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กิตติกรรมประกาศ 

 
 งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของการศึกษา
ระดับปริญญาโท คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลกรุงเทพ การศึกษานี้ลุล่วงมาได้
ต้องขอขอบพระคุณท่านอาจารย์ ซึ่งได้รับความกรุณาและความช่วยเหลือจากท่านอาจารย์ ดร.
ปรมินทร์  โฆษิตกุลพร ในฐานะอาจารย์ที่ปรึกษา ซึ่งได้สละเวลาและให้ความกรุณาแนะน าแนวทาง 
ให้ค าปรึกษาและเสนอความคิดเห็นอันก่อให้เกิดประโยชน์แก่การศึกษาครั้งนี้ และท าให้งานวิจัยนี้มี
ความสมบูรณ์ยิ่งขึ้น ตลอดจนอาจารย์ทุกท่านที่ได้เสริมสร้างวิชาความรู้ คุณธรรมและจริยธรรมแก่
ผู้วิจัยตลอดช่วงระยะเวลาที่ศึกษาในระดับปริญญาตรีบัญชีบัณฑิต ตลอดจนระดับปริญญาโท
บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต 
 สุดท้ายนี้ผู้วิจัยขอขอบพระคุณบิดา มารดา และสมาชิกในครอบครัวทุกท่าน รวมถึงเพ่ือน
นักศึกษา คณะบริหารธุรกิจที่ให้ความช่วยเหลือ ให้ค าปรึกษาในการจัดท างานวิจัยฉบับนี้ส าเร็จลุล่วง
เป็นอย่างด ี
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บทคัดย่อ 
 

งานศึกษาค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 15 บริษัท โดยศึกษาเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตร
มาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2557 ถึง ไตรมาสที่ 4 ของ ปี พ.ศ. 2559 เป็นระยะเวลาทั้งหมด 3 ปีย้อนหลัง ใช้
อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 7 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) , อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) , อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NP) , อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม (WC/A) , อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RE/A) , อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ย
และภาษีต่อสินทรัพย์รวม (EBIT/A) และอัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สิน
รวม (ME/BD) โดยวิธีทางสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 99% 

ผลการวิจัยสามารถสรุปได้ว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมู ลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV)  มี
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินตัวอ่ืนๆ มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เพียงบางหลักทรัพย์เท่านั้น 

 

ค าส าคั:  อัตราส่วนทางการเงิน, ราคาหลักทรัพย์, อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 



ค 

 
 

Independent study Financial ratios analysis in agricultural and food 
industries on the stock exchange of Thailand. 

Author Maneerat Jairaksantisuk 
Major - 
Advisor Dr.Paramin Khositkulporn 
Academic Year  2017 

 
 

Abstract 
 

 The purpose of this independent study was designed to investigate the 
relationship between financial ratios and stock prices of companies in the agro-
industrial and food industries in the Stock Exchange of Thailand. The data has been 
collected from the first quarter of 2014 to the fourth quarter of 2016 for a total of 
three years as well as 15 sample companies, the seven financial ratios are as follows: 
Debt to Equity Ratio (D / E), Price to Book Value Ratio (P / BV), Net Profit (NP), 
Working Capital to Total Assets (WC / A) Total Assets (RE / A), EBIT / A and EBITDA to 
total book value of total liabilities (ME / BD). The multiple regression statistical 
method was applied for this independent study at the level of confidence 90%, 95% 
and 99% 

 The results can be summarized as follows: Price to book value ratio (P / BV) 
has the same significantly direction with the market price of the agricultural and food 
industries in the Stock Exchange of Thailand. Other financial ratios, there are only 
some securities related to the price of securities. 
 
Keywords: financial ratios, stock prices, agro-industries and food industries. 
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บทท่ี 1 
 

บทน า 
 
1.1   ความเป็นมาและความส าคั:ของปั:หา 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท าหน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุน 
ของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ ซึ่งนักลงทุนที่มาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั้นคาดหวังผลตอบแทน
ในอัตราที่สูงและมีความเสี่ยงต่ าจากการลงทุน ดังนั้นการประเมินความเสี่ยงที่ธุรกิจจะมีโอกาส
ล้มละลาย จึงมีความส าคัญส าหรับการตัดสินใจในการเลือกลงทุนของนักลงทุนในหลักทรัพย์ที่สนใจ 
ซึ่งหลักทรัพย์กลุ่มหนึ่งที่น่าสนใจในการลงทุน ก็คือ บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนื่องจากประเทศไทยมีทรัพยากรธรรมชาติ
อันอุดมสมบูรณ์ มีพ้ืนฐานเป็นประเทศเกษตรกรรม มีผลผลิตทางการเกษตรปริมาณมาก ซึ่งน ามาใช้
เป็นวัตถุดิบในอุตสาหกรรมอาหาร นอกจากนี้ประเทศไทยยังมีเทคโนโลยีการผลิตที่ทันสมัย สามารถ
เพ่ิมมูลค่าผลผลิตทางการเกษตร ซึ่งนอกจากจะช่วยสร้างความแข็งแกร่งด้านความมั่นคงทางด้าน
อาหารของประเทศแล้ว ยังท าให้ประเทศไทยเป็นฐานการผลิตอาหารในภูมิภาคอาเซียน รวมถึงเป็นผู้
ส่งออกสินค้าอาหารที่ส าคัญในตลาดโลก ทั้งนี้การส่งเสริมจากภาครัฐด้วยการวางนโยบาย “ครัวไทยสู่
ครัวโลก (Kitchen of the World)” ที่มุ่งเน้นการเป็นผู้น าการผลิตอาหารในอาเซียนและขยายช่อง
ทางการลงทุนไปตลาดโลกมากข้ึน จะเป็นแรงขับเคลื่อนให้อุตสาหกรรมอาหารของไทยมีการขยายตัว
ได้ในอนาคต (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, ออนไลน์, 2558) ประกอบกับการศึกษาของ วรยุทธ ยิ่งด ารง 
(2554) ชี้ให้เห็นว่าภาคเกษตรกรรมนั้นมีบทบาทที่ส าคัญมากต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในอดีต
ที่ผ่านมา เพราะเนื่องจากภาคเกษตรกรรมเป็นภาคเศรษฐกิจหลักของประเทศไทย ประชาชน
ประกอบอาชีพเกษตรกรรมเป็นส่วนใหญ่ โดยการส่งออกนั้นเป็นแรงผลักดันในการพัฒนาเศรษฐกิจ
ไทยให้ขยายตัวจนประสบความส าเร็จ จึงท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางเศรษฐกิจอันส่งผล
ท าให้ประเทศไทยกลายเป็นผู้ผลิตและส่งออกสินค้าเกษตรกรรมที่มีมูลค่าการส่งออกติด 1  ใน 20 
อันดับแรกของไทยซึ่งท ารายได้ให้กับประเทศไทยปีละกว่าแสนล้านบาทและมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นทุกปี 
อันเนื่องมาจากสินค้าที่ผลิตในประเทศไทยมีคุณภาพดี และเป็นที่ยอมรับของผู้บริโภคในตลาด
ต่างประเทศมาก และประเทศไทยมีความได้เปรียบด้านทรัพยากรที่มีอยู่อย่างมากมายและอัตรา
ค่าจ้างแรงงานที่มีราคาถูก มีการสนับสนุนการส่งเสริมการส่งออกของหน่วยงานภาครัฐ เพ่ือเพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขันกับประเทศคู่ค้าอ่ืน ๆ ซึ่งประเทศไทยมีศักยภาพของการเป็นผู้ส่งออก
สินค้ากลุ่มอาหารเป็นอันดับ 4 ของโลกโดยเฉพาะสินค้าเกษตร ส่งผลให้ภาคเกษตรกรรมยิ่งมีส่วน
ส าคัญในการผลักดันอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ดังนั้นรายได้ของเกษตรกรซึ่งเป็นคนส่วนใหญ่
ของประเทศไทยจะมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น นั่นก็เท่ากับว่าไปสนองตอบกับนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ระดับรากหญ้านั่นเอง 

อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มนั้นเป็นอุตสาหกรรมล าดับแรกที่ได้รับการสนับสนุนจาก
ภาครัฐเพราะใช้เงินลงทุนน้อย ใช้วัตถุดิบภายในประเทศสูง และสามารถน าเอาทรัพยากรที่อุดม
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สมบูรณ์ของประเทศไทยไปพัฒนาเพื่อเป็นประโยชน์ในทางอุตสาหกรรมได้อีกด้วย จึงท าให้ง่ายต่อการ
พัฒนาเพ่ือลงทุน ส่งผลให้ผู้ประกอบการมีความรู้ความช านาญเพ่ือท าให้อุตสาหกรรมได้ประโยชน์จาก
การผลิตในปริมาณมาก จึงเกิดศักยภาพในการส่งออกสินค้า ก่อให้เกิดการจ้างงาน รวมถึงการพัฒนา
อุตสาหกรรมอาหารเพื่อน ารายได้มาสู่ประเทศ (พีรภรณ์ รุ่งทวีลาภ, 2554) 

จากนโยบายการขับเคลื่อนประเทศไทย (Thailand 4.0) แสดงให้เห็นว่ากระทรวงเกษตรและ
สหกรณ์มีความพร้อมขององค์กรทั้งด้านบุคลากรและเครื่องมือต่าง ๆ ในพ้ืนที่ทุกจังหวัด โดยมีองค์
ความรู้ที่ เป็นผลงานวิจัยวิชาการด้านการพัฒนาที่ดิน ตลอดจนเทคโนโลยีและนวัตกรรมต่าง ๆ 
สามารถน าไปใช้ขยายผลปฏิบัติได้จริงในพ้ืนที่ของเกษตรกรและเตรียมความพร้อมของบุคลากรสู่การ
เป็น Smart Officer การพัฒนาเสริมสร้างความรู้ให้เกษตรกรสู่การเป็น Smart Farmer และ Young 
Smart Farmer รวมทั้งมีเกษตรกรต้นแบบ เช่น หมอดินอาสาในชุมชน ซึ่งเป็นผู้ที่ประสบความส าเร็จ
ในอาชีพเกษตรกรรม มีความรู้ความเข้าใจในการน าเทคโนโลยีสมัยใหม่มาใช้  โดยเน้นการท างานเชิง
รุกในการยึดเกษตรกรเป็นศูนย์กลางการพัฒนา เข้าถึงเกษตรกรในพ้ืนที่ เพ่ือสร้างขวัญและให้ก าลังใจ 
รวมทั้งให้ความรู้ สร้างความเข้าใจและปรับเปลี่ยนทัศนคติของเกษตรกรให้เห็นประโยชน์ของการท า
การเกษตรกรรมที่มีการน าเทคโนโลยีการเกษตรสมัยใหม่มาใช้ ให้ค าแนะน าและแจกจ่ายนวัตกรรม
ชนิดต่าง ๆ ที่ช่วยลดต้นทุน เพ่ิมผลผลิต ซึ่งเกษตรกรสามารถท าเองใช้เองได้จริง และเหมาะสมกับแต่
ละพ้ืนที่ ซึ่งแตกต่างกัน ตั้งแต่ต้นน้ า กลางน้ า และปลายน้ า รวมทั้งแนะน าให้เกษตรกรท าการ
รวมกลุ่มเพ่ือให้มีความเข้มแข็ง สามารถท าการผลิตแบบเกษตรอุตสาหกรรมที่ใช้หลักการตลาด
น าหน้าการผลิต ผลิตในสิ่งที่ตลาดต้องการและมีปริมาณที่เหมาะสม เพ่ือป้องกันความผันผวนของ
ราคาสินค้าเกษตร (ไทยรัฐออนไลน์, ออนไลน์, 2560) 

จากแผนแม่บทการพัฒนาอุตสาหกรรมไทย พ.ศ.2555-2574 อุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่มเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมน าร่องที่ส าคัญ เนื่องจากเป็นกลุ่มที่สร้างผลประโยชน์สูงที่สุดให้กับ
ประเทศไทย ทั้งในด้านมูลค่าการส่งออก การสร้างผู้ประกอบการ การสร้างงาน และการ ใช้วัตถุดิบ
ภายในประเทศ ผู้ประกอบการส่วนใหญ่ก็ยังเป็นคนไทย ที่ส าคัญในปัจจุบันนี้ประชากรโลกเพ่ิมมากข้ึน 
อาจเกิดแนวโน้มเรื่องของการขาดแคลนอาหารในอนาคต จึงท าให้อุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่ม
ในระดับโลกเป็นที่น่าสนใจ และจากรายงานสถิติการค้าสินค้าเกษตรไทยกับต่างประเทศมีการส่งออก
สินค้าเกษตรของประเทศไทยมีแนวโน้มการปรับตัวสูงขึ้น ยิ่งท าให้กลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่อง
มีความโดดเด่นและน่าสนใจมากขึ้น (อรอุมา ต้นดี, 2556) 
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ภาพที่ 1.1  แนวโน้มการส่งออกสินค้าอาหารไทยในปี 2559 
 

ที่มา: ศูนย์อัจฉริยะเพ่ืออุตสาหกรรมอาหาร, 2559. 
 

แนวโน้มการส่งออกอาหารไทยในปี 2559 คาดว่ามีมูลค่า 950,000 ล้านบาท ขยายตัว
เพ่ิมขึ้นร้อยละ 5.8 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากแผนงานและโครงการพัฒนาเศรษฐกิจและกระตุ้นการ
ลงทุนของภาครัฐ ซ่ึงต้นทุนการผลิตและการขนส่งลดลงตามราคาน้ ามันและวัตถุดับน าเข้า เศรษฐกิจที่
ขยายตัวจากการค้าและการลงทุนในกลุ่มประเทศ CLMV ส่งผลท าให้มีความต้องการสินค้าอุปโภค
บริโภคเพ่ิมขึ้น (ศูนย์อัจฉริยะเพ่ืออุตสาหกรรมอาหาร, ออนไลน์, 2559) จากงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
ชี้ให้เห็นว่าอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเป็นอุตสาหกรรมพ้ืนฐานที่ช่วยผลักดั น
เศรษฐกิจรากหญ้า ช่วยเหลือเกษตรกร พัฒนาเทคโนโลยี และเพ่ิมรายได้ให้กับประเทศจากการ
ส่งออก ดังนั้นหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจึงจัดได้ว่าเป็นอุตสาหกรรม
ที่น่าสนใจและน่าลงทุนส าหรับนักลงทุน 

ความล้มเหลวทางการเงินนั้นถือได้ว่าเป็นปัญหาที่ส าคัญของกิจการที่ส่งผลต่อความอยู่รอด
และการด าเนินงานอย่างต่อเนื่อง ซึ่งอาจเกิดได้จากท่ีกิจการไม่สามารถช าระหนี้ได้และส่งผลให้กิจการ
ถูกฟ้องล้มละลาย ท าให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ประกอบการและผู้มีส่วนได้เสียในบริษัทเป็นอย่างมาก 
รวมถึงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศได้ อย่างเช่นตัวอย่างของเหตุการณ์ที่เกิดความ
ล้มเหลวทางการเงิน คือ วิกฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ (Hamburger Crisis) ที่เกิดขึ้นในปี พ.ศ.2551 ที่
ประเทศสหรัฐอเมริกา เหตุการณ์นี้เกิดเนื่องจากการบริหารจัดการสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์ผิดพลาด
และผลของการก ากับดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจไม่มีความรัดกุม จนท าให้เกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและ
คุกคามความมั่นคงของสถาบันการเงิน จึงท าให้บริษัทใหญ่หลายบริษัทในสหรัฐอเมริกาต้องล้มละลาย
และปิดกิจการไปในที่สุด ซึ่งส่งผลกระทบให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่ลุกลามไปทั่วโลก และประเทศไทยก็
ได้รับผลกระทบทางเศรษฐกิจทั้งในส่วนของการส่งออกสินค้าที่ลดลง และในตลาดหุ้นก็มีผลท าให้
ราคาหลักทรัพย์ลดลงไปด้วย โดยในปี 2551 มีความผันผวนและปรับตัวลดลงอย่างมาก โดยทั้งปีดัชนี 
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SET ปรับลดลง จาก 858 จุดในต้นปีเป็น 449 จุด ณ สิ้นปี คิดเป็นประมาณ -47.6% ในช่วงเดือน
มกราคม- พฤษภาคม ดัชนีเคลื่อนไหวในกรอบ 800-900 จุด หลังจากนั้นดัชนีมีแนวโน้มปรับตัวลดลง
จากการเทขายหุ้นของนักลงทุนต่างชาติ ซึ่งกระทบต่อการบริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนลดลง
ตามไปเช่นกัน (บทความประกันสังคม, ออนไลน์, 2559) 

ส่วนในประเทศไทยบริษัทที่เกิดความล้มเหลวทางธุรกิจที่เห็นได้อย่างชัดเจนก็คือ บริษัท 
แคลิฟอร์เนีย ว้าว เอ็กซ์พีเรียนช์ จ ากัด (มหาชน) ซึ่งบริษัทได้ท าการหลอกลวงผู้บริโภคโดยการให้
สมัครสมาชิกแบบตลอดชีพ แต่มีการถ่ายโอนเงินออกไปต่างประเทศ และท าการปิดสาขาทุกแห่งโดย
ไม่มีการให้บริการอีกต่อไป โดยไม่มีการจ่ายค่าเสียหายให้กับสมาชิกใดๆทั้งสิ้น จึงท าให้สมาชิกกว่า 
1.5 แสนรายเกิดการร้องเรียนผ่านมูลนิธิเพ่ือผู้บริโภค โดยให้ด าเนินคดีกับผู้บริหารข้อหาฉ้อโกง และที่
ส าคัญตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ประกาศให้บริษัท แคลิฟอร์เนีย ว้าว เอ็กซ์พีเรียนช์ จ ากัด 
(มหาชน) ท าการฟ้ืนฟูกิจการ ซึ่งบริษัทรับทราบสถานะมาโดยตลอด ว่าบริษัทนั้นอยู่ในสถานะหนี้สิน
มากกว่าทุนตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552  แต่ยังกระท าการรับสมัครสมาชิกแบบตลอดชีพ จึงเหมือนจงใจ
กระท าการคดโกงผู้บริโภค ซึ่งผู้ตรวจสอบบัญชีจึงไม่รับรองบัญชีให้กับบริษัทในปีพ.ศ. 2552 และปี
พ.ศ. 2553 (บทความ Stock2morrow Community, ออนไลน์ , 2556) ดังนั้นถ้าเราสามารถ
วิเคราะห์งบการเงินในตลาดหลักทรัพย์ได้ ก็จะท าให้เราตัดสินใจในการลงทุนหรือไปใช้บริการในฐานะ
ผู้บริโภคได้อย่างมั่นใจในบริษัทนั้น ๆ ได้ดีขึ้น โดยในแต่ละปีจะมีหลักทรัพย์จดทะเบียนที่ถูกเพิกถอน
หรือบริษัทที่ออกจากกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อนักลงทุนที่ซื้อ
หลักทรัพย์นั้น รวม 29 บริษัท เป็นทุนทรัพย์ จ านวน 89,057,870,422.38 บาท (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, ออนไลน์, 2559) 

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินถือได้ว่าเป็นเครื่องมือที่ส าคัญในการตัดสินใจของนักลงทุน
หรือผู้บริหาร โดยงานวิจัยในระยะแรกของ Beaver (1966) เป็นการประเมินความส าคัญของ
อัตราส่วนทางบัญชีโดยใช้การวิเคราะห์ตัวแปรเดี่ยว (Univariate Analysis) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ทีละ
อัตราส่วน ต่อมางานวิจัยได้พัฒนาขึ้นโดย Altman (1968) มีการปรับเปลี่ยนวิธีการทางสถิติเป็นการ
วิเคราะห์จ าแนกกลุ่ม (Discriminant Analysis) โดยเป็นการพิจารณาอัตราส่วนหลายตัวในเวลา
เดียวกันคือ 5 อัตราส่วน และได้สร้างแบบจ าลองเพ่ือพยากรณ์สภาวะความล้มเหลวทางการเงิน (Z-
Score Model) และ Altman et al. (1995) ได้พัฒนาอีกให้เหลือเพียง 4 อัตราส่วน เพ่ือลดข้อจ ากัด
ในเรื่องขนาดและประเภทของอุตสาหกรรม 

ในการประเมินความเสี่ยงของบริษัทโดยการวิเคราะห์จากอัตราส่วนทางการเงินเป็น
การศึกษาความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินจ านวนหนึ่งกับอีกจ านวนหนึ่ง ซึ่งเป็นการใช้อัตราส่วน
ทางการเงินเพ่ือช่วยประเมินผลเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไร และ
คาดการณ์ความเจริญเติบโตในอนาคต แบบจ าลอง Altman‘s Score Model ใช้ในการพยากรณ์
ความล้มเหลวของธุรกิจที่มีชื่อเสียง โดยใช้เทคนิคการแยกแยะความแตกต่าง เพ่ือพยากรณ์ความ
ยุ่งยากทางการเงิน และภาวะล้มละลายของกิจการนั้น ๆ ซึ่งแบบจ าลองนี้สามารถใช้เป็นเครื่องมือใน
การวัดสถานะของกิจการในปัจจุบันและสามารถเป็นสัญญาณเตือนภัยทางธุรกิจในอนาคตได้อีกด้วย 
(วิมุตติ พินิจกุล, 2555) 
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การพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินนั้น จ าเป็นต้องมีความแม่นย า เที่ยงตรง และสามารถ
บ่งชี้สถานะทางการเงินของกิจการในอนาคตได้ เพ่ือช่วยให้ฝ่ายบริหารตัดสินใจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
ข้อมูลพื้นฐานในงบการเงินเป็นเครื่องมือส าคัญส าหรับผู้บริหารหรือนักลงทุนในการตัดสินใจ และยังมี
ต้นทุนต่ าอีกด้วย Altman (1968) พบว่า ข้อมูลทางการบัญชีที่ปรากฏในงบการเงินนั้น มีประโยชน์ต่อ
การตัดสินใจ เนื่องจากแบบจ าลองที่เขาสร้างขึ้นจากข้อมูลบัญชี สามารถพยากรณ์ภาวะล้มละลายได้
ถูกต้องถึงร้อยละ 94 ของกลุ่มตัวอย่างโดยรวม (ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ ารง, 2554) 
 บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เป็นกลุ่มที่มีความส าคัญต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ, การสร้างผู้ประกอบการใหม่, การ
พัฒนาแรงงานของประเทศและการกระจายรายได้สู่เกษตรกร การวิเคราะห์งบการเงินท าให้ผู้บริหาร
รวมถึงนักลงทุนทราบถึงผลการด าเนินงานที่ผ่านมา และสามารถท าการชี้วัดผลประกอบการของ
บริษัทได้แม่นย ามากขึ้น ซึ่งจะท าให้ทราบถึงฐานะทางการเงินที่แท้จริงของบริษัท (Financial 
Health) ได้ประกอบกับการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ 
จะเป็นเครื่องมือที่ช่วยส่งสัญญาณให้ผู้บริหารปรับแผนการด าเนินธุรกิจ และเตือนภัยทางการเงิน
ให้กับนักลงทุน ดังนั้นผู้ศึกษาจึงมีความสนใจในการน าอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) มาหา
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท ซ่ึงผู้ศึกษาคาดว่าผลที่ได้รับในครั้งนี้ จะช่วยเป็นแนวทาง
ในการพยากรณ์แนวโน้มกิจการและใช้เป็นสัญญาณเตือนภัยจากการล้มละลายของกิจการที่อาจ
เกิดข้ึนในอนาคต ซึ่งช่วยในการประกอบการตดัสินใจส าหรับผู้บริหารและนักลงทุนได้อีกด้วย 
 
1.2   วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.2.2 เพ่ือเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์เป็นรายบริษัท เทียบกับ
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มตัวอย่างในอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.3   ค าถามการวิจัย 

1.3.1 อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างไร 
 
1.4  ขอบเขตของการวิจัย 

1.4.1 ขอบเขตด้านเนื้อหา 
ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลงบการเงินในการค านวณอัตราส่วนทางการเงินจากบริษัทที่  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่ งอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร โดยการคัดเลือกมาวิเคราะห์ทั้งสิ้น 15 บริษัท 
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ข้อมูลที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์เป็นข้อมูลงบการเงินของบริษัทรายไตรมาส ตั้งแต่ปี 2557 
ถึง ปี 2559 เป็นระยะเวลาทั้งหมด 3 ปีย้อนหลัง 

