายนไปสิ้นสุดเดือนมีนาคม
ของปถัดไป กลาวคือ ถาปจจัยพื้นฐานที่จะศึกษา เปนขอมูล ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545 อัตรา
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่นํามาเปรียบเทียบจะเริ่มคํานวณจาก เดือน เมษายน พ.ศ.2545 
ไปส้ินสุดเดือน มีนาคม พ.ศ. 2546 รวม 12 เดือน ดังนั้น ขอมูลราคาหุนที่จะนํามาใชในการศึกษา
คร้ังนี้จะครอบคลุมชวงระยะเวลาเริ่มตนตั้งแตเดือน เมษายน พ.ศ. 2545 จนถึง เดือน มีนาคม 
พ.ศ. 2548 
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3.6 การศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 
 
      การวิจัยครั้งนี้ศึกษาถึงประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของ
หุนในอนาคต โดยจะทําการเปรียบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนใน
หุนของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดี และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญของบริษัทที่มี
ปจจัยพื้นฐานไมดี โดยมีข้ันตอนการศึกษาดังนี้ 
 

1. รวบรวมขอมูลตัวแปรที่จําเปนตองใชในการศึกษา ไดแก ขอมูลปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน ขอมูลปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหุน ทําการ
คํานวณและพิจารณาใหคาคะแนนตามหลักเกณฑที่กลาวไวในหัวขอตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

 
2. เปรียบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหุนของบริษัท

ทีมีปจจัยพื้นฐานดี และผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนของบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานไมดี โดยแบง
บริษัทที่เปนตัวอยางในการศึกษาทั้งหมดออกเปนกลุมตามคะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานที่ได ดังนี้ 

 
   2.1 ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน ตัวแปรในกลุมนี้มีทั้งหมด 14 ตัวแปร   คือ F1 ถึง 

F 14 ตามที่แสดงไวในหัวขอตัวแปรที่ใชในการศึกษา คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดานการเงิน  
เรียกวา F_SCORE [Piotroski (2000), Mohanram (2003)] โดยคํานวณดังนี้ 

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

+ F12 + F13 + F14 
 

           ดังนั้น คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) ของแตละบริษัทที่
เปนตัวอยางในการศึกษา จะมีคาคะแนนอยูระหวาง 0 (คะแนนต่ําสุด) ถึง 14 (คะแนนสูงสุด) 

  
จากนั้นทําการแบงกลุมบริษัทที่เปนตัวอยางทั้งหมด ออกเปน 3 กลุม คือ กลุมที่มี

คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) สูง กลาง และต่ํา ตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน (F_SCORE) ดวยวิธี Cumulative Square Root Frequency Rule ของ Dalenius (1957)  

 
 2.2 ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ตัวแปรในกลุมนี้มีทั้งหมด 3 ตัวแปร 

คือ G1 ถึง G3 ตามที่แสดงไวในหัวขอตัวแปรที่ใชในการศึกษา คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดาน
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การเติบโตของบริษัท  เรียกวา G_SCORE [Piotroski (2000), Mohanram (2003)] โดยคํานวณ
ดังนี้ 

G_SCORE    =    G1 + G2 + G3  
            

ดังนั้น คะแนนรวมของปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) ของ
แตละบริษัทที่เปนตัวอยางในการศึกษา จะมีคาคะแนนอยูระหวาง 0 (คะแนนต่ําสุด) ถึง 3 
(คะแนนสูงสุด)  

 
จากนั้นทําการแบงกลุมบริษัทออกเปน 3 กลุม คือ กลุมบริษัทที่มีคะแนน

ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) สูง กลาง และ ต่ํา ตามคะแนนปจจัยพื้นฐาน
ดานการเติบโต (G_Score) 

 
3. การวิเคราะหขอมูล งานวิจัยนี้วิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม SPSS เวอรชัน 12 ซึ่ง

ในการวิเคราะหขอมูลจะแบงการวิเคราะหขอมูลเปน 2 สวน ดังนี้  
 

1. วิเคราะหเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลักษณะของขอมูลที่นํามาศึกษา โดย
วิเคราะหขอมูลในรูปของคาสถิติพื้นฐาน ไดแก คาเฉลี่ย (Mean) คาสูงสุด (Max) คาต่ําสุด (Min) 
และ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

 
2. วิเคราะหเชิงอนุมาน เพื่อใชในการทดสอบสมมติฐาน  การวิจัยครั้งนี้เปน

การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานวามีความสัมพันธกับผลตอบแทน
ของหุนในอนาคตอยางไร โดยมีสมมติฐานในการวิจัย ดังนี้ 
 

หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนนปจจยัพื้นฐานต่ํา 

 
ซึ่งในการวิจัยนี้แบงปจจัยพื้นฐานที่ศึกษาออกเปน 2 ดาน คือ ปจจัยพื้นฐานดาน

การเงิน และปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ในการทดสอบจะทําการทดสอบสมมติฐาน
ของปจจัยพื้นฐานทีละดาน ดังนี้ 
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1. ทดสอบสมมติฐานปจจัยพื้นฐานดานการเงิน จากสมมติฐานการวิจัยขางตน 
สามารถเขียนใหอยูในรูปสมมติฐานเพื่อการทดสอบทางสถิติไดดังนี้ 
 
  H0 :  หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุนนอยกวาหรือ
เทากับหุนที่มีคะแนน  F_SCORE ต่ํา 
  H1 : หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนน F_SCORE ต่ํา 
 

        หรือ  
 

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

โดยที่    1µ      =       คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง 
              2µ      =       คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน F_SCORE ต่ํา 
 
  2. ทดสอบสมมติฐานปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท จากสมมติฐานการ
วิจัยขางตน สามารถเขียนใหอยูในรูปสมมติฐานเพื่อการทดสอบทางสถิติไดดังนี้ 
 
  H0 :  หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน นอยกวาหรือ
เทากับ หุนที่มีคะแนน G_SCORE ต่ํา 
  H1 : หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มี
คะแนนG_SCORE ต่ํา 
 

        หรือ 
 

  H0 : 021 ≤− µµ  
  H1 : 021 >− µµ  
 
  โดยที่      1µ       =    คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง 
                2µ       =    คาเฉลี่ยผลตอบแทนของหุนที่มีคะแนน G_SCORE ต่ํา 
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การทดสอบสมมติฐานของปจจัยพื้นฐานทั้งดานการเงินและดานการเติบโตของบริษัท
ขางตน จะใชวิธีทางสถิติในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกับผลตางคาเฉลี่ยของสองประชากร (Two 
- sample test) โดยจะใชคาสถิติ t ในการทดสอบ ซึ่งคํานวณจากสูตร 

 

t = ( )
2

2
21

2
1

021

// nsns
dxx

+

−−  

 
โดยในการวิจัยครั้งนี้กําหนดระดับความเชื่อมั่น 95% หรือ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05  ซึ่ง 

วิธีการวิจัยทั้งหมดสามารถสรุปเปนแผนภาพ ดังที่แสดงในภาพที่ 3.2 หนา 49 
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ภาพที่ 3.2  แสดงภาพสรปุวิธกีารวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 
 
 

