
   
  ปีที่ 15 ฉบับท่ี 38 มกราคม – กุมภาพันธ์ 2564 - TCI กลุ่มท่ี 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2563-2567

 
 

 
Rajapark Journal Vol. 15 No. 38 January - February 2021                                                     30 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทน 

จากสินทรัพย์ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

The Relationship between financial ratios and return on assets of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand 

 

ภูษณศิา ส่งเจริญ (Pusanisa Songjaream) 

มหาวทิยาลัยกรุงเทพธนบุรี (Bangkokthonburi University) 

Email: pusanisa.son@bkkthon.ac.th 

Received November 29, 2020; Revised January 15, 2021; Accepted February 20, 2021 

 

Abstract 

 This research aimed to study the relationship, financial ratios, and return on assets of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand, the samples used for this study were companies listed 

on the Stock Exchange of Thailand, SET 50 Index during 2017 - 2019, totaling 3 years, totaling 99 

samples. The research results were found as follows; 1) Working capital ratio positively correlated 

with the return on assets of listed companies in the Stock Exchange of Thailand at a confidence level 

of 99%. 2) Equity Return on Equity was positively correlated with the return on assets of listed 

companies on the Stock Exchange of Thailand at a confidence level of 99% 3) Debt to Equity ratio 

was negatively correlated with the return on assets of listed companies on the Stock Exchange of 

Thailand at a confidence level of 99% and 4) The gross margin was positively correlated with the 

return on assets of SET-listed companies at a confidence level of 99% 
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บทคัดย่อ 
 การวจิัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศกึษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีเซท 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2560 - 2562 รวมจำนวน 3 ปี รวมจำนวน 99 ตัวอย่าง 

ผลการวิจัยพบว่า 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% 2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น   
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มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% 3) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชงิลบกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% และ 4) อัตรากำไร

ขั้นตน้มคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99%  

 

คำสำคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน; อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

บทนำ 
นักลงทุนมักให้ความสนใจการลงทุนโดยคาดหวังกับผลตอบแทนอันสูงสุดที่ได้รับในอนาคต ดังนั้น ผลการ

ดำเนนิงานของบริษัทเป็นตัวช้ีวัดระหว่างกำไรท่ีเกิดจากการดำเนนิของกิจการ เช่น การขายสินค้า การให้บริการต่าง ๆ  

ทั้งนี้ไม่รวมถึงรายได้อื่นที่ไม่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงาน เช่น รายได้ค่าเช่าจากที่ดิน รายได้จากการขายสินทรัพย์  

รายได้ดอกเบี้ยรับหรือกำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน การดำเนินกิจการข้างต้นจะไม่รวมเงินลงทุนในระยะสั้น เช่น เงิน

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือลงทุนในตราสารทางการเงินที่ครบกำหนดภายใน 1 ปี ไม่รวมเงินลงทุนในกิจการอื่น ๆ 

ระยะยาวซึ่งถือว่ามิใช่การลงทุนที่เกิดขึ้นตามปกติของกิจการรวมไปถึงอาคาร และสิ่งก่อสร้างที่อยู่ระหว่างการ

ก่อสร้างเพราะยังไม่สามารถก่อให้เกิดราย ได้ของกิจการ (Anuwat Rongngern, 2016)  

ความสามารถในการทำกำไร มปีระโยชน์ในการวเิคราะห์ผลการดำเนนิงานของกิจการ การควบคุมค่าใชจ้่าย

ต่าง ๆ และประสิทธิภาพในการลงทุนของกิจการ ความสามารถในการทำกำไรขั้นต้นเป็นสัดส่วนเท่าใดเมื่อเทียบกับ

ยอดขายสุทธิ โดยทั่วไปอัตรากำไรขั้นต้นมีค่าสูง แสดงว่ากิจการความสามารถในการดำเนินงานจนเป็นผลให้กำไร

