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บทคดัย่อ 
  

การคน้ควา้แบบอิสระน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกบัผล
การด าเนินธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลยทุธ์การเงิน ประกอบไปดว้ย กลยุทธ์การเจริญเติบโต โดยใชก้ารเจริญเติบโต
ของยอดขาย และศกัยภาพการเจริญเติบโต วดัโดยราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี กลยุทธ์สภาพคล่อง โดย
ใช้อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัผลการด าเนินธุรกิจของบริษทั โดยใช้อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น และ
กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น โดยเก็บขอ้มูลจากงบการเงินรายปีของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 จ านวน 191 บริษทัต่อปี และวิเคราะห์
โดยใชก้ารถดถอยแบบพหุคูณ 
 ผลการศึกษาพบว่า การเจริญเติบโตของยอดขาย ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ และ
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ได้อย่างมี
นยัส าคญัท่ีระดบั 0.05  นอกจากน้ียงัพบวา่ อตัราส่วนหน้ีสินและขนาดของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ทาง
ลบกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05  
 ผลการศึกษาพบวา่ ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ  และ
ขนาดของธุรกิจ มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบักระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นได้อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 
0.05 นอกจากน้ียงัพบวา่ การเจริญเติบโตของยอดขายและอตัราส่วนหน้ีสิน มีความสัมพนัธ์ทางลบกบั 
กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 
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ABSTRACT 
  

This independent study aimed to study the  relationship between financial strategies and 
corporate  performances of listed companies in The Stock Exchange of  Thailand. This study 
focused on the relationship between financial strategies which consisted of growth strategies 
measured by sales growth and growth potential measured by price per book value, liquidity 
strategies measured by liquidity ratio and corporate performance which consisted of return on 
common equity and free cash flow per share. The data used in this study were from the annual 
report and financial statement of 191 listed companies in the SET during 2002–2011 on yearly 
basis. The statistical method for analyzing the data was multiple regression. 

The findings showed that sales growth, growth potential, and liquidity affected in the 
positive direction to return on common equity at a significant level of 0.05. Moreover, debt ratio and 
firm size affected in the negative direction to return on common equity at a significant level of 0.05.
 The findings showed growth potential, liquidity and firm size affected in the positive 
direction to  free cash flow per share at a significant level of 0.05. Moreover, sales growth and debt 
ratio affected in the negative direction to free cash flow per share at a significant level of 0.05. 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 หลกักำรและเหตุผล 

การด าเน นิิ รุรกนในิ จัใใรัจิ ี่มี่การข่ ง่จิ สูง ัรนษจี ใะสาีารถัระสัควาีส าเนร็ใ ขละอยู 
รอดได้ิ จ้ิ ผู ้ั รนหาร่องัรนษจี ตอ้งด าเน นิิการเนพืมอี านห้ัรนษจี ิจ้ิๆ ี่ผลการด าเน นิิ รุรกนใี่มด่ ี่ควาี
เนใรนญเนตนัโต ขละัระสัควาีส าเนร็ใ เนพืมอนห้ไดผ้ลการด าเน นิิ รุรกนใเนั็ิี่ม  ิาสินใขก ิจกลง รีิ เนพราะ
ิจกลง รีิีจกใะี่การตจดสนินใลง รีินิหร ้ิ่องัรนษจี ี่มี่ผลการด าเน นิิ รุรกนใี่มด่ ี่ควาีสาีารถนิ
การเนใรนญเนตนัโตต อไันิอิาคต ดจงิจ้ิผลการด าเน นิิ รุรกนใใึงี่ควาีส าคจญอย างยนมง 

 ผลการด าเน นิิ รุรกนใี่มด่ิจ้ิ่้ึิอยู กจั กลยรี ุ์การด าเน นิิ รุรกนใ่องขต ละัรนษจี ี่มิ าีาัระกอั
นช้เนพืมอนห้ได้ผลการด าเน นิิ รุรกนใี่มด่ โดยกลยรีุการด าเน นิิ รุรกนใิจ้ ิี่หลายด้าิ ได้ขก  กลยรีุ์
ีางด้าิการตลาด กลยรีุ์ีางด้าิการัรนหาร รัคคล กลยรีุ์ีางด้าิการเนงนิ เนั็ิต้ิ ซึม งกลยรีุ์
การเนงนิิจ้ิเนั็ิหิึม งนิกลยรีุ์ี่มิ าไัสู การัระสัควาีส าเนร็ใ ขละเนั็ิกลยรีุ์ี่มว จดไดใ้ากกนใกรรี
การด าเน นิิงาิ่อง รุรกนใ โดยกลยรีุ์การเนงนิิจ้ิสาีารถขั งตาีระยะเนวลา่องการัรนหารใจดการ 
ไดข้ก  กลยรี ุ์การเนงนิระยะยาว ขละกลยรี ุ์การเนงนิระยะสจ้ิ (สรว จฒิ์ ศนรน นิรจิดร์, 2554)  

กลยรีุ์การเนงนิระยะยาว ซึม งไดข้ก  กลยรี ุ์การเนใรนญเนตนัโต (Growth Strategies) เนั็ิกลยรีุ์ี่ม
ผู ้ั รนหารนชเ้นพืมอการเนใรนญเนตนัโต่องัรนษจี  โดยพนใารณาใากราคาหร ้ิ ่องัรนษจี ต อีูลค าีางัจญช่่อง
ัรนษจี  ขละการเนใรนญเนตนัโต่องยอด่าย เนพืมอเนพนมีัระสนี นุภาพ่องยอด่ายนห้สูง่้ึิ ก าหิดต้ิ รีิ
การผลนตต อห  ิวยนห้ี่ัรนีาณี่มเนหีาะสี เนพืมอิ าไัสู ควาีส าเนร็ใ่องกนใการนิระยะยาวได ้ขละกล
ยรีุ์การเนงนิระยะสจ้ ิ ซึม งได้ขก  กลยรีุ์สภาพคล อง (Liquidity Strategies) เนั็ิกลยรีุ์ี่มผู ้ั รนหารนช้
ใจดสรรสภาพคล องีางการเนงนิ่องัรนษจี  โดยัรนษจี ี่มี่เนงนิ รีิห รีิเนว่ยิอย างเนพ่ยงพอ ขละสาีารถ
ใ ายช าระภาระหิ้่ได้ีจิ ี่ เนีืมอตอ้งการิจ้ิ ใะสาีารถสิจัส ริินห้การด าเน นิิงาิเนั็ิไัได้โดย
ราัรืมิ ิ าไัสู ควาีส าเนร็ใ่องกนใการนิระยะสจ้ ิได้ หากัรนษจี ี่ภาวการณ์่าดสภาพคล อง ใะี่
ควาีเนส่มยงนิการลง รีิสูง ี านห้ิจกลง รีิ่าดควาีสินใี่มใะเนลือกลง รีินิัรนษจี ิจ้ิได ้ซึม ง จัญหา
การ่าดสภาพคล องิจั เนั็ิ จัญหาส าคจญี่มอาใี านห้ั รนษจี ตอ้ง นั ดกนใการขีว้ าย จงสาีารถี าก าไรไดก้็
ตาี โดยเนฉพาะนิช วงี่มไี สาีารถหาเนงนิ รีิเนพืมอีาใ ายภาระผูกพจิ ได้ี จิ ตาีก าหิด (เนรนงรจก ใ าัา
เนงนิ, 2544) 

 
 



 
 

 

2 
 

เนพราะฉะิจ้ิกลยรีุ์การเนงนิใึงี่ส วิส าคจญต อการัระสัควาีส าเนร็ใ่องัรนษจี  ตาีี่มได้
กล าวีา่า้งต้ิ  ดจงิจ้ิผูศึ้กษาใึงี่ควาีสินใี่มใะศึกษาว า กลยรีุ์การเนงนิี่ผลต อผลการด าเน นิิ รุรกนใ 
โดยศึกษาใากัรนษจี ใดีะเนั่ยินิตลาดหลจกีรจพยข์ห งัระเนีศไีย ซึม งเนั็ิกลร ีตจวอย างี่มเนลือกนิ
การศึกษาเนั็ิกลร ีตจวอย างี่มี่่อ้ีูลชจดเนใิ โดยการศึกษาครจ้ งิ้่ใะนช้่ อ้ีูลระหว างั่ พ.ศ.2545-2554 
โดยผู ้ั รนหารสาีารถิ า่อ้ีูลี่มไดไ้ันช้ั ระกอัการตจดสนินในิการด าเน นิิกลยรีุ์การเนงนิ ี่มส งผล
ต อผลการด าเน นิิ รุรกนใ่องัรนษจี นห้ี่ควาีเนหีาะสี ขละิจกลง รีิสาีารถิ า่อ้ีูลี่มไดไ้ันช้นิ
การัระกอัการพนใารณาตจดสนินใลง รีินิหลจกีรจพยไ์ดอ้ย างี่ัระสนี นุภาพ 
 
1.2 วตัถุประสงค์ 
 เนพืมอศึกษาควาีสจีพจิ ุ์ระหว างกลยรี ุ์การเนงนิกจั ผลการด าเน นิิ รุรกนใ่องัรนษจี ใดีะเนั่ยิ

นิตลาดหลจกีรจพยข์ห งัระเนีศไีย ระหว างั่ พ.ศ. 2545-2554 

 
1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 1.  ี านห้ีราัควาีสจีพจิ ุ์ระหว างกลยรีุ์การเนงนิกจัผลการด าเน นิิ รุรกนใ่องัรนษจี ใด
ีะเนั่ยินิตลาดหลจกีรจพยข์ห งัระเนีศไีย 
 2.  ผู ้ั รนหารสาีารถิ า่้อีูลใากการศึกษาไันช้พนใารณาเนั็ิขิวีางนิการตจดสนินใ
ก าหิดกลยรี ุ์การเนงนิ่องัรนษจี  