         ทดสอบผลตาง     
        คาเฉลี่ยผลตอบแทน 

         ทดสอบผลตาง     
        คาเฉลี่ยผลตอบแทน 

 ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
ตัวแปร : เกณฑ : คาคะแนน 
F1   :   Liq t >  Liq t-1                  :   1 
F2   :  Liq t >  Indus_Mean        :  1 
F3   :  EQ_OFF=0                     :   1 
F4   :  Turn t > Turn t-1               :  1 
F5   :  Turn t > Indus_Mean      :  1 
F6   :  ROA t > 0                       :   1 
F7   :  ROA t > ROA t-1                     :   1 
F8   :  ROA t > Indus_Mean      :  1 
F9   :  CFROA t > 0                   :  1 
F10   : CFROA t > ROA t          :   1 
F11   : Margin t > Margin t-1          :  1 
F12   : Margin t > Indus_Mean  :  1 
F13    :  Lev t < Lev t-1               :  1 
F14   : Lev t < Indus_Mean       :  1 
 

ผลตอบแทน
ของหุน คะแนนรวม

F_SCORE 
(0-14) 

คะแนนรวม
G_SCORE 

(0-3) 

 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน F_SCORE 
สูง (10-14) 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน  F_SCORE 

ตํ่า (0-6) 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน G_SCORE 

ตํ่า (=0) 

ผลตอบแทน
ของหุน 

ผลตอบแทน
ของหุน 

กลุมบริษัทที่มี
คะแนน G_SCORE 

สูง (=3) 

ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต 
ของบริษัท 
ตัวแปร : เกณฑ : คาคะแนน 
G1 : VARROA < Indus_Mean    :  1 
G2 : VARSGR < Indus_Mean    :  1 
G3 : EGR ≥  SGR                      :   1 

ผลตอบแทน
ของหุน 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 

จากขอมูลที่รวบรวมไดตามเงื่อนไขและหลักเกณฑตางๆ ตามที่กําหนดไวในบทที่ 
3 ในบทนี้จะนําเสนอผลการวิเคราะหขอมูลดังกลาว โดยจะนําเสนอแยกเปน 2 สวน คือ การ
วิเคราะหขอมูลเบื้องตนดวยสถิติเชิงพรรณนา และการทดสอบสมมติฐานดวยสถิติเชิงอนุมาน 
 
 
4.1 กลุมตวัอยาง 
  

จากการรวบรวมขอมูลตามเงื่อนไขในการเลือกตัวอยางเพื่อใชในการศึกษาดงักลาวไวใน
บทที ่3 มีบริษทัที่เปนไปตามเงื่อนไขดังกลาวในเบื้องตน จาํนวน 498 ตัวอยาง ซึ่งประกอบดวย
บริษัทในกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ดังที่ปรากฏในตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 กลุมตวัอยางที่ใชในการศกึษา จําแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 
 

กลุมอุตสาหกรรม จํานวน(ตัวอยาง) ป 2545-2547 
สินคาอุปโภคและบริโภค 31 93 
วัตถุดิบและสนิคาอุตสาหกรรม 35 105 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 36 108 
ทรัพยากร 7 21 
บริการ 57 171 

รวม 166 498 
 
และจากตัวอยางที่ไดทั้งหมดจํานวน 498 ตัวอยาง เพื่อลดการเบี่ยงเบนของผลการ

วิเคราะหขอมลู ในการประมวลผลทางสถิติ ผูวิจยัจึงทาํการตัดบริษทัที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสดุ 5 
อันดับ และบริษัททีม่ีอัตราผลตอบแทนต่าํสุด 5 อันดับออก เปนจํานวนรวมทั้งหมด 10 ตัวอยาง 
ดังนัน้จึงทําใหมีบริษัทที่เหลอืเปนกลุมตัวอยางสาํหรับงานวิจยันี้จํานวน 488   

 
 งานวิจัยนี้มีตัวอยางที่นํามาศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท ประกอบดวย บริษัทในกลุม
อุตสาหกรรมตางๆ ดังนี้  
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1. กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคและบริโภค จํานวน 92 ตัวอยาง  
2. กลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม จํานวน 105 ตัวอยาง  
3. กลุมอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จํานวน 106 ตัวอยาง 
4. กลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร จํานวน 20 ตัวอยาง และ  
5. กลุมอุตสาหกรรมบริการ จํานวน 165 ตัวอยาง 

 
 
4.2 การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานและสถิติเชิงพรรณนา 
 
 4.2.1 การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
 

 จากการพิจารณาใหคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) มีบริษัทที่ได
คะแนนปจจัยพื้นฐานรวม ดังที่แสดงในตารางที่ 4.2 โดยบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน (F_Score) เทากับ 0, 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 คะแนน มีจํานวน 0, 0, 
3, 14, 14, 23, 50, 63, 54, 91, 77, 55, 31, 11และ 2 บริษัท ตามลําดับ 
 
ตารางที่ 4.2 แสดงจํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางจําแนกตาม คะแนนปจจัยพื้นฐานดาน 
                การเงิน  
 

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

10 77 
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ตารางที่ 4.2 (ตอ) แสดงจํานวนบริษัทที่เปนกลุมตัวอยางจําแนกตาม คะแนน 
                ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
 

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

 
และจากคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของแตละบริษัท สามารถแบงกลุมดวย

วิธี Cumulative Square Root Frequency Rule ของ Dalenius (1957) ออกเปน 3 กลุม ตามที่
แสดงไวในตารางที่ 4.3 ดังนี้ 

 
1. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง คือ บริษัทที่มีคา

คะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) เทากับ 10 – 14 คะแนน ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 
176 บริษัท 

 
2. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินกลาง คือ บริษัทที่มีคา

คะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) เทากับ 7 – 9 คะแนน ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 208 
บริษัท 

 
3. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา  คือ บริษัทที่มีคา

คะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงิน  (F_SCORE)  เทากับ 0 - 6 คะแนน   ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 
104 บริษัท 
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ตารางที่ 4.3 กลุม คะแนน และจํานวนบริษัทในแตละกลุม จากการแบงกลุมบริษัทตาม 
                คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score)  
 

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

 
ดังนั้น ในการทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทที่มี

คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูงและบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ําตาม
วัตถุประสงคของการวิจัยนี้ จึงเปนการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนของหุนสามัญ
ระหวางกลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง ซึ่งมีจํานวน 176 บริษัทและกลุม
บริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา ซึ่งมีจํานวน 104 บริษัท 

 
 
4.2.2 สถิติเชิงพรรณนาของปจจัยพืน้ฐานดานการเงิน 

 
 4.2.2.1 อัตราสวนสภาพคลองและการสรางเงินสด 
 

1. อัตราสวนทนุหมุนเวยีน (Current ratio) 
 
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.4 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท 

พบวาอัตราสวนทุนหมุนเวียน มีคาต่ําสุด เทากับ 0.0224 เทา คาสูงสุด เทากับ 18.5032 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 2.1417 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.1049 และเมื่อแบงขอมูล
ออกเปนกลุมบริษัท ตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม (F_Score) ตามที่ไดกลาวไวใน
ระเบียบวิธีการวิจัยในบทที่ 3 พบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง 
จํานวน 176 บริษัท มีอัตราสวนทุนหมุนเวียน ต่ําสุด เทากับ 0.1718 เทา คาสูงสุด เทากับ 
14.5922 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 2.6225 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.1314   กลุม
บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราสวนทุน
หมุนเวียน ต่ําสุด เทากับ 0.0917 เทา คาสูงสุด เทากับ 18.5032 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 2.1363 
เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.1348  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
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(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนต่ําสุด เทากับ 0.0224 เทา คาสูงสุด 
เทากับ 16.6017 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.3388 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 
1.7394 
 
ตารางที่ 4.4 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราสวน 
       ทุนหมุนเวียน 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

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

รวม 488 2.1417 2.1049 0.0224 18.5032 
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2 การออกหุนเพิ่มทุน  
 
ดังที่แสดงในตารางที่ 4.5 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท พบวา

มีบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 44 บริษัท ซึ่งคิดเปนรอยละ 9 และบริษัทที่ไมทําการการ
ออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 444 บริษัท คิดเปนรอยละ 91 และเมื่อพิจารณาตามกลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูง กลาง และต่ํา พบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐาน
ดานการเงิน(F_Score) สูง จํานวน 176 บริษัท มีบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 3 บริษัท 
คิดเปนรอยละ 1.70 และบริษัทที่ไมทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 173 บริษัท คิดเปนรอยละ 
98.30  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มี
บริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 23 บริษัท คิดเปนรอยละ 11.10 และบริษัทที่ไมทําการออก
หุนเพิ่มทุน จํานวน 185 บริษัท คิดเปนรอยละ 88.90 และกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีบริษัทที่ทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 18 บริษัท คิด
เปนรอยละ 17.30 และบริษัทที่ไมทําการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 86 บริษัท คิดเปนรอยละ 82.70   
 
ตารางที่ 4.5 แสดงความถีแ่ละรอยละ ของบริษัททีท่ําการออกหุนและไมทาํการออกหุน 
                เพิ่มทุน 
 

ออกหุนเพิ่มทุน ไมออกหุนเพิ่มทุน F_Score N 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 2 66.70 1 33.30 
3 14 2 14.30 12 85.70 
4 14 2 14.30 12 85.70 
5 23 2 8.70 21 91.30 
6 50 10 20.00 40 80.00 
7 63 8 12.70 55 87.30 
8 54 5 9.30 49 90.70 
9 91 10 11.00 81 89.00 
10 77 1 1.30 76 98.70 
11 55 1 1.80 54 98.20 
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ตารางที่ 4.5 (ตอ) แสดงความถี่และรอยละ ของบรษิัทที่ทําการออกหุนและไมทําการออก 
                หุนเพิ่มทนุ 
 

ออกหุนเพิ่มทุน ไมออกหุนเพิ่มทุน F_Score N 
จํานวน รอยละ จํานวน รอยละ 

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

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

กลาง  
(F Score = 7-9) 

208 23 11.10 185 88.90 

สูง  
(F Score =10-14) 

176 3 1.70 173 98.30 

รวม 488 44 9.00 444 91.00 
  

 
4.2.2.2 อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 

   
อัตราการหมนุเวียนของสนิทรัพย (Asset turnover) 
 
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.6 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท

พบวา อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย มีคาต่ําสุด เทากับ 0.0421 เทา คาสูงสุด เทากับ  3.3754 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.0414 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.5801  และเมื่อทํา
การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม(F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ต่ําสุด เทากับ 0.0421 เทา สูงสุด เทากับ 2.9826 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.0552 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.4934 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ต่ําสุด เทากบั 0.0421 เทา 
สูงสุด เทากับ 2.8851 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.0401 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 
0.6098  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มี
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ต่ําสุด เทากับ 0.1033 เทา สูงสุด เทากับ 3.3754 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 1.0205 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.6554 
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ตารางที่ 4.6 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราการ 
                หมุนเวยีนของสินทรพัย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

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

รวม 488 1.0414 0.5801 0.0421 3.3754 
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4.2.2.3 อัตราสวนความสามารถในการทํากาํไร 
 

1. อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (Return on Asset) 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.7 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท
พบวา มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย มีคาต่ําสุด เทากับ -0.3900 เทา คาสูงสุด เทากับ  0.5300 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0751 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0750 และเมื่อทําการ
แบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานรวม( F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย 
ต่ําสุด เทากับ -0.0800 เทา สูงสุด เทากับ 0.5300 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1148 เทา และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0689 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) 
กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราการผลตอบแทนตอสินทรัพย ต่ําสุด เทากับ -0.0500 เทา สูงสุด 
เทากับ 0.2500 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0741 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0501 
และกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย ต่ําสุด เทากับ -0.3900 เทา สูงสุด เทากับ 0.1600 เทา และคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.0098 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0807 
 
ตารางที่ 4.7 แสดงคาเฉลีย่ คาตํ่าสุด คาสูงสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของอัตราสวน  
                 ผลตอบแทนตอสินทรัพย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

0 0 - - - - 
1 0 - - - - 
2 3 -0.0933 0.1892 -0.3100 0.0400 
3 14 -0.0314 0.0558 -0.1500 0.0400 
4 14 -0.0528 0.1184 -0.3900 0.0600 
5 23 0.0147 0.0563 -0.1100 0.1300 
6 50 0.0428 0.0536 -0.1600 0.1600 
7 63 0.0568 0.0515 -0.0500 0.2500 
8 54 0.0692 0.0432 -0.0200 0.1500 
9 91 0.0891 0.0489 -0.0100 0.2000 
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ตารางที่ 4.7 (ตอ) แสดงคาเฉลี่ย คาตํ่าสุด คาสงูสุด สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของ 
                อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรพัย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

รวม 488 0.0751 0.0750 -0.3900 0.5300 
 
  

2. อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
 
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.8 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท 

พบวา อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม มีคาต่ําสุด เทากับ -0.1980 เทา  
คาสูงสุด เทากับ 0.6622 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1091 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เทากับ 0.0977  และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม
(F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  176 
บริษัท มีอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ต่ําสุด เทากับ -0.0587 เทา สูงสุด 
เทากับ 0.6622 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1677 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0937 
กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตรา
ผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ต่ําสุด เทากับ -0.1779 เทา สูงสุด เทากับ 0.3848 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.1001 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0707  กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม ต่ําสุด เทากับ -0.1980 เทา สูงสุด เทากับ 0.2743 เทา และคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.0282 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0865 
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ตารางที่ 4.8 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตรา 
                ผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยรวม 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

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

รวม 488 0.1091 0.0977 -0.1980 0.6622 
 
 
 
 
 
 
 



 61

3. อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.9 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท 
พบวา อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย มีคาต่ําสุด เทากับ -0.3656 เทา คาสูงสุด เทากับ 0.9319 
เทาและคาเฉลี่ย เทากับ 0.2641 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.1724 และเมื่อทําการ
แบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราสวนกําไรขั้นตนต่ํา
ยอดขาย ต่ําสุด เทากับ 0.0469 เทา สูงสุด เทากับ 0.9319 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.3226 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.1736 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
(F_Score) กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย ต่ําสุด เทากับ 0.0460 
เทา สูงสุด เทากับ 0.7368 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.2636 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เทากับ 0.1615  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)ต่ํา จํานวน 104 บริษัท 
มีอัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย ต่ําสุด เทากับ -0.3656 เทา สูงสุด เทากับ 0.6596 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 0.1662 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.1465 
 
ตารางที่ 4.9 แสดงคาเฉลีย่ สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราสวน 
                กําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

10 77 0.2999 0.1597 0.0469 0.9082 
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ตารางที่ 4.9 (ตอ) แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสงูสุด ของ 
                อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

รวม 488 0.2641 0.1724 -0.3656 0.9319 
 
 
 4.2.2.4 อัตราสวนโครงสรางเงินทุน 
 
  อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.10 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท
พบวา อัตราสวนหนี้สินสวนของผูถือหุน มีคาต่ําสุด เทากับ  -9.5384 เทา คาสูงสุด เทากับ 
37.6025 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.1186 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.3382  และ
เมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินรวม(F_Score) แลวพบวา กลุม
บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  176 บริษัท มีอัตราสวนหนี้สิน
ตอสวนของผูถือหุน ต่ําสุด  เทากับ 0.0044 เทา สูงสุด  เทากับ 16.5249 เทา และคาเฉลี่ย  เทากับ 
0.8181 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 1.5294 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน(F_Score)กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราสวนหนี้สินสวนของผูถือหุนต่ําสุด เทากับ        
-5.4807 เทา สูงสุด เทากับ 37.6025 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.1903 เทา และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เทากับ 2.9266 กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) ต่ํา จํานวน 
104 บริษัท มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ต่ําสุด เทากับ -9.5384 เทา สูงสุด เทากับ 
13.2114 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 1.4837 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 2.0886 
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ตารางที่ 4.10 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตราสวน 
                 หนี้สินตอสวนของผูถือหุน 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