ขั้นต้นมีค่าสูงกว่ายอดขายสุทธิ หรืออาจกล่าวได้ว่ากิจการมีต้นทุนสินค้าขายต่ำ ซึ่งแสดงว่ากิจการมีประสิทธิภาพใน

การบริหารงานและการจัดซื้อสินค้ารวมทั้งนโยบายการผลิตและการตั้งราคาขายที่ดี  กำไรจากการดำเนินงาน แสดง

ว่า กิจการมีความสามารถในการทำกำไรจากการดำเนินงานเป็นสัดสวนเท่าใดเมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิ โดยทั่วไป 

อัตรากำไรจากการดำเนินงานมีค่าสูง กิจการมีความสามารถที่ดีในการบริหารค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน กำไรสุทธิ 

แสดงว่า กิจการมคีวามสามารถในการทำกำไรสุทธิเป็นสัดส่วนเท่าใดเทียบกับยอดขายสุทธ ิโดยท่ัวไปอัตรากำไรสุทธิ

มีค่าสูง แสดงว่ากิจการมีความสามารถในการดำเนินงานที่ดี ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนที่ใช้

วเิคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนและเป็นอัตราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ของกิจการ การท่ี

จะใช้กำไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษี หรือกำไรสุทธิ ขึ ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ของการวิเคราะห์ ถ้ากิจการต้องการ

เปรียบเทียบความสามารถในการทำกำไรอย่างแท้จริงโดยไม่คำนึงถึงวิธีการจัดหาเงินทุน ก็ควรใช้กำไรก่อนหัก

ดอกเบีย้และภาษเีปรียบเทียบกับเงินลงทุนในสินทรัพย์รวมของกิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ คือ เป็นอัตราส่วนท่ี

แสดงให้ถึงความสามารถในการทำกำไรจากสินทรัพย์ของบริษัท อัตราส่วนนี้ยิ ่งสูงยิ่งดีเพราะแสดงว่าบริษัทมี

ความสามารถในการทำกำไรสูงเมื่อเทียบกับมูลค่าสินทรัพย์ที่ลงทุน แต่ถ้าอัตราส่วนดังกล่าวมีค่าต่ำ แสดงให้เห็นถึง

ความไม่มีประสิทธิภาพของผู้บริหาร ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงว่า กิจการมีกำไรสุทธิเป็นสัดส่วนเท่าใด

ของเงินทุนจากส่วนของเจ้าของ คือ เงนิทุนส่วนของเจ้าของกิจการสามารถทำกำไรสุทธิได้เท่าใด เป็นการแสดงให้เห็น

ว่า การใช้เงินทุนจากการเพิ่มทุนได้รับผลตอบแทนคุ้มค่าหรือไม่  (The Stock Exchange of Thailand, 2019) ในขณะที่ 
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Martani and Khairurizka (2009) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์จดทะเบียนประเทศอินโดนีเซีย พบว่า อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ

หุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ทางบวกกับ

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ Saleh (2015) ได้ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างงบการเงินของบริษัทเกี่ยวกับน้ำมันและ

ก๊าซ ในประเทศปากีสถาน พบว่าอัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ทั้งนี้มีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางตรงกันข้าม(เชิงลบ)และอัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  Sukmawati and 

Garsela (2016) ได้ศึกษาเร่ืองผลกระทบของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นและราคา

หุ้น ในประเทศอินโดนีเซีย พบว่า หากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มขึ้น ราคาหุ้นก็มีแนวโน้มที่จะปรับตัวขึ้น ใน

ขณะเดียวกัน อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นลดลง ทำให้ราคาหุ้นลดลงเป็นไปในทิศทางเดียวกันตามลำดับ Anuwat 

Tongngern, (2016) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

 จากความสำคัญของปัญหาดังกล่าวข้างต้น ในการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้เลือกพิจารณาบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีถูกระบุรายช่ืออยู่ในดัชนีเซท 50 โดยไม่รวมบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ในกลุ่มสถาบัน