3. ิจกลง รีิสาีารถิ า่อ้ีูลี่มไดไ้ันช้นิการัระกอัการพนใารณาตจดสนินใลง รีินิหร ้ิ
สาีจญ่องัรนษจี ใดีะเนั่ยินิตลาดหลจกีรจพยข์ห งัระเนีศไีย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

3 
 

1.4 นิยำมศัพท์ 
 บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หีายถึง ัรนษจี ี่มใดีะเนั่ยินิตลาด
หลจกีรจพยข์ห งัระเนีศไีย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ระหว างั่ พ.ศ. 2545-2554 
ขละอยู ต อเนิืมองรวีระยะเนวลา 10 ั่ โดยไี รวีถึงกลร ี รุรกนใการเนงนิ ไดข้ก  กลร ีุิาคาร กลร ีเนงนิ รีิ
ขละหลจกีรจพย์ กลร ีัระกจิภจยขละัระกจิช่วนต ขละไี รวีถึงัรนษจีใดีะเนั่ยิอยู นิตลาด
หลจกีรจพย ์เนอ็ี  เนอไอ 
 กลยุทธ์กำรเงิน (Financial Strategies) หีายถึง ิโยัายีางการเนงนิ่องัรนษจี  ซึม งี่ีจ้งระยะ
ยาวขละระยะสจ้ิ ี่มสาีารถผลจกดจิ ัรนษจี นหส้าีารถด าเน นิิการได ้โดยี่การก าหิดกลยรี ุ์ ขละการ
นช้กลยรีุ์ นห้สาีารถัรรลรเนั้าหีายีางการเนงนิได้ ซึม งกลยรีุ์การเนงนิี่มส าคจญคือ กลยรีุ์การ
เนใรนญเนตนัโต (Growth Strategies) ขละกลยรี ุ์สภาพคล อง (Liquidity Strategies)  
 กลยุทธ์กำรเจริญเติบโต (Growth Strategies) หีายถึง กลยรี ุ์ี่มใ จดี า่้ึิเนพืมอช วยนหย้อด่าย 
ก าไร ขละสน ิีรจพย์เนพนมี ่้ึิ โดยเนฉพาะอย างยนมงนิระหว างี่มัรน ษจีอยู นิ่จ้ ิี่มก  าลจง่ยายตจว 
ว จตถรัระสงคเ์นพืมอการเนใรนญเนตนัโตขละการสร้างควาีเนใรนญเนตนัโตอย างต อเนิืมอง อจิ ใะิ าีาซึม งยอด่าย
ี่มสูง่้ึิ ต้ิ รีิต อห  ิวยลดลง เนั็ิผลเนิืมองีาใากการี่ัระสัการณ์นิการผลนต ขละเนั็ิผลี านห้
ก าไรสูง่้ึิอ่กดว้ย นิการศึกษาิ้่นช้การว จดการเนใรนญเนตนัโตใากการว จดการเนใรนญเนตนัโต่องยอด่าย 
ขละศจกยภาพการเนใรนญเนตนัโต่อง รุรกนใซึม งว จดใาก อจตราส วิระหว างราคาหร ้ิกจั ีูลค าีางัจญช่่อง
ัรนษจี  (Price-Book Value : P/BV) 
 กลยุทธ์สภำพคล่อง (Liquidity Strategies) หีายถึง กลยรีุ์ี่มใ จดี า่้ึิเนพืมอช วยนห้ัรนษจี ี่
สภาพคล องีางการเนงนิ ัรนษจี ใะตอ้งี่เนงนิ รีิห รีิเนว่ยิอย างเนพ่ยงพอขละสาีารถใ ายช าระภาระ
ผกูพจิ ได้ี จิ ี่เนีืมอตอ้งการ อจิ ใะี านห้ี่ผลนห้การด าเน นิิงาิเนั็ิไัไดโ้ดยราัรืมิ นิการศึกษาิ้่นช้
การว จดสภาพคล องใาก อจตราส วิสภาพคล อง่อง รุรกนใ (Liquidity Ratio) 
 ผลกำรด ำเนินธุรกิจของบริษัท (Firm Performance) หีายถึง การว จดผลการด าเน นิิงาิ่อง
ัรนษจี ีจ้งีางัจญช่ขละการว จดีางการเนงนิ นิการศึกษาิ้่ว จดผลการด าเน นิิงาิีางัจญช่่องัรนษจี ใาก
การวจดอจตราผลตอัขีิผูถื้อหร ้ิ (Return on Common Equity : ROE) ขละการวจดผลการด าเน นิิงาิ
ีางการเนงนิใากการว จดกระขสเนงนิสดต อหร ้ิ (Free Cash Flow per Share: FCFPS) โดย่อ้ีูลี่มได้เนั็ิ
่้อีูล รี ตน ยภู นี ีาใากฐาิ่้อีูล  Thomson Reuters Datastream ณ  ศูิย์เนร่ยิ รู้การลง รีิ  (SET 
Investment Center) คณะัรนหาร รุรกนใ ีหาวนียาลจยเนช่ยงนหี  รวีีจ้งงัการเนงนิรายั่่อง รุรกนใ่อง
ัรนษจี ใดีะเนั่ยินิตลาดหลจกีรจพยข์ห งัระเนีศไียระหว างั่  พ.ศ. 2545-2554 ขละอยู ต อเนิืมอง
รวีระยะเนวลา 10 ั่  
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อตัรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Common Equity : ROE) หีายถึง ผลตอัขีิ่อง
ผูถื้อหร ้ิ ี่มลง รีิกจั ัรนษจี ิจ้ิๆ ซึม งค าิวณไดใ้าก การหาอจตราส วิระหว างก าไรสรี นุกจั ส วิ่องผูถื้อ
หร ้ิ ่องัรนษจี ิจ้ิๆ ผลลจพุ์ี่มไดใ้ะขสดงนห้ีราัว าผูถื้อหร ้ิลง รีิไัขลว้ใะไดผ้ลตอัขีิีากิอ้ย
เนพ่ยงนด 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share: FCFPS) หีายถึง กระขสเนงนิสด
อนสระต อใ าิวิหร ้ิสาีจญ่องัรนษจี ิจ้ิๆ ซึม งค าิวณได้ใาก การหาอจตราส วิระหว างเนงนิสดสรี นุ
หลจงหจกค านชใ้ ายต อใ าิวิหร ้ิ่องัรนษจี  เนั็ิตจวช้่ว จดควาีสาีารถนิการสร้างกระขสเนงนิสดี่มเนหลือ
หลจงหจกค านชใ้ าย่องัรนษจี  
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บทที ่2 
แนวคดิและทฤษฎ ี

 

  ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งกลยทุธ์การเงิน กบัผลการ

ด าเนินธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2545-2554 

ซ่ึงผูศึ้กษาไดร้วบรวมทฤษฎี แนวคิดซ่ึงประกอบดว้ย  

   1.แนวคิดกลยทุธ์การเงิน (Financial Strategies)  
   2.แนวคิดเก่ียวกบัการวดัผลการด าเนินธุรกิจของบริษทั (Firm Performance)  
                                          

2.1 แนวคิดเกีย่วกบักลยุทธ์การเงิน (Financial Strategies) 
กลยุทธ์การเงิน (Financial Strategies) หมายถึง นโยบายทางการเงินของบริษทั ซ่ึงมีทั้งระยะ

ยาว คือ กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) และระยะสั้น คือ กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity 
Strategies) ซ่ึงช่วยให้บริษทัด าเนินธุรกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยมีการก าหนดกลยุทธ์ และการใช้
กลยทุธ์ ใหบ้ริษทัสามารถบรรลุเป้าหมายทางการเงินได ้(Su & Vo, 2010) 
 2.1.1 กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) 

กลยุทธ์การเจริญเติบโต (Growth Strategies) เป็นกลยุทธ์ระยะยาว มีวตัถุประสงค์
เพื่อสร้างการเจริญเติบโตของบริษทั ช่วยให้บริษทัมียอดขายสูงข้ึนตน้ทุนต่อหน่วยลดลง เป็นผล
เน่ืองมาจากการมีประสบการณ์ในการผลิตและเป็นผลท าให้ก าไรสูงข้ึนโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในระหวา่ง
ท่ีบริษทัอยูใ่นระยะขยายตวั ซ่ึงมกัเป็นบริษทัท่ีเนน้การขยายฐานลูกคา้ทั้งในและนอกประเทศ หรือมี
นโยบายเชิงรุกในการเสนอสินคา้ใหม่ๆ เพิ่มจากฐานลูกคา้เดิม บริษทัเหล่าน้ีสามารถด าเนินการโดยไม่
ท าให้ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัลดลง แต่กลบัช่วยให้บริษทัมีอตัราก าไรมากข้ึนจาก
ขอบเขตธุรกิจท่ีกวา้งข้ึน (เทียนทิพ สุพานิช, 2555)  