1.4.2 ขอบเขตด้านตัวแปร 
1.4.2.1 ตัวแปรตาม ได้แก่ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
1.4.2.2 ตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วนทางการเงินจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุสาหกรรมอาหาร โดยผู้วิจัยได้น า
ข้อมูลงบการเงินมาค านวณเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ โดย
มีตัวแปรอิสระ ดังนี้ 

- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
- อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
- อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
- อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
- อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
- อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม 

  
1.5  ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.5.1 ท าให้ผู้มีส่วนได้เสียของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถ
น าไปใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์ และประเมินสถานภาพของบริษัทเกี่ยวกับปัญหาด้านการเงินที่อาจ
เกิดข้ึนในอนาคต สามารถใช้วางแผนในการด าเนินงาน ใช้ประกอบการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ 

1.5.2 หน่วยงานที่มีหน้าที่ก ากับดูแลบริษัทจดทะเบียนสามารถวิเคราะห์ความเสี่ยงของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์ และสามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อใช้เป็นแนวทางในการก ากับ
ดูแลบริษัทและควบคุมความเสียหายอันเกิดจากภาวะล้มเหลวทางการเงินได้ 

1.5.3 ได้ทราบระดับความเสี่ยงในอนาคตของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากการเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ 
 
1.6  นิยามศัพท์เฉพาะ 

1. การวิ เค ราะห์ อัต ราส่ วนทางการ เงิน  (Financial Ratios Analysis) หมายถึ ง  การ
เปรียบเทียบเพ่ือหาความความสันพันธ์ระหว่างรายการในงบการเงิน ตั้งแต่ 2 รายการข้ึนไป ซึ่งจะเป็น
รายการในงบการเงินเดียวกัน หรือรายการต่างงบการเงินก็ได้ 

2. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดงถึง
โครงสร้างส่วนของเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนหนี้สินรวมของบริษัทเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้นว่าเป็น
เท่าไร เป็นการวัดว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอก เมื่อเทียบกับทุนภายในธุรกิจเองว่ามีสัดส่วนเท่าใด 
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ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่ามาก แสดงว่าบริษัทมีภาระหนี้สูง และมีภาระดอกเบี้ยจ่ายที่สูงตามมา ท าให้บริษัท
มีความเสี่ยงสูงด้วยเช่นกัน  

3. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price/Book Value) หมายถึง อัตราส่วนที่นัก
ลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยเปรียบเทียบระหว่างราคาหลักทรัพย์ล่าสุดในปัจจุบันกับมูลค่า
หุ้นทางบัญชี ซึ่งหมายถึงส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าทรัพย์สินสุทธิทั้งหมดของบริษัทหลังจากที่หัก
หนี้สินไปหมดแล้ว 

4. อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัทหรือใช้วัดความสามารถในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เป็นการประเมิน
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นการวัดความส าเร็จขั้นสุดท้ายของการ
ด าเนินงาน  

5. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนความคล่องตัว (Working 
Capital to Total Assets) หมายถึง อัตราส่วนที่ ใช้วัดสภาพคล่องที่แท้จริง เพราะค านวณจาก
สินทรัพย์หมุนเวียนหักด้วยหนี้สินหมุนเวียนแล้ว โดยส่วนใหญ่จะใช้เป็นพ้ืนฐานในการวิเคราะห์ปัญหา
ทางการเงินของธุรกิจที่พิจารณาจากผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้น
และหนี้สินหมุนเวียน ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าต่ าแสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีปัญหาขัดข้องทางการเงิน ไม่
สามารถด าเนินกิจการต่อไปได ้

6. อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนเงินทุนสะสมจากแหล่งภายใน 
(Retained Earning to Total Assets) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดผลการด าเนินงานในอดีต ความมั่ง
คงของกิจการ และใช้ประเมินแหล่งลงทุนภายในกิจการ รวมถึงสะท้อนให้เห็นถึงความเชื่อมั่นของ
เจ้าหนี้และความสามารถในการช าระหนี้ได้อีกด้วย ซึ่งอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึ งผลกระทบของ
สภาพคล่อง การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินที่มีผลต่อการด าเนินงานของกิจการ 

7. อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนการท าก าไร (Earning 
Before Interest and Taxes to Assets) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพที่แท้จริงของ
สินทรัพย์โดยไม่รวมอัตราดอกเบี้ยและภาษี แสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของสินทรัพย์ของ
กิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าต่ าจะแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจัดการสินทรัพย์ที่ไร้ประสิทธิภาพ
ที่สามารถโยงไปถึงภาวะล้มละลายของกิจการได้ เนื่องจากโอกาสในเกิดภาวะล้มละลายของกิจการนั้น
มีสาเหตุส าคัญจากการที่กิจการมีสัดส่วนของหนี้สินเกินกว่ามูลค่าสินทรัพย์ที่แท้จริง ซึ่งมูลค่านี้
สามารถอธิบายได้จากความสามารถในการสร้างรายได้ของกิจการถ 

8. อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม หรือ อัตราส่วนสัดส่วนแห่ง
ภาระผูกพันทางการเงิน (Market Value to Equity to Book Value of Total Debts) หมายถึง 
อัตราส่วนที่ใช้วัดความอ่อนแอทางการเงินที่เกิดจากการก่อหนี้ หรือแสดงถึงความเสี่ยงอันเกิดจาก
ภาระผูกพันของกิจการ โดยพิจารณาถึงสัดส่วนระหว่างหนี้สินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งเป็น
ภาระผูกพันที่ธุรกิจจะต้องช าระคืนให้แก่เจ้าหนี้ตามก าหนดเวลา เปรียบเทียบกับมูลค่าของหุ้นสามัญ
ตามราคาท่ีท าการซื้อขายได้จริงในขณะนั้น 



 

บทท่ี 2 
 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1  ปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
แนวคิดเรื่องการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน (ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง, 2559) เกิดขึ้น

จากการวิเคราะห์ปัจจัยต่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ ซึ่งเมื่อมีปัจจัยต่าง ๆ มากระทบกับ
หลักทรัพย์นั้น ๆ ก็จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทน และการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงในการลงทุน การใช้ปัจจัยพ้ืนฐานในการวิเคราะห์
หลักทรัพย์จึงหมายถึงการมุ่งหวังโดยใช้ปัจจัยทั้งหมดที่มากระทบกับตัวบริษัท ทั้งเชิงลึกและเชิงกว้าง 
เช่น ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ภาวะการเมือง และปัจจัยอ่ืน  ๆ มีส่วนส่งผลกระทบกับผลการ
ด าเนินงาน จึงสรุปได้ว่าการวิเคราะห์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์เพ่ือศึกษาตัวบริษัททั้งใน
เชิงลึกและเชิงกว้างเพ่ือน าไปใช้ในการก าหนดและหามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ 

ขั้นตอนในการวิเคราะห์หลักทรัพย์แบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน คือ 
1. การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป (Economic Analysis) การวิเคราะห์เศรษฐกิจมหาภาค

เน้นการวิเคราะห์และท านายสภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทั้งระยะยาวและระยะสั้น และวิเคราะห์ทั้ง
เศรษฐกิจในประเทศและเศรษฐกิจนอกประเทศ ซึ่งการท านายอนาคตเศรษฐกิจจะวิเคราะห์ในส่วน
ของวัฏจักรธุรกิจ นโยบายเศรษฐกิจของประเทศ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการค้าระหว่าง
ประเทศ นโยบายการคลัง เพ่ือวิเคราะห์ว่ามีแนวโน้มที่จะกระทบกับภาคธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์
อย่างไรบ้าง 

2. การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรมมุ่งเน้นในการ
วิเคราะห์เกี่ยวกับวงจรวัฏจักรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขันภายใน
อุตสาหกรรม การขยายตัวของอุตสาหกรรม นักลงทุนควรศึกษาในเรื่องข้อกฎหมายระหว่างประเทศ 
กฎหมายอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้องกับตัวอุตสาหกรรม โครงสร้างและการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษี รวมถึง
ความแตกต่างในอุตสาหกรรมแต่ละประเภท รวมถึงอนาคตในการก้าวหน้าของอุตสาหกรรม 

3. การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) การวิเคราะห์บริษัทหรือเรียกว่าการวิเคราะห์
หลักทรัพย์มุ่ งเน้นในการวิเคราะห์ทั้ งเชิงคุณภาพและปริมาณ ซึ่ งการวิเคราะห์ เชิงคุณภาพ 
(Qualitative Analysis) จะประกอบด้วย การวิเคราะห์วิธีการปฎิบัติและการท างานของบริษัท 
วิเคราะห์นโยบายของบริษัทในเรื่องของผลิตภัณฑ์ วิเคราะห์แนวโน้มทั้งในปัจจุบันและอนาคตของ
ส่วนแบ่งทางการตลาดของบริษัท ส่วนการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ได้แก่ การ
วิเคราะห์งบแสดงฐานะทางการเงินของบริษัทเพ่ือน ามาท านายก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคต 

ในส่วนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2558 ได้มีบทความเกี่ยวกับปัจจัยที่มี
ผลกระทบกับราคาหุ้น โดยปัจจัยต่าง ๆ ที่ก าหนดราคาหุ้นนั้นล้วนเป็นพ้ืนฐานส าคัญที่สามารถน ามา
จัดกลุ่มเป็น 3 ปัจจัยใหญ่ ๆ คือ ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และผลการด าเนินงานของบริษัท 
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ดังนั้น หากคุณต้องการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดราคาหุ้น ก็ต้องวิเคราะห์ทั้ง 3 ปัจจัยนี้ ซึ่งเรียกการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์ตามแนวคิดนี้ว่า “การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน” (Fundamental Analysis) 
 ภาวะเศรษฐกิจ ถ้าเศรษฐกิจดี ราคาหุ้นมักจะเพ่ิมขึ้น เพราะผู้ลงทุนมองว่าโอกาสที่บริษัทจะ
ขาดทุนในช่วงนี้มีน้อย จึงกล้าที่จะลงทุนในหุ้นเพ่ิมขึ้น กล่าวคือ ในช่วงที่เศรษฐกิจดี ประชาชนจะ
จับจ่ายใช้สอยเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ยอดขายและผลก าไรของบริษัทเพ่ิมข้ึน เมื่อบริษัทมีก าไรเพิ่มข้ึน บริษัท
ก็จะสามารถจ่ายผลตอบแทนในแก่ผู้ลงทุนได้มากขึ้นตามไปด้วย ในทางตรงกันข้าม ถ้าเศรษฐกิจไม่ดี 
ราคาหุ้นก็มักจะลดลง เพราะผู้ลงทุนมีความกังวลในผลประกอบการของบริษัท กล่าวคือ ช่วงที่
เศรษฐกิจไม่ดี ก าลังซื้อของประชาชนลดลง ยอดขายของบริษัทจะลดลง ก าไรของบริษัทก็จะลดลง
หรืออาจจะขาดทุน ท้ายที่สุดผู้ลงทุนก็จะไม่ได้รับการจัดสรรก าไรจากบริษัท เหตุการณ์ดังกล่าวท าให้ผู้
ลงทุนรู้สึกถึงความเสี่ยงจากการลงทุนจึงมีการขายหุ้นออกมา เมื่อมีการขายหุ้นออกมาจ านวนมากก็
จะท าให้ราคาหุ้นปรับตัวลดลงในที่สุด 
 ภาวะอุตสาหกรรม ถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาขึ้นราคาหุ้นที่อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นมักจะ
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษัทในอุตสาหกรรมนั้นจะปรับ
เพ่ิมขึ้นตามภาวะอุตสาหกรรมในทางตรงกันข้าม ถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ช่วงขาลงราคาหุ้นที่อยู่ใน
อุตสาหกรรมนั้นก็จะมีการปรับตัวลดลงเนื่องจากผู้ลงทุนกังวลถึงความเสี่ยงจึงขายหุ้นในอุตสาหกรรม
ดังกล่าวออกมา 
 ผลการด าเนินงานของบริษัทนั้น ๆ เป็นตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับผลการด าเนินงานของบริษัทนั้น
โดยตรง ทั้งนี้ ขึ้นอยู่กับประเภทของธุรกิจ กลยุทธ์ของบริษัท และความสามารถของผู้บริหาร กล่าวคือ 
ในช่วงที่สภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมไม่ดี หากผู้บริหารของบริษัทมีความสามารถสูง ก็อาจจะ
ท าให้ผลประกอบการของบริษัทลดลงไม่มาก และราคาหุ้นก็จะปรับตัวลงลงไม่มาก (ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, ออนไลน์, 2560) 

แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการ
วิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์โดยอาศัยปัจจัยต่าง ๆ ได้แก่ 

1. ปัจจัยทางเศรษฐกิจ เป็นปัจจัยที่ส าคัญที่สุดที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลักทรัพย์ 
ปัญหาทางเศรษฐกิจอาจส่งผลกระทบต่อปัญหาอ่ืน ๆ ได้อีกมากมาย และก่อให้เกิดผลกระทบทาง
จิตวิทยาต่อนักลงทุนได้มากที่สุด ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ควรค านึงถึง ได้แก่ 

1.1 สภาพคล่องทางการเงิน เมื่อธุรกิจหรือกิจการทั้งหลายขาดเงินหมุนเวียนที่จะใช้ใน
การด าเนินงานจะก่อให้เกิดปัญหาอ่ืน ๆ ตามมา 

1.2 อัตราดอกเบี้ย เมื่อเกิดปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน อัตราดอกเบี้ยจะขยับตัวสูงขึ้น 
ท าให้ต้นทุนการผลิตของกิจการ หรืออุตสาหกรรมต่าง ๆ สูงขึ้นตามไปด้วย ในทางตรงกันข้ามหาก
สภาพคล่องทางการเงินมีมาก อัตราดอกเบี้ยจะลดต่ าลง ผู้คนในสังคมจะมีก าลังซื้อมากขึ้น ส่งผลให้
อุตสาหกรรมขยายตัว ธุรกิจต่าง ๆ รวมถึงการลงทุนในหลักทรัพย์ก็ได้รับผลดีตามไปด้วย 

1.3 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ หรือค่าเงิน ปัญหาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหว่าประเทศจะเกิดขึ้นเฉพาะอุตสาหกรรมที่ต้งพ่ึงพาวัตถุดิบจากต่างประเทศ หากค่าของเงินอ่อน
ตัวลง ย่อมท าให้ค่าใช้จ่ายในการสั่งสินค้าเข้ามาผลิตหรือจ าหน่ายสูงขึ้นตามไปด้วย แต่ส าหรับกิจการ
ที่ส่งออกสินค้าหรือบริการอาจได้รับผลดี 
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1.4 การผลิต ภาพรวม หมายถึง ตลาดการค้า ซึ่งในปัจจุบันคือ ตลาดต่างประเทศ หาก
อุตสาหกรรมภาคการผลิตและบริการ สามารถผลิตและจ าหน่ายสินค้าที่ตรงตามความต้องการของ
ประเทศคู่ค้าได้ ทั้งยังมีราคาและคุณภาพที่เหมาะสม หรือดีกว่าสินค้าจากประเทศคู่แข่ง อีกทั้งมี
ต้นทุนการผลิตที่ต่ า ได้รับการสนับสนุนที่เข้มแข็งจากภาครัฐ ปัจจัยเหล่านี้ก็จะส่งผลให้สามารถ
จ าหน่ายสินค้าและบริการได้ดีขึ้น สามารถน าเงินตราต่างประเทศเข้ามาเสริมสภาพคล่องได้มากขึ้น 
และก าลังซื้อของประชาชนที่มีมากข้ึนจะการะจายผลดีไปยังกิจการอื่น ๆ ภายในประเทศได้ 

1.5 ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า หากอยู่ใน
ภาวะเศรษฐกิจดี ความต้องการสินค้าและบริการย่อมมีมากขึ้น ส่งผลต่อยอดขายและรายได้ที่สูงขึ้น 
ในทางกลับกัน หากเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าประสบปัญหา ยอดขายสินค้าและบริการก็จะลด
น้อยลง ซึ่งจะก่อให้เกิดผลกระทบเศรษฐกิจโดยรวมของเทศ 
 2. ปัจจัยการเมือง เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ได้อย่างรวดเร็วและรุนแรง 
โดยเฉพาะการเงมืองที่รัฐบาลเป็นผู้ก าหนดนโยบายต่าง ๆ ที่มีผลกระทบโดยตรงต่อเศรษฐกิจ เช่น 
การก าหนดอัตราภาษี การส่งเสริมการลงทุน การหาตลาดต่างประเทศ เป็นต้น 
 3. ปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น ภัยธรรมชาติ (ฝนแล้ง น้ าท่วม แผ่นดินไหว) ภัยพิบัติต่าง ๆ รวมทั้งความ
ไม่สงบภายในประเทศ หรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพ่ือนบ้าน 
 4. ปัจจัยที่เกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์หรือตัวหลักทรัพย์ เช่น ปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับตลาด
หลักทรัพย์ ได้แก่ การเกิดข่าวลือ การเก็งก าไรที่มากจนปัจจัยพ้ืนฐานรองรับไม่ไหว กฎระเบียบที่
เข้มงวดหรือหย่อนยานจนเกินไป ส่วนปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์ ได้แก่ ผลก าไร ฐานะการเงิน
ของบริษัทจดทะเบียน การประกาศเพ่ิมทุน การประกาศจ่ายเงินปันผล หรือข่าวเกี่ยวกับผู้บริหารของ
บริษัท เป็นต้น (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2555) 
 
2.2  แนวคิดและทฤษฏีที่เกี่ยวกับการวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 

การวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) เป็นวิธีทางสถิติที่ใช้หาความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรเชิงปริมาณตั้งแต่สองตัวขึ้นไป เพื่อใช้ในการพยากรณ์ค่าของตัวแปรหนึ่งจากตัวแปรอื่น ๆ ตัวแปร
ที่ใช้ในการวิเคราะห์การถดถอยมีสองแบบใหญ่ ๆ คือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variable หรือ 
Predictor) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) โดยที่ตัวแปรอิสระนั้นเป็นตัวแปรที่ทราบค่าและ
นักวิจัยเป็นผู้ก าหนดค่าของตัวแปริสระในการทดลองกรือการศึกษา โดยที่นักวิจัยคาดว่าตัวแปรอิสระ
นี้จะมีผลต่อตัวแปรตาม ซึ่ งเป็นตัวแปรที่ ไม่ทราบค่าและต้องการพ ยากรณ์หรือต้องการหา
ความสัมพันธ์ 

การวิเคราะห์การถดถอยระหว่างตัวแปรอิสระหนึ่งตัวและตัวแปรตามหนึ่งตัวโดยที่ตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงกันเรียกว่า การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย (Simple Linear 
Regression Analysis) หากความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ไม่เป็นเส้นตรง เรียกว่า Nonlinear 
Regression Analysis หากมีตัวแปรอิสระมากกว่าหนึ่งตัว แต่ตัวแปรตามเพียงตัวเดียวเรียก การ
วิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) หากมีตัวแปรตามมากกว่า 1 ตัวแล้วการ
วิเคราะห์การถดถอยนั้นจะเรียกว่า Multivariate Regression Analysis 
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แนวคิดของการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น  
ในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น (กรณีการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นอย่างง่าย) จะเป็นการ

น าข้อมูลจากตัวแปรที่ท าการศึกษามาวิเคราะห์ หาความสัมพันธ์ที่สามารถบอกแนวโน้มของ
ความสัมพันธ์โดยใช้แผนภาพเส้นตรงแทนได้ และจะท าการหาเส้นตรงที่ดีที่สุดเพ่ือเป็นตัวแทนของ
รูปแบบความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ศึกษา เส้นตรงที่ดีที่สุดจะมีเพียงเส้นเดียว โดยถือหลักการว่าจะต้อง
มีผลรวมของระยะห่างก าลังสอง จากเส้นกราฟถึงทุก ๆ จุดนั้น มีค่าน้อยที่สุด เราเรียกหลักการนี้ว่า 
วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Method of Least Squares) โดยใช้กระบวนการทางสถิติเพ่ือหาค่าคงที่และ
สัมประสิทธิ์ สมการจะสร้างเป็นแบบจ าลองในรูปสมการทางคณิตศาสตร์ เรียกว่า สมการถดถอยเชิง
เส้น หรือสมการพยากรณ์ หลังจากได้แบบจ าลองแล้ว จึงท าการตรวจสอบความสอดคล้องของ
แบบจ าลอง เพื่อดูว่าแบบจ าลองที่สร้างขึ้น มีความสอดคล้องและเหมาะสมกับข้อมูลหรือไม่ โดยมีการ
ทดสอบทางสถิติดังต่อไปนี้ 

1. การทดสอบความเหมาะสมของโมเดล (เป็นการตรวจสอบว่าตัวแปรอิสระ และตัวแปรตาม
มีความสัมพันธ์เชิงเส้นกันหรือไม่) จะใช้สถิติทดสอบ ANOVA  
 2. การทดสอบค่าคงที่และค่าสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอย ทีละตัวโดยใช้สถิติทดสอบ t  
 3. พิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบพหุ (Multiple R) และค่าความคลาดเคลื่อนใน
การพยากรณ์ (Standard Error of Estimate) 
 กระบวนการดังกล่าวทั้งหมดตั้งแต่เริ่มต้นจนจบจะใช้การค านวณและการทดสอบนัยส าคัญ
ทางสถิติ ด้วยการค านวณตัวเลขเองหรือสามารถใช้โปรแกรมวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติท าการวิเคราะห์
ให้ก็ได้ 

วัตถุประสงค์ของการประยุกต์ใช้การวิเคราะห์การถดถอย 
 1. ต้องการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามว่ามีความสัมพันธ์กัน
หรือไม่ และมีความสัมพันธ์กันอย่างไร ในกลุ่มตัวแปรอิสระหลายๆ ตัวนั้น ตัวใดบ้างที่มีความสัมพันธ์
กับตัวแปรตาม ตัวใดมีความสัมพันธ์สูง ตัวใดมีความสัมพันธ์น้อย หรือไม่มีความสัมพันธ์ เพ่ือที่จะ
สามารถคาดการณ์ได้ว่าตัวแปรอิสระตัวใดมีอิทธิพลต่อตัวแปรตามมากท่ีสุด  
 2. ต้องการสร้างแบบจ าลองเพ่ือใช้ท านายตัวแปรตาม โดยรูปแบบจ าลองดังกล่าวอยู่ใน
ลักษณะสมการทางคณิตศาสตร์  
 3. ต้องการทราบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระบางตัวที่มีผลต่อตัวแปรตาม โดยควบคุม 
อิทธิพลของตัวแปรอิสระตัวอ่ืน ๆ ให้คงท่ี  
 4. ต้องการสร้างแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ที่ดีที่สุดเพ่ือน าไปใช้ ในการท านายตัวแปรตาม 
โดยอาจมีแบบจ าลองจ านวนมากให้ตัดสินใจ  
 5. ต้องการทราบว่าแบบจ าลองที่พัฒนาขึ้นมาส าหรับท านายนั้น จะมีประสิทธิภาพในการ 
ท านายได้อย่างคงเส้นคงวาหรือไม่ เมื่อน าไปใช้กับกลุ่มเป้าหมายต่าง ๆ กัน (สถิติและการวิเคราะห์
ข้อมูลทางสุขภาพ, ออนไลน์, 2560) 
 การวิเคราะห์ถดถอย เป็นวิธีการทางสถิติที่ศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ทราบค่าเรียกว่า
ตัวแปรอิสระ(Independent variation) หรือเรียกว่าตัวพยากรณ์ (Prediction) นิยมใช้สัญลักษณ์ X 
ซึ่งสามารถน ามาพยากรณ์ค่าของตัวแปรอีกตัวหนึ่งได้ เรียกว่า ตัวแปรตาม (Dependent variation) 
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ใช้สัญลักษณ์ Y ข้อแตกต่างระหว่างการการถดถอยกับการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ คือ การวิเคราะห์
สหสัมพันธ์เพียงแต่ศึกษาว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์กันมากน้อยหรือไม่ มีขนาดและทิศทางเป็นอย่างไร 
แต่ไม่ได้ใช้พยากรณ์ ส่วนการวิเคราะห์การถดถอยสามารถใช้พยากรณ์ได้ด้วย  (ธีระพงษ์ กระการดี, 
ออนไลน์, 2559) 

 การวิเคราะห์ถดถอยแบ่งออกเป็น 2 ประเภท 
            1. การวิเคราะห์ถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression Analysis) 
            2. การวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) 

การศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว ที่สามารถบอกได้ว่าตัวแปรใดเป็นตัวแปร
อิสระและตัวแปรใดเป็นตัวแปรตาม ซึ่งความสัมพันธ์ ของตัวแปรทั้งสองจะอยู่ในรูปแบบใด  ๆ เช่น
เส้นตรง เส้นโค้ง ฯลฯ ในระดับนี้จะกล่างถึงเฉพาะความสัมพันธ์ลักษณะเส้นตรงเท่านั้น ซึ่งเรียกว่า 
การวิเคราะห์ถดถอยอย่างง่าย (Simple Regression Analysis) ซึ่งสามารถแสดงความสัมพันธ์ในรูป
สมการเชิงเส้นหรือเส้นตรง โดยมีรูปแบบของสมการเส้นตรง y = a + bx เมื่อ a และ b เป็นค่าคงที ่

สมการการถดถอยของตัวอย่างเขียนในรูปของค่าสถิติ ได้คือ 

 y = a + bx 
 
        b =  
 
        a =  

ในการท าวิจัยครั้งนี้  ผู้ศึกษาใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) โดยทั่วไปแล้วเป็นเทคนิคทางสถิติเพ่ือการพยากรณ์ตัวแปรตามหรือเกณฑ์จากตัวแปรอิสระ
หรือตัวท านายจ านวนหนึ่งจากตัวแปรที่ต้องการศึกษาทั้งหมด วิธีการนี้จะใช้ได้ดีตราบเท่าที่ข้อมูลที่
ท าการศึกษาเป็นข้อมูลที่มีลักษณะต่อเนื่อง (Continuous Data) หรือเป็นข้อมูลที่จัดเรียงล าดับ 
(Ranked Data) ก็ได้ การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ หมายถึง การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรมากกว่า 2 ตัว เมื่อข้อมูลที่รวบรวมได้อยู่ในมาตราอัตราส่วน ตัวแปรที่จะน ามาหาสหสัมพันธ์
กันนั้นแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 
 1. ตัวเกณฑ์ (Criteria) มีอยู่ 1 ตัว เป็นตัวแปรที่ผู้วิจัยสนใจจะศึกษาว่ามีเพ่ิมขึ้นหรือลดลง
ขึ้นอยู่กับตัวแปรอะไรบ้าง ตัวเกณฑ์นี้เทียบได้กับตัวแปรตาม 
 2. ตัวพยากรณ์ (Predictor) เป็นตัวแปรที่ผู้วิจัยสนใจจะศึกษาว่ามีผลต่อตัวเกณฑ์หรือไม่ 
หรือเป็นตัวแปรที่ท าให้ค่าของตัวเกณฑ์เพ่ิมขึ้นหรือลดลงได้หรือไม่ ตัวพยากรณ์นี้จะมีมากกว่า 1 ตัว
ขึ้นไปเสมอ 
 วิธีการเลือกตัวแปรในสมการถดถอยเพ่ือการพยากรณ์ต่างๆนั้น สามารถท าได้หลายวิธี และ
ในแต่ละวิธีความเห็นหรือการตัดสินใจของบุคคลที่เกี่ยวข้องมีส่วนส าคัญไม่น้อย ส าหรับปัญหาใน
งานวิจัยบางอย่างมันเหมาะสมที่จะน าตัวแปรอิสระทีละตัวเข้าไป โดยมีการสร้างเกณฑ์ทางสถิติที่
แน่นอน วิธีการเหล่านี้ใช้เมื่อผู้วิจัยประสงค์ที่จะแยกเซตย่อย ๆ ออกมาทีละกลุ่มจากตัวแปรท านาย 
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(Predictor Variable) หลาย ๆ ตัว ซึ่งในที่สุดจะให้สมการการท านายที่ดีที่สุด ซึ่งประกอบด้วยตัว
แปรเพียง 2-3 เทอมเท่านั้น วิธีการที่ใช้กันอยู่มี 4 วิธี คือ 
 1. Forward Stepwise Inclusion วิธีการนี้ตัวแปรอิสระถูกน าเข้ามาโดยการก าหนด
หลักเกณฑ์ทางสถิติที่แน่นอนจนครบตามที่ต้องการ ล าดับที่ของตัวแปรที่จะน าเข้ามาในสมการถดถอย
จะถูกตัดสินโดยการแจกแจงตามล าดับของการอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรแต่ละตัว 
 2. Backward Elimination วิธีการนี้ตัวแปรท านายหลายตัวจะถูกก าจัดออกไปทีละหนึ่งๆ 
จากสมการถดถอย โดยเริ่มต้นจากตัวท านายทั้งหมดถูกน าเข้าไปก่อน จนกระทั่งได้สมการที่เหมาะสม
จากการตัดสินใจของผู้ศึกษา 
 3. Stepwise Solution เป็นวิธีการที่น าเอาวิธี Forward Stepwise Inclusion หรือวิธีน า
ตัวแปรเข้าทีละตัวมารวมกับการก าจัดตัวแปรออกไป โดยถ้าตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ์ตัวใดที่
ไม่ส่งผลต่อตัวแปรตามก็จะถูกก าจัดออกไป จะคงไว้เฉพาะตัวแปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ์ที่ส่งผล
ต่อตัวแปรตาม และตัวแปรพยากรณ์เหล่านี้จะสามารถน าไปท านายผลเพ่ือสร้างสมการถดถอยหรื
อสมการพยากรณ์ได้ 
 4. Combinatorial Solution เป็นวิธีการที่รวมวิธีการที่จะท าได้ทั้งหมดในการเลือกตัวแปร
มาใช้พิจารณา (พงศ์ศักดิ์ คงทรัพย์, 2552) 
 
2.3  แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการล้มละลาย 

2.3.1 ปั:หาที่น าไปสู่การล้มละลายของธุรกิจ 
ผลการศึกษาของเอกสิทธิ์ เข้มงวด (2554) ได้อธิบายถึงปัญหาที่น าไปสู่การล้มละลาย

ของธุรกิจ ดังนี้ 
1. ความล้มเหลวของธุรกิจ หมายถึง ความล้มเหลวที่เกิดจากการด าเนินธุรกิจแล้ว

ประสบผลขาดทุน รายได้ที่ได้รับไม่พอกับค่าใช้จ่ายที่ต้องเสียไป หรืออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ไม่คุ้มค่ากับต้นทุนของเงินทุน 

2. ความล้มเหลวทางการเงิน หมายถึง ความล้มเหลวที่เกิดจากการที่บริษัทไม่สามารถ
ช าระหนี้ได้ตามก าหนดเวลา โดยแบ่งออกเป็นกรณีย่อย ดังนี้ 

2.1 ความล้มเหลวทางเทคนิค (Technical Insolvency) เป็นความล้มเหลวที่เกิด
จากการที่กิจการไม่สามารถช าระหนี้สินหมุนเวียนที่ถึงก าหนดช าระได้ เรียกได้อีกอย่างหนึ่งว่า ภาวะ
ขาดสภาพคล่อง ถึงแม้ว่าสินทรัพย์รวมของกิจการยังคงมากกว่าหนี้สินรวมอยู่ก็ตาม 

2.2 ความล้มเหลวสู่การล้มละลาย (Insolvency in Bankruptcy) เป็นความล้มเหลว
ที่เกิดจากการมีหนี้สินล้นพ้นตัว จนกิจการไม่สามารถบริหารจัดการหนี้ได้ สินทรัพย์รวมของกิจการ
น้อยกว่าหนี้สินรวม มูลค่าสุทธิของบริษัทที่แท้จริงอยู่ในสภาพติดลบ เป็นความล้มเหลวที่จะน าไปสู่
การล้มละลายที่ท าให้กิจการต้องเลิกกิจการไป หากไม่ได้รับการแก้ไขให้ทันท่วงที 
 นอกจากนั้น Brigham and Gapenski (1997) ได้สรุปประเภทของปัญหาทางการเงินไว้ 5 
ประเภท ดังต่อไปนี้ 

1. ความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ (Economic Failure) หมายถึง ภาวะที่กิจการไม่สามารถหา
รายได้ให้เพียงพอกับรายจ่ายทั้งหมด รวมทั้งต้นทุนเงินทุนด้วย กิจการที่ประสบความล้มเหลวเชิง
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เศรษฐกิจยังสามารถด าเนินธุรกิจต่อไปได้ตราบเท่าที่เจ้าหนี้ยังคงให้การสนับสนุนเงินทุนและเจ้าของ
กิจการยินยอมที่จะรับผลตอบแทนในอัตราที่ต่ ากว่าตลาด และถึงแม้ว่าในที่สุดแล้วกิ จการจะไม่
สามารถหาเงินทุนเพ่ิมได้ กิจการก็ยังสามารถเลือกที่จะปิดกิจการหรือลดขนาดกิจการลงในระดับที่
สามารถสร้างผลตอบแทนในระดับปกติ และสามารถด าเนินกิจการต่อไปได้ 

2. ความล้มเหลวทางธุรกิจ (Business Failure) Dun & Bradstreet ซึ่งเป็นบริษัทที่ท าการ
เก็บข้อมูลเชิงสถิติที่เกี่ยวกับความล้มเหลวทางการเงินให้นิยามความล้มเหลวทางธุรกิจว่าหมายถึงการ
ปิดกิจการโดยท าให้เกิดผลทางลบกับเจ้าหนี้ของกิจการ 

3. การขาดความสามารถในการช าระหนี้ทางเทคนิค (Technical Insolvency) หมายถึง 
ภาวะที่กิจการไม่สามารถช าระหนี้สินที่ก าลังจะครบก าหนด การล้มละลายทางเทคนิคหมายรวมถึง
การขาดสภาพคล่อง ซึ่งเมื่อเวลาผ่านไปสักระยะกิจการอาจจะสามารถช าระหนี้สินเหล่านั้นและด าเนิน
กิจการต่อไปได้ ในทางกลับกันหากภาวะล้มละลายทางเทคนิคเป็นอาการเริ่มแรกก่อนจะเกิดความ
ล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจ ก็อาจเป็นสัญญาณบ่งบอกได้ว่ากิจการอาจจะล้มละลายในที่สุด 

4. การขาดความสามารถในการช าระหนี้จากภาวะล้มละลาย (Insolvency in Bankruptcy) 
เป็นภาวะที่มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินสูงกว่ามูลค่าตลาดที่แท้จริงของสินทรัพย์ เป็นภาวะที่น่าวิตกกว่า
การขาดความสามารถในการช าระหนี้ทางเทคนิคเนื่องจากเป็นสัญญาณเตือยถึงความล้ มเหลวเชิง
เศรษฐกิจ และบ่อยครั้งที่น าไปสู่การช าระหนี้บัญชีของกิจการ อย่างไรก็ตามกิจการที่เกิดภาวะขาด
ความสามารถในการช าระหนี้จากภาวะล้มละลาย ไม่จ าเป็นต้องเกี่ยวพันกับขบวนการตามกฎหมาย
ล้มละลายเสมอไป 

5. ภาวะล้มละลายตามกฎหมาย (Legal Bankruptcy) เป็นการล้มละลายตามค าสั่งศาล
เนื่องจากผลของกฎหมาย กิจการยังไม่ถือว่าล้มละลายทางกฎหมายจนกว่าศาลมีค าสั่ง 
 ส่วน Fitzpatrick (1934) เป็นหนึ่งในผู้ตื่นตัวที่เขียนถึงการเปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้นกับกิจการ 
เมื่อเกิดความล้มเหลวทางการเงิน โดยมีการระบุไว้ 5 ขั้นตอน ดังนี้ 

1. ขั้นตอนการบ่มเพาะหรือขั้นความยุ่งยากทางการเงิน 
2. เริ่มเกิดปัญหาซึ่งเป็นขั้นที่บริษัทเริ่มมีเงินสดหมุนเวียนไม่ทัน ความคล่องตัวของสินทรัพย์

ไม่เพียงพอ 
3. การเงินเกิดความล้มละลาย ไม่สามารถช าระหนี้สิน ถือเป็นจุดวิกฤต 
4. การล้มละลายทั้งหมด หนี้สินมากกว่าสินทรัพย์ ซึ่งอาจต้องมีการปรับโครงสร้างหนี้ 
5. ยืนยันการล้มละลาย เมื่อเกิดการฟ้องร้องทางกฎหมาย 

 บางกิจการก็อาจจะต้องเผชิญกับเหตุการณ์ที่ยากล าบากและอาจถึงขั้นล้มเหลวในการด าเนิน
กิจการก็เป็นได้ ดังนั้นบริษัทที่ไม่สามารถหาวิธีการด าเนินงานได้อย่างมีประสิทฺธิภาพและมี
ประสิทธิผลย่อมประสบปัญหากับความยุ่งยากทางการเงิน ซึ่งจะน าไปสู่ความล้มเหลวของธุรกิจ 
เพราะฉะนั้นผู้บริหารและผู้จัดการด้านการเงินควรทราบถึงความเสียหาย และสาเหตุที่ก่อให้เกิดความ
เสียหายนั้น เพ่ือสามารถแก้สถานการณ์ ควบคุมขอบเขตของความเสียหาย และหาวิธีป้องกันไม่ให้
เกิดเหตุการณ์ดังกล่าวเกิดข้ึนซ้ าได้อีก 
 สาเหตุของการล้มเหลว (เอกสิทธิ์ เข้มงวด, 2554) มีหลายประการทั้งที่เป็นสาเหตุที่เกิดจาก
ภายในตัวบริษัทเอง และสาเหตุจากภายนอกบริษัท เช่นตัวอย่างดังต่อไปนี้ 
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1. การจัดการที่ไม่มีประสิทธิภาพ 
2. การขาดผู้จัดการที่มีความสามารถ 
3. ภาวะเศรษฐกิจตกต่ าอันส่งผลให้ยอดขายลดลงอย่างมากเป็นผลให้อุตสาหกรรมย่ าแย่ลง 
4. การขยายกิจการมากเกินไป 
5. เกิดอุบัติภัย หรือ ความหายนะที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ เช่น อัคคีภัย วาตภัย หรือภัย

อ่ืนๆ 
การเพิกถอนบริษัทจดทะเบียน 

 เมื่อบริษัทไม่สามารถรักษาผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินตามข้อบังคับของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ก็จะท าให้บริษัทนั้นถูกพิจารณาเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอนออกจากตลาด
หลักทรัพย์ตามข้อ 9(6) ซึ่งมีเกณฑ์การพิจารณา (สาธิกา สาธุเสน, 2556) ดังนี้ 
 1. สินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนได้ลดลงหรือก าลังจะลดลงในจ านวน
ที่มีนัยส าคัญอันเนื่องมาจากการขาย การจ าหน่าย การใช้เช่า การแยกส่วนออกไป การหยุดผลิต การ
ละทิ้ง การท าลาย การเสื่อมคุณภาพ การถูกยึด การเวนคืน หรือกรณีอ่ืนใดที่ท าให้เกิดผลในลักษณะ
เดียวกัน 
 2. หยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไม่ว่าด้วยเหตุใด โดยไม่ค านึงถึงว่าการหยุด
ประกอบกิจการนั้นจะเนื่องมาจากการกระท าของบริษัทจดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใด 
 3. ผู้สอบบัญชีรายงานว่าไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่ถูกต้องเป็น
เวลา 3 ปี ติดต่อกัน 
 4. ฐานะการเงินซึ่งเปิดเผยในงบการเงินหรืองบการเงินรวมฉบับล่าสุดที่ผ่านการตรวจสอบ
จากผู้สอบบัญชีแล้ว แสดงว่าส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าน้อยกว่าศูนย์ 
 ส าหรับบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เมื่อประสบปัญหาทางการเงิน มีโอกาสถูกเพิกถอน
หลักทรัพย์จดทะเบียนจากตลาดหลักทรัพย์อาจเกิดขึ้นได้ 2 กรณี (เอกสิทธิ์ เข้มงวด, 2554) ดังนี้ 

1. การขอเพิกถอนหลักทรัพย์โดยสมัครใจ โดยก าหนดหลักเกณฑ์ ขั้นตอน และวิธีการที่
ตลาดหลักทรัพย์ก าหนด โดยตลาดหลักทรัพย์เห็นว่าการที่บริษัทใดประสงค์จะเข้าจดทะเบียนกับ
ตลาดหลักทรัพย์หรือการสมัครใจขอเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย์เป็นการตัดสินใจของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทนั้นๆ หากแต่บริษัทนั้นต้องค านึงถึงผลกระทบต่อผู้ถือหุ้นรายย่อยด้วยเนื่องจากการขอเพิกถอน
หลักทรัพย์มีผลท าให้สภาพคล่องของหลักทรัพย์น้อยลง 

2. มีเหตุอ่ืนที่ท าให้หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนอาจถูกเพิกถอนและต้องจัดท าแผนฟ้ืนฟู
กิจการโดยมีหลักเกณฑ์การเข้าข่ายอาจถูกเพิกถอน ดังนี้ 

2.1 หุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนขาดคุณสมบัติของการเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียน 
กล่าวคือ 
  2.1.1 เป็นหุ้นสามัญชนิดไม่ระบุชื่อผู้ถือ 
  2.1.2 มีข้อจ ากัดเก่ียวกับการโอนหุ้นนอกเหนือจากที่เป็นข้อจ ากัดตามกฎหมาย 

2.2 บริษัทจดทะเบียนมีคุณสมบัติไม่ครบตามข้อหนึ่งข้อใดดังต่อไปนี้ 
  2.2.1 บริษัทจดทะเบียนมีทุนช าระแล้วต่ ากว่า 60 ล้านบาท หรือ 
  2.2.1 บริษัทจดทะเบียนภูมิภาคมีทุนช าระแล้วต่ ากว่า 40 ล้านบาท 
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2.3 บริษัทจดทะเบียนมีการกระท าอย่างใดอย่างหนึ่งดังต่อไปนี้ อันอาจมีผลกระทบอย่าง
แรงต่อสิทธิประโยชน์หรือการตัดสินใจของผู้ลงทุนหรือการเปลี่ยนแปลงในราคาของหลักทรัพย์ 
  2.3.1 ฝ่าฝืนหรือละเลยไม่ปฏิบัติตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ มติคณะกรรมการ ข้อตกลงการจดทะเบียนหลักทรัพย์กับ
ตลาดหลักทรัพย์ ตลอดจนหนังสือเวียนใด ๆ ที่ตลาดหลักทรัพย์ก าหนดให้ถือปฏิบัตื 
  2.3.2 แจ้งเท็จในแบบค าขอ งบการเงิน หรือรายงานที่ยื่นต่อตลาดหลักทรัพย์หรือที่
เปิดเผยต่อประชาชนทั่วไป 
  2.3.3 ไม่เปิดเผยข้อมูลที่เป็นสาระส าคัญหรือมีข้อผิดพลาดในการเปิดเผยข้อมูลที่
เป็นสาระส าคัญ 

2.4 การด าเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทจดทะเบียนได้เข้าลักษณะข้อใดข้อหนึ่ง 
ดังต่อไปนี้ 
  2.4.1 สินทรัพย์ที่ใช้ในการด าเนินงานของบริษ ทจดทะเบียนและบริษัทย่อย (ถ้ามี) 
ได้ลดลงหรือก าลังจะลดลงในจ านวนที่มีนัยส าคัญ อันเนื่องมาจาการขาย การจ าหน่าย การให้เช่า การ
แยกส่วนออกไป การหยุดผลิต การละทิ้ง การท าลาย การเสื่อคุณภาพ การถูกยึด การถูกเวนคืน หรือ
กรณีอ่ืนใดที่ท าให้เกิดผลในลักษณะเดียวกัน 
  2.4.2 บริษัทจดทะเบียนหยุดประกอบกิจการทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดไม่ว่าด้วยเหตุ
ใดก็ตาม โดยไม่ค านึงถึงว่าการหยุดประกอบกิจการนั้นจะเป็นผลอันเนื่องมาจากการกระท าของบริษัท
จดทะเบียนหรือบุคคลอ่ืนใดก็ตาม 
  2.4.3 ผู้สอบบัญชีรายงานว่าไม่แสดงความเห็นหรือแสดงความเห็นว่างบการเงินไม่
ถูกต้องเป็นเวลา 3 ปีติดต่อกัน 
  2.4.4 ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่ปรากฏในงบการเงินที่ผ่านการ
ตรวจสอบจากผู้สอบบัญชีมีค่า 

1) ต่ ากว่าศูนย์ 
2) มากกว่าศูนย์ แต่ผู้สอบบัญชีแสดงความเห็นอย่างมีเงื่อนไข หรือไม่แสดง

คามเห็น หรือแสดงความเห็นว่างการเงินไม่ถูกต้อง หากปรับปรุงตามความเห็นจองผู้สอบบัญชีแล้ว 
ท าให้ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าต่ ากว่าศูนย์ 

2.5 บริษัทจดทะเบียนมีการช าระบัญชีเพื่อเลิกกิจการ 
2.6 บริษัทจดทะเบียนถูกศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์หรือมี เหตุอย่างใดอ่างหนึ่งที่ลักษณะ

เสียหายอย่างร้ายแรงต่อประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
2.7 บริษัทจดทะเบียนมีการด าเนินการใด ๆ ในลักษณะที่อาจก่อให้เกิดความเสียหาย

อย่างร้ายแรงต่อประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
2.8 ลักษะการประกอบธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนไม่เหมาะสมที่จะด ารงอยู่ในฐานะ

บริษัทจดทะเบียน 
2.9 บริษัทจดทะเบียนมีการเปลี่ยนแปลงการถือหุ้นในบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมและการ

เปลี่ยนแปลงนั้นมีผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงิน และสภาพคล่อง
ของบริษัทจดทะเบียน 
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ดังนั้นความไม่แน่นอนสามารถเกิดขึ้นได้ตลอดเวลา เนื่องจากในปัจจุบันนี้มีการเปลี่ยนแปลง
ไปอย่างรวดเร็วทั้งสภาพเศรษฐกิจ สังคม สิ่งแวดล้อมและเทคโนโลยี ท าให้ส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นนักลงทุนไม่ควรมองข้าม 
ควรให้ความส าคัญและศึกษาข้อมูลเหล่านี้ไว้ การมีเครื่องมือเพ่ือช่วยวิเคราะห์ความมั่นคงของบริษัท 
จึงถือเป็นการป้องกันความเสี่ยงและสร้างความมั่นใจให้กับนักลงทุนและผู้ที่เกี่ยวข้องกับบริษัทนั้น ๆ 

2.3.2 วิวัฒนาการของ Bankruptcy Model ศึกษาตามช่วงเวลา สามารถแบ่งออกเป็น 6 
วิธี ดังนี้ 

2.3.2.1 การใช้ตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งในการจ าแนก (Univariate Statistic Model) 
เป็นวิธีที่ใช้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินใดอัตราส่วนหนึ่งกับ

การล้มละลาย การศึกษาที่ได้รับการยอมรับมากที่สุดในช่วงนี้ คือผลงานวิจัยของ William Beaver 
(1966) ซึ่งได้ท าการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 29 อัตราส่วน ที่อยู่ในช่วงเวลาก่อนหน้าการ
ล้มละลาย 5 ปี ของกลุ่มตัวอย่างที่แบ่งออกเป็นบริษัท 2 กลุ่ม ได้แก่ บริษัทที่ล้มละลายและไม่
ล้มละลาย โดยมีวัตถุประสงค์ของการวิจัยนี้ คือ เพ่ือระบุอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถแยกความ
แตกต่างของบริษัททั้งสองกลุ่มได้มากที่สุด และเพ่ือระบุว่าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัททั้ง 2 กลุ่ม 
จะมีความแตกต่างกันก่อนหน้าที่จะล้มละลายกี่ปี ผลงานวิจัยสรุปว่าอัตราส่วนที่สามารถแยกความ
แตกต่างได้ดีที่สุดจากการศึกษา ได้แก่  

1.1 อัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนค่าเสื่อมราคา มูลค่าเสื่อมสิ้นและรายการตัดบัญชีต่อ
หนี้สินรวม  

1.2 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
1.3 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
1.4 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
1.5 อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน  
1.6 อัตราส่วนเงินสดและหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดต่อค่าใช้จ่ายในการ

ด าเนินงานก่อนหักค่าเสื่อมราคา มูลค่าเสื่อมสิ้น และรายการตัดบัญชี 
Beaver การน าวิธีนี้มาพัฒนาตัวแบบที่ใช้ความคาดการณ์บริษัทที่ล้มละลายนั้นมีข้อจ ากัด 

คือ เนื่องจากการคาดการณ์ว่าบริษัทใดจะล้มละลายตามตัวแบบนี้จะพิจารณาจากอัตราส่ วนใด
อัตราส่วนหนึ่ง ซึ่งไม่ได้ค านึงถึงความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรตัวอ่ืน ๆ หรือการรวมตัวแปรไว้
ด้วยกันที่อาจมีผลต่อความสามารถในการคาดการณ์ 