การเงิน คือ ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต เงินทุนหลักทรัพย์ เพื่อนำข้อมูลที่เกิดขึ้นจริงมาใช้ศึกษาโดย

ตั้งสมมติฐานว่าอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยหรือไม่ ทั้งนี้ ผู้วิจัยเชื่อว่าอัตราส่วนทางการเงินจะช่วยเป็นข้อมูลที่ดีประกอบการตัดสินใจที่จะเลือก

ลงทุนในบริษัทได้ดียิ่งขึ้น ซึ่งข้อมูลดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการพิจารณาเลือกลงทุนในบริษัทให้ได้รับ

ผลประโยชน์ในรูปแบบของผลตอบแทนได้สูงสุด 

 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัท         

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทนส่วนของ

ผู้ถอืหุน้ อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุน้ อัตรากำไรขั้นตน้  

 

ขอบเขตการวิจัย 
 ขอบเขตด้านเนื้อหา      

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable ) คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน วัดค่าจากสินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สิน

หมุนเวยีน อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้ วัดค่าจากส่วนของกำไร(ขาดทุน) ท่ีเป็นของผู้ถอืหุน้บริษัทใหญ่/รวมส่วน

ของผู้ถือหุ้นของบริษัทใหญ่*100 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น วัดค่าจากหนี้สินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรา

กำไรขั้นต้น วัดค่าจากรายได้จากการขายหักตน้ทุนขาย/รายได้จากการขาย*100   

ตัวแปรตาม (Dependent Variable ) คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ วัดค่าจากกำไรจากการดำเนินงาน/

รวมสนิทรัพย์เฉลี่ย*100 

งานวจิัยนี้ทำการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ โดย

อัตราส่วนทางการเงินที่นำมาใช้ในการหาความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึง
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ฐานะทางการเงิน และผลการดำเนินงานของบริษัท โดยแบ่งออกเป็น 3 ด้าน คือ ความสามารถในการทำกำไร 

ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน สภาพคล่องของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เพื ่อสร้างเป็นสมการ

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่สำคัญกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ หากนักลงทุนทราบว่า

อัตราส่วนการเงินที่สำคัญใด ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนมาจากงบการเงินและแสดงถึงฐานะการเงินและผลการ

ดำเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และมีความสัมพันธ์ในระดับใด นักลงทุน

สามารถนำข้อมูลทางการเงินเหล่านี้มาใช้ ในการวิเคราะห์พิจารณาเลือกบริษัทที่มั่นคงและน่าลงทุนจากสมการ

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Tarathip Sirijinda, 2010) 

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง       

 ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนเีซท 50 ช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562 

จำนวน 150 บริษัท กลุ่มตัวอย่างที่มขี้อมูลครบถ้วน ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2560 – 2562 ทำให้มีกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคร้ัง

นี้รวม 99 ตัวอย่าง       

 

ทบทวนวรรณกรรม 
 งานวิจัยในอดีตหลายชิ้นงานได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ด้านอัตราส่วนทางการเงิน กับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ ได้แก่ Anuwat Tongngern (2016) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ Martani and Khairurizka (2009) ได้ทำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินที ่ใช้อธิบายฐานะการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัท 5 ด้าน คือ ความสามารถในการทำกำไร 

ความสามารถในการชำระหนีร้ะยะยาว ความสามารถในการชำระหนีร้ะยะสั้น ความมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ 

และยังเพิ่มตัวแปรในการทดสอบ คือ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราที่สะท้อนความสามารถในการทำ

กำไร อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนแทนความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้น อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นแทน

ความสามารถในการชำระหนี้ระยะยาวของบริษัทจดทะเบียน ในประเทศอินโดนีเซีย พบว่า อัตรากำไรสุทธิ อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มี

ความสัมพันธ์ทางบวกกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ในขณะที่ Lewellen (2004) ได้ศึกษาเรื่องความสามารถใน

การนำอัตราส่วนทางการเงินมาพยากรณ์ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา 

พบว่าอัตราเงินปันผลสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ ในช่วงปี ค.ศ. 1946 - 2000 และมูลค่าตามราคา

ตลาด กำไรต่อยอดขายสามารถพยากรณ์ผลตอบแทนในหลักทรัพย์  ในช่วงปี ค.ศ. 1963 - 2000 และ Majed and 

Qabajeh (2012) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ

หุ้นและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของธุรกิจประกันภัย ประเทศจอร์แดน พบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์

มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทิศทางเดียวกัน(เชิงบวก) ของบริษัทจดทะเบียนธุรกิจประเภท

ประกันภัยในประเทศจอร์แดน  

Sukmawati and Garsela (2016) ได้ศึกษาเรื ่องผลกระทบของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อั ตรา

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นและมูลค่าหุ้น ผลการวิจัยนี้สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ได้ดังนี้ อัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เพิ่มขึ้น ราคาหุ้นก็มีแนวโน้มท่ีจะปรับตัวขึน้ ในขณะเดียวกัน อัตราผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น

ลดลง ทำให้ราคาหุ้นลดลงเป็นไปในทิศทางเดียวกันตามลำดับ สรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา
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ผลตอบแทนจากผู ้ถือหุ ้นสามารถอธิบายการเปลี ่ยนแปลงราคาหุ ้นราคาหุ ้นได้ดี  Saleh (2015) ได้ศึกษาเรื ่อง

ความสัมพันธ์ระหว่างงบการเงินของบริษัทเกี่ยวกับน้ำมันและก๊าซ ในประเทศปากีสถาน พบว่า อัตรากำไรสุทธิ             

มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตรากำไรสุทธิมีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถอืหุน้ Moshavegh and Montazerhojat (2016) ได้ทดสอบผลกระทบของหนี้สิน

รวมกับกำไรก่อนหักดอกเบี้ยและภาษีเงินได้ฯ  มูลค่าหุ้นตามราคาตลาดและอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เตหะราน ประเทศอิหร่าน ผลวิจัยสามารถยืนยันได้ว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อกำไร

จากการดำเนินงานมีความสัมพันธ์เชิงบวกอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น Allozi and Obeidat (2016) ได้ทดสอบ

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรากำไรสุทธิ อัตรากำไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ กำไรต่อหุ้นและอัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดอัมมาน ประเทศ

จอร์แดน พบว่า อัตรากำไรขั้นต้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ กำไรต่อหุ้นและอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือ

หุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ผลวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่าบริษัทควรให้ความสำคัญกับอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษัทและอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุ้น เพื่อผลกำไรท่ีมากขึ้นและหนี้สนิน้อยลงส่งผลให้บริษัทมี

มูลค่าเพิ่มขึ้น Anwaar (2016) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และกำไร

ต่อหุ้นกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน ประเทศอังกฤษ พบว่า  

อัตรากำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ผลวิจัย

ชี้ให้เห็นว่าการลงทุนในตลาดหุน้ของบริษัทจะได้รับผลตอบแทนจะเพ่ิมขึน้ หากบริษัทจะเก็บเงินสดไว้มากขึ้นและอัตรา

กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น ท้ังน้ี กำไรสุทธิเพิ่มขึ้นจะนำไปสู่การเพิ่มขึ้นของผลตอบแทนจากสินทรัพย์ส่งผลให้บริษัทมีมูลค่าเพิ่ม

ขึ้น ในทางตรงกันข้ามผลวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างกำไรต่อหุ้นกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือ

หุ้น ผลวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่าหากมีกำไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น ทำให้นักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนระยะสั้นและตระหนักถึง

ผลตอบแทนท่ีเสนอหุ้นของตนเข้าสู่ตลาดเนื่องจากในอนาคตอันไม่ไกลผลตอบแทนของผู้ถอืหุ้นจะลดน้อยลงเนื่องจาก