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

รวม 488 1.1186 2.3382 -9.5384 37.6025 
 

 
4.2.3 การแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
 
จากจํานวนกลุมตัวอยางในการศึกษาทั้งหมด 488 บริษัท มีบริษัทที่ไดคะแนนรวม

ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.11 ดังนี้ บริษัทที่
ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 0, 1, 2, และ 3 คะแนน มี
จํานวน 36, 104, 225, 123 บริษัท ตามลําดับ 
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ตารางที่ 4.11 จํานวนบริษัทจําแนกตาม คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท    
 

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

รวม 488 
 
และจากการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของ

บริษัท (G_SCORE) ออกเปน 3 กลุม คือ กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัทสูง กลาง และ ต่ํา ดวยวิธี Cumulative Square Root Frequency Rule ของ Dalenius 
(1957) เพื่อทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูงและบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา สามารถแบงกลุม
ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.12 ดังนี้ 

 
1. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทสูง คือ 

บริษัทที่มีคาคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 3 คะแนน 
ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 123 บริษัท 

 
2. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทระดับกลาง 

คือ บริษัทที่มีคาคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 1 - 2 
คะแนน ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 329 บริษัท 

3. กลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทต่ํา คือ 
บริษัทที่มีคาคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) เทากับ 0 คะแนน 
ซึ่งมีจํานวนทั้งหมด 36 บริษัท  

 
ดังนั้น ในการทดสอบความแตกตางระหวางผลตอบแทนของหุนสามัญของบริษัท

ที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูงและบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ําตาม
วัตถุประสงคของการวิจัยนี้ จึงเปนการทดสอบความแตกตางของผลตอบแทนของหุนสามัญ
ระหวางกลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทสูง ซึ่งมีจํานวน 123 
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บริษัทและกลุมบริษัทที่มีคะแนนรวมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทต่ํา ซึ่งมีจํานวน 36 
บริษัท 

 
ตารางที่ 4.12 กลุม คะแนน และจํานวนบริษัทในแตละกลุม จากการแบงตามคะแนน 
                ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score)  
 

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

 
 

4.2.4 สถิติเชิงพรรณนาของปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัท 
 
  4.2.4.1 ความแปรปรวนของกําไร (VARROA) 
 

 ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.13 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 
บริษัทพบวา คาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ  0.0000 เทา คาสูงสุด เทากับ 0.1362 เทา 
และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0052 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0128  และเมื่อทําการ
แบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทรวม(G_Score) แลวพบวา 
กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)สูง จํานวน  123 บริษัท มี
คาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0000 เทา สูงสุด เทากับ 0.0112 เทา และคาเฉลี่ย 
เทากับ 0.0012 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0014 กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)กลาง จํานวน 329 บริษัท มีคาความแปรปรวน
ของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0000 เทา สูงสุด เทากับ 0.1363 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0049 เทา 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0120  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัท(G_Score) ต่ํา จํานวน 36 บริษัท มีคาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0030 
เทา สูงสุด เทากับ 0.1117 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0215 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
เทากับ 0.0244 
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ตารางที่ 4.13 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของความ 
                 แปรปรวนของกําไร 
 

G_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min Max 

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

(G Score = 0) 
36 0.0215 0.0244 0.0030 0.1117 

กลาง 
(G Score = 1-2) 

329 0.0049 0.0120 0.0000 0.1363 

สูง 
(G Score =3) 

123 0.0012 0.0014 0.0000 0.0112 

รวม 488 0.0052 0.0128 0.0000 0.1362 
   

 
4.2.4.2 ความแปรปรวนของยอดขาย VARSGR 
 

ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.14 จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 
บริษัทพบวา คาความแปรปรวนของยอดขาย ต่ําสุด เทากับ  0.0003 เทา คาสูงสุด เทากับ 
227.1308 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.9703 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 14.3835 
และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) แลว
พบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)สูง จํานวน  123 
บริษัท มีคาความแปรปรวนของกําไร ต่ําสุด เทากับ 0.0012 เทา สูงสุด เทากับ 0.1599 เทา และ
คาเฉลี่ย เทากับ 0.0154 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0179 กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)กลาง จํานวน 329 บริษัท มีคาความแปรปรวน
ของยอดขาย ต่ําสุด เทากับ 0.0003 เทา สูงสุด เทากับ 2.1692 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0536 
เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.2029  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการ
เติบโตของบริษัท(G_Score) ต่ํา จํานวน 36 บริษัท มีคาความแปรปรวนของยอดขายต่ําสุด เทากับ 
0.0212 เทา สูงสุด เทากับ 227.1308 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 12.6096 เทา และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เทากับ 52.2285 
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ตารางที่ 4.14 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของความ 
                แปรปรวนของยอดขาย 
 

G_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min Max 

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

(G Score = 0) 
36 12.6096 52.2285 0.0212 227.1308 

กลาง 
(G Score = 1-2) 

329 0.0536 0.2029 0.0003 2.1692 

สูง 
(G Score =3) 

123 0.0154 0.0179 0.0012 0.1599 

รวม 488 0.9703 14.3835 0.0003 227.1308 
 

 
4.2.5 สถิติเชงิพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของหุน 
 
อัตราผลตอบแทนของหุนในอนาคตที่นาํมาศึกษาในการวิจัยนี้ คือ อัตราผลตอบแทนของ

หุนสามัญสะสมเฉลี่ยในชวง 12 เดือน โดยคํานึงถึงการซือ้และถือหลักทรัพย (Buy and Hold 
Return) อัตราผลตอบแทนจะคํานวณจากขอมูลราคาของหลกัทรัพยของแตละบริษัทที่เกิดขึ้นจริง
ในชวงเวลา 12 เดือนดวยวธิีคาเฉลี่ยเรขาคณิต (Geometric mean)  

 
จากตัวอยางที่ศึกษาทั้งหมด จํานวน 488 บริษัท พบวาอัตราผลตอบแทน มีคาต่ําสุด

เทากับ -0.1760 คาสูงสุด เทากับ 0.1444 และคาเฉลี่ย เทากับ – 0.0009 และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน เทากับ 0.0497   และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
รวม(F_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)สูง จํานวน  
176 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1673 เทา สูงสุด เทากับ 0.1444 เทา 
และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0083 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0537 กลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) กลาง จํานวน 208 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของ
หุน ต่ําสุด เทากับ -0.1760 เทา สูงสุด เทากับ 0.1152 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ -0.0040 เทา และ
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สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0479  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
(F_Score)ต่ํา จํานวน 104 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1729 เทา สูงสุด 
เทากับ 0.1267 เทา และคาเฉลี่ย เทากับ -0.0102 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 
0.0436 ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.15 
 
ตารางที่ 4.15 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตรา 
                  ผลตอบแทนของหุนตามกลุมคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน 
 

F_Score N Mean Standard 
Deviation 

Min. Max. 