บริษทัท่ีเน้นกลยุทธ์การเจริญเติบโต โดยเน้นการเจริญเติบโตของยอดขาย  (Sales 
Growth: SG) นั้น มกัจะเป็นบริษทัอยู่ในระยะเจริญเติบโตและระยะขยายตวั บริษทัตอ้งท าให้สินคา้
และบริการของบริษทัเป็นท่ียอมรับของตลาดและนกัลงทุน  ผูบ้ริหารตอ้งสามารถสร้างความตอ้งการ
ให้ผูบ้ริโภคสนใจและหนัมาใชสิ้นคา้ มีการด าเนินการโฆษณาประชาสัมพนัธ์ มีการจดักิจกรรมต่างๆ 
เพื่อส่งเสริมการขาย การสร้างการรับรู้และความเขา้ใจในสินคา้และบริการให้แก่ผูบ้ริโภค ทั้งลูกคา้
เดิม และดึงดูดลูกคา้ใหม่ๆดว้ย  เพื่อส่งเสริมใหมี้ยอดขายและผลก าไรในอตัราท่ีสูงข้ึน บริษทัสามารถ
น าผลก าไรท่ีได้รับเพิ่มมากข้ึนนั้นไปลงทุนต่อ เพื่อสามารถผลิตสินคา้และบริการมารองรับความ
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ตอ้งการของตลาดได ้รวมทั้งน าผลก าไรนั้นไปขยายกิจการให้เติบโตต่อไป บริษทัท่ีมียอดขายและผล
ก าไรในอดีตท่ีผ่านมาสูงกว่ามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกนั จะมีความสามารถในการบริหาร มี
ความเป็นไปได้ท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าท่ีคาดไว ้ดงันั้นผลท่ีได้รับคือ 
ยอดขายและผลก าไรของบริษัทจะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีสูงกว่ามาตรฐานและของบริษัทอ่ืนๆใน
อุตสาหกรรมเดียวกนั  ส่งผลให้หุ้นของบริษทัท่ีก าลงัเจริญกา้วหน้าและมีผลการด าเนินธุรกิจท่ีดี เป็น
ท่ีสนใจของนักลงทุนด้วย การวดัการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) ค านวณได้จาก
อตัราส่วนระหว่างยอดขายในปีท่ีตอ้งการวดัลบกบัยอดขายของปีก่อนหน้า หารด้วยยอดขายของปี
ก่อนหนา้ (เทิดศกัด์ิ ทวธีีระธรรม, 2557) 

การวดัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจใช้ อตัราส่วนระหว่างราคาหุ้นกบัมูลค่า
ทางบญัชีของบริษทั (Price-Book Value : P/BV)  เน่ืองจากราคาของหุ้นเป็นมูลค่าของบริษทัในสายตา
นกัลงทุนภายนอก ถา้ราคาของหุ้นเพิ่มข้ึน แสดงวา่บริษทัอาจมีโครงการในอนาคต ซ่ึงนกัลงทุนมอง
วา่เป็นโอกาสท่ีบริษทัจะเติบโต เม่ือราคาของหุ้นเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ P/BV เพิ่มข้ึนดว้ย โดยทัว่ไปแลว้
การท่ี P/BV ของบริษทัมากกวา่ 1 (ราคาหุ้นมีค่ามากกว่ามูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น) หมายความว่า มูลค่า
ของบริษทัในตลาดหุ้นมีค่ามากกวา่มูลค่าของสินทรัพยท่ี์บริษทัมีอยูจ่ริง ซ่ึงส่วนใหญ่ P/BV ท่ีสูงกวา่ 
1 มาก สะทอ้นว่า บริษทัมีผลประกอบการดี ก าไรสูง และคนส่วนใหญ่เช่ือว่าบริษทัมีมูลค่ามากกว่า
สินทรัพยข์องบริษทัท่ีจบัตอ้งได้ มูลค่าท่ีเพิ่มข้ึนมานั้น อาจจะเกิดจากความสามารถในการจดัการของ
ผูบ้ริหาร มูลค่าของยี่ห้อสินคา้ หรือแมก้ระทัง่อ านาจผกูขาดในตลาดท่ีบริษทัท าธุรกิจอยู ่ส่ิงเหล่าน้ีท า
ให้ราคาท่ีคนยอมรับซ้ือขายกนัในตลาดหุ้นนั้นสูงกวา่มูลค่าของสินทรัพยต่์อหุ้นของบริษทั (เทียนทิพ 
สุพานิช, 2555) 
  ในทางตรงขา้ม P/BV ของบริษทัท่ีต ่ากว่า 1 (ราคาหุ้นมีค่าต ่ากวา่มูลค่าตามบญัชีต่อ
หุ้น) หมายความวา่ มูลค่าของบริษทัในตลาดหุ้นต ่ากวา่มูลค่าของสินทรัพยท่ี์บริษทัมีอยูจ่ริง ซ่ึงส่วน
ใหญ่จะเป็นกรณีท่ีบริษทัมีผลประกอบการไม่ดี ขาดทุนบ่อย และคนส่วนใหญ่ไม่เช่ือมัน่ มูลค่าท่ีคน
ยอมรับซ้ือขายกนัในตลาดหุ้นจึงต ่ากวา่สินทรัพยท่ี์บริษทัมี อยา่งไรก็ตาม บริษทัท่ีอยูต่่างภาคธุรกิจกนั
มกัจะมี P/BV ไม่เท่ากัน บริษทัท่ีเน้นการให้บริการ และใช้เคร่ืองจกัรและสินทรัพยน์้อย มักจะมี 
มูลค่าทางบัญชี (Book Value : BV) ท่ีค่อนข้างต ่ า ส่งผลให้มี P/BV ท่ีค่อนข้างสูงไปด้วย ในทาง
ตรงกนัขา้ม บริษทัท่ีตอ้งใชเ้คร่ืองจกัรมากในการผลิตสินคา้ หรือตอ้งใชสิ้นทรัพยร์าคาสูงบางอยา่งใน
การประกอบกิจการ ก็มกัจะมีมูลค่าทางบญัชี ท่ีสูง ส่งผลให้ P/BV นั้นต ่าตามธรรมชาติของธุรกิจ 
(เทียนทิพ สุพานิช, 2555) 
   ทั้งน้ีมีขอ้สังเกตว่า บริษทัท่ีเน้นการเจริญเติบโตส่วนใหญ่จะเน้นการขยายกิจการ 
กล่าวคือ มีการเติบโตของรายไดห้รือมีการลงทุนเพิ่มสูงกวา่บริษทัอ่ืนๆ ในธุรกิจเดียวกนั โดยลกัษณะ
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เด่นของบริษทัเหล่าน้ี มกัเป็นบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่และมีประสบการณ์ในการด าเนินธุรกิจมาอย่าง
ยาวนาน ขณะท่ีบริษทัท่ีมีขนาดเล็กกวา่และมีประสบการณ์นอ้ยกวา่เนน้การรักษาความสามารถในการ
ท าก าไรเป็นหลกั สะทอ้นให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีขนาดเล็กและประสบการณ์นอ้ยมกัเร่ิมตน้ดว้ยการสร้าง
ก าไรใหมี้ฐานะทางการเงินแขง็แกร่งก่อนจะขยายกิจการใหเ้ติบโตต่อไปในอนาคต 
   

2.1.2  กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity Strategies)  
กลยุทธ์สภาพคล่อง (Liquidity Strategies) เป็นกลยุทธ์ระยะสั้ น ซ่ึงเป้าหมายหน่ึง

ของกิจกรรมการจดัการทางการเงินของธุรกิจคือ จะตอ้งมีเงินทุนหมุนเวยีนอยา่งเพียงพอและสามารถ
ใช้จ่ายช าระภาระผูกพนัได้ทนัทีเม่ือตอ้งการ อนัจะท าให้มีผลการด าเนินงานเป็นไปไดโ้ดยราบร่ืน 
หากธุรกิจมีภาวการณ์ขาดสภาพคล่องจะมีความเส่ียงในการลงทุนสูง ท าใหน้กัลงทุนขาดความสนใจท่ี
จะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นได้ ซ่ึงปัญหาการขาดสภาพคล่องนับเป็นปัญหาส าคญัท่ีอาจท าให้
ธุรกิจตอ้งปิดกิจการแมว้า่ยงัสามารถท าก าไรไดก้็ตาม โดยเฉพาะในช่วงท่ีไม่สามารถหาเงินทุนเพื่อมา
จ่ายภาระผกูพนัไดท้นัตามก าหนด (เริงรัก จ าปาเงิน, 2544)  
  เงินสดเป็นสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีใหค้วามคล่องตวักบัธุรกิจมากท่ีสุด ธุรกิจจะตอ้งถือ
เงินสดไวจ้  านวนหน่ึง เพื่อประโยชน์ในการด าเนินงาน แต่ในขณะเดียวกนัการถือเงินสดก็ท าให้ธุรกิจ
เสียโอกาสจากการน าเงินสดไปลงทุนให้ไดรั้บผลตอบแทน ดงันั้นธุรกิจจึงถือเงินสดไวใ้นจ านวนต ่า
ท่ีสุดเท่าท่ีจ  าเป็นส าหรับการด าเนินธุรกิจ เพื่อรักษาสภาพคล่องให้อยู่ในระดบัเหมาะสม ส าหรับเงิน
สดส่วนเกินนั้นธุรกิจจะน าไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในความตอ้งการของตลาด และเม่ือมีความ
จ าเป็นตอ้งใชเ้งินสดก็สามารถเปล่ียนสภาพหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาดนั้นมาเป็นเงิน
สดไดท้นัที  ดงันั้นจ านวนเงินสดของธุรกิจท่ีเก็บรักษาไวจึ้งเปล่ียนแปลงไป โดยสัมพนัธ์กบัเงินทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในความตอ้งการของตลาดดว้ย (สิริเกียรติ รัชชุศานติ, 2545, น.150) ดงันั้นเงินสดจะ
ถูกกระทบโดยปัจจยัหลายประการดงัต่อไปน้ี 
  1.กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operating Activities) ถา้
รายการอ่ืนๆ คงท่ี และการท่ีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานเป็นบวก หมายถึงวา่ ธุรกิจจะมีเงินสด
ในธนาคารเพิ่มข้ึน  
  2.การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีน (Change in Working Capital)  เงินทุน
หมุนเวยีนสุทธิ (Net Working Capital) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวยีนหกัลบดว้ยหน้ีสินระยะสั้น ถา้
สินทรัพยห์มุนเวยีน (ยกเวน้เงินสด) เช่น ลูกหน้ีการคา้ หรือสินคา้คงเหลือเพิ่มข้ึน จะท าใหเ้งินสด
ลดลง ในทางตรงขา้ม ถา้สินทรัพยห์มุนเวยีนลดลงจะมีผลท าใหเ้งินสดเพิ่มข้ึน ส่วนในดา้นหน้ีสิน
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ระยะสั้นนั้น ถา้หน้ีสินระยะสั้น เช่น เจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึนก็หมายถึง เงินสดเพิ่มข้ึน (ไดแ้หล่งเงินทุน
เพิ่ม) หรือถา้หน้ีสินระยะสั้นลดลงก็จะท าใหเ้งินสดลดลง (การช าระคืนหน้ีระยะสั้น) 
  3.สินทรัพยถ์าวร (Fixed Assets) ถา้ธุรกิจมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร ก็จะท าให้
เงินสดลดลง ในทางตรงกนัขา้ม ถา้มีการขายสินทรัพยถ์าวรออกไป เงินสดจะเพิ่มข้ึน 