ความตอ้งการซื้อหุ้นเพิ่มขึ้นต่อไปในอนาคต 

 

วธิีดำเนินการวจิัย 
 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนเีซท 50 ในช่วง

ปี พ.ศ. 2560 - 2562 จำนวน 150 บริษัท กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีเซท 50ในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562 จำนวน 99 ตัวอย่าง ซึ่งไม่รวมบริษัทที่จดทะเบียนใน

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และบริษัทท่ีมีคุณสมบัตไิม่ครบ จำนวน 51 ตัวอย่าง   

ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้จากการรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรขั้นต้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย กลุ่มดัชนีเซท 50 ในช่วงปี พ.ศ. 2560 – ปี พ.ศ. 2562 ที่มีงบการเงินใช่วงปี พ.ศ. 2560 – ปี พ.ศ. 

2562 รวมจำนวน 3 ปี  ซึ่งมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจำปี และแบบแสดงรายการประจำปีของแต่ละ

บริษัท การเก็บรวบรวมข้อมูลเว็บไซด์ ของสำนักงานคณะกรรมการกำกับของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

 งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา

เพื่อศึกษาข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
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ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% โดยที่ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยนั้นมีรายละเอียดดังนี้ ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variable ) ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน วัดค่าจาก สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้ วัดค่าจาก ส่วนของกำไร(ขาดทุน)ท่ีเป็นของผู้ถอืหุน้บริษัทใหญ่/รวมส่วนของผู้ถือหุ้นของ

บริษัทใหญ่ *100 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น วัดค่าจาก หนี้สนิรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตรากำไรขั้นต้น วัดค่า

จาก รายได้จาการขายหักต้นทุนขาย/รายได้จาการขาย*100  ตัวแปรตาม Dependent Variable ) คือ อัตราผลตอบ 

แทนจากสินทรัพย์ วัดค่าจากกำไรจากการดำเนนิงาน/รวมสนิทรัพย์เฉลี่ย*100 

งานวจิัยได้กำหนดสมมติฐานไว ้ดังนี ้ 

สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 4 อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ตัวแบบท่ีใชใ้นการวิจัย 

  Yroa it   = β0 + β1INDcuit + β2INDroeit + β3INDdeit + β4INDgpm + €  
 

 โดยท่ี Yroait  คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ INDcuit คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน INDroeit คือ  อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น INDdeit คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น INDgpm คือ อัตรากำไรขั้นต้น และ € 

คือ ค่าความคาดเคลื่อนนอกจากนี้ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ได้ทำการตรวจสอบ

ปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) โดยพิจารณาจากค่า Variance Inflation Foctor (VIF) ซึ่ง

ใชว้ัดรดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่า ค่า VIF ของตัวแปรทุกตัวอยู่ในระดับปกติ และมีค่า VIF ต่ำกว่า 10 หรือ

พิจารณาจากค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระ โดยถ้าค่า Tolerance มีค่าเข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรอิสระไม่มี

ความสัมพันธ์ระหว่างกัน ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ดังนั้น จึงไม่จำเป็นต้องตัดตัวแปรทิ้งและดำเนินการวิจัยเพื่อ

สดมอบสมมติฐานได้เช่นเดิม 

 

ผลการวจิัย 
1. ผลการวเิคราะห์ข้อมูลดว้ยสถิตเิชงิพรรณนา 

 

 

ตารางที่ 1 สถิตเิชงิพรรณนาของตัวแปร 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ยเลขคณติ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด 
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1. Yroa 10.329 4.815 3.030 23.250 

2. INDcu 1.537 0.933 0.290 4.450 

3. INDroe 16.955 10.131 3.830 55.050 

4. INDde 1.455 0.974 0.230 4.050 

5. INDgpm 34.350 20.859 5.380 93.600 

 

     ผลการวจิัยตามตารางที่ 1 การวจิัย เร่ือง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Yroa) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 10.329 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 4.815 ค่า