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

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

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

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

สูง  
(F Score =10-

14) 
176 0.0083 0.0537 -0.1673 0.1444 

รวม 488 -0.0009 0.0497 -0.1760 0.1444 
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และเมื่อทําการแบงกลุมบริษัทตามคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทรวม
(G_Score) แลวพบวา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score)สูง 
จํานวน  123 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1730 เทา สูงสุด เทากับ 0.1122 
เทา และคาเฉลี่ย เทากับ 0.0027 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  เทากับ 0.0569  กลุมบริษทัทีม่ี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) กลาง จํานวน 329 บริษัท มีอัตรา
ผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด เทากับ -0.1760 เทา สูงสุด เทากับ 0.1445 เทา และคาเฉลี่ย    เทากับ 
-0.0018 เทา และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0469  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐาน
ดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) ต่ํา จํานวน 36 บริษัท มีอัตราผลตอบแทนของหุน ต่ําสุด 
เทากับ -0.1446 เทา สูงสุด เทากับ 0.1152 เทา และคาเฉลี่ย    เทากับ -0.0053 เทา และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เทากับ 0.0490 ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.16 

 
ตารางที่ 4.16 แสดงคาเฉลี่ย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาตํ่าสุด คาสูงสุด ของอัตรา 
                  ผลตอบแทนของหุนตามกลุมคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของ 
                  บริษัท  
 

G_SCORE N Mean Standard 
Deviation 

Min Max 

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

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

กลาง 
(G Score = 1-2) 

329 -0.0018 0.0469 -0.1760 0.1445 

สูง 
(G Score =3) 

123 0.0027 0.0569 -0.1730 0.1122 

รวม 488 -0.0009 0.0497 -0.1760 0.1445 
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4.3 ผลการทดสอบสมมตฐิาน 
 
 การวิจัยครั้งนี้ ใชวิธีการทดสอบผลตางระหวางคาเฉลี่ยของ 2 ประชากร (Independent-
Sample t - test) ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ในการทดสอบสมมติฐาน โดยในงานวิจัยครั้งนี้เปน
การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของหุนในอนาคต ซึ่ง
มีสมมติฐานการวิจัยดังนี้ 
 

หุนที่มีคะแนนปจจัยพืน้ฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนน
ปจจัยพืน้ฐานต่ํา 
 

ในการทดสอบสมมติฐานการวิจัยขางตน ไดทําการทดสอบปจจัยพืน้ฐาน 2 กลุมคือ 
ปจจัยพืน้ฐานดานการเงนิ และ ปจจัยพืน้ฐานดานการเตบิโตของบริษัท ซึง่ผลการทดสอบ
สมมติฐาน เปนดังนี ้

 
 
4.3.1 ผลการทดสอบสมมติฐานดานปจจยัพื้นฐานดานการเงนิ 
 
จากสมมติฐานการวิจัยที่กลาวไวขางตน นั่นคือ หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตรา

ผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานต่ํา นํามาเขียนเปนสมมติฐานเพื่อการ
ทดสอบทางสถิติ สําหรับปจจัยพื้นฐานดานการเงินไดดังนี้ 

 
H0 : หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุนนอยกวาหรือเทากับหุนที่

มีคะแนน F_SCORE ต่ํา 
H1 : หุนที่มีคะแนน F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนน 

F_SCORE ต่ํา 
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน   
 
 จากการทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน(F_SCORE) สูง และหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_SCORE) ต่ํา ดังที่แสดง
ไวในตารางที่ 4.17 ไดคาทดสอบทางสถิติ t = 2.997 และมีคา Sig. (2-tailed) = 0.001 ซึ่งนอย
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กวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน กลาวคือ หุนที่มีคะแนน 
F_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุนมากกวา หุนที่มีคะแนน F_SCORE ตํ่า  
 
ตารางที่ 4.17 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนทีม่ี 
                  คะแนนปจจยัพื้นฐานดานการเงินสงู และหุนที่มีคะแนนปจจยัพื้นฐานดาน 
                  การเงินต่ํา 
 

คะแนน
F_SCORE 

N Mean Mean 
Difference 

T - statistic Sig. (2-tailed) 

สูง 176 0.0083 
ต่ํา 104 -0.0103 

0.0186 2.997 0.001* 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 
 นอกจากการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุนระหวางกลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) สูงกับกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงิน (F_Score) ต่ํา แลว ผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดย ทําการทดสอบความแตกตางของ
คาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 0 และ 1 
ในแตละตัวแปร ตั้งแต F1 ถึง F14 เพื่อศึกษาวา กลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงินเปน 1 มีอัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ย มากกวากลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐาน
เปน 0 หรือไม ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.18 ผลการทดสอบเปนดังนี้ 
 
 1. ตัวแปร F1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F1 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบัน 
มากกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนของปกอน จํานวน 251 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน 
เทากับ -0.0025 กับ กลุมบริษัทที่มีคาคะแนน เปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนทุน
หมุนเวียนนอยกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนของปกอน จํานวน 237 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0008 พบวา มี คาสถิติ t เทากับ -0.746 และคา sig. (2-tailed) 
เทากับ 0.228 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 2. ตัวแปร F2 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F2 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนปปจจุบัน 
มากกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 161 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
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ผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0037 กับ กลุมบริษัทที่มีคาคะแนน เปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่
มีอัตราสวนทุนหมุนเวียนนอยกวาอัตราสวนทุนหมุนเวียนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 327 
บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0032 พบวา มี คาสถิติ t เทากับ 1.463 และ
คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.072 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
  
 3. ตัวแปร F3 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F3 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่ไมมีการออกหุนเพิ่มทุน จํานวน 444 
บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ย เทากับ 0.0016 กับ กลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่ง
หมายถึง กลุมบริษัทที่มีการออกหุนเพิ่มทุน ซึ่งมีจํานวน 44 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของ
หุน เทากับ -0.0266 พบวา มี คาสถิติ t เทากับ 2.705 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.004 จึง
ยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

 
4. ตัวแปร F4 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม

บริษัทที่มีคาคะแนน F4 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset 
Turnover) ปปจจุบันมากกวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปกอน จํานวน 290 บริษัท คาเฉลี่ย
อัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0050 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุม
บริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปปจจุบันนอยกวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยป
กอน จํานวน 198 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0097 พบวา มีคาสถิติ t 
เทากับ 3.258 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.000 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 

 
5. ตัวแปร F5 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม

บริษัทที่มีคาคะแนน F5 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย (Asset 
Turnover) ของบริษัทมากกวาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 
224 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0021 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 
ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยของบริษัทนอยกวาอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยเฉล่ียของอุตสาหกรรม จํานวน 264 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ 
0.0001 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ -0.503 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.307 จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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6. ตัวแปร F6 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F6 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการผลตอบแทนตอสินทรัพยป
ปจจุบันเปนบวก จํานวน 439 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0006 กับกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบัน
เปนลบ จํานวน 49 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0034 พบวา มีคาสถิติ t 
เทากับ 0.525 และ คา sig. (2-tailed) เทากับ 0.300 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 
 
 7. ตัวแปร F7 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F7 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบัน 
มากกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปกอน ซึ่งมีจํานวน 236 บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุน
เฉลี่ยเทากับ 0.0113 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบันนอยกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปกอน ซึ่งมีจํานวน 252 
บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0123 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 5.407 และ 
คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.00 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 8. ตัวแปร F8 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F8 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท 
มากกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 241 บริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ 0.0032 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุม
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัทนอยกวาอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรม จํานวน 247 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน เทากับ -0.0049 พบวา มีคาสถิติ 
t เทากับ 1.805 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.036 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 0.05 
 