4.การซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์(Security Transactions) ถา้ธุรกิจมีการจ าหน่ายหุน้
สามญัหรือพนัธบตัรในระหวา่งปี เงินท่ีไดรั้บมาจะท าใหธุ้รกิจมีเงินสดเพิ่มข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม ถา้
ธุรกิจใชเ้งินสดไถ่ถอนพนัธบตัร หรือซ้ือหุน้สามญักลบัคืน หรือมีการจ่ายเงินปันผล จะท าใหเ้งินสด
ลดลง  

จากปัจจยัต่างๆ มีผลสะท้อนออกมาอยู่ในงบกระแสเงินสด ซ่ึงเป็นการเปล่ียนแปลงของ
สถานะเงินสดของธุรกิจ ในงบน้ีสามารถแยกการได้มาหรือใช้ไปของเงินสดออกเป็นกิจกรรม 3 
กิจกรรมหลกั ไดแ้ก่ กิจกรรมจากการด าเนินงาน เก่ียวกบัการหารายได ้ควบคุมค่าใช้จ่าย หรือตน้ทุน
ของธุรกิจรวมถึงก าไรสุทธิ ค่าเส่ือมราคา และการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินระยะ
สั้น (ยกเวน้เงินสด) กิจกรรมดา้นการลงทุน เก่ียวกบัการเจริญเติบโตและการลงทุนเป็นการซ้ือ ขาย
สินทรัพย์ถาวร และสุดท้ายจากกิจกรรมการจัดหาเงินทุนจากแหล่งต่างๆ ช่วยสนับสนุนการ
ด าเนินงานและการลงทุน ซ่ึงมีตน้ทุนและความเส่ียงแตกต่างกนั เป็นการไดรั้บเงินสดมาในระหวา่งปี 
โดยการกูร้ะยะสั้นหรือการจ าหน่ายพนัธบตัรหรือหุ้นสามญั และเน่ืองจากการจ่ายเงินปันผล หรือการ
ไถ่ถอนพนัธบตัร หรือการซ้ือหุน้สามญัคืน จะท าใหเ้งินสดลดลง (เริงรัก จ าปาเงิน, 2544, น.30-31) 
 
2.2 แนวคิดเกีย่วกบัการวดัผลการด าเนินธุรกจิของบริษัท (Firm Performance)  
 การศึกษาน้ีจะใชก้ารวดัผลการด าเนินงานโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ี
ท าให้ทราบวา่เงินลงทุนของผูถื้อหุ้นท่ีลงทุนในกิจการนั้น สามารถสร้างผลตอบแทนให้กบัผูถื้อหุ้น
เป็นเท่าไหร่ อตัราส่วนน้ีเป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ หากอตัราท่ีได้มีค่าสูง 
แสดงวา่ผูถื้อหุ้นไดรั้บผลตอบแทนสูงเช่นกนั ซ่ึงผลตอบแทนดงักล่าวอาจสะทอ้นมาในรูปของราคา
หุ้นท่ีเพิ่มข้ึน หรือการไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล โดยในการศึกษาคร้ังน้ีการวดัทางบญัชี
จะใช้การวดัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Common Equity : ROE) จากการหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งก าไรสุทธิกบัส่วนของผูถื้อหุ้นของธุรกิจนั้นๆ ซ่ึงจะแสดงให้ทราบวา่ การลงทุนของผูถื้อหุ้น
จะท าให้ไดผ้ลตอบแทนมากนอ้ยเพียงใด (กมลวรรณ พิมพแ์พทย,์ 2554) และการศึกษาน้ีจะใชก้ารวดั
การวดัผลการด าเนินงานโดยใชก้ระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share) ซ่ึงเป็นขอ้มูล
หน่ึงท่ีส าคัญท่ีใช้ในการวิเคราะห์ทางการเงินและการประเมินมูลค่าของบริษัท ซ่ึงบอกถึง
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดอิสระของบริษทั บริษทัสามารถน าเงินดงักล่าวไปจ่ายคืน
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ให้กบัผูถื้อหุ้นในรูปของเงินปันผลและน าไปขยายการลงทุนในดา้นอ่ืนๆ ในอนาคตซ่ึงเป็นการสร้าง
มูลค่าเพิ่มใหก้บับริษทั กระแสเงินสดอิสระเกิดจากก าไรสุทธิ บวกค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย หกั
การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีนสุทธิ หกัค่าใชจ่้ายในการลงทุน ในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการวดั
ทางการเงินโดยใช้การว ัดกระแสเงินสดต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share) ซ่ึงจะเป็นตัวช้ีว ัด
ความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดอิสระของบริษทั (อรพิน เหล่าประเสริฐ, 2547) 
 

2.3 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

 Capon, Farley & Hoenig (1990) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกับปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินธุรกิจของบริษทั จากกรณีศึกษา 320 กรณีศึกษา ซ่ึงตีพิมพร์ะหวา่ง ปี ค.ศ. 1921 - 1987 โดยเก็บ
ขอ้มูลวิธีการศึกษาของกรณีศึกษาทั้งหมด จากนั้นเปรียบเทียบผลของกรณีศึกษาท่ีใช้ สมการถดถอย
พหุคูณ ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง กลยุทธ์การเจริญเติบโต วดัโดย อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขายและราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี เป็นตวัแปรอิสระ และ ผลการด าเนินธุรกิจ วดัโดย อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เป็นตวัแปรตาม ทั้งหมด 189 กรณีศึกษา พบว่า กลยุทธ์การเจริญเติบโต กบัผล
การด าเนินธุรกิจ จากการวิเคราะห์ใน 88 กรณีศึกษา กลยุทธ์การเจริญเติบโตเป็นส่ิงท่ีเก่ียวขอ้งกบัผล
การด าเนินงานท่ีดีข้ึน การเจริญเติบโตในสินทรัพยแ์ละยอดขายเพิ่มมากข้ึน แสดงถึงความสัมพนัธ์เชิง
บวกต่อผลการด าเนินงานทั้งในระดบัการวเิคราะห์อุตสาหกรรม และระดบัการวิเคราะห์ธุรกิจ รวมทั้ง
ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างหน้ีและผลการด าเนินธุรกิจ โดยศึกษากลุ่มตัวอย่าง
กรณีศึกษา 149 กรณีศึกษา ใชส้มการถดถอยพหุคูณในการหาความสัมพนัธ์ โดยใชอ้ตัราส่วนหน้ีสิน
เป็นตวัแปรอิสระและใช้ผลการด าเนินงานของธุรกิจ วดัโดยอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เป็นตวัแปร
ตาม พบวา่ 90 กรณีศึกษา หากธุรกิจมีโครงสร้างหน้ีสินเพิ่มข้ึนจะส่งผลท าให้ผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจลดลง ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์เชิงลบ     
 Lakonishok, Shleifer & Vishny (1992) ไดศึ้กษาเก่ียวกบักลยุทธ์สภาพคล่องและกระแสเงิน
สดอิสระต่อหุ้นของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยกลุ่มตัวอย่าง คือบริษัทใน
สหรัฐอเมริกาท่ีอยูใ่นดชันี S&P 500 ทั้งหมด 500 บริษทั ปี ค.ศ. 1990 ใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอย
แบบพหุคูณ ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์สภาพคล่อง ก าหนดให้อตัราส่วนสภาพคล่อง 
เป็นตวัแปรอิสระ และกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตวัแปรตาม  พบว่า ธุรกิจท่ีมีสินทรัพย์ไม่มี
ตวัตนมาก ธุรกิจเหล่าน้ีจะมีค่าใชจ่้ายทางการเงินสูง และควรจะลงทุนเพิ่มเติมในสินทรัพยส์ภาพคล่อง
ท่ีสามารถลดค่าใชจ่้ายน้ีได ้แสดงให้เห็นวา่ การลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง จะช่วยลดค่าใชจ่้าย
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ทางการเงิน เป็นการเพิ่มกระแสเงินสด จึงพบวา่ อตัราส่วนสภาพคล่องและกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น
มีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวก 