ต่ำสุดอยู่ที่ 3.030 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 23.250 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (INDcu) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.537 ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเท่ากับ 0.933 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.290 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 4.450 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (INDroe) มี

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 16.955 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.131 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 3.830ค่าสูงสุดอยู่ที่ 55.050 อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (NDde) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.455 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.974 ค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.230 

ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 4.050 และอัตรากำไรขั้นตน้ (INDgpm) มคี่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 34.350 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 20.859 

ค่าต่ำสุดอยู่ท่ี 5.380 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 93.600 

 

2 ผลการวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหุ ((Multiple Regression Analysis) 

ตารางที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

ตัวแปร β p-value ความสัมพันธ์ 

1. Constant 4.581      0.000  

2. INDcu 1.191 0.000*** ม ี

3. INDroe 0.361 0.000*** ม ี

4. INDde       -2.056 0.000*** ม ี

5. INDgpm 0.026 0.001*** ม ี

***  นัยสำคัญทางสถิตทิี่ 0.001 

R = 0.923, Adjusted R = 0.846 

F-value = 135.428, P-value = 0.000 

จำนวนตัวอย่าง = 99 ตัวอย่าง (33 บรษิัท) 

 

ตามตารางที่ 2 การวิจัย เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการวเิคราะห์สถิตเิชงิอนุมาน คือ การวเิคราะห์

ถดถอยเชงิพหุ มดีังนี้ 

1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า อัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาการลงทุนในสินทรัพย์ ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทางเดียวกัน

(เชงิบวก)   
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2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นทุน มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า อัตรา

ผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทาง

เดียวกัน(เชงิบวก)  

3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที ่ 99% สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั ้งไว้ว่า 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ใน

ทิศทางตรงกันข้าม(เชงิลบ) 

4) อัตรากำไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 99% สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า อัตรากำไรขั้นต้นมี

ความสมัพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ความสัมพันธ์ดังกล่าวอยู่ในทิศทางเดียวกัน(เชงิบวก)  

 

อภิปรายผล 
การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 99% สอดคลอ้งกับสมมติฐานท่ีต้ังไว้ ดังนี้  

สมมตฐิานที่ 1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (เชงิบวก) กับอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั่นหมายความว่า หากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนที่สูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงขึ้น

เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่า บริษัทที่มีสภาพคล่องสูง มีเงินทุนเข้ามาหมุนเวียนในกิจการได้มากขึ้น

เท่าไหร่ ทำให้ผู้บริหารกล้าที่จะตัดสินใจลงทุนในบริษัทนั้นได้ดีกว่าบริษัทที่มีสภาพคล่องต่ำ ผู้บริหา รจะเลือกเก็บ

เงินทุนไว้ใช้ยามจำเป็นจึงไม่กล้าเสี่ยงในการลงทุน ในขณะท่ีบริษัทมสีภาพคล่องสูงกล้าท่ีจะตัดสนิใจลงทุน จึงส่งผลให้

กำไรของบริษัทสูงขึ้นแล้วนำไปสู่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่ผู ้บริหารหรือผู้ถือหุ้นได้รับสูงขึ ้น

ตามลำดับเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Martani and Khairurizka (2009) พบว่า อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน จากการลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ ประเทศอินโดนเีซีย และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Welch (2004) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน จากการลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศ

เวยีดนาม 

สมมติฐานที่ 2 อัตราผลตอบแทนส่วนของผู ้ถือหุ ้นมีความสัมพันธ์ เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั่นหมายความว่า หากบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มอีัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถอืหุน้สูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ขึน้เป็นไป

ในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่าอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นจะสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการ

บริหารงาน เพื่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ ดังนั้น ผู้บริหารต้องแสดงให้เห็นถึงความสามารถ

ของตนในการบริหารเพื่อให้เกิดผลประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้น ผู้บริหารต้องใช้ความสามารถและความเชี่ยวชาญใน

การบริหารงานอันเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ จึงทำให้อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นสูง
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ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงขึ้นตามลำดับ เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Martani and Khairurizka (2009) พบว่าอัตราผลตอบแทนส่วนของผู ้ถ ือหุ ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย  สอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Welch (2004) พบว่า อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 3 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั่นหมายความว่า หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่ำ เป็นไปในทิศทาง

ตรงกันข้าม ทั้งนี้อาจเป็นไปได้ว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นจะแสดงถึงโครงสร้างของเงินทุนของบริษัทวา่มี

สัดส่วนของหนี้สินรวมของบริษัท เมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นจำนวนเท่าใด ซึ่ งเมื่อเทียบกับสภาวะเศรษฐกิจ

ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560 - 2562 ประเทศไทย เผชิญสภาวะเศรษฐกิจค่อนข้างต่ำ เมื่อเทียบกับปีใน

อดีตที่ผ่านมา ดังนั้นบางครั้งการตัดสินใจลงทุน ผู้บริหารอาจคำนึงถึงสภาวะเศรษฐกิจที่ต่ำในปัจจุบัน ผู้บริหารจึง

ชะลอการลงทุนไม่กล้าเสี่ยงท่ีก่อภาระหนี้สนิระยะสั้น เพราะภาระหนี้สนิระยะสั้นท่ีมาจากการกู้ยืมเงินทุนจากภายนอก

จะต้องมีภาระดอกเบี้ยจ่ายตามลำดับ จึงส่งผลให้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม (เชิงลบ) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Martani 

and Khairurizka (2009) พบว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์เชงิลบ กับอัตราผลตอบแทนจากก

การลงทุนในสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย  และสอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Welch (2004) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

สินทรัพย์ 

สมมติฐานที่ 4 อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั่นหมายความว่าหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย มีอัตรากำไรขั้นต้นสูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงขึ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้อาจเป็นไปได้

ว่าอัตรากำไรขั้นตน้ คือผลกำไรท่ีเกิดจากการดำเนนิงานของบริษัท เมื่อผู้บริหารมคีวามสามารถและเชี่ยวชาญในการ

บริหารงานได้ดี สามารถควบคุมต้นทุนขายที่เกิดขึ้นได้ จึงส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นสูงขึ้น  เมื่ออัตรากำไรขั้นต้นสูง

ผู้บริหารมีความกล้าที่จะเลือกลงทุนในสินทรัพย์ได้มากกว่ากำไรขั้นต้นต่ำ ดังนั้น จึงส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้นที่สูงทำ

ให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์สูงขึ้นตามลำดับ เป็นไปในทิศทางเดียวกัน สอดคล้องกับงานวิจัยของ 

Martani and Khairurizka (2009) พบว่าอัตรากำไรขั้นตน้มคีวามสัมพันธ์เชงิบวก กับอัตราผลตอบแทนจากกการลงทุน

ในสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศอินโดนีเซีย  สอดคล้องกับงานวิจัยของ Osteryoung, 

Constand and Nast (1992) พบว่าอัตรากำไรขั้นตน้มคีวามสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา 
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สรุปผล 
การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปได้ดังนี้ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมคีวามสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือ

หุ้นทุนมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากในสินทรัพย์ ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ข้อเสนอแนะ  

 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (เชงิบวก) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น ผู้บริหารสามารถนำไปกำหนดอัตราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนให้เหมาะสมในแต่ละบริษัทเพื่อตอบสนองกับอัตราผลตอบแทนที่สูง เนื่องจากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ี

สูงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของบริษัทสูงขึ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ ยังเป็นข้อมูลให้นักลงทุนประกอบการ

ตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนในบริษัทใดก็คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น นักลงทุนก็สามารถเลือกพิจารณา

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนของบริษัทนัน้ให้สอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนท่ีจะได้รับในการลงทุนต่อไปได้ในอนาคต 

 2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (เชงิบวก) กับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจาก อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นจะ