 9. ตัวแปร F9 ซึ่งหมายถึง ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน 
ระหวางกลุมบริษัทที่มีคาคะแนน F9 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนในรูป
กระแสเงินสดตอสินทรัพยมีคาเปนบวก จํานวน 442 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน
เทากับ 0.0009 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนใน
รูปกระแสเงินสดที่มีคาเปนลบ จํานวน 46 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุนเทากับ – 
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0.0189 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 2.601 และ คา Sig.(2-tailed) เทากับ 0.005 จึงยอมรับ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 10. ตัวแปร F10 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F10 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงิน
สดตอสินทรัพยมากกวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย จํานวน 359 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0013 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มี
อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยนอยกวาอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 
จํานวน 129 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0073 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 
1.706 และ คา Sig.(2-tailed) เทากับ 0.044 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 11. ตัวแปร F11 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F11 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบัน
มากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของปกอน จํานวน 225 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทน
ของหุน เทากับ 0.0059 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไร
ข้ันตนตอยอดขายปปจจุบันนอยกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของปกอน จํานวน 263 บริษัท 
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0067 พบวา มีคาสถิติ t เทากับ 2.843 และ คา Sig. 
(2-tailed) เทากับ 0.002 จึงยอมรับสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 005 
 
 12. ตัวแปร F12 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F12 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของบริษัท
มากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 218 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0031 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่
มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายของบริษัทนอยกวาอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรม จํานวน 270 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ 0.0008 พบวา มี
คาสถิติ t เทากับ -0.885 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.188 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 13. ตัวแปร F13 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F13 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนป
ปจจุบันนอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปกอน จํานวน 275 บริษัท อัตราผลตอบแทน
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ของหุนเฉลี่ย เทากับ -0.0014 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มี
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปปจจุบัน มากกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนปกอน 
จํานวน 213 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0002 พบวามีคาสถิติ t เทากับ -
0.263 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.396 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
 14. ตัวแปร F14 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม
บริษัทที่มีคาคะแนน F14 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทนอยกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 324 บริษัท 
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ  -0.0011 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง 
กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทมากกวาอัตราสวนหนี้สินตอสวนของ
ผูถือหุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม จํานวน 164 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -
0.0006 พบวามีคาสถิติ t เทากับ -0.099 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.460 จึงปฏิเสธ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 
ตารางที่ 4.18 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางกลุม 
                 บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 1 และกลุมบริษัท 
                 ที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 0 ในแตละปจจัย 
 

คะแนน = 1 คะแนน = 0 เปรียบเทยีบผลตาง
คาเฉลี่ยของผลตอบแทน 

 
ปจจัย 

(ตัวแปร) N Mean N Mean คาสถิติ  t Sig.  
(2-tailed) 

F1 251 -0.0025 237 0.0008 -0.746 0.228 
F2 161 0.0037 327 -0.0032 1.463 0.072 
F3 444 0.0016 44 -0.0266 2.705 0.004* 
F4 290 0.0050 198 -0.0096 3.258 0.000* 
F5 224 -0.0021 264 0.0001 -0.503 0.307 
F6 439 -0.0006 49 -0.0034 0.525 0.300 
F7 236 0.0113 252 -0.0123 5.407 0.000* 
F8 241 0.0032 247 -0.0049 1.805 0.036* 
F9 442 0.0009 46 -0.0189 2.601 0.005* 
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ตารางที่ 4.18 (ตอ) แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวาง 
                  กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 1 และกลุม 
                  บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินของบริษัทเปน 0 ในแตละปจจัย  
 

คะแนน = 1 คะแนน = 0 เปรียบเทยีบผลตาง
คาเฉลี่ยของผลตอบแทน 

 
ปจจัย 

(ตัวแปร) N Mean N Mean คาสถิติ  t Sig.  
(2-tailed) 

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

* sig. ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 

4.3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานดานปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
 
จากสมมติฐานการวิจัยที่กลาวไวขางตน นั่นคือ หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตรา

ผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานต่ํา นํามาเขียนเปนสมมติฐานเพื่อการ
ทดสอบทางสถิติ สําหรับปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทไดดังนี้ 
 

H0 : หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน นอยกวาหรือเทากับ หุน
ที่มีคะแนน G_SCORE ต่ํา 

H1 : หุนที่มีคะแนน G_SCORE สูง มีอัตราผลตอบแทนของหุน มากกวา หุนที่มีคะแนน 
G_SCORE ต่ํา 

 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

 จากการทดสอบผลตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_SCORE) สูง และหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการ
เติบโตของบริษัท (G_SCORE) ต่ํา ดังที่แสดงไวในตารางที่ 4.19 ไดคาทดสอบทางสถิติ t = 0.761   
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และมีคา Sig. = 0.224 ซึ่งสูงกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดคือ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐาน 
กลาวคือ หุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_SCORE) สูง มีอัตรา
ผลตอบแทนของหุนไมมากกวาหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 
(G_SCORE) ตํ่า 

 
ตารางที่ 4.19 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางหุนทีม่ี 
                  คะแนนปจจยัพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทสูง และหุนทีม่คีะแนน 
                  ปจจัยพื้นฐานดานการเตบิโตของบริษทัต่ํา 
 

คะแนน 
G_SCORE 

N Mean Mean 
Difference 

T- statistic Sig.  
(2-tailed) 

สูง 123 0.0027 
ต่ํา 36 -0.0053 

0.0079 0.761 0.224 

* ระดับนัยสาํคัญ 0.05 
 

นอกจากการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุนระหวางกลุมบริษัทที่มี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท(G_Score) สูง กับ กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) ต่ํา แลว ผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดย 
ทําการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุมบริษัทที่ไดคาคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 0 และ 1 ในแตละตัวแปร ตั้งแต G1 ถึง G3 เพื่อศึกษา
วา กลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 1 มีอัตราผลตอบแทน
ของหุนเฉลี่ย มากกวากลุมบริษทัที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานเปน 0 หรือไม ดังที่แสดงไวในตาราง
ที่ 4.20 ผลการทดสอบเปน ดังนี้ 

 
1. ตัวแปร G1 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม 

บริษัทที่มีคาคะแนน G1 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีคาความแปรปรวนของกําไรของบริษัท
นอยกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของกําไรของอุตสาหกรรม จํานวน 360 บริษัท คาเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0007 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่
มีคาความแปรปรวนของกําไรของบริษัทมากกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของกําไรของ
อุตสาหกรรม จํานวน 128 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0014 พบวามี
คาสถิติ t เทากับ 0.122 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.451 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
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2. ตัวแปร G2 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม 
บริษัทที่มีคาคะแนน G2 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีคาความแปรปรวนของการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัทนอยกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของอุตสาหกรรม 
จํานวน 362 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0011 กับกลุมบริษัทที่มีคา
คะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีคาความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของบริษัท
มากกวาคาเฉลี่ยความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขายของอุตสาหกรรม จํานวน 126 บริษัท 
คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน เทากับ -0.0004 พบวามีคาสถิติ t เทากับ -0.126 และ คา Sig. 
(2-tailed) เทากับ 0.450 จึงปฏิเสธสมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
 

3. ตัวแปร G3 ผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนหุน ระหวางกลุม 
บริษัทที่มีคาคะแนน G3 เปน 1 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรเทากับหรือ
มากกวาอัตราการเติบโตของยอดขาย จํานวน 201 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน 
เทากับ 0.0035 กับกลุมบริษัทที่มีคาคะแนนเปน 0 ซึ่งหมายถึง กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของ
กําไรนอยกวาอัตราการเติบโตของยอดขาย จํานวน 287 บริษัท คาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของหุน 
เทากับ -0.0040 พบวามีคาสถิติ t เทากับ 1.649 และ คา Sig. (2-tailed) เทากับ 0.050 จึงยอมรับ
สมมติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