Kim, Mauer & Sherman (1998) ไดศึ้กษาเก่ียวกบักลยุทธ์สภาพคล่องและกระแสเงินสด โดย
ใช้ข้อมูลแบบพาแนลของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในประเทศสหรัฐอเมริกา จ านวน 915 
บริษทั ระหวา่งปี 1975 – 1994 ใชก้ารวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
กลยทุธ์คล่อง โดยวดัจาก อตัราส่วนสภาพคล่อง เป็นตวัแปรอิสระ และกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็น
ตวัแปรตาม  พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งสภาพคล่อง และกระแสเงินสด โดยเสนอวา่ ธุรกิจ
ท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยส์ภาพคล่องสามารถลดค่าใชจ่้ายได ้ซ่ึงเป็นการเพิ่มกระแสเงินสด จึงพบวา่
สภาพคล่องและกระแสเงินสดมีความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวก 
 Su & Vo (2010) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินธุรกิจ กบักลยุทธ์การเงิน และ
โครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศเวียดนาม ปี ค.ศ. 2010  โดย
ใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ โดยแบ่งตวัแปรอิสระท่ีน ามาศึกษาความสัมพนัธ์ ดงัน้ี กล
ยุทธ์การเจริญเติบโต ใช้ตวัแปรการเจริญเติบโตของยอดขายและตวัแปรอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า
ทางบญัชี   กลยุทธ์สภาพคล่อง ใช้ตวัแปรอตัราส่วนสภาพคล่อง และโครงสร้างเงินทุน ใช้ตวัแปร
อัตราส่วนหน้ีสิน มีขนาดของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุม โดยผลการด าเนินธุรกิจ ใช้ค่าอัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้นและกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น เป็นตวัแปรตาม พบว่า  กลยุทธ์การเจริญเติบโต 
ซ่ึงทั้งตวัแปร การเจริญเติบโตของยอดขายและอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น กลยุทธ์สภาพคล่อง ซ่ึงใช้อัตราส่วนสภาพคล่อง ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงใช้อตัราส่วนหน้ีสิน และขนาด
บริษทั มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เม่ือใชก้ระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตวั
แปรตาม พบวา่ กลยุทธ์การเจริญเติบโต ท่ีวดัจากการเจริญเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น กลยุทธ์การเจริญเติบโต ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบักระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น กลยุทธ์สภาพคล่อง โดยใชอ้ตัราส่วนสภาพคล่อง 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบักระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น โครงสร้างเงินทุน ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนหน้ีสิน 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบักระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น และขนาดบริษทัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบักระแส
เงินสดอิสระต่อหุน้ 

ซ่ึงสามารถ สรุปผลการศึกษาของความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆ จากเอกสารและงานวจิยั

ท่ีเก่ียวขอ้ง ตามตารางท่ี 2.1 
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ตารางที ่2.1 แสดงสรุปผลการศึกษาของความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ จากเอกสารและงานวจัิยที่

เกีย่วข้อง 

ผูศึ้กษา ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

Capon, Farley 
และ Hoenig 
(1990) 

อตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ 

อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

ความสัมพนัธ์เชิงบวก 

ราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
อตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ 

อตัราส่วนหน้ีสิน ความสัมพนัธ์เชิงลบ 

Lakonishok, 
Shleiferและ 
Vishny (1992) 

กระแสเงินสด
อิสระต่อหุน้ 

อตัราส่วนสภาพคล่อง ความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Kim, Mauer และ 
Sherman (1998) 

กระแสเงินสด
อิสระต่อหุน้ 

อตัราส่วนสภาพคล่อง ความสัมพนัธ์เชิงบวก 

Gi – Shian Su และ 
Hong Tam 
Vo(2010) 

อตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ 

อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

ความสัมพนัธ์เชิงบวก 

ราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี ความสัมพนัธ์เชิงบวก 

อตัราส่วนสภาพคล่อง ไม่มีความสัมพนัธ์ 

อตัราส่วนหน้ีสิน ความสัมพนัธ์เชิงลบ 
ขนาดของบริษทั ความสัมพนัธ์เชิงลบ 

กระแสเงินสด
อิสระต่อหุน้ 

อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

ราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี ความสัมพนัธ์เชิงลบ 
อตัราส่วนสภาพคล่อง ความสัมพนัธ์เชิงบวก 

อตัราส่วนหน้ีสิน ไม่มีความสัมพนัธ์ 
ขนาดของบริษทั ความสัมพนัธ์เชิงบวก 
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บทที ่3 
ระเบียบวธิีการศึกษา 

 
  ในการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลยุทธ์การเงินกบัผลการด าเนิน
ธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 โดย
แผนการด าเนินงานและขอบเขตการศึกษามีรายละเอียด ดงัน้ี  
  
3.1 แผนการด าเนินงาน 
  ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกบัผลการด าเนินธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ.2545-2554 โดยมีกระบวนการ
ดงัน้ี 

1.    รวบรวมขอ้มูลเบ้ืองตน้ 
2.    เก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงเป็นขอ้มูลพื้นฐานท่ีใชใ้นการศึกษา 
3.    วเิคราะห์ขอ้มูลและสรุปผล 
4.    จดัท าและน าเสนอรายงาน 

 
3.2 ขอบเขตการศึกษา 

3.2.1      ขอบเขตเนือ้หา 
   ในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกบัผล
การด าเนินธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีตวัแปรโครงสร้าง
เงินทุนและขนาดของธุรกิจเป็นตวัแปรควบคุม และมีตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรกลยุทธ์การเงินท่ีมีผล
ต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 
พ.ศ. 2545-2554 และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี ทั้งน้ีตวัแปรท่ีใชใ้นอา้งอิงจากงานวิจยัของ Su & 
Vo (2010) 
 
ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
  ตวัแปรท่ีเลือกใชใ้นการศึกษาน้ีอา้งอิงจากงานวจิยัของ Su & Vo (2010) มีดงัต่อไปน้ี 
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ตัวแปรตาม เป็นตวัแปรของผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
  การศึกษาน้ีจะใชก้ารวดัผลการด าเนินงานของธุรกิจ จากการวดัอตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น (Return on Common Equity: ROE) ค านวณไดจ้าก อตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิ กบัส่วนของผู ้
ถือหุน้ 
   ROE =  ก าไรสุทธิ /ส่วนของผูถื้อหุน้ 
   
  และการวดักระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share: FCFPS) ค านวณ
ไดจ้าก อตัราส่วนระหวา่งกระแสเงินสดอิสระกบัจ านวนหุ้น 

 FCFPS =  กระแสเงินสดอิสระ / จ  านวนหุน้ 
 
ตัวแปรอสิระ เป็นตวัแปรของกลยทุธ์การเงิน 

การศึกษาน้ีจะใชก้ารวดักลยทุธ์การเงินจาก 
กลยุทธ์การเจริญเติบโต 
  1. การวดัการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) ค านวณไดจ้ากอตัราส่วน
ระหวา่งยอดขายในปีท่ีตอ้งการวดัลบกบัยอดขายของปีก่อนหนา้ หารดว้ยยอดขายของปีก่อนหนา้ 

        SG  =         ยอดขายปีท่ีตอ้งการวดั - ยอดขายปีก่อนหนา้/ ยอดขายปี
ก่อนหนา้ 

 
  2. การวดัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) ในการศึกษา
คร้ังน้ีเราใชค้่า P/BV ค านวณไดจ้ากอตัราส่วนระหวา่งมูลค่าทางตลาดของสินทรัพยก์บัมูลค่าทางตาม
บญัชีของสินทรัพย ์

P/BV  =  มูลค่าทางตลาดของสินทรัพย ์/  
   มูลค่าทางตามบญัชีของสินทรัพย ์

กลยุทธ์สภาพคล่อง 
  การว ัดอัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio: LI) ค านวณได้จาก
อตัราส่วนระหวา่งสินทรัพยห์มุนเวยีน กบัหน้ีสินหมุนเวยีน 

 LI =  สินทรัพยห์มุนเวยีน / หน้ีสินหมุนเวยีน 
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ตัวแปรควบคุม  
  การวดัโครงสร้างเงินทุนจะวดัจากการอตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio: DR) ค านวณ
ไดจ้ากอตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินรวมกบัสินทรัพยร์วม 

 DR =   หน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม 
 
ตวัแปรขนาดของธุรกิจจะวดัจากขนาดของธุรกิจ (Firm Size: FS) ค านวณได้จาก 

ลอการิทึมของสินทรัพยร์วมสุทธิ       
   FS  =  log (สินทรัพยร์วมสุทธิ) 
 
 3.2.2 ขอบเขตประชากร 

 ประชากรในการศึกษาน้ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 และอยู่ต่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินได้แก่ 
ธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์ประกนัภยัและประกนัชีวติ เน่ืองจากมีวธีิการด าเนินธุรกิจตามระเบียบ
และนโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นจ านวน 191 บริษทั 

 
ตารางที ่3.1 ขนาดของประชากรทีใ่ช้ในการศึกษา 
วธีิการคดัเลือกตวัอยา่ง จ  านวนตวัอยา่ง 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 
และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคาร 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

279 

หกั บริษทัจดทะเบียนท่ีมีจ านวนตวัแปรไม่ครบถว้น 2 
       บริษทัจดทะเบียนท่ีมีส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ 45 
       บริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าผดิปกติของขอ้มูล (Outliers) 41 
       บริษทัท่ีใชใ้นการประมวลผลและการวเิคราะห์ 191* 

 
หมายเหตุ * ตดัขอ้มูลท่ีมีความผดิปกติ (Outliers) โดยตรวจสอบจากค่าคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(Standard Residual) ท่ีมีค่าเกิน ± 3 (ภาคผนวก ก) 
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3.3 วธีิการการศึกษา 
        3.3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 ข้อมูล ท่ีใช้ในงานวิจัย น้ี เป็นข้อมูลทุ ติยภู มิ  (Secondary Data) เป็นข้อมูลจาก
ฐานข้อมูล Thomson Reuters Datastream ณ ศูนย์เรียนรู้การลงทุน (SET Investment Center) คณะ
บริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ รวมทั้งงบการเงินรายปีของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  พ.ศ. 2545-2554 และอยู่ต่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี และ
คน้ควา้ขอ้มูลจากส่ิงพิมพ ์เอกสาร ฐานขอ้มูล และเวป็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้ง 