2.3.2.2 การวิเคราะห์จ าแนกประเภทหลายตัวแปร (Multivariate Discriminant 
Analysis: MDA) 

ในช่วงกลางปี 1960-1970 นักวิจัยได้เริ่มศึกษาด้วยวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท 
(Multivariate Discriminant Analysis) ซึ่งเป็นวิธีเทคนิคการวิเคราะห์ข้อมูลในทางสถิติ โดยจะท า
การเลือกชุดของตัวแปรหรืออัตราส่วนทางการเงินที่สามารถจ าแนกความแตกต่างระหว่างบริษัทที่
ล้มละลายกับบริษัทที่ไม่ล้มละลายที่ดีที่สุด และผลที่ได้ก็คือ สมการจ าแนกประเภท (Discriminant 
Function) ซึ่งสามารถน าไปใช้ได้โดยการแทนค่าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทนั้น ๆ และรวมผล
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เป็นคะแนนจ าแนกประเภท (Discriminant Score) ถ้าคะแนนที่ค านวณได้ต่ ากว่าจุดที่ก าหนดเอาไว้ 
(Critical Cutoff Point) จะสรุปว่ามีความเป็นไปได้ค่อนข้างสูงที่บริษัทจะล้มละลาย 

งานวิจัยที่ ได้รับความนิยมมากที่สุด คือ ผลงานวิจัยของนักวิจัยชาวอเมริกัน 
Edward Altman เรื่อง Altman’s Z-Score Model ที่ ได้ถูกพัฒนาขึ้นเป็นครั้งแรกในปี  1968 
วัตถุประสงค์ของงานวิจัย คือ ศึกษาลักษณะเฉพาะของบริษัทที่ล้มเหลว (Failure) เพ่ือระบุและวัด
ค่าตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) ที่สามารถเป็นตัวชี้วัดหรือมีความสามารถในการ
คาดการณ์ความเป็นไปได้ที่บริษัทจะถูกฟ้องล้มละลาย 

2.3.2.3 การวิเคราะห์การถดถอย (Regression Analysis) 
วิธีการทางสถิติที่มีลักษณะคล้ายกับวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท การวิจัยที่มีชื่อเสียง

จากการใช้วิธีนี้ คือ งานวิจัยของ Edminster (1972) โดยมีวัตถุประสงค์ในการวิจัยคือ การพัฒนาและ
การทดสอบวิธีการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือใช้ในการคาดการณ์ความล้มเหลวของธุรกิจ
ขนาดเล็ก Edminster เลือกใช้ตัวแปร 19 ตัว และเลือกใช้วิธี Zero-One Stepwise Regression ใน
การทดสอบ ลักษณะเด่นของงานวิจัยนี้ คือ ไม่ได้ใช้จุดหรือก าหนดคะแนนขึ้นมาเพ่ือท าการตัดสิน 
(Cut-Off Point) แต่ท าโดยการแปลงตัวแปรให้อยู่ในรูปของ 0 และ 1 เท่านั้น เช่น อัตราส่วนกระแส
เงินทุนประจ าปีต่อหนี้สินหมุนเวียน (Annual Funds Flow/Current Liabilities) มีค่าน้อยกว่า 0.05 
ตัวแปรนี้จะถูกก าหนดใช้แทนในตัวแบบหรือสมการเท่ากับ 1 ในแต่ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 0.05 
จะถูกแทนค่าเท่ากับ 0 ซึ่งการจ าแนกประเภทตามงานวิจัยนี้ให้ความถูกต้องโดยรวมสูงถึง 90% 

2.3.2.4 การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติค (Logistic Regression Analysis) 
ซึ่งเป็นวิธีการพัฒนาตัวแบบในช่วงปี 1980-1990 แทนการใช้วิธีการวิเคราะห์

จ าแนกประเภท ซึ่งสามารถแก้ปัญหาหรือข้อจ ากัดของวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภทได้หลาย
ประการ เช่น ข้อมูลที่น ามาใช้ในการค านวณตามวิธี Logit ไม่จ าเป็นต้องมีคุณสมบัติตามเทคนิคทาง
สถิติ เช่น การกระจายตัวแบบปกติ และค่าที่ได้จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีนี้ คือ ค่าความน่าจะเป็น ซึ่ง
ท าให้ง่ายต่อการอธิบายมากกว่าการใช้ตัวเลขหรือคะแนนเป็นตัวก าหนดจุดในการตัดสินใจ 

การพัฒนา Logit Model มีขั้นตอนที่คล้ายกับวิธีการวิเคราะห์จ าแนกประเภท คือ เริ่ ม
ค านวณจากตัวแปรจ านวนมาก จากนั้นจึงลดจ านวนตัวแปรลง ให้เหลือแต่ตัวแปรที่สามารถจ าแนก
ประเภทกลุ่มบริษัทที่ล้มละลายกับไม่ล้มละลายได้ดีที่สุด ซึ่งจะได้สมการที่มีความสัมพันธ์กัน โดย
งานวิจัยที่ใช้วิธีการนี้ศึกษา ได้แก่ งานวิจัยของ James A. Ohlson (1980) 
 งานวิจัยของ James A. Ohlson (1980) โดยสมการส าหรับการคาดการณ์การล้มละลาย
ล่วงหน้า 1 ปี ได้แก่  
 y = – 1 .3 2  – 0 .4 07 (SIZE) + 6 .0 3 (TLTA) – 1 .4 3 (WCTA) + 0 .0 7 57 (CLCA) – 
2.31(NITA) – 1.83(FUTL) + 0.825(INTWO) – 1.72(OENEG) – 0.521(CHIN) 
โดยที่ SIZE = Log ของอัตราส่วนสินทรัพย์รวมต่อ GNP Implicit Price Deflator Index 
 TLTA = อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
 WCTA = อัตราส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนหักหนี้สินหมุนเวียนต่อหนี้สินรวม  
 CLCA = อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียนต่อสินทรัพย์หมุนเวียน  
 NITA = อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  
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 FUTL = อัตราส่วนเงินทุน (เงินทันหมุนเวียน) จากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม  
 INTWO = แทนค่าตัวแปรด้วย 1 ถ้าก าไรสุทธิ 2 ปีล่าสุดมีค่าติดลบ นอกจากนั้นให้แทนค่าตัว
แปรด้วย 0  
 OENEG = แทนค่าตัวแปรด้วย 1 ถ้าหนี้สินรวมมากกว่าสินทรัพย์รวม นอกจากนั้นให้แทน
ค่าตัวแปรด้วย 0  
 CHIN = ค่าอัตราส่วนของก าไรสุทธิเวลาปัจจุบันหักก าไรสุทธิย้อนหลัง 1 ปี ต่อ ค่าสัมบูรณ์
ของก าไรสุทธิ เวลาปัจจุบันบวกค่าสัมบูรณ์ของก าไรสุทธิย้อนหลัง 1 ปี (Net Income t – Net 
Income t-1)/INet income t + Net income t-1I 

งานวิจัยนี้ได้เลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่ล้มละลาย 105 บริษัท และที่ไม่ล้มละลาย 2,058 
บริษัท พบว่าความน่าจะเป็นที่บริษัทจะล้มละลายเท่ากับ 3.8 เป็นจุดตัดสินใจ (Cut-Off Point) 
พบว่าบริษัทล้มละลายที่เป็นกลุ่มตัวอย่างมีความถูกต้อง 87.6% และบริษัทที่ไม่ล้มละลายที่เป็นกลุ่ม
ตัวอย่างทีความถูกต้อง 82.6% 

2.3.2.5 การวิเคราะห์แบบโปรบิท (Probit Analysis) 
ในปี 1984 เป็นวิธีการทางสถิติอีกวิธีหนึ่งที่ใช้ในการศึกษาเรื่องนี้ ซึ่งเป็นวิธีที่มี

ลักษณะคล้ายกับวิธีวิเคราะห์จ าแนกประเภท แต่ใช้ในกรณีที่ตัวแปรตามเป็นข้อมูลที่มีลักษณะไม่
ต่อเนื่อง ส าหรับงานวิจัยที่ ใช้วิธีนี้ที่มีชื่อเสียง ได้แก่  งานวิจัยของ Zmijewski (1984) โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือพัฒนาและวิเคราะห์หาอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถน าไปใช้ในการคาดการณ์
ความล้มเหลวของบริษัทได้ 

“Zmijewski Model” เป็นแบบจ าลองที่แพร่หลาย เนื่องจากให้ค่าความถูกต้องสูง
ถึง 98% โดย Zmijewski ได้เลือกอัตราส่วนทางการเงินในการท าการศึกษามา 3 อัตราส่วน แต่ละ
อัตราส่วนอยู่ในกลุ่มที่แตกต่างกัน (Profitability Ratio Financial Ratio และ Liquidity Ratio) และ
ใช้ข้อมูลระยะเวลาตั้งแต่ปี 1972 – 1978 โดยการเลือกกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 840 บริษัท ซึ่งแบ่งเป็น
บริษัทที่ประสบปัญหาทางการเงิน 40 บริษัท กับบริษัทที่ไม่ประสบปัญหาทางการเงิน 800 บริษัท มา
ท าการวิเคราะห์หาค่าทางสถิติที่เรียกว่าการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation) เพ่ือหาความสัมพันธ์
ระหว่างลักษณะของอัตราส่วนทางการเงินและหาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีผลต่อสมการ ได้สมการตัวแบบ
ดังนี้  

Unweighted Original X = 1.8138A (-4.336 - 4.513 X1 + 5.679 X2 + 0.004 X3) 
ต่อมา Zmijewski ได้ท าการปรับปรุงแบบจ าลองโดยการถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (Weighted 

Original) จ านวนประชากรที่ศึกษาคือบริษัทที่ประสบภาวะทางการเงินและบริษัทที่ไม่ประสบปัญหา
ทางการเงิน (40:800) ได้สมการดังนี้ 

Weighted OriginalX = 1.8138A (-4.803 - 3.599 X1 + 5.406 X2 + 0.100 X3) 
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โดยที่ X1 = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 X2= อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
 X3= อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
 A= Probit Adjustment เป็นการค านวณค่าทางสถิติตามสูตร 

การแปลผลโดยน าค่าที่ค านวณได้มาเปรียบเทียบและให้ความหมาย ดังนี้ 
 Probability Bankruptcy > 0.5 = Bankrupt 
 Probability Bankruptcy < 0.5 = Non-Bankrupt 

2.3.2.6 การวิเคราะห์แบบโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Network: 
ANN) 

ด้วยข้อจ ากัดต่าง ๆ ท าให้นักวิจัยทางการเงิน พยายามหาวิธีการพัฒนาตัวแบบ   
ใหม่ ๆ ที่ช่วยปรับปรุงหรือขจัดปัญหาหรือข้อจ ากัดเพ่ือให้ตัวแบบที่ได้นั้นสามารถใช้ประโยชน์ได้อย่าง
น่าเชื่อถือแนวทางหรือวิธีที่ก าลังได้รับความนิยมมากในช่วงปี 1990 ถึงปัจจุบัน คือ การพัฒนา 
Bankruptcy Model โดยใช้ Neural Network หรือ Artificial Neural Network (ANN) ซึ่งแนวคิด
นี้อยู่บนพ้ืนฐานที่ว่า ANN สามารถจัดการข้อมูลได้ในหลายๆ ทิศทาง (Topologies) แสดงข้อมูลใน
หลายรูปแบบ เนื่องจาก Neurons จะเป็นตัวเชื่อมต่อในหลายทิศทาง และองค์ประกอบต่าง ๆ ในการ
ประมวลผลสามารถท าได้ในเวลาเดียวกัน นอกจากนี้แนวคิด ANN ยังถูกพัฒนาขึ้นมาจาก Artificial 
Intelligence (AI) ซึ่งเป็นกระบวนการในการเลียนแบบการใช้เหตุผล หรือกระบวนการในการคิดของ
มนุษย์โดยระบบคอมพิวเตอร์ ก่อให้เกิดความสามารถในการบริหารจัดการ ประมวลผลได้จ านวนมาก 
และความสามารถในการจดจ าและน ามาใช้จากประสบการณ์  (ณัฐวุฒิ คูวัฒนเธียรชัย, ออนไลน์, 
2559) 
 2.3.3 แนวคิดการล้มละลายแบบ MDA (Multivariate Discriminant Analysis) 

อัตราส่วนทางการเงินที่ได้จากงบการเงินของบริษัทนั้นจะสะท้อนถึงความสามารถใน
การบริหารจัดการทางด้านการเงิน การตัดสินใจของบริษัท ซี่งเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่ส่งผลต่อความม่ันคง
หรือความเสี่ยงที่อาจจะเกิดขึ้น การศึกษาของไพรินทร์ ชลไพศาล , 2557 อ้างจาก Dun & 
Bradstreet (1995) ซึ่งได้รวบรวมสถิติของธุรกิจที่ประสบความล้มเหลวทางธุรกิจโดยใช้ข้อมูลของ
สหรัฐอเมริกา พบว่าสาเหตุที่ท าให้ธุรกิจเกิดการล้มละลายเกิดจากปัจจัยทางด้านการเงิน 47.3% 
ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ 37.1% ความประมาท การฉ้อโกง 14% และปัจจัยอื่น ๆ 1.6% จะเห็นได้ว่า
ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจมีผลโดยตรงต่อศักยภาพในการท าก าไรของธุรกิจโดยแสดงผ่านงบการเงินของ
บริษัท ดังนั้นความจ าเป็นในการบริหารการเงินของบริษัทให้อยู่ในระดับเหมาะสมจะช่วยลดปัญหา
และผลกระทบที่ส่งผลต่อความไม่แน่นอนของฐานะการเงินของบริษัทได้ 

การศึกษาในเรื่องการพยากรณ์ความล้มเหลวทางธุรกิจในต่างประเทศที่ส าคัญ คือ การศึกษา
ของ Altman (1968) ท าการศึกษาอัตราส่วนทางการเงิน และการพยากรณ์โอกาสในการล้มละลาย
ของธุรกิจ โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ทางสถิติแบบจ าแนกประเภท (Discriminant Analysis) มา
สร้างแบบจ าลองดัชนีการล้มละลายของธุรกิจ (Z-Score Model) โดยใช้ข้อมูลงบแสดงฐานะการเงิน
และงบก าไรขาดทุนในช่วงปี 1946 – 1965 จากกลุ่มบริษัทที่ถูกฟ้องล้มละลายและบริษัทที่มีผลการ
ด าเนินงานปกติ ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันและมีขนาดสินทรัพย์ใกล้เคียงกัน กลุ่มละ 33 บริษัท 
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โดยเลือกอัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญจ านวน 22 อัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับอัตราส่วนที่แสดง
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) อัตราส่วนความเพียงพอของเงินทุน (Solvency 
Ratio) อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ความสามารถในการบริหารทรัพย์สินและ
ความสามารถในการด าเนินงาน ก าหนดให้เป็นตัวแปรในการจ าแนกประเภท หรือ Z-Scores เพ่ือหา
อัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับโอกาสในการล้มละลายของธุรกิจ 

ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินซึ่งมีความส าคัญในการแยกประเภทธุรกิจผลิตที่
ล้มละลายและธุรกิจที่มีฐานะทางการเงินมั่นคงมีเพียง 5 อัตราส่วนเท่านั้น โดยความแม่นย าของ
แบบจ าลองที่สร้างขึ้นอยู่ที่ร้อยละ 95 จึงมีความแม่นย าสูงในการพยากรณ์ จากนั้นใช้ข้อมูลก่อนการ
ล้มละลายจริง 2 – 5 ปี พบว่าถ้าใช้ข้อมูลก่อนล้มละลายจริง 3 ปี จะมีความคลาดเคลื่อนสูง จึงสรุปได้
ว่าแบบจ าลองที่สร้างขึ้นมีความสามารถในการพยากรณ์การล้มละลายของบริษัทได้ล่วงหน้า 2 ปี โดย
อัตราส่วนทางการเงิน 5 อัตราส่วน มีสมการดังนี้ 
    
 Z = 1.2  + 1.4  + 3.3  + 0.6  + 1.0  
 
 Z แทน ดัชนีความเป็นไปได้ในการล้มละลาย โดยถ้ามีค่ามากกว่า 2.99 แสดงถึงความเป็นไป
ได้ในการล้มละลายน้อยมาก ถ้าค่าอยู่ระหว่าง 1.81-2.99 มีความเป็นไปได้ปานกลางและ ถ้าค่าน้อย
กว่า 1.81 แสดงถึงความเป็นไปได้สูงมากว่ากิจการอาจจะล้มละลาย 
  แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
  แทน อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
  แทน อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
  แทน อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม 
  แทน อัตราส่วนรายได้ต่อสินทรัพย์รวม 

 ต่อมาในปี 1995 Altman ได้พัฒนาแบบจ าลองให้สามารถพยากรณ์ได้อย่างแม่นย าในกลุ่ม
ประเทศที่มีระบบทางบัญชี  และการด าเนินงานที่แตกต่างไปจากประเทศสหรัฐอเมริกา เนื่องจาก
แบบจ าลอง Z-score ได้ถูกสร้างขึ้นจากการใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ดังนั้นกลุ่มประเทศที่มีความแตกต่างไปอย่างเช่น กลุ่มประเทศเกิดใหม่ การใช้โมเดล Z-score จึงอาจ
ให้ค่าพยากรณ์ที่ไม่มีความแม่นย า ดังนั้นจึงมีการปรับค่าน้ าหนักและลดตัวแปร อัตราส่วนรายได้ ต่อ
สินทรัพย์รวมรวมออกจากสมการ ได้เป็นแบบจ าลองใหม่ส าหรับการพยากรณ์ภาวะการล้มละลายทาง
การเงินของกลุ่มประเทศเกิดใหม่ หรือ EM-score ดังมีสมการต่อไปนี้ 

 EM = 3.25 + 6.56  + 3.26  + 6.72  + 1.05  
 
 EM แทน ดัชนีความเป็นไปได้ในการล้มละลาย โดยถ้ามีค่ามากกว่า 2.6 จะแสดงถึงความ
เป็นไปได้ในการล้มละลายน้อยมาก ถ้าค่าอยู่ระหว่าง 1.1-2.6 มีความเป็นไปได้ปานกลางและ ถ้าค่า
น้อยกว่า 1.1 แสดงถึงความเป็นไปได้ท่ีสูงมากว่ากิจการอาจจะล้มละลายใน 1 ถึง 2 ปีข้างหน้า 
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  แทน อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
  แทน อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 
  แทน อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม 
  แทน อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม 
 
 ส าหรับประเทศไทยจัดเป็นประเทศกลุ่มตลาดใหม่ (Emerging Market) ซึ่งถือว่ามีความเสี่ยง
สูงกว่ากลุ่มประเทศที่มีตลาดเงินทุนที่พัฒนาแล้ว จึงเป็นการเหมาะสมที่จะใช้แบบจ าลอง EM-Score 
Model ที่ได้บวกเพ่ิมความเสี่ยงในความเป็นประเทศเกิดใหม่เพ่ิมขึ้นส าหรับเกณฑ์ในการวัดผลการ
พยากรณ์ไว้ทุกระดับ โดยมีการทดลองแบบจ าลองในประเทศเม็กซิโก อาร์เจนตินา รวมถึง มาเลเซีย 
สิงคโปร์ ไทย ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในปี 1998 พบว่าแบบจ าลองมีความสามารถในการ
พยากรณ์ท่ีแม่นย า 
 อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์งบการเงิน (Financial Statement 
Analysis) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลในงบการเงิน เพ่ือให้ได้มาซึ่งข้อเท็จจริงเกี่ยวกับฐานะ
ทางการเงินและผลประกอบการของกิจการ และน าข้อเท็จจริงที่ได้จากการวิเคราะห์มาประกอบการ
ตัดสินใจ ซึ่งในแต่ละกลุ่มของผู้ใช้ต้องการการวิเคราะห์งบที่ต่างกัน แต่โดยทั่วไปแล้วแต่ละกลุ่ม ของ
ผู้ใช้ต้องการการวิเคราะห์งบการเงิน เพ่ือทราบผลการด าเนินงานและฐานะทางการเงินของธุรกิจใน 4 
เรื่อง คือ 

1. วัดสภาพคล่องหรือความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้น 
2. วัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
3. วัดสภาพหนี้สิน หรือความเสี่ยงภัย 
4. วัดประสิทธิภาพในการท าก าไร 

 
 1. การวิเคราะห์สภาพคล่อง 

อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) บอกให้ทราบถึงความสามารถในการ
ช าระหนี้ระยะสั้น ประกอบด้วยอัตราส่วนดังต่อไปนี้ 

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

2. การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน หรือการบริหารสินทรัพย์ (Measures of 

Efficiency or Asset Management) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์
ด าเนินงานของธุรกิจ จะพิจารณาว่าเมื่อกิจการลงทุนในสินทรัพย์ไปแล้ว สามารถสร้างยอดขายได้สูง
หรือไม่ ดังนั้นอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ประกอบด้วย 

 - อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
 - อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงคลัง 
 - อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร 
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 - อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
 - อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
3. การวิเคราะห์สภาพหนี้สิน หรือความเสี่ยงภัย 

อัตราส่วนวัดการบริหารหนี้สิน (Leverage Ratios) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการบริหารหนี้และความเสี่ยงภัยของกิจการ เพราะกิจการส่วนใหญ่จะจัดหาเงินทุนทั้งจากแหล่ง
เงินทุนภายในและแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งจากการกู้ยืม ซึ่งต้องมีภาระผูกพัน
ในการช าระดอกเบี้ยและเงินต้นคืน ดังนั้นจึงจ าเป็นต้องวัดความสามารถในการใช้เงินทุนเหล่านั้นว่า
สามารถสร้างรายได้ให้แก่กิจการได้อย่างไร อัตราส่วนที่ใช้วัดในกลุ่มนี้จึงแบ่งพิจารณาเป็น 2 ส่วน 
ได้แก่ 

3.1 พิจารณาส่วนประกอบระหว่างหนี้สินและส่วนของเจ้าของ ประกอบด้วย 
  - อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
  - อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของเจ้าของ 
  - อัตราส่วนหนี้สินระยะยาวต่อเงินลงทุนรวม 

3.2 พิจารณาความสามารถในการช าระหนี้ ประกอบด้วย 
  - อัตราส่วนวัดความสามารถในการช าระหนี้ 
  - อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย 

4. การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นอัตราส่วนวัด

ความสามารถในการท าก าไรของกิจการทั้งหมด พิจารณาว่ามีความสามารถในการหาก าไรได้มากน้อย
เพียงใด ซึ่งได้รับผลกระทบสืบเนื่องมาจากสภาพคล่อง การบริหารสินทรัพย์ การบริหารหนี้สินของ
กิจการ อัตราส่วนในกลุ่มนี้ ประกอบด้วย 
 - อัตราก าไรขั้นต้น 
 - อัตราก าไรสุทธิ 
 - อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
 - ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ 
 จะเห็นได้ว่าอัตราส่วนทางการเงินสามารถน ามาใช้เป็นข้อมูลในการสร้างแบบจ าลองส าหรับ
พยากรณ์ความล้มเหลวทางธุรกิจได้ และอัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้ถูกค านวณมาจากบงการเงินซึ่ง
สะท้อนถึงผลการด าเนินงานของบริษัท ที่เป็นข้อมูลสาธารณะที่บุคคลภายนอกหรือนักลงทุนสามารถ
เข้าถึงข้อมูลเหล่านี้ได้ 
 
2.4  งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2559) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวน 4 บริษัท (240 ตัวย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2543-2557  โดยอัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้หาความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 6 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Asset) อัตราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (Price/Earning) อัตราส่วนสภาพคล่อง 
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(Current Ratio) อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนรวม (Total Asset Turnover) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของเจ้าของ (Debt/Equity) อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price/Book Value) และใช้
ราคาปิดของหลักทรัพย์ในไตรมาสเดียวกันได้โดยวิธีทางสถิติในการวิเคราะห์คือ การวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ผลการวิจัยพบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตราส่วน
ทางการเงินที่สามารถใช้การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเครื่องดื่มได้ คือ 
อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
อาหารและเครื่องดื่มอย่างมีนัยส าคัญ และพบว่าผลการวิจัยเกิดปัญหา Multicollinearity โดยใช้ 
Correlation Matrix ซึ่งแสดงให้เห็นว่าค่า P/BV และค่า P/E มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมี
ค่าเกิน0.8 ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัวโดยวิธี เอา P/BV และ P/E 
มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมี
ค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว 

นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย ซึ่งมี
กลุ่มตัวอย่างจ านวน 9 ธนาคาร (180 ตัวอย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2552-2556 โดย
อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิจัยอธิบายฐานะทางการเงินและผลด าเนินงานของธนาคาร 4 ด้าน 
คือ ด้ านความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ด้านประสิทธิภาพในการด าเนิ นงาน 
(Efficiency) ด้านความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage) และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต 
(Market Value or Growth) โดยเลือกใช้ราคาปิดของหลักทรัพย์แต่ละไตรมาส เพ่ือให้เห็นว่าข้อมูล
ทางการเงินในไตรมาสนั้น ๆ มีความสัมพันธ์และสะท้อนให้เห็นถึงราคาหลักทรัพย์ในไตรมาสเดียวกัน
ได้ โดยวิธีทางสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และวิเคราะห์
สมการถดถอย ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้
ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี
ทั้งสิ้น 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรสุทธิ และอัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร โดยที่อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ อัตราส่วนก าไรสุทธิ มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ ในขณะที่อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ 

บุญนาค เกิดสินธุ์ (2554) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
อัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาส ทั้งหมด 7 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วน
เงินปันผลจ่ายต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อ
หุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม และ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันรายงานผลการด าเนินงานจากงบการเงินรายไตรมาสที่ 1 ของปี 
2552 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี 2554 โดยใช้การทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์ (Correlation) ที่
ระดับนัยส าคัญ 0.10 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ โดยอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบัญชีต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม มี
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ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นอัตราส่วนทั้ง 5 อัตราส่วนนี้จึงสามารถใช้เป็นตัวบ่งชี้การ
เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ 

สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย (2557) ได้ศึกษาเรื่อง การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรือ
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio), อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio), 
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin), อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover) และอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price/Book Value per share) กับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์แยกตามหมวดธุรกิจหลักที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงที่สุด 5 หมวด
ธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
กลุ่มพาณิชย์ และกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 จากกลุ่ม
ตัวอย่างจ านวนทั้งสิ้น 1,860 ตัวอย่าง โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า 
ที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่
ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในแต่ละหมวดธุรกิจมากที่สุด  ยกเว้นในหมวดธุรกิจ
พาณิชย์ที่มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลมากที่สุด นอกจากนี้ยังมี
อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์รวมที่ส่งผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคาร 
และหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนมูลค่าหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราก าไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) โดยอาศัยข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสที่ 
4 ของปี พ.ศ.2557 ของหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 8 อุตสาหกรรม คือ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้การ
วิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือหาความสัมพันธ์ของของอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตราก าไรสุทธิ (NP) อัตรา
เงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

อดิศักดิ์ อธิมงคล (2554) ได้ท าการวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
เฉลี่ยกับราคาหุ้นสามัญเฉลี่ยของบริษัทตัวแทนกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยอัตราส่วนที่น ามาท าการวิจัยนั้น มีทั้งหมด 4 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนเงินทุน
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หมุนเวียนเฉลี่ย อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ย อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น
เฉลี่ย และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย ส่วนบริษัทที่เป็นตัวแทนกลุ่มพลังงานนั้นน ามาใช้
ทั้งหมด 4 บริษัท ที่มีมูลค่าหุ้นตามราคาตลาดรวมกันประมาณร้อยละ 56.04 ของมูลค่าหุ้นตามราคา
ตลาดของกลุ่มพลังงานทั้งหมด โดยใช้ข้อมูลผลการด าเนินงานและราคาปิด ณ วันท าการสุดท้ายของ
แต่ละไตรมาส ของบริษัทตัวแทนทั้ง 4 บริษัท มาหาค่าเฉลี่ยในช่วงเวลา 8 ปี ย้อนหลัง ตั้งแต่ พ.ศ.
2543 – 2550 รวมทั้งหมด 32 ไตรมาส ผลการศึกษาด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 พบว่าอัตราส่วนทางการเงินเฉลี่ยที่มี
ความสัมพันธ์และสามารถชี้น าราคาหุ้นโดยเฉลี่ยของบริษัทที่เป็นตัวแทนของบริษัทในกลุ่มพลังงาน มี 
2 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย (Current Ratio) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้นเฉลี่ย (DE Ratio) โดยมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
หุ้นสามัญ ส าหรับอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ ได้แก่ อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ย 
(Operating Income Margin) และอัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย (Return on 
Equity) นั้น ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญของบริษัทตัวแทนกลุ่ม
พลังงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

อริษา สุรัสโม (2554) ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา กลุ่มพลังงานและ
สาธารณูปโภค โดยเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินเพ่ือมาท าการทดสอบสมมติฐานด้วย
เครื่องมือทางสถิติ คือ สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% หรือ
ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุด คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตาม
บัญชีต่อหุ้น โดยมีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ านวน 10 บริษัท จากทั้งหมด 19 บริษัท อันดับที่สอง
คือ อัตราส่วนการจ่ายปันผล มีจ านวน 3 บริษัทที่มีความสัมพันธ์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
ราคาของหลักทรัพย์ 1 บริษัท ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด ได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 จากผลการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตและทฤษฎีเกี่ยวกับการล้มเหลวในธุรกิจ ผู้ศึกษา
ได้ท าการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ท าให้ทราบ
กรอบแนวคิดและทฤษฎีเพ่ือน ามาสนับสนุนงานวิจัย ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อการพิจารณาเลือกอัตราส่วน
ทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากที่สุด 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปผลการตรวจสอบงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

                        ผู้ท ำวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง

       อัตรำส่วนทำงกำรเงิน

อัตรำส่วนผลตอบแทนจำกสินทรัพย์ P P

อัตรำส่วนสภำพคล่อง P P

อัตรำส่วนสินทรัพย์หมนุเวียนรวม P

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น P P P

อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อมลูค่ำหุ้นทำงบัญชี P P P P P

อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ P P P P

อัตรำส่วนหมนุเวียนสินทรัพย์ถำวร P

อัตรำส่วนเงินปันผลจ่ำยต่อหุ้น P P

อัตรำส่วนกำรจ่ำยเงินปันผล P

อัตรำผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น P P

อัตรำส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม P

อัตรำส่วนเงินทุนหมนุเวียนต่อสินทรัพย์รวม P

อัตรำส่วนก ำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม P

อัตรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษีต่อสินทรัพย์รวม P

อัตรำส่วนมลูค่ำตลำดของหุ้นต่อมลูค่ำทำงบัญชีของหนี้สินรวม P
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2.5 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

      ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์

- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

- อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 

- อัตราส่วนก าไรสุทธิ 

- อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

- อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 

- อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อ
สินทรัพย์รวม 

- อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี
ของหนี้สินรวม 

 

ราคาหลักทรัพย์ 

(Stock Price) 



 

บทท่ี 3 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยการหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีรายละเอียดเกี่ยวกับวิธีด าเนินการวิจัยดังนี้ 
 
3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ปี 2557 ถึง ปี 2559 เป็น
ระยะเวลาทั้งหมด 3 ปีย้อนหลัง มีจ านวนทั้งหมด 50 บริษัท 

กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ มีหลักเกณฑ์ในการพิจารณา โดยจะต้องเป็นบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และจะต้องมีข้อมูลงบการเงินครบถ้วนตามช่วงเวลาที่ศึกษาวิจัย
ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2557 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2559 และท าการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบ
วิธีสุ่มอย่างง่าย (Sample Random Sampling) โดยใช้วิธีจับฉลากมา 15 บริษัท 
  

3.2 เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
เครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์เพ่ือค านวณหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพย์ ประกอบด้วย 2 ส่วน ได้แก่  

3.2.1 อัตราส่วนทางการเงิน โดยมีทั้งหมด 7 อัตราส่วน คือ 

1) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) 

 

  แสดงถึงโครงสร้างส่วนของเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนหนี้สินรวมของบริษัทเทียบ
กับส่วนของผู้ถือหุ้นว่าเป็นเท่าไร เป็นการวัดว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอก เมื่อเทียบกับทุนภายใน
ธุรกิจเองว่ามีสัดส่วนเท่าใด ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่ามาก แสดงว่าบริษัทมีภาระหนี้สูง และมีภาระดอกเบี้ย
จ่ายที่สูงตามมา ท าให้บริษัทมีความเสี่ยงสูงด้วยเช่นกัน 

2) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price/Book Value) 
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  เป็นอัตราส่วนที่นักลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้น โดยเปรียบเทียบระหว่างราคา
หลักทรัพย์ล่าสุดในปัจจุบัน กับมูลค่าหุ้นทางบัญชี ซึ่งหมายถึงส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิทั้งหมดของบริษัทหลังจากที่หักหนี้สินไปหมดแล้ว 

3) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

 

  ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรของบริษัทหรือใช้วัดความสามารถในการควบคุม
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เป็นการประเมินประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นการ
วัดความส าเร็จขั้นสุดท้ายของการด าเนินงาน 

4) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนความคล่องตัว 
(Working Capital to Total Assets) 

 

  อัตราส่วนนี้ใช้วัดสภาพคล่องที่แท้จริง เพราะค านวณจากสินทรัพย์หมุนเวียนหักด้วย
หนี้สินหมุนเวียนแล้ว โดยส่วนใหญ่จะใช้เป็นพ้ืนฐานในการวิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของธุรกิจที่
พิจารณาจากผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนซึ่งเป็นแหล่งเงินทุนระยะสั้นและหนี้สินหมุนเวียน ถ้า
อัตราส่วนนี้มีค่าต่ าแสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีปัญหาขัดข้องทางการเงิน ไม่สามารถด าเนินกิจการต่อไปได้ 

5) อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนเงินทุนสะสมจากแหล่ง
ภายใน (Retained Earning to Total Assets) 

 

  ใช้วัดผลการด าเนินงานในอดีต ความมั่งคงของกิจการ และใช้ประเมินแหล่งลงทุน
ภายในกิจการ รวมถึงสะท้อนให้เห็นถึงความเชื่อมั่นของเจ้าหนี้และความสามารถในการช าระหนี้ได้อีก
ด้วย ซึ่งอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของสภาพคล่อง การจัดการสินทรัพย์และหนี้สินที่มี
ผลต่อการด าเนินงานของกิจการ 

6) อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม หรือ อัตราส่วนการท า
ก าไร (Earning Before Interest and Taxes to Assets) 

 

  เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดประสิทธิภาพที่แท้จริงของสินทรัพย์โดยไม่รวมอัตราดอกเบี้ย
และภาษี แสดงถึงความสามารถในการด าเนินงานของสินทรัพย์ของกิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าต่ าจะ
แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจัดการสินทรัพย์ที่ไร้ประสิทธิภาพที่สามารถโยงไปถึงภาวะ
ล้มละลายของกิจการได้ เนื่องจากโอกาสในเกิดภาวะล้มละลายของกิจการนั้นมีสาเหตุส าคัญจากการที่
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กิจการมีสัดส่วนของหนี้สินเกินกว่ามูลค่าสินทรัพย์ที่แท้จริง ซึ่งมูลค่านี้สามารถอธิบายได้จาก
ความสามารถในการสร้างรายได้ของกิจการ 

7) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม หรือ อัตราส่วน
สัดส่วนแห่งภาระผูกพันทางการเงิน (Market Value to Equity to Book Value of Total Debts) 

 

  ใช้วัดความอ่อนแอทางการเงินที่เกิดจากการก่อหนี้ หรือแสดงถึงความเสี่ยงอันเกิด
จากภาระผูกพันของกิจการ โดยพิจารณาถึงสัดส่วนระหว่างหนี้สินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งเป็น
ภาระผูกพันที่ธุรกิจจะต้องช าระคืนให้แก่เจ้าหนี้ตามก าหนดเวลา เปรียบเทียบกับมูลค่าของหุ้นสามัญ
ตามราคาท่ีท าการซื้อขายได้จริงในขณะนั้น 

3.2.2 ราคาหลักทรัพย์ จากสรุปข้อมูลหลักทรัพย์  
 

3.3  การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งแบ่งเป็นดังนี้ 

 
ตารางท่ี 3.1 ข้อมูลในการศึกษา 
 

ปัจจยัทางการเงิน แหล่งท่ีมา
1) อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
2) อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อมลูค่ำหุ้นทำงบัญชี
3) อัตรำส่วนก ำไรสุทธิ
4) อัตรำส่วนเงินทุนหมนุเวียนต่อสินทรัพย์รวม
5) อัตรำส่วนก ำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม
6) อัตรำส่วนก ำไรก่อนดอกเบ้ียและภำษีต่อสินทรัพย์รวม
7) อัตรำส่วนมลูค่ำตลำดของหุ้นต่อมลูค่ำทำงบัญชีของหนี้สินรวม
8) รำคำหลักทรัพย์ http://siamchart.com/stock/

www.setsmart .com, 
www.set.or.th, www. 
settrade.com, 
http://market.sec.or.th/public/idisc
/th/FinancialReport/ALL (ส ำนักงำน
คณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ
ตลำดหลักทรัพย์)
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3.4  การวิเคราะห์ข้อมูล 
การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยแบบจ าลองที่ ใช้ ในการศึกษาครั้งนี้  จะใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยเซิ งซ้อน (Multiple 
Regressions) โดยมีแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา ดังนี้ 

 
   Y = a +  +  +  … +  
 
โดยที่  Y หมายถึง  ตัวแปรตาม 
  a หมายถึง  ค่าคงที ่
  b หมายถึง  ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
  X หมายถึง  ตัวแปรอิสระ 

เมื่อได้ข้อมูลที่เป็นตัวเลขมาจากงบการเงินที่ค านวณในรูปแบบอัตราส่วนทางการเงินแล้ว ผู้
ศึกษาสามารถสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน โดยเขียนสมการได้ดังนี้ 

 
 =  +  +  +  +  +  +  + 

 

 
โดยที่ 
   คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ณ ไตรมาสที่ t 
   คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) ของ
    บริษัท i ณ ไตรมาสที่ t 
   คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price/Book Value) 
    ของบริษัท i ณ ไตรมาสที่ t 
   คือ อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ของบริษัท i ณ ไตรมาส
    ที ่t 

  คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital 
   to Total Assets) ของบริษัท i ณ ไตรมาสที่ t 

 คือ อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earning to 
 Total  Assets) ของบริษัท i ณ ไตรมาสที่ t 

  คือ อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earning 
    Before Interest and Taxes to Assets) ข อ ง บ ริ ษั ท  i ณ  
                                         ไตรมาสที่ t 
  คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม 
    (Market Value to Equity to Book Value of Total Debts) 
    ของบริษัท i ณ ไตรมาสที่ t 
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   คือ ค่าคงที่ของ  เมื่อปัจจัยอื่นทุกตัวเป็นศูนย์ 
 , ,  คือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของ  ,  ,  

 i  คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม 
    อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร จ านวน 15 บริษัท 
 t  คือ รายไตรมาสที่ 1-4 ปี 2557 ถึงปี 2559 

รายละเอียดตัวแปร 
 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) คือ ราคาของหลักทรัพย์ (Stock Price) คือราคาปิด
ของหลักทรัพย์หรือราคาซ้ือขายกันครั้งล่าสุด ณ ตลาดปิดท าการ 
 ตัวแปรอิสระ(Independent Variables) คือ อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญเพ่ือใช้ทดสอบ
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ มี 7 อัตราส่วนคือ 

1) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) 
2) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price/Book Value) 
3) อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
4) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital to Total Assets) 
5) อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earning to Total Assets) 
6) อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earning Before Interest and 

Taxes to Assets) 
7) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม (Market Value to 

Equity to Book Value of Total Debts)



 

บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัย 
 
4.1  ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนา 

จากข้อมูลการเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่ได้มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ  ตั้งแต่
ไตรมาสที่  1 พ.ศ.2557 ถึง ไตรมาสที่  4 พ.ศ.2559 รวม 12 ไตรมาส เป็นจ านวนทั้งหมด 15 
หลักทรัพย์ โดยน าเสนอตารางแสดงค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) 
และ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของราคาหลักทรัพย์ (Price) และอัตราส่วน
ทางการเงินทั้ง 7 
 
ตารางท่ี 4.1  สถิติเชิงพรรณนาของราคาหลักทรัพย์ (Price) ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 
 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 1.66 2.46 1.27 0.30 
ASIAN 2.42 3.27 1.85 0.48 
CHOTI  168.33 235.00 118.50 38.87 

CPF 26.05 31.75 18.30 4.09 
GFPT 13.39 20.20 9.65 3.17 
LEE 2.85 3.10 2.62 0.15 
LST 4.24 5.70 3.86 0.48 
M 56.46 62.00 49.00 3.79 

MINT 32.60 40.25 22.55 5.32 
SAUCE 24.93 26.75 23.80 1.10 
SNP 27.18 29.00 25.50 1.02 
SSF 9.10 9.90 8.30 0.40 
STA 13.51 23.00 10.10 3.29 

TLUXE  5.20 9.00 2.62 2.12 
UVAN 8.92 10.70 6.15 1.80 

 
จากตารางที่ 4.1 จากผลการทดสอบพบว่าหลักทรัพย์ที่มีราคาเฉลี่ยสูงสุดคือ CHOTI ที่ 

168.33 บาท และยังเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาสูงสุดที่ 235 บาท ส่วนหลักทรัพย์ที่มีราคาต่ าที่สุดคือ 
APURE ที่ 1.27 บาท และหลักทรัพย์ที่ราคามีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุดคือ CHOTI ที่ 
38.87 บาท 
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ตารางที่ 4.2  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt/Equity Ratio) ทั้ง 
15 หลักทรัพย์ 

 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 0.3022 0.6776 0.0869 0.2591 
ASIAN 2.1728 2.4358 1.8526 0.1657 
CHOTI  0.4026 0.5814 0.2985 0.1011 

CPF 1.7230 2.0055 1.5068 0.1696 
GFPT 0.6040 0.7533 0.4992 0.0835 
LEE 0.1212 0.1453 0.1054 0.0136 
LST 0.7921 0.9415 0.6578 0.0809 
M 0.1550 0.1752 0.1427 0.0117 

MINT 1.5412 1.6992 1.2886 0.1613 
SAUCE 0.1126 0.1249 0.0942 0.0092 
SNP 0.4952 0.5634 0.4274 0.0471 
SSF 0.4504 0.5233 0.3494 0.0496 
STA 1.0462 1.8103 0.7740 0.2762 

TLUXE  0.5004 1.0471 0.1481 0.3291 
UVAN 0.1582 0.2235 0.1339 0.0235 

 

 จากตารางที่ 4.2 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่มีราคาเฉลี่ย
สูงสุดคือ ASIAN ที่ 2.1728 และยังเป็นหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าสูงสุดที่ 
2.4358 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นต่ าที่สุดคือ APURE ที่ 0.0869 และ
หลักทรัพย์ที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุดคือ TLUXE ที่ 
0.3291 
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ตารางท่ี 4.3  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price/Book Value) 
ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 

 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 1.3397 1.8131 1.0685 0.2875 
ASIAN 0.4410 0.5832 0.3434 0.0710 
CHOTI  1.0329 1.4425 0.7234 0.2283 

CPF 1.2247 1.6609 0.8156 0.2546 
GFPT 2.0857 3.3834 1.4677 0.5913 
LEE 1.0378 1.1551 0.9565 0.0650 
LST 1.0927 1.3384 0.9516 0.1092 
M 4.0785 4.7274 3.4377 0.3886 

MINT 4.2837 4.9249 3.1656 0.4785 
SAUCE 6.3626 7.1385 5.8694 0.4039 
SNP 5.3502 6.9032 1.1524 1.3951 
SSF 1.1414 1.3703 0.9851 0.1301 
STA 0.8367 1.4785 0.6060 0.2253 

TLUXE  1.8617 2.8672 1.1140 0.5979 

UVAN 2.5457 3.0765 1.8029 0.5047 
 

 จากตารางที่ 4.3 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีที่มี
ราคาเฉลี่ยสูงสุดคือ SAUCE ที่ 6.3626 และยังเป็นหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทาง
บัญชีมีค่าสูงสุดที่ 7.1385 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีต่ าที่สุดคือ 
ASIAN ที่ 0.3434 และหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานมากที่สุดคือ SNP ที่ 1.3951 
 
 
 
 
 
 



37 

 
 

ตารางท่ี 4.4  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 
 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 0.1301 0.3446 -0.0032 0.0905 
ASIAN 0.0146 0.0336 -0.0103 0.0138 
CHOTI  -0.0208 0.0357 -0.2583 0.0818 

CPF 0.0387 0.0636 0.0105 0.0166 
GFPT 0.0849 0.1072 0.0541 0.0203 
LEE 0.0499 0.0777 0.0316 0.0156 
LST 0.0432 0.0637 0.0127 0.0138 
M 0.1324 0.1393 0.1228 0.0064 

MINT 0.1350 0.2923 0.0464 0.0602 
SAUCE 0.1472 0.1636 0.1361 0.0085 
SNP 0.0637 0.0828 0.0483 0.0110 
SSF 0.0619 0.0866 0.0274 0.0181 
STA 0.0132 0.0278 -0.0146 0.0135 

TLUXE  0.0211 0.1542 -0.0239 0.0521 
UVAN 0.0919 0.1165 0.0631 0.0185 

 

 จากตารางที่ 4.4 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนก าไรสุทธิที่มีราคาเฉลี่ยสูงสุดคือ 
SAUCE ที่ 0.1472 และอัตราส่วนก าไรสุทธิมีค่าสูงสุดคือ APURE ที่ 0.3446 ส่วนหลักทรัพย์ที่มี
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่ าที่สุดคือ CHOTI ที่ -0.2583 และหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนก าไรสุทธิมีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุดคือ APURE ที่ 0.0905 
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ตารางท่ี 4.5  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (Working Capital 
to Total Assets) ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 

 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 0.2104 0.2926 0.1501 0.04507 
ASIAN 0.4518 0.4737 0.4278 0.01386 
CHOTI  0.6596 0.6880 0.6211 0.01949 

CPF 0.1166 0.1513 0.0929 0.01936 
GFPT 0.2290 0.2630 0.1961 0.01732 
LEE 0.2177 0.2464 0.1706 0.02628 
LST 0.3281 0.3834 0.2590 0.03409 
M -0.0574 -0.0484 -0.0723 0.00810 

MINT 0.0013 0.0118 -0.0043 0.00510 
SAUCE 0.2072 0.2266 0.1810 0.01417 
SNP -0.0705 -0.0479 -0.0835 0.01223 
SSF 0.1873 0.2231 0.1505 0.02366 
STA 0.3646 0.4621 0.3184 0.04471 

TLUXE  0.1459 0.1935 0.0721 0.04506 

UVAN 0.0929 0.1786 0.0579 0.03637 
 

 จากตารางที่ 4.5 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมที่มี
ราคาเฉลี่ยสูงสุดคือ CHOTI ที่  0.6596 และยังเป็นหลักทรัพย์ที่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวมมีค่าสูงสุดที่ 0.6880 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมต่ า
ที่สุดคือ SNP ที่ -0.0835 และหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมมีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุดคือ APURE ที่ 0.04507 
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ตารางท่ี 4.6  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earning to 
Total Assets) ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 0.0632 0.1628 -0.0471 0.0649 
ASIAN 0.1156 0.1408 0.0863 0.0151 
CHOTI  0.5906 0.6351 0.5105 0.0455 

CPF 0.1447 0.1535 0.1299 0.0065 
GFPT 0.4945 0.5489 0.4341 0.0368 
LEE 0.2440 0.2812 0.2179 0.0197 
LST 0.2888 0.3486 0.0003 0.0930 
M 0.1833 0.2169 0.1437 0.0224 

MINT 0.2385 0.2550 0.2223 0.0117 
SAUCE 0.5253 0.5620 0.4882 0.0219 
SNP 0.3134 0.3634 0.2547 0.0299 
SSF 0.2819 0.3009 0.2591 0.0135 
STA 0.2395 0.2721 0.1638 0.0282 

TLUXE  0.2486 0.3394 0.1624 0.0662 

UVAN 0.6558 0.6676 0.6284 0.0105 
 

 จากตารางที่ 4.6 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมที่มีราคา
เฉลี่ยสูงสุดคือ UVAN ที่ 0.6558 และยังเป็นหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมมี
ค่าสูงสุดที่ 0.6676 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมต่ าที่สุดคือ APURE ที่ -
0.0471 และหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุด
คือ LST ที่ 0.0930 
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ตารางท่ี 4.7  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (Earning 
Before Interest and Taxes to Assets) ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 