 
 

ตารางที่ 4.20 แสดงผลการทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยผลตอบแทนระหวางกลุม 
                 บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 1 และกลุม 
                 บริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 0 ในแตละ 
                 ปจจัย 
 

คะแนน = 1 คะแนน = 0 เปรียบเทยีบผลตาง
คาเฉลี่ยของผลตอบแทน 

 
ปจจัย 

(ตัวแปร) N Mean N Mean คาสถิติ  t Sig. (2-
tailed) 

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



บทที่  5 
 

สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

 การศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของหุนใน
อนาคต นี้ ไดทําการศึกษาจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ โดยรวบรวมขอมูลทางการเงินของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวง ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 และจากกลุม
ตัวอยาง จํานวน 488 บริษัท สามารถสรุปผลการวิจัยไดดังนี้ 

 

5.1 สรุปผลการวิจยัและอภิปรายผล 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาประสิทธิผลของการวิ เคราะหปจจัยพื้นฐานตอ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคต โดยในการสรุปผลการวิจัยนี้ ผูวิจัยจะนําเสนอผลการศึกษา
ประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ซึ่งมี 2 กลุม คือ กลุมปจจัยพื้นฐานทางดานการเงิน 
และกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท โดยในการสรุปผลและการอภิปรายผลจะจําแนก
ตามกลุมปจจัยพื้นฐาน ดังนี้ 

 

 5.1.1 ปจจยัพื้นฐานดานการเงนิ 

 

 สําหรับขอมูลที่นํามาศึกษาในกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเงินนั้น เปนขอมูลอัตราสวนทาง
การเงินของบริษัท ไดแก อัตราสวนทุนหมุนเวียน ขอมูลการออกหุนเพิ่มทุน อัตราสวนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย อัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอ
สินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย และอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน ซึ่งผูวิจัย
ไดนําขอมูลเหลานี้มาทําการวิเคราะห และใหคาคะแนนตามเกณฑการพิจารณา ซึ่งคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงิน ในการวิจัยนี้เรียก วา F_Score ทั้งหมด 14 ตัว (F1-F14) จากนั้นทําการ
แบงกลุมบริษัทออกเปน 3 กลุม คือ กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน (F_Score) สูง (10-
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14 คะแนน) กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score) กลาง (7-9 คะแนน) และกลุมทีม่ี
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน(F_Score)ต่ํา (0-6 คะแนน) ซึ่งในแตละกลุมมีจํานวน 176, 208 
และ 104 บริษัท ตามลําดับ จากนั้นจึงนําขอมูลที่ไดมาทําการทดสอบตามสมมติฐานของการวิจัย
คร้ังนี้ คือ หุนที่มีคะแนนของปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุนมากกวาหุนที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานต่ํา  

 จากผลการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง 
หรือ กลุมของบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานเทากับ  10 – 14 คะแนน มีจํานวน 176 บริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ 0.0083  สําหรับกลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงิน
ต่ํา หรือ กลุมของบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานเทากับ 0-6 คะแนน จํานวน 104 บริษัท อัตรา
ผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ -0.0103 และจากการทดสอบสมมติฐาน โดยใชวิธีทางสถิติใน
การทดสอบผลตางคาเฉลี่ยของสองประชาการ (Two – sample test) โดยใชคาสถิติ t ในการ
ทดสอบ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ไดคาทดสอบทางสถิติ t = 2.997 และมีคา Sig. (2-tailed) = 
0.001 ซึ่งนอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 0.05 จึงยอมรับสมมติฐาน แสดงวา กลุมบริษทัที่
มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินสูง มีอัตราผลตอบแทนมากกวา กลุมบริษัทที่มีคะแนน
ปจจัยพื้นฐานดานการเงินต่ํา ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว แสดงใหเห็นวา การ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐานดานการเงิน โดยการนําขอมูลจากงบการเงินของบริษัท มาวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงินเพื่อใชในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยนั้น สามารถทําใหนักลงทุน
สามารถเลือกลงทุนในหุนของบริษัทที่มีผลการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่ดี และสามารถไดรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูง ซึ่งใหผลสอดคลองกับงานวิจัยในอดีต ที่ทําการศึกษาพบวา 
อัตราสวนทางการเงินมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหุน และสามารถใชในการพยากรณ
การเปลี่ยนแปลงกําไร และผลตอบแทนของหุนในอนาคตได [(Ou และ Penman (1989), Lev และ 
Thiagarajan(1993), Abarbanell และ Bushee(1997), Abarbanell และ Bushee(1998), นพดล 
(2546), ทรงภพ(2546)] และนอกจากนี้ผลการวิจัยยังสามารถสนับสนุนผลการวิจัยของ Piotroski 
(2000) และ Mohanram (2003)  

 และเมื่อผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยทดสอบความแตกตางคาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนระหวางกลุมบริษัทไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 1 กับกลุมบริษัทที่ได
คะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 0 ทีละตัวแปร พบวา กลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐาน
เปน 1 และมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา กลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานเปน 0 ไดแกกลุม
บริษัทดังตอไปนี้ 
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1. กลุมบริษัทที่ไมมีการออกหุนเพิ่มทุน 

2. กลุมบริษัทที่มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยปปจจุบันมากกวาอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยปกอน 

3. กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยปปจจุบัน มากกวา อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพยปกอน  

4. กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยของบริษัท มากกวา อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย เฉล่ียของอุตสาหกรรม 

5. กลุมบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพยมีคาเปนบวก  

6. กลุมบริษัทที่มีอัตราสวนผลตอบแทนในรูปกระแสเงินสดตอสินทรัพย มากกวา 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 

7. กลุมบริษัทที่มีอัตรากําไรขั้นตนตอยอดขายปปจจุบันมากกวาอัตรากําไรขั้นตนตอ
ยอดขายของปกอน 

กลุมบริษัทเหลานี้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมากกวา อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อเทียบ
กับกลุมบริษัทที่ไดคาคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเงินเปน 0 และเปนที่สังเกตไดวา กลุมบริษทัทีม่ี
ผลตอบแทนมากกวา อยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั้น เปนกลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดาน
การเงินดี ในดาน สภาพคลองและการสรางกระแสเงินสด ความสามารถในการทํากําไร และ
อัตราสวนโครงสรางเงินทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในอัตราสวนดานความสามารถในการทํากําไร มี
ความสําคัญและยังคงเปนสิ่งที่นักลงทุนใหความสนใจ และใหความสําคัญในการพิจารณาเลือก
ลงทุน ซึ่งสอดคลองกับผลการวิจัยของ ทรงภพ (2546) ที่พบทําการศึกษาพบวา อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย และการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรขั้นตน ที่มีความสัมพันธกับ
ผลตอบแทนเกินคาดหวังในเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

 