3.3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ โดยข้อมูลท่ีรวบรวมได้จะท าการ

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลยุทธ์การเงินกบัผลการด าเนินธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพิจารณาขอ้มูลทางบญัชีของหลกัทรัพยเ์ป็นขอ้มูลรายปี ตั้งแต่วนัท่ี 1
มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 รวมระยะเวลา 10 ปี 

 
3.3.3 การวเิคราะห์ข้อมูล 

  ในการศึกษาน้ีใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression) ใน
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรของกลยุทธ์การเงิน กบัตวัแปรผลการด าเนินงานของธุรกิจซ่ึง
เป็นตัวแปรตามโดยมีตัวแปรโครงสร้างเงินทุนและขนาดของธุรกิจเป็นตัวแปรควบคุม และ
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีแบ่งได ้2 ตวัแบบ ดงัน้ี 
 
ตัวแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β2GPit+β3LIit+β4DRit+β5FSit+e 
  1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 
ตัวแบบที ่2 FCFPSit = β0+β1SGit+β2GPit+β3LIit+β4DRit+β5FSit+e 
  2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
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โดย  ROEit แสดงถึง อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
   FCFPSit แสดงถึง กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
   SGit แสดงถึง การเจริญเติบโตของยอดขาย ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  
   GPit แสดงถึง ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
   LIit แสดงถึง อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
   DRit แสดงถึง อตัราส่วนหน้ีสิน ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
  FSit แสดงถึง ขนาดของธุรกิจ ส าหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
   
 3.3.4 สมมติฐานทีใ่ช้ในการศึกษา 
  1. ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินด้านการเจริญเติบโตของยอดขาย กับผลการ
ด าเนินงานของธุรกจิ 

H1: การเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุ้น 
  กลยุทธ์การเงินท่ีเน้นการเจริญเติบโต เป็นกลยุทธ์ท่ีจดัท าข้ึนเพื่อช่วยให้ยอดขาย 
ก าไร และสินทรัพยเ์พิ่มข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในระหว่างท่ีธุรกิจอยู่ในขั้นก าลงัขยายตวั น ามาซ่ึง
ยอดขายท่ีสูงข้ึน ตน้ทุนต่อหน่วยลดลง เป็นผลเน่ืองจากการมีประสบการณ์ในการผลิตและเป็นผลท า
ใหก้ าไรสูงข้ึน ดงันั้นเม่ือยอดขายเพิ่มมากข้ึนก็จะส่งผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้เพิ่มมากข้ึน 
 
  H2:  การเจริญเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับกระแสเงินสดอิสระ
ต่อหุ้น  

กลยุทธ์การเงินท่ีเน้นการเจริญเติบโตจะมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบักระแสเงินสด
อิสระต่อหุ้น โดยธุรกิจท่ีมียอดขายสูงจะมีเงินทุนสูงข้ึนเพื่อน าไปเป็นค่าใช้จ่ายเพื่อการเจริญเติบโต
ของยอดขายในอนาคต (Barton & Gordon, 1988) เม่ือค่าใช้จ่ายเพิ่มข้ึน เงินสดหลังหักค่าใช้จ่ายจะ
ลดลง ในขณะท่ีจ านวนหุน้คงท่ี กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ก็จะลดลง 
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2. ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินด้านศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจกับ
ผลการด าเนินงานของธุรกจิ 

H3: ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพการเจริญเติบโตจะมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน
ของธุรกิจ (Capon, 1990) ซ่ึงวดัได้จากอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ธุรกิจจะมีความสามารถในการ
แข่งขนัเพิ่มสูงข้ึน เม่ือทรัพยสิ์นท่ีเพิ่มข้ึนสามารถสร้างยอดขายไดม้ากข้ึน ท าให้มีผลก าไรในระยะยาว
ซ่ึงเกิดจากการท่ีธุรกิจไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาด ส่งผลให้มูลค่าทางตลาดของธุรกิจมาก
ข้ึน ก าไรสุทธิเพิ่มมากข้ึน จึงมีผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้เพิ่มมากข้ึน 
  H4:  ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กับกระแสเงินสด
อสิระต่อหุ้น  
  ธุรกิจท่ีมีศกัยภาพการเจริญเติบโตจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบักระแสเงินสดอิสระ
ต่อหุ้น โดยธุรกิจท่ีเน้นการเจริญเติบโตจะน ากระแสเงินสดอิสระไปลงทุน เม่ือค่าใชจ่้ายเพิ่มข้ึน เงิน
สดหลงัหกัค่าใชจ่้ายจะลดลง ในขณะท่ีจ านวนหุน้คงท่ี กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ก็จะลดลง 
  
  3. ความสัมพันธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินด้านสภาพคล่องของธุรกิจ กับผลการ
ด าเนินงานของธุรกจิ 
  H5: อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีความสัมพัน ธ์ เชิงลบ  กับอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ กบัอตัราผลตอบแทนของผู ้
ถือหุ้นจะเป็นความสัมพนัธ์เชิงลบ ธุรกิจท่ีมีสภาพคล่องมากข้ึน จะมีการส ารองเงินสดมากข้ึนท าให้
เกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสสูงข้ึน จากการไม่น าเงินไปลงทุนเพื่อให้ได้ผลตอบแทน ส่งผลท าให้อตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ลดลงได ้(Ross, 1999) 
  

H6: อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงบวก กับกระแสเงินสด
อสิระต่อหุ้น  
  จากการศึกษาของ Kim (1998) พบวา่ สภาพคล่องมีผลกระทบในเชิงบวก กบักระแส
เงินสดอิสระต่อหุ้น จากการท่ีธุรกิจท่ีมีการเพิ่มสภาพคล่องมกัจะมีการเพิ่มกระแสเงินสดในการ
ด าเนินงานภายใตส้มมติฐานวา่จะไม่มีการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัในการใชจ่้ายเงินทุนของธุรกิจนั้น 
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4. ความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างเงินทุน กบัผลการด าเนินงานของธุรกจิ 
  H7: อตัราส่วนหนีสิ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 
  จากระดับหน้ีสินท่ีสูงข้ึนจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(Arditti (1967), Hall & Weiss (1967), Gale (1972)) เน่ืองจากระดับหน้ีสินท่ี เพิ่ม ข้ึนจะเพิ่มอัตรา
ดอกเบ้ียของตราสารหน้ี ซ่ึงจะลดรายได้สุทธิต่อผูถื้อหุ้น (Damodaran (1997), Ross et. al. (1999)) 
และระดบัหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนยงัจะเพิ่มโอกาสในการลม้ละลายของธุรกิจ (Damodaran, 1997) น าไปสู่
การเพิ่มข้ึนของตน้ทุนเก่ียวกบัการจดัหาเงินทุนของธุรกิจดว้ย 
 
  H8: อตัราส่วนหนีสิ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบักระแสเงินสดอสิระต่อหุ้น 
  จากระดบัหน้ีสินท่ีสูงข้ึนจะมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบักระแสเงินสดต่อหุ้น (Arditti 
(1967), Hall & Weiss (1967), Gale (1972)) เน่ืองจากระดับหน้ีสินท่ีเพิ่มข้ึนจะท าให้อตัราดอกเบ้ีย
เพิ่มข้ึน ซ่ึงจะลดกระแสเงินสดของธุรกิจลง (Damodaran (1997), Ross et. al. (1999))  
   
  5. ความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของธุรกจิ กบัผลการด าเนินงานของธุรกจิ 
  H9: ขนาดของธุรกจิมีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

ความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจ กบัอตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นจะเป็นเชิง
ลบ ธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีเน้นกลยุทธ์การเจริญเติบโต จะมีการน ากระแสเงินสดอิสระไปลงทุนเป็น
ค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเจริญเติบโตของธุรกิจมากกว่า ท าให้อตัราผลตอบแทนในส่วนของผูถื้อ
หุน้ลดลง และไดรั้บการยนืยนัผา่นการศึกษาของ Hall & Weiss (1967) ซ่ึงพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ขนาดของธุรกิจและประสิทธิภาพการท าก าไรเป็นเชิงลบ 

 
H10: ขนาดของธุรกจิมีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบักระแสเงินสดอสิระต่อหุ้น 
ความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของธุรกิจ กบักระแสเงินสดจะเป็นเชิงบวก เน่ืองจาก

ธุรกิจขนาดใหญ่อาจจะมีความสามารถจดัการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในวิธีการการลงทุนท่ี
ดีกวา่ เม่ือเปรียบเทียบกบัธุรกิจขนาดเล็ก โดยธุรกิจขนาดใหญ่อาจบรรลุผลจากการประหยดัจากขนาด
การผลิตซ่ึงอาจน าไปสู่การลดตน้ทุนการผลิตลงได ้เม่ือตน้ทุนลดลง เงินสดก็กิจการจะเพิ่มข้ึน เงินสด
หลงัหกัค่าใชจ่้ายก็จะเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีจ านวนหุน้คงท่ี กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ก็จะเพิ่มข้ึน 
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ตารางที ่3.2 แสดงสรุปสมมติฐานของความสัมพนัธ์ระหว่างของตัวแปร 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอสิระ สมมติฐานความสัมพนัธ์ 

ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ การเจริญเติบโตของยอดขาย เชิงบวก 
ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ เชิงบวก 
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ เชิงลบ 
อตัราส่วนหน้ีสิน เชิงลบ 
ขนาดของธุรกิจ เชิงลบ 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ การเจริญเติบโตของยอดขาย เชิงลบ 
ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ เชิงลบ 
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ เชิงบวก 
อตัราส่วนหน้ีสิน เชิงลบ 
ขนาดของธุรกิจ เชิงบวก 