 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 0.0690 0.1543 0.0039 0.0449 
ASIAN 0.0227 0.0583 0.0081 0.0161 
CHOTI  0.0009 0.0652 -0.0424 0.0377 

CPF 0.0433 0.0661 0.0151 0.0194 
GFPT 0.0692 0.1384 0.0172 0.0405 
LEE 0.0426 0.0985 0.0098 0.0272 
LST 0.0574 0.1137 0.0083 0.0322 
M 0.1017 0.1701 0.0352 0.0490 

MINT 0.0581 0.0924 0.0290 0.0209 
SAUCE 0.1181 0.1948 0.0404 0.0554 
SNP 0.1086 0.2009 0.0315 0.0560 
SSF 0.0742 0.1521 0.0114 0.0466 
STA 0.0237 0.0447 -0.0072 0.0180 

TLUXE  0.0159 0.1204 -0.0173 0.0369 

UVAN 0.0925 0.1976 0.0160 0.0604 
 

 จากตารางที่ 4.7 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์
รวมที่มีราคาเฉลี่ยสูงสุดคือ SAUCE ที่ 0.1181 และหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี
ต่อสินทรัพย์รวมมีค่าสูงสุดคือ SNP ที่ 0.2009 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและ
ภาษีต่อสินทรัพย์รวมต่ าที่สุดคือ CHOTI ที่ -0.0424 และหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ย
และภาษีต่อสินทรัพย์รวมมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุดคือ UVAN ที่ 0.0604 
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ตารางท่ี 4.8  สถิติเชิงพรรณนาของอัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม 
(Market Value to Equity to Book Value of Total Debts) ทั้ง 15 หลักทรัพย์ 

 

หลักทรัพย์ Mean Maximum Minimum Standard Deviation 
APURE 8.1351 17.4228 2.2413 5.1877 
ASIAN 0.2057 0.2997 0.1548 0.0469 
CHOTI  2.6583 4.0679 1.8509 0.6940 

CPF 0.7139 0.9524 0.4421 0.1446 
GFPT 3.4722 5.4276 2.4374 0.9376 
LEE 8.6682 10.9535 7.2148 1.1637 
LST 1.3940 1.9035 1.1959 0.2164 
M 26.3367 29.6483 23.9119 2.0104 

MINT 2.7935 3.6822 2.4191 0.3346 
SAUCE 56.9345 73.1273 47.3201 6.6991 
SNP 10.7594 12.8040 2.6930 2.7483 
SSF 2.5456 2.9442 2.1091 0.2483 
STA 0.8192 1.1353 0.5734 0.1866 

TLUXE  5.0557 11.3099 1.6606 3.0051 

UVAN 16.1014 19.1558 13.1013 2.5035 
 

 จากตารางที่ 4.8 จากผลการทดสอบพบว่าอัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี
ของหนี้สินรวมที่มีราคาเฉลี่ยสูงสุดคือ SAUCE ที่ 56.9345 และยังเป็นหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนมูลค่า
ตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมมีค่าสูงสุดที่ 73.1273 ส่วนหลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วน
มูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมต่ าที่สุดคือ ASIAN ที่ 0.1548 และหลักทรัพย์ที่
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวมมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมากที่สุด
คือ SAUCE ที่ 6.6991 
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4.2  ผลการวิเคราะห์การทดสอบความสัมพันธ์โดยหาตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์
กันเองโดยใช้ Correlation Matrix  

ก่อนที่จะท าการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ตัวแปร
อิสระ (x) และตัวแปรตาม (y) จะต้องไม่มีปัญหาเรื่อง Multicollinearity ซึ่งเกิดจากตัวแปรอิสระมีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ค่อนข้างสูง ( ) เมื่อเปรียบเทียบกับค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ( )  ดังนั้นการทดสอบจะใช้ Correlation Matrix 
เพ่ือหาขนาดความสัมพันธ์ ถ้ามีค่ามากกว่า 0.8 ขึ้นไป ถือว่าตัวแปรคู่นั้นมีความสัมพันธ์กันมาก โดย
ทดสอบท้ัง 15 หลักทรัพย์ ได้ผลดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.9 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ APURE 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       D/E -0.12 1 
      P/BV 0.54 0.74 1 

     NP -0.03 -0.47 -0.52 1 
    WC/A 0.44 0.46 0.69 -0.26 1 

   RE/A 0.51 -0.84* -0.40 0.29 -0.11 1 
  EBIT/A 0.80 -0.34 0.25 -0.06 0.47 0.70 1 

 ME/BD 0.43 -0.91* -0.43 0.25 -0.29 0.87* 0.58 1 
 

 จากตารางที่ 4.9 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ RE/A , D/E กับ 
ME/BD และ RE/A กับ ME/BD มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์กันออกทั้งหมด 2 ตัว โดยวิธีเอา D/E , RE/A และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์
เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้า
ตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า RE/A ซึ่งเป็นตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า D/E และ ME/BD ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า RE/A  
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ตารางท่ี 4.10  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ APURE 

 

  P P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A 

P 1 
     P/BV 0.54 1 

    NP -0.03 -0.52 1 
   WC/A 0.44 0.69 -0.26 1 

  RE/A 0.51 -0.40 0.29 -0.11 1 
 EBIT/A 0.80 0.25 -0.06 0.47 0.70 1 

 
ตารางท่ี 4.11  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ASIAN 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       D/E -0.77 1 
      P/BV 0.975 -0.67 1 

     NP 0.57 -0.37 0.48 1 
    WC/A -0.22 0.64 -0.12 0.19 1 

   RE/A 0.77 -0.76 0.71 0.41 -0.38 1 
  EBIT/A 0.28 -0.29 0.18 0.54 0.16 0.48 1 

 ME/BD 0.983 -0.84* 0.96* 0.46 -0.33 0.80* 0.23 1 
 

 จากตารางที่ 4.11 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ ME/BD , P/BV 
กับ ME/BD และ RE/A กับ ME/BD มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกินหรือเท่ากับ 0.8 
ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออกทั้งหมด 3 ตัว โดยวิธีเอา D/E , ME/BD , P/BV และ 
RE/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคา
และมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า 
ME/BD ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า D/E , P/BV และ 
RE/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า ME/BD 
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ตารางที่ 4.12 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ ASIAN 

 

  P NP WC/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
    

NP 0.57 1 
   

WC/A -0.22 0.19 1 
  

EBIT/A 0.28 0.54 0.16 1 
 

ME/BD 0.98 0.46 -0.33 0.23 1 

 
ตารางที่ 4.13  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์

CHOTI 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       

D/E 0.41 1 
      

P/BV 0.98 0.49 1 
     

NP 0.20 -0.36 0.06 1 
    

WC/A -0.18 0.36 -0.22 0.02 1 
   

RE/A -0.37 -0.99* -0.48 0.44 -0.29 1 
  

EBIT/A -0.09 -0.50 -0.27 0.63 0.22 0.63 1 
 

ME/BD 0.48 -0.58 0.41 0.38 -0.63 0.57 0.20 1 
 

 จากตารางที่  4.13  พบว่ าเกิ ดปัญ ห า Multicollinearity ระหว่ าง D/E กับ  RE/A มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว 
โดยวิธีเอา D/E และ RE/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธี
ข้างต้น โดยได้ค่า D/E ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า RE/A 
ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า D/E 
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ตารางที่ 4.14  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ CHOTI 

 

  P D/E P/BV NP WC/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
      

D/E 0.41 1 
     

P/BV 0.98 0.49 1 
    

NP 0.20 -0.36 0.06 1 
   

WC/A -0.18 0.36 -0.22 0.02 1 
  

EBIT/A -0.09 -0.50 -0.27 0.63 0.22 1 
 

ME/BD 0.48 -0.58 0.41 0.38 -0.63 0.20 1 

 
ตารางท่ี 4.15  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ CPF 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E 0.22 1 
      

P/BV 0.76 0.26 1 
     

NP 0.15 0.20 -0.36 1 
    

WC/A -0.12 -0.17 0.45 -0.77 1 
   

RE/A -0.01 -0.54 0.39 -0.61 0.75 1 
  

EBIT/A 0.21 0.09 -0.18 0.46 -0.70 -0.67 1 
 

ME/BD 0.68 -0.24 0.87* -0.45 0.50 0.60 -0.16 1 
 

 จากตารางที่  4.15 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง P/BV กับ ME/BD มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว 
โดยวิธีเอา P/BV และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่
มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตาม
วิธีข้างต้น โดยได้ค่า P/BV ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า 
ME/BD ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า P/BV 
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ตารางที่ 4.16  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ CPF 

 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A 

P 1 
      

D/E 0.22 1 
     

P/BV 0.76 0.26 1 
    

NP 0.15 0.20 -0.36 1 
   

WC/A -0.12 -0.17 0.45 -0.77 1 
  

RE/A -0.01 -0.54 0.39 -0.61 0.75 1 
 

EBIT/A 0.21 0.09 -0.18 0.46 -0.70 -0.67 1 

 
ตารางท่ี 4.17 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ GFPT 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E -0.01 1 
      

P/BV 0.93 0.33 1 
     

NP 0.71 0.16 0.69 1 
    

WC/A -0.02 0.68 0.22 0.04 1 
   

RE/A -0.05 -0.99* -0.40 -0.15 -0.68 1 
  

EBIT/A 0.62 -0.32 0.46 0.60 -0.19 0.29 1 
 

ME/BD 0.98 -0.16 0.88* 0.65 -0.11 0.08 0.66 1 
 

 จากตารางที่ 4.17 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ RE/A และ P/BV 
กับ ME/BD มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่ องจากมีค่าเกิน  0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว โดยวิธีเอา D/E และ RE/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคา
หลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 
ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า RE/A ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมี
สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า D/E ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า RE/A และท าอีกครั้งโดยใช้วิธีตัดตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์กันออกอีก 1 ตัว โดยวิธีเอา P/BV และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
กับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะ
ที่สุดมาอีก 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้ วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า  ME/BD ซึ่ งเป็นตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า P/BV ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า RE/A และ 
ME/BD 
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ตารางที่ 4.18  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ GFPT 

 

  P NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
     

NP 0.71 1 
    

WC/A -0.02 0.04 1 
   

RE/A -0.05 -0.15 -0.68 1 
  

EBIT/A 0.62 0.60 -0.19 0.29 1 
 

ME/BD 0.98 0.65 -0.11 0.08 0.66 1 

 
ตารางท่ี 4.19  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ LEE 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E -0.19 1 
      

P/BV 0.86 -0.10 1 
     

NP 0.05 -0.02 -0.33 1 
    

WC/A 0.29 -0.68 0.26 -0.35 1 
   

RE/A -0.05 -0.27 -0.54 0.70 0.06 1 
  

EBIT/A 0.31 0.15 0.01 0.69 -0.11 0.40 1 
 

ME/BD 0.58 -0.87* 0.57 -0.14 0.69 -0.04 -0.12 1 
 

 จากตารางที่  4.19 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ  ME/BD มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว 
โดยวิธีเอา D/E และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธี
ข้างต้น โดยได้ค่า ME/BD ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า D/E 
ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า ME/BD 
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ตารางที่ 4.20  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ LEE 

 

  P P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
      

P/BV 0.86 1 
     

NP 0.05 -0.33 1 
    

WC/A 0.29 0.26 -0.35 1 
   

RE/A -0.05 -0.54 0.70 0.06 1 
  

EBIT/A 0.31 0.01 0.69 -0.11 0.40 1 
 

ME/BD 0.58 0.57 -0.14 0.69 -0.04 -0.12 1 

 
ตารางท่ี 4.21  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ LST 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       

D/E -0.34 1 
      

P/BV 0.83 -0.06 1 
     

NP -0.08 0.23 -0.12 1 
    

WC/A -0.03 0.47 0.39 0.39 1 
   

RE/A 0.23 -0.70 -0.10 -0.36 -0.46 1 
  

EBIT/A 0.21 -0.10 0.13 0.73 0.35 0.01 1 
 

ME/BD 0.81 -0.72 0.74 -0.19 -0.04 0.37 0.20 1 
  

จากตารางที่ 4.21 พบว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้งหมดมีค่าความสัมพันธ์ต่ ากว่า 0.8 ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity 
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ตารางท่ี 4.22  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ M 
 

 
P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E 0.70 1 
      

P/BV 0.95 0.61 1 
     

NP -0.40 0.10 -0.42 1 
    

WC/A -0.57 -0.92* -0.51 -0.14 1 
   

RE/A -0.55 -0.28 -0.74 0.33 0.38 1 
  

EBIT/A 0.31 0.60 0.30 0.26 -0.82* -0.50 1 
 

ME/BD 0.51 -0.20 0.65 -0.60 0.24 -0.64 -0.18 1 

 
 จากตารางที่  4.22 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ WC/A และ 
WC/A กับ EBIT/A มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันออกทั้งหมด 2 ตัว โดยวิธีเอา D/E , WC/A และ EBIT/A มาท าการวิเคราะห์
เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้า
ตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า D/E ซึ่งเป็นตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า WC/A และ EBIT/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า D/E 
 
ตารางที่ 4.23  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ

อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ M 
 

  P D/E P/BV NP RE/A ME/BD 
P 1 

     

D/E 0.70 1 
    

P/BV 0.95 0.61 1 
   

NP -0.40 0.10 -0.42 1 
  

RE/A -0.55 -0.28 -0.74 0.33 1 
 

ME/BD 0.51 -0.20 0.65 -0.60 -0.64 1 
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ตารางท่ี 4.24  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ MINT 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       

D/E 0.70 1 
      

P/BV 0.84 0.50 1 
     

NP 0.28 0.28 0.01 1 
    

WC/A 0.31 -0.05 0.30 0.12 1 
   

RE/A 0.76 0.47 0.37 0.35 0.18 1 
  

EBIT/A 0.46 0.40 0.39 -0.10 -0.07 0.15 1 
 

ME/BD 0.20 -0.44 0.55 -0.26 0.37 -0.07 0.04 1 
  

 จากตารางที่ 4.24 พบว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้งหมดมีค่าความสัมพันธ์ต่ ากว่า 0.8 ไม่เกิด
ปัญหา Multicollinearity 
 
ตารางที่ 4.25  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์

SAUCE 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       

D/E -0.33 1 
      

P/BV 0.48 -0.14 1 
     

NP 0.17 0.15 -0.11 1 
    

WC/A -0.06 -0.07 0.79 -0.26 1 
   

RE/A 0.30 -0.32 -0.67 0.19 -0.86* 1 
  

EBIT/A -0.40 -0.56 0.00 0.04 0.31 -0.17 1 
 

ME/BD 0.52 -0.83* 0.66 -0.21 0.47 -0.12 0.39 1 
 

 จากตารางที่  4.25 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ ME/BD และ 
WC/A กับ RE/A มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน  0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว โดยวิธีเอา D/E และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคา
หลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 
ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า ME/BD ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมี
สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า D/E ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า ME/BD และท าอีกครั้งโดยใช้วิธีตัดตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์กันออกอีก 1 ตัว โดยวิธีเอา WC/A และ RE/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบ
กับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะ
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ที่สุดมาอีก 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า RE/A ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์
และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า WC/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า  ME/BD และ RE/A 
 
ตารางที่ 4.26  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ 

อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ SAUCE 
 

  P P/BV NP RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
     

P/BV 0.48 1 
    

NP 0.17 -0.11 1 
   

RE/A 0.30 -0.67 0.19 1 
  

EBIT/A -0.40 0.00 0.04 -0.17 1 
 

ME/BD 0.52 0.66 -0.21 -0.12 0.39 1 

 
ตารางท่ี 4.27 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ SNP 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E -0.20 1 
      

P/BV -0.14 0.52 1 
     

NP 0.02 0.11 -0.08 1 
    

WC/A 0.18 -0.76 -0.67 -0.10 1 
   

RE/A -0.02 -0.68 -0.49 -0.04 0.66 1 
  

EBIT/A -0.35 0.77 0.31 0.55 -0.55 -0.26 1 
 

ME/BD -0.11 0.19 0.93* -0.13 -0.45 -0.24 0.07 1 
 

 จากตารางที่  4.27 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง P/BV กับ ME/BD มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว 
โดยวิธีเอา P/BV และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่
มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตาม
วิธีข้างต้น โดยได้ค่า P/BV ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า 
ME/BD ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า P/BV 
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ตารางที่ 4.28  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ SNP 

 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A 

P 1 
      

D/E -0.20 1 
     

P/BV -0.14 0.52 1 
    

NP 0.02 0.11 -0.08 1 
   

WC/A 0.18 -0.76 -0.67 -0.10 1 
  

RE/A -0.02 -0.68 -0.49 -0.04 0.66 1 
 

EBIT/A -0.35 0.77 0.31 0.55 -0.55 -0.26 1 

 
ตารางท่ี 4.29  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ SSF 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       

D/E 0.71 1 
      

P/BV 0.70 0.62 1 
     

NP -0.41 -0.39 -0.82* 1 
    

WC/A 0.19 0.04 0.75 -0.68 1 
   

RE/A -0.44 -0.72 -0.22 -0.19 0.18 1 
  

EBIT/A -0.28 -0.37 -0.68 0.80* -0.61 -0.18 1 
 

ME/BD -0.01 -0.47 0.40 -0.46 0.77 0.56 -0.32 1 
 

จากตารางที่ 4.29 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง P/BV กับ NP และ NP กับ 
EBIT/A มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกินหรือเท่ากับ 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันออกทั้งหมด 2 ตัว โดยวิธี เอา P/BV , NP และ EBIT/A มาท าการวิเคราะห์
เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้า
ตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า P/BV ซึ่งเป็นตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า NP และ EBIT/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า P/BV 
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ตารางที่ 4.30  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ SSF 

 

  P D/E P/BV WC/A RE/A ME/BD 

P 1 
     

D/E 0.71 1 
    

P/BV 0.70 0.62 1 
   

WC/A 0.19 0.04 0.75 1 
  

RE/A -0.44 -0.72 -0.22 0.18 1 
 

ME/BD -0.01 -0.47 0.40 0.77 0.56 1 

 
ตารางท่ี 4.31  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ STA 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E 0.72 1 
      

P/BV 1.00 0.69 1 
     

NP -0.52 -0.60 -0.51 1 
    

WC/A 0.78 0.78 0.76 -0.51 1 
   

RE/A -0.71 -0.99* -0.68 0.61 -0.79 1 
  

EBIT/A -0.60 -0.62 -0.58 0.79 -0.74 0.62 1 
 

ME/BD 0.31 -0.43 0.35 0.13 -0.07 0.44 0.09 1 
 

 จากตารางที่  4.31 พบว่ าเกิ ดปัญ ห า Multicollinearity ระหว่ าง D/E กับ  RE/A มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว 
โดยวิธีเอา D/E และ RE/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธี
ข้างต้น โดยได้ค่า D/E ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า RE/A 
ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า D/E 
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ตารางที่ 4.32  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ STA 

 

  P D/E P/BV NP WC/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
      

D/E 0.72 1 
     

P/BV 1.00 0.69 1 
    

NP -0.52 -0.60 -0.51 1 
   

WC/A 0.78 0.78 0.76 -0.51 1 
  

EBIT/A -0.60 -0.62 -0.58 0.79 -0.74 1 
 

ME/BD 0.31 -0.43 0.35 0.13 -0.07 0.09 1 

 
ตารางที่ 4.33  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์

TLUXE 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E 0.51 1 
      

P/BV 0.99 0.44 1 
     

NP 0.61 0.69 0.53 1 
    

WC/A -0.46 -0.97* -0.39 -0.68 1 
   

RE/A -0.63 -0.87* -0.59 -0.44 0.83* 1 
  

EBIT/A 0.64 0.69 0.57 0.98* -0.68 -0.43 1 
 

ME/BD 0.05 -0.74 0.10 -0.26 0.71 0.51 -0.31 1 
 

จากตารางที่ 4.33 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ WC/A , D/E กับ 
RE/A, NP กับ EBIT/A และ WC/A กับ RE/A มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้น
จึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออกทั้งหมด 2 ตัว โดยวิธีเอา D/E , WC/A และ RE/A มาท า
การวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่า
สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า RE/A ซึ่งเป็น
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า D/E และ WC/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือก
ค่า RE/A และท าอีกครั้งโดยใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออกอีก 1 ตัว โดยวิธีเอา NP และ 
EBIT/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ
ราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมาอีก 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตามวิธีข้างต้น โดย
ได้ค่า EBIT/A ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า NP ดังนั้นผู้วิจัย
จึงเลือกค่า RE/A และ EBIT/A 
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ตารางที่ 4.34  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ TLUXE 

 

  P P/BV RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
    

P/BV 0.99 1 
   

RE/A -0.63 -0.59 1 
  

EBIT/A 0.64 0.57 -0.43 1 
 

ME/BD 0.05 0.10 0.51 -0.31 1 

 
ตารางท่ี 4.35  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของอัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์UVAN 
 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
P 1 

       

D/E 0.60 1 
      

P/BV 1.00 0.60 1 
     

NP 0.43 0.53 0.46 1 
    

WC/A 0.57 0.37 0.60 0.21 1 
   

RE/A -0.41 -0.88* -0.42 -0.64 -0.40 1 
  

EBIT/A 0.23 0.28 0.25 0.85* -0.26 -0.30 1 
 

ME/BD 0.77 -0.04 0.77 0.16 0.44 0.17 0.10 1 
 

 จากตารางที่ 4.35 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง D/E กับ RE/A และ NP กับ 
EBIT/A มีความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กัน
ออก 1 ตัว โดยวิธีเอา D/E และ RE/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือก
ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้
ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า D/E ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะ
กว่า RE/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า D/E และท าอีกครั้งโดยใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออกอีก 
1 ตัว โดยวิธีเอา NP และ EBIT/A มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมาอีก 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัย
ได้ท าตามวิธีข้างต้น โดยได้ค่า NP ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะ
กว่า EBIT/A ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า D/E และ NP 
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ตารางที่ 4.36  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
อัตราส่วนทางการเงินหลักทรัพย์ UVAN 

 

  P D/E P/BV NP WC/A ME/BD 

P 1 
     

D/E 0.60 1 
    

P/BV 1.00 0.60 1 
   

NP 0.43 0.53 0.46 1 
  

WC/A 0.57 0.37 0.60 0.21 1 
 

ME/BD 0.77 -0.04 0.77 0.16 0.44 1 

 

ตารางที่  4.37  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

P 1 
       

D/E 0.43 1 
      

P/BV 0.34 -0.14 1 
     

NP -0.12 0.63 -0.16 1 
    

WC/A 0.39 -0.04 0.26 -0.67 1 
   

RE/A -0.33 -0.19 -0.48 0.38 -0.61 1 
  

EBIT/A 0.00 0.26 0.30 0.58 -0.36 0.22 1 
 ME/BD 0.01 -0.41 0.85* -0.27 0.31 -0.24 0.29 1 

 

 จากตารางที่  4.37 พบว่าเกิดปัญหา Multicollinearity ระหว่าง P/BV กับ ME/BD มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเนื่องจากมีค่าเกิน 0.8 ดังนั้นจึงใช้วิธีตัดตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันออก 1 ตัว 
โดยวิธีเอา P/BV และ ME/BD มาท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับราคาหลักทรัพย์ แล้วเลือกตัวแปรที่
มีความสัมพันธ์กับราคาและมีค่าสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะที่สุดมา 1 ตัว ในกรณีนี้ผู้วิจัยได้ท าตาม
วิธีข้างต้น โดยได้ค่า P/BV ซึ่งเป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์และมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเยอะกว่า 
ME/BD ดังนั้นผู้วิจัยจึงเลือกค่า P/BV 
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ตารางที่ 4.38  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) หลังจากแก้ปัญหา Multicollinearity ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

  P D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A 

P 1 
      

D/E 0.43 1 
     

P/BV 0.34 -0.14 1 
    

NP -0.12 0.63 -0.16 1 
   

WC/A 0.39 -0.04 0.26 -0.67 1 
  

RE/A -0.33 -0.19 -0.48 0.38 -0.61 1 
 

EBIT/A 0.00 0.26 0.30 0.58 -0.36 0.22 1 

 

4.3  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
จากการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.