 5.1.2 ปจจยัพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท 

สําหรับขอมูลที่นํามาศึกษาในกลุมปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ไดแก ความ
แปรปรวนของกําไร ความแปรปรวนของการเติบโตของยอดขาย และการเปรียบเทียบระหวางอัตรา
การเติบโตของกําไรกับอัตราการเติบโตของยอดขาย ซึ่งผูวิจัยไดนําขอมูลเหลานี้มาทําการวเิคราะห 
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และใหคาคะแนนตามเกณฑการพิจารณา ซึ่งคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท ใน
การวิจัยนี้เรียก วา G_Score ทั้งหมด 3 ตัว (G1-G3) จากนั้นทําการแบงกลุมบริษัทออกเปน 3 
กลุม คือ กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) สูง (G_Score = 3 
คะแนน) กลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) กลาง (G_Score = 
1-2 คะแนน) และกลุมที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) ต่ํา 
(G_Score = 0 คะแนน) ซึ่งในแตละกลุมมีจํานวน 123, 329 และ 36 บริษัท ตามลําดับ จากนั้นจึง
นําขอมูลที่ไดมาทําการทดสอบตามสมมติฐานของการวิจัยครั้งนี้ คือ หุนที่มีคะแนนของ
ปจจัยพื้นฐานสูงมีอัตราผลตอบแทนของหุนมากกวาหุนที่มีคะแนนปจจัยพื้นฐานต่ํา  

 จากขอมูลที่ศึกษา กลุมบริษัทที่มีคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัทสงู หรือ 
กลุมของบริษทัที่ไดคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัท (G_Score) เทากับ 3 คะแนน 
มีจํานวน 123 บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ยเทากับ 0.0027  สําหรับกลุมบริษัททีม่ีคะแนน
ปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของบริษัทต่าํ หรือ กลุมของบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการ
เติบโตของบริษัท (G_Score) เทากับ 0 คะแนน จาํนวน 36 บริษัท อัตราผลตอบแทนของหุนเฉลี่ย
เทากับ -0.0053 จากการทดสอบสมมติฐาน โดยใชวธิทีางสถิติในการทดสอบผลตางคาเฉลีย่ของ
สองประชาการ (Two – sample test) โดยใชคาสถิติ t ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ไดคาทดสอบ
ทางสถิต ิt = 0.0761 และมีคา Sig. (2-tailed) = 0.224 ซึ่งมากกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวคือ 
0.05 จึงยอมปฏิเสธสมมตฐิาน แสดงวา กลุมบริษทัทีม่ีคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของ
บริษัทสูง ไมมีอัตราผลตอบแทนมากกวา กลุมบริษทัที่มีคะแนนปจจัยพืน้ฐานดานการเติบโตของ
บริษัทต่ํา ซึง่ปฏิเสธสมมติฐานการวิจัยที่ตั้งไว เนื่องจาก ในชวงเวลา พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2547 เปน
ชวงที่สภาพแวดลอมของเศรษฐกิจและนกัลงทุนใหความสําคัญกับความมีเสถียรภาพทางการเงนิ
มากกวาการเติบโตของกิจการ ดังนัน้จึงอาจมีผลทาํใหการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานดานการเติบโต
ของบริษัทไมสามารถเชื่อมโยงกับอัตราผลตอบแทนทีน่ักลงทนุไดรับได  

 และเมื่อผูวิจัยไดทําการทดสอบเพิ่มเติมโดยทดสอบความแตกตางคาเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนระหวางกลุมบริษัทไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของแตละบริษัทเปน 1 กับ
กลุมบริษัทที่ไดคะแนนปจจัยพื้นฐานดานการเติบโตของบริษัทเปน 0 ทีละตัวแปร(G1-G3) พบวา 
กลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไร เทากับหรือมากกวา อัตราการเติบโตของยอดขาย จะมี
อัตราผลตอบแทนของหุนมากกวากลุมบริษัทที่มีอัตราการเติบโตของกําไรนอยกวาอัตราการเติบโต
ของยอดขาย  

 



 83

5.2 ขอจํากัดงานวจิัย 

 1. ในการศึกษานี ้ อัตราภาษีที่ใชในการคํานวณ ROA คือ 30% ทัง้หมด โดยไมได
พิจารณาในกรณีที่อัตราภาษีของบางบริษัท ไมเทากับ 30% เชน 25% หรือ กรณีบริษัทที่ไดรับ BOI 
เปนตน และกําไรที่ใชคํานวณ ROA คือ กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย (MI) 

2. ในงานวิจยันี้มกีารพิจารณาใหคาคะแนนปจจัยพืน้ฐานแตละปจจัยเทากนัคือเปน 1 
และเปน 0 ในทุกอัตราสวนและทกุกลุมอุตสาหกรรม แตในความเปนจริงบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมตางกนัอาจจะใหความสําคญัในอัตราสวนทางการเงินแตละประเภทไมเทากัน  

3. การศึกษานี้เปนการทดสอบในภาพรวมของบริษทัที่นาํมาเปนตวัอยางรวมกนัทกุกลุม
อุตสาหกรรม ไมไดทําการทดสอบแยกแตละอุตสาหกรรม เนื่องจากหากทาํการแยกประเภทกลุม
อุตสาหกรรมและแบงแตละกลุมอุตสาหกรรมเปนกลุมทีมี่ปจจัยพืน้ฐาน สูง กลาง และต่ําแลว จะ
ทําใหมีจํานวนตัวอยางที่จะนํามาทดสอบทางสถิตินอยเกินไป ไมสามารถใหผลการทดสอบทาง
สถิติที่ถกูตองได 

 

5.3 ประโยชนของงานวิจัย 

จากผลการศึกษา ความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตออัตรา
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตนี้สามารถสนับสนุน และทําใหนักลงทุนมีความมั่นใจวา การ
วิเคราะหปจจัยพื้นฐาน เพื่อประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย สามารถเปน
ขอมูลชวยใหนักลงทุนตัดสินใจ  เลือกลงทุนในบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานดี และสามารถไดรับ
ผลตอบแทนสูง และแสดงใหเห็นวาขอมูลจากงบการเงิน ซึ่งเปนผลจากการทําบัญชีนั้น มีความ
เกี่ยวของกับการตัดสินใจ ซึ่งเปนดานหนึ่งในลักษณะคุณภาพของงบการเงินที่กําหนดไวในแมบท
การบัญชี 

 

5.4 ขอเสนอแนะสําหรับงานวิจยัในอนาคต 

เนื่องจากการศึกษาความมีประสิทธิผลของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตอ
ผลตอบแทนของหุนในอนาคตครั้งนี้ ปจจัยพื้นฐานที่นํามาศึกษาเปนเพียงขอมูลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงาน ฐานะทางการเงินในอดีตของบริษัทผูออกหลักทรัพย และวิเคราะหดวยวิธีการวิเคราะห
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อัตราสวนทางการเงินและขอมูลในงบการเงินของบริษัท ซึ่งเปนเพียงสวนหนึ่งของวิธีการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานทั้งหมด และชวงระยะเวลาในการศึกษา คือขอมูลงบการเงินของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย ในชวงระยะเวลา ป พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2547 รวมระยะเวลา 3 ปเทานั้น ดังนั้นใน
การศึกษา วิจัยในอนาคต ผูวิจัยเสนอวา ควรมีการเพิ่มเติมขอมูล หรืออัตราสวนทางการเงิน ขอมูล
อ่ืนๆ ที่จะนํามาทําการวิเคราะหเพื่อการทดสอบ รวมถึงปจจัยพื้นฐานดานอื่นๆ ที่เปนขอมูลเชิง
คุณภาพเขารวมในการทดสอบดวย และการขยายระยะเวลาของขอมูลที่ใชในการศึกษาเพื่อให
เห็นถึงผลในระยะยาว และใหผลลัพธที่ไดมีความนาเชื่อถือมากยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้ อาจทําการศึกษาแยกตามประเภทของกลุมธุรกิจ เพื่อใหเห็นวากลุม
ธุรกิจแตละกลุม มีความแตกตางกันในความมีประสิทธิผลของปจจัยพื้นฐานตอผลตอบแทนของ
หุนในอนาคตหรือไม  
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