  
3.4 สถานทีใ่ช้ในการด าเนินการศึกษาและรวบรวมข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใชส้ถานท่ีในการด าเนินการศึกษาและรวบรวมขอ้มูล ณ ศูนยเ์รียนรู้การ
ลงทุน (SET Investment Center)  คณะบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 
 
3.5 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 จากสมมติฐานในหวัขอ้ 3.3.4 เม่ือเก็บรวบรวมขอ้มูลแลว้จะท าการประมวลผลและวเิคราะห์ 
ขอ้มูลโดยใชส้ถิติดงัต่อไปน้ี 
  1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใช้ในการสรุปลักษณะ
เบ้ืองตน้ของขอ้มูลแต่ละตวัแปร ได้แก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่ามธัยฐานของขอ้มูล (Median) 
ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต ่าสุดของข้อมูล (Minimum) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล 
(Standard Deviation) 
  2) สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics)  
  2.1 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร (Correlation)เพื่อตรวจสอบระดบัและ
ทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร  

2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression) เพื่ อศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งกลยุทธ์การเงินกบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย สมมติฐานพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบที โดยจะเป็นไปตามสมมติฐานเม่ือระดบั
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นัยส าคัญ ท่ีได้  (Prob.) มีค่ าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญ ท่ีก าหนด คือ 0.05 และพิจารณาทิศทาง
ความสัมพนัธ์จากค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย (Coefficient) 
  2.2.1 เง่ือนไขการวเิคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ  
  สถิติท่ีใช้ศึกษา คือ การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
  การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2546) เป็นเทคนิคการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตั้งแต่ 3 ตวัข้ึนไป ถา้มีตวัแปรอิสระ k ตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบั
ตวัแปรตาม Y โดยท่ีความสัมพนัธ์อยู่ในรูปเชิงเส้น จะได้สมการความถดถอยเชิงพหุ  ซ่ึงแสดง
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง Y และ X1 , X2 ,….. ,Xk ดงัน้ี 
  Y = β0+β 1 X1 +β 2 X2+…………+β 3 X3 + e 
  โดยท่ี β 0 = ส่วนตดัแกน Y เม่ือก าหนดให ้X1 = X2 = ….= Xk = 0 
  β 1,β 2,β 3 ,….………………….…β k เป็นสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน 
(Partial Regression Coefficient) โดยท่ี β i เป็นค่าท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม Y เม่ือตวั
แปรอิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หน่วยโดยท่ีตวัแปรอิสระ X ตวัอ่ืนๆ มีค่าคงท่ี 
 เง่ือนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ มีดงัน้ี 
  1. ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
  2. ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์นัน่คือ E (e) = 0 
  3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ี ท่ีไม่ทราบค่า V (e) = σe 
  4. ค่า ei และ ej เป็นอิสระต่อกนั; i ≠ j นัน่คือ covariance (ei, ej) = 0 
  5. ตวัแปรอิสระ Xi และ Xj ตอ้งเป็นอิสระกนั 
 ผลการตรวจสอบเง่ือนไขการวิเคราะห์ความถดถอยตามเง่ือนไขท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ผูศึ้กษาได้
แสดงไวใ้นภาคผนวก ข 
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 

 ในการศึกษาน้ี เป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งกลยทุธ์การเงินกบัผลการด าเนินธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีตวัแปรโครงสร้างเงินทุนและขนาดของ
ธุรกิจเป็นตวัแปรควบคุม และมีตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรกลยุทธ์การเงิน ซ่ึงตวัแปรในการศึกษาน้ี
อา้งอิงจากงานวิจยัของ Su & Vo (2010) ท่ีมีผลต่อผลการด าเนินงานของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2545-2554 และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี 

 
ตัวแปรตาม อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on Common Equity: ROE) 

   กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (Free Cash Flow per Share: FCFPS) 
ตัวแปรอสิระ เป็นตวัแปรของกลยทุธ์การเงิน  

 การศึกษาน้ีจะใชก้ารวดักลยทุธ์การเงินจาก  
  1. การวดัการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) 
  2. การวดัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) 
  3. การวดัอตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio: LI) 
 ตัวแปรควบคุม   

 โครงสร้างเงินทุนวดัจาก อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio: DR) และขนาดของธุรกิจ 
(Firm Size: FS) 
  โดยไดแ้บ่งส่วนของการวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน โดยใชส้ถิติ ดงัต่อไปน้ี 
  1. การอธิบายลกัษณะของตวัแปรต่างๆ เชิงพรรณนา 
  2. วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร 
  3. การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
 
4.1 การอธิบายลกัษณะของตัวแปรต่าง ๆ เชิงพรรณนา 
  จะเป็นการใชข้อ้มูลทั้งหมดคือ 191 บริษทัมาสรุปในรูปค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) 
ค่ามธัยฐานของขอ้มูล (Median) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต ่าสุดของขอ้มูล 
(Minimum) และค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) โดยแสดงเป็นรายปีดงัตาราง 4.1 
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ตารางที ่4.1 แสดงข้อมูลเชิงสถิติของตัวแปรต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แยกตามปี 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
อตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

2545 12.24 10.90 22.15 -111.23 115.42 
2546 10.59 11.35 19.84 -98.78 80.83 
2547 13.20 11.50 14.88 -46.19 90.03 
2548 10.68 10.79 12.67 -33.41 62.14 
2549 8.73 9.61 16.19 -115.72 52.93 
2550 6.68 8.77 18.11 -98.50 42.28 
2551 6.62 8.42 15.49 -63.28 40.65 
2552 8.03 9.02 13.61 -64.94 37.15 
2553 10.62 10.46 16.71 -146.65 54.22 
2554 9.30 9.49 15.81 -101.95 78.25 
เฉล่ีย 9.67 10.03 16.85 -146.55 115.42 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
กระแสเงินสด
อิสระต่อหุน้ 
(FCFPS) 

2545 5.95 4.11 6.81 -5.40 37.83 
2546 4.88 2.80 7.15 -19.45 80.83 
2547 3.44 1.94 5.68 -17.58 31.60 
2548 2.65 1.20 4.61 -9.85 22.48 
2549 3.12 1.58 4.27 -10.60 19.08 
2550 3.16 1.29 4.93 -12.35 25.57 
2551 3.14 1.47 5.34 -27.88 23.31 
2552 3.17 1.38 5.55 -10.13 30.63 
2553 3.83 1.58 6.65 -20.62 32.34 
2554 3.01 1.35 5.08 -5.29 31.08 
เฉล่ีย 3.64 1.87 5.75 -27.88 39.80 
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ตารางที ่4.1 แสดงข้อมูลเชิงสถิติของตัวแปรต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แยกตามปี (ต่อ) 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
การเจ ริญ เติบโต
ของยอดขาย (SG) 

2545 1.12 1.06 0.31 0.00 3.05 
2546 1.16 1.10 0.26 0.68 2.79 
2547 1.18 1.13 0.26 0.50 2.33 
2548 1.11 1.10 0.20 0.39 1.94 
2549 1.10 1.09 0.19 0.34 1.90 
2550 1.03 1.04 0.18 0.24 1.79 
2551 1.05 1.05 0.19 0.59 2.04 
2552 0.93 0.94 0.22 0.29 2.16 
2553 1.13 1.10 0.24 0.35 1.96 
2554 1.10 1.08 0.24 0.58 3.11 
เฉล่ีย 1.09 1.06 0.24 0.00 3.11 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
ศกัยภาพการ
เจริญเติบโตของ
ธุรกิจ (GP) 

2545 1.00 0.82 0.83 -1.18 7.07 
2546 1.00 0.84 0.78 0.15 7.10 
2547 1.61 1.27 1.25 0.13 9.77 
2548 1.38 1.07 1.12 0.10 9.18 
2549 1.33 1.01 1.19 0.09 9.86 
2550 1.23 0.96 1.01 0.21 7.67 
2551 1.31 0.97 1.09 0.19 7.78 
2552 0.77 0.62 0.65 0.08 5.15 
2553 1.15 0.84 0.94 0.17 6.30 
2554 1.49 1.12 1.25 0.25 9.09 
เฉล่ีย 1.23 0.95 1.06 -1.18 9.86 
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ตารางที ่4.1 แสดงข้อมูลเชิงสถิติของตัวแปรต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แยกตามปี (ต่อ) 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ 
(LI) 

2545 2.24 1.58 2.21 0.13 16.60 
2546 2.20 1.69 1.79 0.16 10.70 
2547 2.18 1.52 2.15 0.02 18.50 
2548 2.39 1.56 2.97 0.08 25.29 
2549 2.17 1.40 1.98 0.04 9.79 
2550 2.21 1.47 2.17 0.07 16.43 
2551 2.41 1.37 2.58 0.11 19.42 
2552 2.60 1.56 2.87 0.06 25.05 
2553 2.54 1.60 2.49 0.15 14.94 
2554 2.61 1.59 2.75 0.21 16.67 
เฉล่ีย 2.36 1.53 2.42 0.02 25.29 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
อตัราส่วนหน้ีสิน 
(DR) 

2545 0.32 0.29 0.20 0.00 0.81 
2546 0.31 0.31 0.18 0.00 0.78 
2547 0.30 0.29 0.17 0.00 0.79 
2548 0.30 0.29 0.17 0.00 0.79 
2549 0.29 0.28 0.16 0.00 0.74 
2550 0.27 0.25 0.16 0.00 0.73 
2551 0.28 0.24 0.18 0.00 0.72 
2552 0.26 0.23 0.17 0.00 0.71 
2553 0.26 0.23 0.17 0.00 0.76 
2554 0.27 0.24 0.17 0.00 0.74 
เฉล่ีย 0.29 0.26 0.17 0.00 0.81 
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ตารางที ่4.1 แสดงข้อมูลเชิงสถิติของตัวแปรต่างๆ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แยกตามปี (ต่อ) 