2557 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2559 รวม 12 ไตรมาส เป็นจ านวนทั้งหมด 15 หลักทรัพย์ ได้ผลดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.39  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ APURE 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 

Intercept -0.01 0.21 -0.04 0.9702 
P/BV 1.17 0.15 7.77 0.0002*** 
NP 0.87 0.29 2.97 0.0250** 

WC/A -1.35 0.81 -1.67 0.1465 
RE/A 3.80 0.91 4.20 0.0057*** 

EBIT/A 0.36 1.33 0.27 0.7944 

R-Squared 0.97       

Standard Error 0.07       

 หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญท่ีทางสถิติท่ีระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
  

จากตารางที่ 4.39 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร D/E และ ME/BD 
ออกไป  โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.97 หรือ 97% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 5 ตัวนี้สามารถใช้
อธิบายหลักทรัพย์ได้ 97% หรือร้อยละ 97 ส่วนอีกร้อยละ 3 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆที่ไม่ได้ท าการ
ทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร WC/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัวแปร 
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NP มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ส่วนตัวแปร P/BV และ RE/A มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.01 แสดงว่า P/BV , NP และ RE/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ APURE โดยตัวแปร P/BV , NP และ 
RE/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถ
เขียนได้ดังนี้ 

P = - 0.01 + 1.17P/BV + 0.87NP - 1.35WC/A + 3.80RE/A + 0.36EBIT/A 

ตารางท่ี 4.40  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ ASIAN 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 

Intercept -0.79 0.86 -0.92 0.3883 
NP 4.42 2.15 2.06 0.0787* 

WC/A 2.53 1.79 1.41 0.2013 
EBIT/A -0.60 1.58 -0.38 0.7172 
ME/BD 9.83 0.58 16.81 0.0000*** 

R-Squared 0.99       

Standard Error 0.07       

 หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.40 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร RE/A , D/E และ 
P/BV ออกไป โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.99 หรือ 99% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 4 ตัวนี้
สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 99% หรือร้อยละ 99 ส่วนอีกร้อยละ 1 เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่
ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร WC/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.10 ตัวแปร NP มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ส่วนตัวแปร ME/BD มีค่าน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า NP และ ME/BD ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ ASIAN โดยตัวแปร NP และ 
ME/BD มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถ
เขียนได้ดังนี้ 

P = - 0.79 + 4.42NP + 2.53WC/A - 0.60EBIT/A + 9.83ME/BD 
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ตารางท่ี 4.41  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ CHOTI 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept -90.64 81.88 -1.11 0.3187 

D/E 86.49 140.47 0.62 0.5650 
P/BV 138.80 53.59 2.59 0.0488** 
NP 22.83 15.65 1.46 0.2045 

WC/A 68.18 73.92 0.92 0.3986 
EBIT/A 155.79 45.61 3.42 0.0189** 
ME/BD 13.60 19.24 0.71 0.5113 

R-Squared 0.997       

Standard Error 3.05       

 หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.41 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร RE/A ออกไป โดยมี
ค่า R-Squared เท่ากับ 0.997 หรือ 99.7% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 6 ตัวนี้สามารถใช้อธิบาย
หลักทรัพย์ได้ 99.7% หรือร้อยละ 99.7 ส่วนอีก 0.3% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการ
ทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , NP , WC/A และ ME/BD มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.10 ส่วนตัวแปร P/BV และ EBIT/A มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 แสดงว่า P/BV และ 
EBIT/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ CHOTI โดยตัวแปร P/BV และ EBIT/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = - 90.64 + 86.49D/E + 138.80P/BV + 22.83NP + 68.18WC/A + 155.79EBIT/A + 
13.60ME/BD 
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ตารางที่ 4.42  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ CPF 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept 67.32 39.44 1.71 0.1486 

D/E -10.28 5.88 -1.75 0.1411 
P/BV 20.47 3.29 6.22 0.0016*** 
NP 44.65 49.86 0.90 0.4115 

WC/A -102.17 58.69 -1.74 0.1422 
RE/A -251.90 221.04 -1.14 0.3061 

EBIT/A -46.15 50.36 -0.92 0.4015 

R-Squared 0.92       

Standard Error 1.70       

 หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.42 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร ME/BD ออกไป 
โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.92 หรือ 92% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 6 ตัวนี้สามารถใช้อธิบาย
หลักทรัพย์ได้ 92% หรือร้อยละ 92 ส่วนอีกร้อยละ 8 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆที่ไม่ได้ท าการทดสอบ 
ค่า P-value ของตัวแปร D/E , NP , WC/A , RE/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 
ส่วนตัวแปร P/BV มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า P/BV ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ CPF 
โดยตัวแปร P/BV มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์  ซึ่งสมการที่ทดสอบ
ออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = 67.32 – 10.28D/E + 20.47P/BV + 44.65NP – 102.17WC/A – 251.90RE/A – 
46.15EBIT/A 
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ตารางท่ี 4.43  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ GFPT 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept 5.32 4.59 1.16 0.2905 

NP 14.65 9.29 1.58 0.1657 
WC/A 1.03 9.95 0.10 0.9209 
RE/A -8.99 5.19 -1.73 0.1338 

EBIT/A -2.16 4.79 -0.45 0.6674 
ME/BD 3.22 0.19 16.56 0.0000*** 

R-Squared 0.99       

Standard Error         0.41       

 หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.43 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร D/E และ P/BV 
ออกไป โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.99 หรือ 99% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 5 ตัวนี้สามารถใช้
อธิบายหลักทรัพย์ได้ 99% หรือร้อยละ 99 ส่วนอีกร้อยละ 1 เป็นผลมาจากตัวแปรอื่นๆที่ไม่ได้ท าการ
ทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร NP , WC/A , RE/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.10 ส่วนตัวแปร ME/BD มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า ME/BD ส่งผลต่อราคา
หลักทรัพย์ GFPT โดยตัวแปร ME/BD มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่ง
สมการที่ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = 5.32 + 14.65NP + 1.03WC/A – 8.99RE/A – 2.16EBIT/A + 3.22ME/BD 

ตารางท่ี 4.44  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ LEE 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 

Intercept -1.17 0.09 -13.32 0.0000 
P/BV 2.89 0.07 43.55 0.0000*** 
NP 0.23 0.39 0.58 0.5855 

WC/A 0.11 0.18 0.60 0.5767 
RE/A 4.54 0.23 19.69 0.0000*** 

EBIT/A 0.10 0.15 0.67 0.5351 
ME/BD -0.02 0.00 -3.56 0.0163** 

R-Squared 0.999       

Standard Error 0.01       

 หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
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 จากตารางที่ 4.44 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร D/E ออกไป โดยมี
ค่า R-Squared เท่ากับ 0.999 หรือ 99.9% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 6 ตัวนี้สามารถใช้อธิบาย
หลักทรัพย์ได้ 99.9% หรือร้อยละ 99.9 ส่วนอีก 0.1% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการ
ทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร NP , WC/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัว
แปร ME/BD มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ส่วนตัวแปร P/BV และ RE/A มีค่าน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า ME/BD , P/BV และ RE/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ LEE โดยตัวแปร 
P/BV และ RE/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์  ส่วนตัวแปร ME/BD มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับราคาของหลักทรัพย์  ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถ
เขียนได้ดังนี้ 

P = - 1.17 + 2.89P/BV + 0.23NP + 0.11WC/A + 4.54RE/A + 0.10EBIT/A – 0.02ME/BD 
 
ตารางท่ี 4.45  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ LST 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept -8.09 8.61 -0.94 0.4006 

D/E 10.82 11.05 0.98 0.3829 
P/BV -2.59 8.09 -0.32 0.7645 
NP 10.85 7.52 1.44 0.2227 

WC/A -6.18 2.43 -2.54 0.0640* 
RE/A 2.34 1.20 1.95 0.1228 

EBIT/A -1.63 3.58 -0.45 0.6730 
ME/BD 5.43 5.89 0.92 0.4091 

R-Squared 0.95       

Standard Error 0.18       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.45 มีค่า R-Squared เท่ากับ 0.95 หรือ 95% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 7 
ตัวนี้สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 95% หรือร้อยละ 95 ส่วนอีกร้อยละ 5 เป็นผลมาจากตัวแปร
อ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , P/BV , NP , RE/A , EBIT/A และ ME/BD 
มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ส่วนตัวแปร WC/A มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 แสดงว่า 
WC/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ LST โดยตัวแปร WC/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับ
ราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถเขยีนได้ดังนี้ 

P = - 8.09 + 10.82D/E - 2.59P/BV + 10.85NP – 6.18WC/A + 2.34RE/A – 1.63EBIT/A + 
5.43ME/BD 
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ตารางท่ี 4.46  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ M 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept -78.78 42.42 -1.86 0.1127 

D/E 634.92 288.27 2.20 0.0699* 
P/BV -12.84 11.29 -1.14 0.2989 
NP -75.99 48.24 -1.58 0.1662 

RE/A 42.04 16.87 2.49 0.0470** 
ME/BD 3.48 1.70 2.04 0.0875* 

R-Squared 0.98       

Standard Error 0.77       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่  4.46 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร EBIT/A และ 
WC/A ออกไป โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.98 หรือ 98% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 5 ตัวนี้
สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 98% หรือร้อยละ 98 ส่วนอีกร้อยละ 2 เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่
ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร P/BV และ NP มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัว
แปร D/E และ ME/BD มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ส่วนตัวแปร RE/A มีค่าน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 แสดงว่า D/E , ME/BD และ RE/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ M โดยตัวแปร D/E , 
ME/BD และ RE/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์  ซึ่งสมการที่ทดสอบ
ออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = - 78.78 + 634.92D/E – 12.84P/BV – 75.99NP + 42.04RE/A + 3.48ME/BD 
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ตารางท่ี 4.47  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ MINT 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept -46.42 13.28 -3.49 0.0250 

D/E 2.27 9.32 0.24 0.8191 
P/BV 6.91 3.32 2.08 0.1056 
NP 7.73 2.88 2.68 0.0550* 

WC/A 81.17 33.96 2.39 0.0752* 
RE/A 195.72 15.86 12.34 0.0002*** 

EBIT/A 36.23 8.77 4.13 0.0145** 
ME/BD -1.44 4.63 -0.31 0.7713 

R-Squared 0.997       

Standard Error 0.50       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.47 มีค่า R-Squared เท่ากับ 0.997 หรือ 99.7% หมายความว่า ตัวแปร
อิสระ 7 ตัวนี้สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 99.7% หรือร้อยละ 99.7 ส่วนอีก 0.3% เป็นผลมาจาก
ตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , P/BV และ ME/BD มีค่ามากกว่า
ระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัวแปร NP และ WC/A มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัวแปร EBIT/A 
มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ส่วนตัวแปร RE/A มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า 
NP , WC/A , EBIT/A และ RE/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ MINT โดยตัวแปร NP , WC/A , EBIT/A 
และ RE/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์  ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมา
สามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = - 46.42 + 2.27D/E + 6.91P/BV + 7.73NP + 81.17WC/A + 195.72RE/A + 36.23EBIT/A 
– 1.44ME/BD 
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ตารางท่ี 4.48  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ SAUCE 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept -31.46 2.91 -10.81 0.0000 

P/BV 4.00 0.30 13.24 0.0000*** 
NP 7.13 4.42 1.61 0.1581 

RE/A 61.59 4.01 15.35 0.0000*** 
EBIT/A -2.06 1.08 -1.90 0.1055 
ME/BD -0.04 0.01 -2.60 0.0404** 

R-Squared 0.996       

Standard Error 0.09       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.48 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร WC/A และ D/E 
ออกไป โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.996 หรือ 99.6% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 5 ตัวนี้
สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 99.6% หรือร้อยละ 99.6 ส่วนอีก 0.4% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่
ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร NP และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 
ตัวแปร ME/BD มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่  0.05 ส่วนตัวแปร P/BV และ RE/A มีค่าน้อยกว่า
ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า ME/BD , P/BV และ RE/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ SAUCE โดยตัว
แปร P/BV และ RE/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ส่วนตัวแปร ME/BD 
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถ
เขียนได้ดังนี้ 

P = - 31.46 + 4.00P/BV + 7.13NP + 61.59RE/A – 2.06EBIT/A – 0.04ME/BD 
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ตารางท่ี 4.49  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ SNP 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept 1.84 23.81 0.08 0.9413 

D/E 35.66 30.66 1.16 0.2972 
P/BV 0.02 0.36 0.07 0.9491 
NP 89.82 65.23 1.38 0.2270 

WC/A 6.16 53.83 0.11 0.9134 
RE/A 19.71 26.96 0.73 0.4976 

EBIT/A -36.00 23.81 -1.51 0.1908 

R-Squared 0.38       

Standard Error 1.19       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.49 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร ME/BD ออกไป 
โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.38 หรือ 38% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 6 ตัวนี้สามารถใช้อธิบาย
หลักทรัพย์ได้ 38% หรือร้อยละ 38 ส่วนอีกร้อยละ 62 เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการ
ทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , P/BV , NP , WC/A , RE/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.10 แสดงว่าไม่มีอัตราส่วนทางการเงินตัวใดที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ SNP ซึ่งสมการที่
ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = 1.84 + 35.66D/E + 0.02P/BV + 89.82NP + 6.16WC/A + 19.71RE/A – 36.00EBIT/A 
 
ตารางท่ี 4.50  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ SSF 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept 6.37 12.52 0.51 0.6288 

D/E 2.74 24.38 0.11 0.9141 
P/BV 2.84 9.29 0.31 0.7698 
WC/A -15.81 9.88 -1.60 0.1607 
RE/A -4.10 10.19 -0.40 0.7014 

ME/BD 0.93 3.66 0.25 0.8089 

R-Squared 0.78       

Standard Error 0.25       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
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 จากตารางที่ 4.50 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร EBIT/A และ NP 
ออกไป  โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.78 หรือ 78% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 5 ตัวนี้สามารถ
ใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 78% หรือร้อยละ 78 ส่วนอีกร้อยละ 22 เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท า
การทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , P/BV , WC/A , RE/A และ ME/BD มีค่ามากกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.10 แสดงว่าไม่มีอัตราส่วนทางการเงินตัวใดที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ SSF ซึ่งสมการที่
ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี ้

P = 6.37 + 2.74D/E + 2.84P/BV – 15.81WC/A – 4.10RE/A + 0.93ME/BD 
 
ตารางท่ี 4.51  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ STA 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept 3.11 3.03 1.03 0.3523 

D/E -0.92 3.41 -0.27 0.7977 
P/BV 16.00 3.90 4.10 0.0094*** 
NP 5.86 10.12 0.58 0.5876 

WC/A -0.93 3.10 -0.30 0.7772 
EBIT/A -5.78 9.21 -0.63 0.5579 
ME/BD -1.98 3.81 -0.52 0.6255 

R-Squared 0.999       

Standard Error 0.18       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญทีท่างสถิติท่ีระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.51 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร RE/A ออกไป โดยมี
ค่า R-Squared เท่ากับ 0.999 หรือ 99.9% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 6 ตัวนี้สามารถใช้อธิบาย
หลักทรัพย์ได้ 99.9% หรือร้อยละ 99.9 ส่วนอีก 0.1% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการ
ทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , NP , WC/A , EBIT/A และ ME/BD มีค่ามากกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.10 ส่วนตัวแปร P/BV มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า P/BV ส่งผลต่อ
ราคาหลักทรัพย์ STA โดยตัวแปร P/BV มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่ง
สมการที่ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = 3.11 – 0.92D/E + 16.00P/BV + 5.86NP – 0.93WC/A – 5.78EBIT/A – 1.98ME/BD 
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ตารางท่ี 4.52  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ TLUXE 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept 0.16 0.44 0.38 0.7183 

P/BV 2.99 0.14 20.98 0.0000*** 
RE/A -3.60 1.23 -2.93 0.0221** 

EBIT/A 7.81 1.70 4.58 0.0025*** 
ME/BD 0.05 0.02 1.88 0.1024 

R-Squared 0.997       

Standard Error 0.15       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.52 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร WC/A , D/E และ 
NP ออกไป โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.997 หรือ 99.7% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 4 ตัวนี้
สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 99.7% หรือร้อยละ 99.7 ส่วนอีก 0.3% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่
ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร ME/BD มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัวแปร 
RE/A มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ส่วนตัวแปร P/BV และ EBIT/A มีค่าน้อยกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 แสดงว่า RE/A , P/BV และ EBIT/A ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ TLUXE โดยตัวแปร 
P/BV และ EBIT/A มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์ ส่วนตัวแปร RE/A มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับราคาของหลักทรัพย์  ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถ
เขียนได้ดงันี้ 

P = 0.16 + 2.99P/BV – 3.60RE/A + 7.81EBIT/A + 0.05ME/BD 
 

ตารางท่ี 4.53  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของหลักทรัพย์ UVAN 
 

Variable Coefficients Standard Error t-Statistic P-value 
Intercept -1.94 2.89 -0.67 0.5277 

D/E 13.47 17.93 0.75 0.4809 
P/BV 2.81 1.32 2.13 0.0776* 
NP -5.32 2.26 -2.35 0.0568* 

WC/A -1.72 1.21 -1.42 0.2061 
ME/BD 0.14 0.21 0.65 0.5394 

R-Squared 0.998       

Standard Error 0.11       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
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 จากตารางที่ 4.53 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร EBIT/A และ RE/A 
ออกไป โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.998 หรือ 99.8% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 5 ตัวนี้
สามารถใช้อธิบายหลักทรัพย์ได้ 99.8% หรือร้อยละ 99.8 ส่วนอีก 0.2% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่
ไม่ได้ท าการทดสอบ ค่า P-value ของตัวแปร D/E , WC/A และ ME/BD มีค่ามากกว่าระดับ
นัยส าคัญที่ 0.10 ส่วนตัวแปร P/BV และ NP มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 แสดงว่า P/BV 
และ NP ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ UVAN โดยตัวแปร P/BV มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับ
ราคาของหลักทรัพย์ ส่วนตัวแปร NP มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับราคาของหลักทรัพย์ 
ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 

P = - 1.94 + 13.47D/E + 2.81P/BV – 5.32NP – 1.72WC/A + 0.14ME/BD 
 

ตารางที่ 4.54  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

Variable Coefficients Standard Error t Stat P-value 

Intercept -108.11 49.37 -2.19 0.0801 

D/E 144.88 43.07 3.36 0.0200** 

P/BV 13.99 5.73 2.44 0.0586* 

NP -431.75 189.54 -2.28 0.0717* 

WC/A -77.21 111.45 -0.69 0.5193 

RE/A 147.67 75.63 1.95 0.1083 

EBIT/A -11.18 30.69 -0.36 0.7306 

R-Squared 0.77       

Standard Error 2.16       

หมายเหตุ : *,**,*** หมายถึง มีนัยส าคัญที่ทางสถิติที่ระดับ 0.10 , 0.05 , 0.01 ตามล าดับ 
 

 จากตารางที่ 4.54 เนื่องจากเกิดปัญหา Multicollinearity จึงตัดตัวแปร ME/BD ออกไป 
โดยมีค่า R-Squared เท่ากับ 0.77 หรือ 77% หมายความว่า ตัวแปรอิสระ 6 ตัวนี้สามารถใช้อธิบาย
หลักทรัพย์ได้ 77% หรือร้อยละ 77 ส่วนอีก 23% เป็นผลมาจากตัวแปรอ่ืนๆที่ไม่ได้ท าการทดสอบ 
ค่า P-value ของตัวแปร WC/A , RE/A และ EBIT/A มีค่ามากกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ตัวแปร 
P/BV และ NP มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.10 ส่วนตัวแปร D/E มีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 
0.05 แสดงว่า P/BV , NP และ  D/E ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยตัวแปร D/E และ P/BV มี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาของหลักทรัพย์  ส่วนตัวแปร NP มีความสัมพันธ์ไปในทิศ
ทางตรงข้ามกันกับราคาของหลักทรัพย์ ซึ่งสมการที่ทดสอบออกมาสามารถเขียนได้ดังนี้ 
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P = - 108.11 + 144.88D/E + 13.99P/BV – 431.75NP – 77.21WC/A + 147.67RE/A – 
11.18EBIT/A



 

บทท่ี 5 
 

สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูล ตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2557 ถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2559 รวม 12 ไตรมาส 
เป็นจ านวนทั้งหมด 15 หลักทรัพย์ 

 
5.1  สรุปผลการวิจัย 

จากการวิจัยโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) กับชุด
ข้อมูล ได้ผลดังนี้ 

 
ตารางท่ี 5.1 สรุปอัตราส่วนทางการเงินที่มีระดับนัยส าคัญกับราคาหลักทรัพย์ 
 

หลักทรัพย์ D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 
APURE   + + + + +   + + +     

ASIAN     +       + + + 
CHOTI    + +       + +   

CPF   + + +           

GFPT             + + + 
LEE   + + +     + + +   - - 

LST       -       
M +       + +   + 

MINT     + + + + + + +   

SAUCE   + + +     + + +   - - 
SNP               

SSF               
STA   + + +           

TLUXE    + + +     - - + + +   
UVAN   + -         
AGRO + + + -     

หมายเหตุ : + + + , + + , + หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
  ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% , 95% ,และ 90% ในทิศทางบวก (+) ตามล าดับ 
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  - - - , - - , -  หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
  ที่ระดับความเชื่อมั่น 99% , 95% ,และ 90% ในทิศทางลบ (-) ตามล าดับ 
 
   จากตารางที่  5.1 จะเห็นได้ว่าอัตราส่วน D/E มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์ M เพียง
หลักทรัพย์เดียวที่ระดับความเชื่อมั่น 90% โดยอัตราส่วน D/E มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์ 
โดยที่อัตราส่วน P/BV มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์เกือบทุกหลักทรัพย์ที่ระดับความเชื่อมั่น 90%, 
95% และ 99% ยกเว้นหลักทรัพย์ ASIAN, GFPT, LST, M, MINT, SNP และ SSF ที่ อัตราส่วน 
P/BV ไม่มีความสัมพันธ์ โดยอัตราส่วน P/BV มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์ ส่วนอัตราส่วน 
NP มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์ APURE, ASIAN, MINT และ UVAN ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
และ 95% โดยอัตราส่วน NP มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์ ยกเว้น UVAN ที่มีความสัมพันธ์
เป็นลบกับหลักทรัพย์ ส่วนอัตราส่วน WC/A มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
เพียงแค่  2 หลักทรัพย์  ได้แก่  LST ที่มีความสัมพันธ์ เป็นลบกับหลักทรัพย์  และ MINT ที่ มี
ความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์ อัตราส่วน RE/A มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์อยู่ 6 หลักทรัพย์ 
ได้แก่ APURE, LEE, M, MINT, SAUCE และ TLUXE ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% โดย
อัตราส่วน RE/A มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์ ยกเว้น TLUXE ที่มีความสัมพันธ์เป็นลบกับ
หลักทรัพย์ ส่วนอัตราส่วน EBIT/A มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์เพียงแค่ 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ 
CHOTI, MINT และ TLUXE ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% และสุดท้ายอัตราส่วน ME/BD มี
ความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% และ 99% อยู่ 5 หลักทรัพย์ ได้แก่ ASIAN, 
GFPT และ M มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับหลักทรัพย์ ส่วน LEE และ SAUCE มีความสัมพันธ์เป็นลบ
กับหลักทรัพย์ ME/BD ในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (AGRO) มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงินเพียงแค่ 3 อัตราส่วน 
ได้แก่ อัตราส่วน D/E , P/BV และ NP ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% และ 95% โดยอัตราส่วน D/E และ 
P/BV มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับ AGRO ยกเว้นอัตราส่วน NP ที่มีความสัมพันธ์เป็นลบกับ AGRO 
 