สะท้อนให้เห็นความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนสูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้ถือหุ้นอาจนำข้อมูล

อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นมาเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนในแต่ละปีเพื่อคาดหวังกับผลตอบแทนที่ควร

จะได้รับมากน้อยเพียงใดและเลือกช่วงเวลาที่เหมาะสมในการขายหุ้นหรือซื้อหุ้นเพื่อประโยชน์สูงสุดที่ผู้ถือหุ้นควรจะ

ได้รับต่อไปในอนาคต 

 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (เชิงลบ) กับอัตราผลตอบแทน

จากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดั งนั้น นักลงทุนสามารถนำข้อมูลของ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มาประกอยการตัดสินใจเลือกพิจารณาที่จะลงทุนในบริษัทจดทะเบียนได้ เพราะ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นในงบการเงินของบริษัทมีค่าสูง จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับใน

อนาคตสูงขึน้ตามลำดับ เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม นักลงทุนจะเลือกเขา้มาลงทุนนัน้ก็คาดหวังผลตอบแทนท่ีตนเอง

จะได้รับในอนาคตสูง ดังนัน้ ถ้าจะเลอืกลงทุนในบริษัทและคาดหวังกับผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคต นักลงทุนควร

เลอืกพจิารณาในบริษัทท่ีมีอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ำ ก็จะได้ผลประโยชน์ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีสูง 

 4) อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน (เชิงบวก) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น เป็นข้อมูลให้นักลงทุนนำไปพิจารณาประกอบการ

ตัดสินใจที่จะเลือกลงทุนในบริษัทนั ้น โดยเลือกบริษัทที่มีอัตรากำไรขั ้นต้นสูงจะส่งผลให้นักลงทุนได้รับอัตรา
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ผลตอบแทนที่สูง และยังเป็นข้อมูลให้ผู้บริหารนำข้อมูลที่เกี่ยวกับอัตรากำไรขั้นต้น ไปบริหารกิจการเพื่อให้เกิดกำไร

สูงสุด ผู้บริหารก็จะได้รับผลตอบแทนอันสูงสุดต่อไปในอนาคต 

 ข้อเสนอแนะสำหรับการทำวิจัยในอนาคต 

 การวจิัยในครัง้ต่อไปควรมกีารทดสอบตัวแปรอสิระและตัวแปรตามเพิ่ม เช่น อัตราส่วนทางการเงินอื่น ๆ มา

ทดสอบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทน เนื ่องจากอัตราส่วนทางการเงินอื ่น ๆ อาจสามารถอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ได้ดีกว่า รวมทั้งงานวิจัยในอนาคตควรศึกษาเพิ่มในเรื่องมูลค่าทางบัญชีของ

บริษัท นโยบายการจ่ายเงินปันผล เพื่อเป็นข้อมูลให้นักลงทุนทั้งภายในและภายนอก ได้มีข้อมูลประกอบในการ

ตัดสินใจเลือกลงทุนได้ดียิ่งขึ้น และควรเพิ่มระยะเวลาจาก 3 ปี เป็น 5 ปี เพื่อให้เห็นแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงมากขึ้น

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

องค์ความรู้ใหม่ 
การวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนมคีวามสัมพันธ์

ในทิศทางเดียวกัน(เชงิบวก) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย สามารถอธิบายได้ว่าหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมอีัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนท่ีสูง 

ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงขึ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 2) อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ ้นมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน(เชงิบวก) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย สามารถอธิบายได้ว่าหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทน

ส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงขึ้นเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม(เชิงลบ) กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอธิบายได้ว่าหากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้นสูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่ำเป็นไปในทิศทาง

ตรงกันข้าม และ 4) อัตรากำไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม (เชิงบวก) กับอัตราผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอธิบายได้ว่าหากบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมอีัตรากำไรขั้นตน้สูง ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงขึน้เป็นไปในทิศทาง

เดียวกัน  
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