5.2  อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เพียง 1 หลักทรัพย์ ซึ่ง
ถือว่ามีความสัมพันธ์น้อยที่สุดเมื่อเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ โดยผลการวิจัยสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ที่พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวก โดยอัตราส่วนนี้
วิเคราะห์สัดส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สะท้อนถึงความเสี่ยงได้ดี จึงมีผลกระทบต่อ
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ผลตอบแทนและราคาหุ้น ซึ่งมีความเชื่อมั่นว่าการก่อหนี้นั้นจะเป็นผลดีกับกิจการหรือเป็นหนี้ที่
ก่อให้เกิดรายได้นั่นเอง 
 ในส่วนของตัวแปรอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี  (P/BV) จากผลการวิเคราะห์
พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ถึง 8 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ ซึ่งผลการวิจัยสามารถสรุปได้ชัดเจนว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมี
ความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2559) พบว่า
อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน 
กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีการปรับขึ้นหรือลดลงจะส่งผลให้ราคา
หลักทรัพย์ปรับขึ้นหรือลดลงในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่บ่งบอกถึงการประเมินมูลค่าหุ้น 
อัตราส่วนนี้จะบอกให้รู้ว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่ เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นตัวดังกล่าว 
แสดงว่าถ้าเราซื้อหุ้นที่ต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไหร่ หมายความว่า เราซื้อหุ้นได้ในราคาที่ถูกกว่า
มูลค่าทางบัญชีของบริษัท 
 อัตราส่วนก าไรสุทธิ (NP) จากผลการวิเคราะห์พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์เพียง 
4 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 3 หลักทรัพย์ และมีความสัมพันธ์ใน
เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 1 หลักทรัพย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ที่พบว่า
การเปลี่ยนแปลงอัตราก าไรสุทธิ (NP) มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์
ในเชิงลบ ซึ่งขัดกับสมมติฐาน โดยที่อัตราส่วนนี้ใช้วิเคราะห์ก าไรสุทธิต่อรายได้รวม ซึ่งสะท้อนถึง
ความสามารถในการท าก าไรหรือในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เป็นการประเมิน
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ควรจะมีความสัมพันธ์ไปในเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ซึ่งแสดงว่านักลงทุนไม่ได้พิจารณาที่ก าไรสุทธิเพียงอย่างเดียวแต่น าปัจจัยอ่ืนมาพิจารณา
ด้วย 
 ส าหรับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (WC/A) จากผลการวิเคราะห์พบว่ามี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์น้อยมากเพียง 2 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ 1 หลักทรัพย์ และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 1 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็น
อัตราส่วนที่อยู่ในสมการแบบจ าลอง Altman ’s EM- Score Model อัตราส่วนนี้ใช้วัดสภาพคล่อง 
โดยจะค านวณจากสินทรัพย์หมุนเวียนหักด้วยหนี้สินหมุนเวียน ซึ่งส่วนใหญ่จะใช้เป็นพ้ืนฐานในการ
วิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของธุรกิจที่พิจารณาจากผลต่างระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียนที่เป็นแหล่ง
เงินทุนระยะสั้นและหนี้สินหมุนเวียน ดังนั้นจึงมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์น้อยมาก 
 อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RE/A) จากผลการวิเคราะห์พบว่ามีความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ถึง 6 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 5 หลักทรัพย์ และ
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ 1 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่อยู่ในสมการแบบจ าลอง 
Altman ’s EM- Score Model ใช้วัดผลการด าเนินงานในอดีต ความมั่งคงของกิจการ และใช้
ประเมินแหล่งลงทุนภายในกิจการ รวมถึงสะท้อนให้เห็นถึงความเชื่อมั่นของเจ้าหนี้และความสามารถ
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ในการช าระหนี้ได้อีกด้วย ซึ่งอัตราส่วนนี้จะแสดงให้เห็นถึงผลกระทบของสภาพคล่อง การจัดการ
สินทรัพย์และหนี้สินที่มีผลต่อการด าเนินงานของกิจการ จึงท าให้มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
เพราะถ้าอัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวมมีค่าสูงขึ้น บริษัทก็จะมีก าไรมากขึ้น นักลงทุนก็จะ
สนใจมาลงทุน มากขึ้น ดังนั้นจึงส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ให้สูงขึ้นตามไปด้วย 
 อัตราส่วนก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีต่อสินทรัพย์รวม (EBIT/A) จากผลการวิเคราะห์พบว่ามี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อยู่ 3 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 
ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่อยู่ในสมการแบบจ าลอง Altman ’s EM- Score Model เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด
ประสิทธิภาพที่แท้จริงของสินทรัพย์โดยไม่รวมอัตราดอกเบี้ยและภาษี แสดงถึงความสามารถในการ
ด าเนินงานของสินทรัพย์ของกิจการ ดังนั้นจึงมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ที่ค่อนข้างน้อย 
 และตัวแปรสุดท้ายคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม 
(ME/BD) จากผลการวิเคราะห์พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อยู่ 5 หลักทรัพย์ โดยมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ 3 หลักทรัพย์ และมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับราคา
หลักทรัพย์ 2 หลักทรัพย์ ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่อยู่ในสมการแบบจ าลอง Altman ’s EM- Score Model 
ใช้วัดความอ่อนแอทางการเงินที่เกิดจากการก่อหนี้ หรือแสดงถึงความเสี่ยงอันเกิดจากภาระผูกพัน
ของกิจการ โดยพิจารณาถึงสัดส่วนระหว่างหนี้สินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซึ่งเป็นภาระผูกพันที่
ธุรกิจจะต้องช าระคืนให้แก่เจ้าหนี้ตามก าหนดเวลา เปรียบเทียบกับมูลค่าของหุ้นสามัญตามราคาที่ท า
การซื้อขายได้จริงในขณะนั้น ดังนั้น จึงมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ค่อนข้างมาก 
 ในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (AGRO) จากผลการวิเคราะห์พบว่ามีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงินเพียง 3 อัตราส่วน
เท่านั้น โดยมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก 2 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วน D/E และ P/BV และมี
ความสัมพันธ์ในเชิงลบ 1 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วน NP โดยอัตราส่วน D/E เมื่อเปรียบเทียบกับราย
บริษัท คือ หลักทรัพย์ M เพียงหลักทรัพย์เดียวนั้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ไปในทิศทางบวก 
ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย (AGRO) โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ส่วนอัตราส่วน 
P/BV เมื่อเปรียบเทียบกับรายบริษัท ได้แก่ หลักทรัพย์ APURE, CHOTI, CPF, LEE, SAUCE, STA 
TLUXE และ UVAN มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ไปในทิศทางบวก ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกับ
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (AGRO) โดย
สอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2559) และอัตราส่วน NP เมื่อเปรียบเทียบกับราย
บริษัท ได้แก่ หลักทรัพย์ APURE, ASIAN และ MINT มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ไปในทิศ
ทางบวก ยกเว้นหลักทรัพย์ UVAN ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ไปในทิศทางลบ ซึ่งในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (AGRO) ก็มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ไปในทิศทางลบเช่นเดียวกับหลักทรัพย์ UVAN โดยสอดคล้องกับ
งานวิจัยของ สินี ภาคย์อุฬาร (2558) 
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 ผลการวิจัยสามารถสรุปได้ว่า อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้การพยากรณ์ราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(AGRO) ได้ คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV)  มีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ ณัฎฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2559) ที่พบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ มอุตสาหกรรมอาหารและ
เครื่องดื่มได้ คือ อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าทางบัญชี (Price/Book Value) มีความสัมพันธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มอาหารและเครื่องดื่มอย่างมีนัยส าคัญ 
 
5.3  ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ 

ส าหรับผู้สนใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถน าข้อมูลจากงานวิจัยนี้ไปพิจาราณาเลือก
อัตราส่วนทางการเงินที่เหมาะสม และประเมินสถานภาพของบริษัทเกี่ยวกับปัญหาด้านการเงินที่อาจ
เกิดขึ้นในอนาคต สามารถใช้วางแผนในการด าเนินงานเพ่ือประกอบการตัดสินใจในการลงทุนต่อไป 
หรือหากผู้ลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีปัจจัย
แวดล้อมใกล้เคียงกันก็สามารถน าข้อมูลนี้ไปช่วยประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ด้วยเช่นกัน 
 ส าหรับบริษัทเมื่อผลจากการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินซึ่งเป็นตัวชี้วัดออกมาตามผลวิจัย 
บริษัทควรให้ความส าคัญกับรายการต่างๆในงบการเงิน ที่ตัวชี้วัดส่งผลต่อราคาเพ่ือบริษัทจะได้เติบโต
ต่อไปได้ และใช้เป็นแนวทางในการก ากับดูแลบริษัทและควบคุมความเสียหายอันเกิดจากภาวะ
ล้มเหลวทางการเงินในอนาคตได้ 
 
5.4  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไป 

1. ควรพิจารณาศึกษาหลักทรัพย์กลุ่มอ่ืนๆที่น่าสนใจในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. ควรพิจารณาใช้อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนอ่ืน ๆ ในหมวดหมู่เดียวกันเพ่ือสังเกตว่าผล

ที่ได้มีความแตกต่างกันหรือไม่ 
3. ควรพิจารณาเพ่ิมขนาดของกลุ่มตัวอย่างให้มากขึ้น โดยท าการศึกษาให้ครอบคลุมถึงบริษัทที่

ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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แบบรับรองการมีจรรยาบรรณในการท าการค้นคว้าอิสระ 

เพ่ือให้การท าการค้นคว้าอิสระของนักศึกษามหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลกรุงเทพ มี
คุณภาพและมาตรฐานตามหลักวิชาการ มหาวิทยาลัยฯ ได้ก าหนดให้นักศึกษาทุกคนปฏิบัติตามหลัก
จรรยาบรรณนักวิจัย 9 ข้อ ตามท่ีสภาวิจัยแห่งชาติก าหนด ซึ่งประกอบไปด้วย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จรรยาบรรณนักวิจัย 9 ข้อ ตามที่สภาวิจัยแห่งชาติก าหนด 
1. นักวิจัยต้องซื่อสัตย์และมีคุณธรรมในทางวิชาการและการจัดการ นักวิจัยต้องมีความ

ซื่อสัตย์ต่อตนเองไม่น าผลงานของผู้อื่นมาเป็นของตน ไม่ลอกเลียนงานของผู้อ่ืน ต้องให้เกียรติ และอ้าง
ถึงบุคคลหรือแหล่งที่มาของข้อมูลที่นามาใช้ในงานวิจัย ต้องซื่อตรงต่อการแสวงหาทุนวิจัย และมีความ
เป็นธรรมเกี่ยวกับผลประโยชน์ที่ได้จากการวิจัย 

2. . นักวิจัยต้องตระหนักถึงพันธกรณีในการท างานวิจัย ตามข้อตกลงที่ท าไว้กับหน่วยงาน
ที่สนับสนุนการวิจัย และต่อหน่วยงานที่ตนสังกัด นักวิจัยต้องปฏิบัติตามพันธกรณีและข้อตกลงการ
วิจัยที่ผู้ เกี่ยวข้องทุกฝ่ายยอมรับร่วมกัน  อุทิศเวลาท างานวิจัยให้ได้ผลดีที่สุด  และเป็นไปตาม
ก าหนดเวลา มีความรับผิดชอบไม่ละทิ้งงานระหว่างด าเนินการ 

3. นักวิจัยต้องมีพื้นฐานความรู้ในสาขาวิชาการที่ท าวิจัย นักวิจัยต้องมีพ้ืนฐานความรู้ใน
สาขาวิชาการที่ท าวิจัยอย่างเพียงพอ และมีความรู้ความช านาญ หรือมีประสบการณ์เกี่ยวเนื่องกับเรื่อง
ที่ท าวิจัย เพ่ือน าไปสู่งานวิจัยที่มีคุณภาพ และเพ่ือป้องกันปัญหาการวิเคราะห์ การตีความ หรือการสรุป
ที่ผิดพลาด อันอาจก่อให้เกิดความเสียหายต่องานวิจัย 

4. นักวิจัยต้องมีความรับผิดชอบต่อสิ่งที่ศึกษาวิจัย ไม่ว่าจะเป็นสิ่งที่มีชีวิตหรือไม่มีชีวิต 
นักวิจัยต้องด าเนินการด้วยความรอบคอบระมัดระวัง และเที่ยงตรงในการท าวิจัยที่เก่ียวข้องกับคน สัตว์ 
พืช ศิลปวัฒนธรรม ทรัพยากร และสิ่งแวดล้อม มีจิตส านึกและมีปณิธานที่จะอนุรักษ์ศิลปวัฒนธรรม 
ทรัพยากรและสิ่งแวดล้อม 

5. นักวิจัยต้องเคารพศักดิ์ศรี และสิทธิของมนุษย์ที่ใช้เป็นตัวอย่างในการวิจัยนักวิจัย ต้อง
ไม่ค านึงถึงผลประโยชน์ทางวิชาการจนละเลยและขาดความเคารพในศักดิ์ศรีของเพ่ือนมนุษย์  ต้องถือ
เป็นภาระหน้าที่ที่จะอธิบายจุดมุ่งหมายของการวิจัยแก่บุคคลที่เป็นกลุ่มตัวอย่าง โดยไม่หลอกลวงหรือ
บีบบังคับ และไม่ละเมิดสิทธิส่วนบุคคล 
 6. นักวิจัยต้องมีอิสระทางความคิด โดยปราศจากอคติในทุกขั้นตอนของการท าวิจัย นักวิจัย
ต้องมีอิสระทางความคิด ต้องตระหนักว่า อคติส่วนตน หรือความล าเอียงทางวิชาการ อาจส่งผลให้มี
การบิดเบือนข้อมูลและข้อค้นพบทางวิชาการ อันเป็นเหตุให้เกิดผลเสียหายต่องานวิจัย 
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รหัสนักศึกษา 57805141008-7 ซึ่งเป็นผู้ท าการค้นคว้าอิสระ เรื่อง การวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงินของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ได้ทราบและปฏิบัติตามหลักจริยธรรมและจรรยาบรรณที่ก าหนดไว้ทุกประการ ข้าพเจ้าทราบดี
ว่าการให้ข้อความอันเป็นเท็จและการละเมิดหลักจริยธรรมและจรรยาบรรณนักวิจัย  อาจน ามาสู่การ
พ้นสภาพการเป็นนักศึกษา หรือถูกเพิกถอนปริญญา 
 
 

(ลงชื่อ)............................................................ 
        (นางสาวมณีรัตน์  ใจรักสันติสุข) 

    ผู้ท าการค้นคว้าอิสระ 
  

วันที่…....... เดือน .................... พ.ศ.............. 

 

 

 

7. นักวิจัยพึงน าผลงานวิจัยไปใช้ประโยชน์ในทางที่ชอบ นักวิจัยพึงเผยแพร่ผลงานวิจัย
เพ่ือประโยชน์ทางวิชาการและสังคม ไม่ขยายผลข้อค้นพบจนเกินความเป็นจริง และไม่ใช้ผลงานวิจัย
ไปในทางมชิอบ 

8. นักวิจัยพึงเคารพความคิดเห็นทางวิชาการของผู้อ่ืน นักวิจัยพึงมีใจกว้าง พร้อมที่จะ
เปิดเผยข้อมูลและข้ันตอนการวิจัย ยอมรับฟัง ความคิดเห็นและเหตุผลทางวิชาการของผู้อ่ืน และ
พร้อมที่จะปรับปรุงแก้ไขงานวิจัยของตนให้ถูกต้อง 

9. นักวิจัยพึงมีความรับผิดชอบต่อสังคมทุกระดับ นักวิจัยพึงมีจิตสานึกท่ีจะอุทิศ
ก าลังสติปัญญาในการท าวิจัย เพ่ือความก้าวหน้าทางวิชาการ เพ่ือความเจริญและประโยชน์สุขของ
สังคมและมวลมนุษยชาติ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข. 
รายชื่อบริษัทท่ีออกจากกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้
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รายชื่อบริษัทที่ออกจากกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ 

ผู้ร้องขอ/ ลูกหนี้ ประเภทธุรกิจ ทุนทรัพย์(บาท) วันที่ศาลมีค าสั่งรับค า
ร้องขอ 

1. บริษัท ไทย แอร์พอร์ตส์ 
กราวด์ เซอร์วิสเซส จ ากัด 

บริการเก็บ
รักษาสินค้า 

1,453,907,113.38 11 เมษายน 2555 

2. บริษัท แอดวานซ์ สไปรูลิ
น่า ไบโอเทคโนโลยี จ ากัด 

ผลิตภัณฑ์เสริม
ความงามและ
สุขภาพ 

207,199,485.85 28 พฤศจิกายน 2554 

3. บริษัท จี.อี.ซี.วิศวกรรม 
จ ากัด 

รับเหมา
ก่อสร้าง 

482,568,008.87 21 พฤศจิกายน 2549 

4. บริษัท เพชร ดี.พี.อินดัสตรี้ 
จ ากัด 

ผลิตเสาไฟฟ้า 
โคมไฟ 

1,395,544,385.73 4 พฤษภาคม 2555 

5. บริษัท ไทยนิชเช่ จ ากัด ผลิตและ
จ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์สแตน
เลส 

495,821,274.59 29 สิงหาคม 2555 

6. บริษัท ยิ่งรวย เรียล 
เอสเตท จ ากัด 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

42,811,737,171.48 24 กรกฎาคม 2550 

7. บริษัท ซี.ดี.ซี. (เซอร์เคิล ดี. 
ไทยแลนด์) จ ากัด 

ผลิตเสาไฟฟ้า 
เช่าทรัพย์สิน 

916,340,642.03 8 พฤษภาคม 2555 

8. บริษัท เอ.ซี.ที. เครื่องหนัง 
(ประเทศไทย) จ ากัด 

ผลิตและส่งออก
เฟอร์นิเจอร์
เครื่องเบาะหนัง 

826,832,157.69 7 กันยายน 2555 

9. บริษัท อาร์.วี.เค. จ ากัด โรงงานผลิต
ผลไม้กระป๋อง 

11,913,972.08 6 ตุลาคม 2552 

10. บริษัท ทีพีไอ โฮลดิ้ง 
จ ากัด 

การลุงทน 4,270,542,954.75 18 สิงหาคม 2553 

11. บริษัท โรงโม่หินไทยถาวร 
จ ากัด 

โม่ บด ย่อยหิน 359,021,091.82 1 เมษายน 2547 
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รายชื่อบริษัทที่ออกจากกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ (ต่อ) 

ผู้ร้องขอ/ ลูกหนี้ ประเภทธุรกิจ ทุนทรัพย์(บาท) วันที่ศาลมีค าสั่ง
รับค าร้องขอ 

12. บริษัท ดาต้าแมท จ ากัด 
(มหาชน) 

ให้บริการด้าน
คอมพิวเตอร์ 

1,861,847,784.00 17 มิถุนายน 2554 

13. บริษัท โรงพยาบาลศิคริ
นทร์หาดใหญ่ จ ากัด 

โรงพยาบาล
เอกชน 

776,750,744.71 20 เมษายน 2550 

14. บริษัท ซันพาราเทค 
จ ากัด (มหาชน) 

ผลิต ผลิตภัณฑ์
จากไม้ยางพารา 
เพ่ือการส่งออก 

1,245,107,511.08 7 กันยายน 2555 

15. บริษัท น้ าตาลไทย
เอกลักษณ์ จ ากัด 

ผลิตและ
จ าหน่ายน้ าตาล 

5,404,381,930.43 26 กันยายน 2555 

16. บริษัท ปฐพี สิริ จ ากัด ผลิตและ
จ าหน่ายเสื้อผ้า
ส าเร็จรูป 

173,656,501.22 14 กันยายน 2555 

17. บริษัท เกรทเลคกอล์ฟ 
แอนด์ คันทรี่คลับ จ ากัด 

พัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ 

1,039,307,274.43 26 มีนาคม 2555 

18. บริษัท แบ็กซเทอร์ เบรน
ทัน แอพพาเรล (ประเทศ
ไทย) จ ากัด 

ผลิตเสื้อผ้า
ส าเร็จรูป, 
รับจ้างตัดเย็บ
เสื้อผ้าส าเร็จ 

123,421,623.88 23 มีนาคม 2555 

19. บริษัท ฐานรวมห่อ จ ากัด การจัดจ าหน่าย
สิ่งพิมพ์และ
กิจการขนส่ง 

143,848,325.37 10 กุมภาพันธ์ 2552 

20. บริษัท ขนส่งน้ ามันทาง
ท่อ จ ากัด 

ให้บริการขนส่ง
น้ ามันทางท่อ 

2,296,914,352.00 4 พฤศจิกายน 2554 

21. บริษัท พรชัยวิสาหกิจ  
จ ากัด (มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย์ 6,792,965,623.49 18 สิงหาคม 2551 

22. บริษัท แอล พี เอ็น เพลท
มิล จ ากัด (มหาชน) 

ค้าเหล็ก, ผลิต
เหล็ก 

7,602,985,433.00 10 กรกฎาคม 2545 
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รายชื่อบริษัทที่ออกจากกระบวนการฟ้ืนฟูกิจการของลูกหนี้ (ต่อ) 

ผู้ร้องขอ/ ลูกหนี้ ประเภทธุรกิจ ทุนทรัพย์  วันที่ศาลมีค าสั่ง
รับค าร้องขอ 

23. บริษัท พันธุ์สุกรไทย–เดน
มาร์ค จ ากัด (มหาชน) 

ฟาร์มเลี้ยงและ
จ าหน่ายสุกร 

853,980,821.55 2 มิถุนายน 2548 

24. บริษัท ศรีไทยอาหารสัตว์ 
จ ากัด 

ผลิตและ
จ าหน่ายสินค้า
อาหารสัตว์
ส าเร็จรูป 

840,630,592.70 15 มีนาคม 2548 

25. บริษัท พัฒน์กล จ ากัด 
(มหาชน) 

น าเข้าอะไหล่
เครื่องจักรและ
ผลิตเคมีภัณฑ์ 

2,352,509,679.00 11 สิงหาคม 2552 

26. บริษัท แอสคอน คอน
สตรัคชั่น จ ากัด (มหาชน) 

รับเหมา
ก่อสร้าง 

1,734,284,413.22 20 กรกฎาคม 2555 

27. บริษัท ศิริผลวัฒนา 
(1979) จ ากัด 

รับเหมา
ก่อสร้าง 

709,593,296.75 13 ธันวาคม 2555 

28. บริษัท ซันฟลอริ่ง จ ากัด ผลิตและ
จ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์ไม้
ปาร์เก้ 

949,321,678.00 13 กันยายน 2555 

29. บริษัท พริซึ่ม เอสเตทส์ 
(ประเทศไทย) จ ากัด 

อสังหาริมทรัพย์ 924,934,579.28 22 มีนาคม 2556 

รวม 29 บริษัท  89,057,870,422.38  
 



 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ค. 

ข้อมูลตัวเลขเฉลี่ยของการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์
ของบริษัทในกลุ่มอตุสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ข้อมูลตัวเลขเฉลี่ยของการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

หลักทรัพย์ Price D/E P/BV NP WC/A RE/A EBIT/A ME/BD 

APURE 1.66 0.3022 1.3397 0.1301 0.2104 0.0632 0.0690 8.1351 

ASIAN 2.42 2.1728 0.4410 0.0146 0.4518 0.1156 0.0227 0.2057 

CHOTI  168.33 0.4026 1.0329 -0.0208 0.6596 0.5906 0.0009 2.6583 

CPF 26.05 1.7230 1.2247 0.0387 0.1166 0.1447 0.0433 0.7139 

GFPT 13.39 0.6040 2.0857 0.0849 0.2290 0.4945 0.0692 3.4722 

LEE 2.85 0.1212 1.0378 0.0499 0.2177 0.2440 0.0426 8.6682 

LST 4.24 0.7921 1.0927 0.0432 0.3281 0.2888 0.0574 1.3940 

M 56.46 0.1550 4.0785 0.1324 -0.0574 0.1833 0.1017 26.3367 

MINT 32.60 1.5412 4.2837 0.1350 0.0013 0.2385 0.0581 2.7935 

SAUCE 24.93 0.1126 6.3626 0.1472 0.2072 0.5253 0.1181 56.9345 

SNP 27.18 0.4952 5.3502 0.0637 -0.0705 0.3134 0.1086 10.7594 

SSF 9.10 0.4504 1.1414 0.0619 0.1873 0.2819 0.0742 2.5456 

STA 13.51 1.0462 0.8367 0.0132 0.3646 0.2395 0.0237 0.8192 

TLUXE  5.20 0.5004 1.8617 0.0211 0.1459 0.2486 0.0159 5.0557 

UVAN 8.92 0.1582 2.5457 0.0919 0.0929 0.6558 0.0925 16.1014 

AGRO 26.46 0.7051 2.3143 0.0671 0.2056 0.3085 0.0599 9.7729 
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ประวัติผู้วิจัย 
 

ชื่อ-สกุล   มณีรัตน์  ใจรักสันติสุข 

วัน เดือน ปีเกิด  29 มีนาคม 2535 

สถานที่เกิด   กรุงเทพมหานคร 

ประวัติการศึกษา  ปริญญาตรีบัญชีบัณฑิต 

    มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลกรุงเทพ 

ที่อยู่ปัจจุบัน   กรุงเทพมหานคร 

สถานที่ท างาน   บริษัท โตชิบา เทค (ประเทศไทย) จ ากัด 

ต าแหน่ง   ฝ่ายขาย 

 

 

 
 

 