ตวัแปร ปี Mean Median Std. Deviation Minimum Maximum 
ขนาดของ
ธุรกิจ (FS) 

2545 6.43 6.33 0.59 5.42 8.23 
2546 6.47 6.37 0.58 5.45 8.21 
2547 6.51 6.42 0.60 5.42 8.27 
2548 6.54 6.49 0.61 5.16 8.35 
2549 6.56 6.48 0.62 5.18 8.38 
2550 6.57 6.48 0.62 5.16 8.44 
2551 6.58 6.52 0.64 5.16 8.40 
2552 6.59 6.52 0.64 5.16 8.42 
2553 6.62 6.56 0.65 5.16 8.46 
2554 6.66 6.58 0.67 5.16 8.42 
เฉล่ีย 6.55 6.48 0.63 5.16 8.46 

 
 จากตารางท่ี 4.1 ในส่วนของผลการด าเนินงานของธุรกิจ สามารถจากอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ (Return on Common Equity: ROE) ซ่ึงค านวณไดจ้าก อตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิ กบัส่วนของผู ้
ถือหุ้น พบวา่ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีค่าเท่ากบั 9.67 
โดยมีค่ามธัยฐานของขอ้มูลเท่ากบั 10.03 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 115.42 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั -146.55  
 และกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share: FCFPS) ซ่ึงค านวณได้จาก 
อตัราส่วนระหว่างกระแสเงินสดอิสระกบัจ านวนหุ้น พบว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ีย
ของตวัแปรตาม กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นมีค่าเท่ากบั 3.64 โดยมีค่ามธัยฐานของขอ้มูลเท่ากบั 1.87 มี
ค่าสูงสุดเท่ากบั 39.80 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั -27.88 
 ในส่วนของกลยุทธ์การเงิน วดัการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) ซ่ึงค านวณ
ได้จากอตัราส่วนระหว่างยอดขายในปีท่ีต้องการวดักับยอดขายของปีก่อนหน้า พบว่าในช่วงเวลา
ตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ การเจริญเติบโตของยอดขายมีค่าเท่ากับ 1.09 โดยมี
ค่ามธัยฐานของขอ้มูลเท่ากบั 1.06 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 3.11 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.00 
 การว ัดศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) ซ่ึ งค านวณได้จาก
อตัราส่วนระหว่างมูลค่าทางตลาดของสินทรัพยก์บัมูลค่าทางตามบญัชีของสินทรัพย ์พบว่าในช่วง
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เวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ียของตวัแปรอิสระ ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีค่าเท่ากบั 1.23 
โดยมีค่ามธัยฐานของขอ้มูลเท่ากบั 0.95 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 9.86 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั -1.18 
 การวดัอตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio: LI) ซ่ึงค านวณได้จากอตัราส่วน
ระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียน กบัหน้ีสินหมุนเวียน พบว่าในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ียของ
ตวัแปรอิสระ อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีค่าเท่ากบั 2.36 โดยมีค่ามธัยฐานของขอ้มูลเท่ากบั 1.53 
มีค่าสูงสุดเท่ากบั 25.29 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.02 
 ในส่วนของการวดัโครงสร้างเงินทุน สามารถวดัไดจ้าก อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio: DR) 
ซ่ึงค านวณไดจ้ากอตัราส่วนระหวา่งหน้ีสินรวมกบัสินทรัพยร์วม พบวา่ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 
ค่าเฉล่ียของตวัแปรตาม อตัราส่วนหน้ีสิน มีค่าเท่ากบั 0.29 โดยมีค่ามธัยฐานของขอ้มูลเท่ากบั 0.26 มี
ค่าสูงสุดเท่ากบั 0.81 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.00 
 วดัขนาดของธุรกิจ (Firm Size: FS) ซ่ึงค านวณไดจ้าก ลอการิทึมของสินทรัพยร์วมสุทธิพบวา่
ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ียของตวัแปรตาม ขนาดของธุรกิจ มีค่าเท่ากบั 6.55 โดยมีค่ามธัย
ฐานของขอ้มูลเท่ากบั 6.48 มีค่าสูงสุดเท่ากบั 8.46 และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 5.16 และวดัขนาดจริงของ
ธุรกิจ พบว่าในช่วงเวลาตั้ งแต่ปี 2545-2554 ค่าเฉล่ียของตัวแปรตาม ขนาดของธุรกิจ มีค่าเท่ากับ 
3,548,138,892 บาท โดยมีค่ามัธยฐานของข้อมูล เท่ากับ 3,019,951,720 บาท มีค่าสูงสุดเท่ากับ 
288,403,150,310 บาท และมีค่าต ่าสุดเท่ากบั 144,543,977 บาท 
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4.2 วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปร 
  วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเพื่อตรวจสอบระดบัและทิศทางความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรจะแสดงไดไ้วใ้นตารางดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่4.2 ความสัมพนัธ์ของข้อมูล (Correlation) ในปี พ.ศ. 2545-2554  
โดยมีตวัแบบท่ีใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ 2 ตวัแบบดงัน้ี 

ตวัแบบท่ี 1  ROEit =   β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit +β3DRit +β4FSit+e 
ตวัแบบท่ี 2  FCFPSit =   β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit +β3DRit +β4FSit+e 

 
ตวัแปร SG GP LI DR FS 
ROE 0.296** 

(0.000) 
0.225** 
(0.000) 

0.011** 
(0.007) 

-0.015** 
(0.003) 

0.171** 
(0.000) 

FCFPS -0.086** 
(0.000) 

0.058** 
(0.001) 

0.045** 
(0.003) 

-0.124** 
(0.000) 

0.018** 
(0.00 1) 

SG 1 0.071** 
(0.002) 

-0.096** 
(0.000) 

0.135** 
(0.000) 

0.112** 
(0.000) 

GP  1 -0.125** 
(0.000) 

0.086** 
(0.000) 

0.200** 
(0.000) 

LI   1 -0.458** 
(0.000) 

-0.278** 
(0.000) 

DR    1 0.294** 
(0.000) 

FS     1 
  **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
           
  จาก ตารางท่ี 4.2 เม่ือพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระอ่ืนๆ 
พบว่า ตวัแปรตาม อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบั อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย (SG) มากท่ีสุดในทิศทางเดียวกนั คือ มีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.296 รองลงมาคือ มี
ความสัมพนัธ์กบัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์
เพียร์สันเท่ากบั 0.225 ถดัมาคือ มีความสัมพนัธ์กบั ตวัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทาง
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เดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.171 ถดัมาคือ มีความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหน้ีสิน 
(DR) ในทิศทางตรงขา้มกนั คือ มีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั -0.015 ถดัมาคือ มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.011 
  เม่ือพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระอ่ืนๆ พบว่า ตวัแปร
ตาม กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) มีความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มากท่ีสุดในทิศ
ทางตรงข้ามกัน คือ มีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.124 รองลงมาคือ มีความสัมพนัธ์กับ การ
เจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) ในทิศทางตรงขา้มกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน
เท่ากับ -0.086 ถัดมาคือ มีความสัมพันธ์กับ ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) ในทิศทาง
เดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.058 ถดัมาคือ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนสภาพคล่อง
ของธุรกิจ (LI) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.045 ถดัมาคือ มีความสัมพนัธ์
กบัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.018 
  ในด้านความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) มีความสัมพนัธ์กับ อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มากท่ีสุดในทิศ
ทางตรงข้ามกัน คือ มีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.458 รองลงมาคือ ความสัมพันธ์ระหว่าง
อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีความสัมพนัธ์กบั ตวัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางเดียวกนั 
โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.294 ถดัมาคือ ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนสภาพคล่องของ
ธุรกิจ (LI) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางตรงขา้มกันโดยมีค่า
สหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั -0.278 ถดัมาคือ ความสัมพนัธ์ระหวา่งศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ 
(GP) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์
เพียร์สันเท่ากับ 0.200 ถัดมาคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) มี
ความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) ในทิศทางเดียวกนั คือ มีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.135 
ถดัมาคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI)ในทิศทางตรงขา้มกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั -0.125  
ถดัมาคือ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) มีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
ควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.112 ถดัมาคือ 
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) มีความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ (LI) ในทิศทางตรงข้ามกัน โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากับ -0.096 ถัดมาคือ 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) มีความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วนหน้ีสิน 
(DR) ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.086 ถดัมาคือ ความสัมพนัธ์ระหว่าง
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อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) มีความสัมพนัธ์กบั ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) 
ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สันเท่ากบั 0.071 
 
4.3 การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
  ประชากรท่ีในการศึกษาน้ีเป็น บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศ
ไทยระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 และอยู่ต่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน
ได้แก่ ธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์ ประกนัภยัและประกนัชีวิต ซ่ึงผลการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณเชิงเส้น (Multiple regression) ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรของกลยุทธ์การเงิน 
กบัตวัแปรผลการด าเนินงานของธุรกิจซ่ึงเป็นตวัแปรตาม โดยมีตวัแปรโครงสร้างเงินทุนและขนาด
ของธุรกิจเป็นตวัแปรควบคุม และแบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี 2 ตวัแบบ สามารถสรุปผลได้
ดงัน้ี 
 
ตารางที ่4.3 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณทีม่ีความสัมพนัธ์ตัวแบบที ่1  
  ROEit = β0 +β 1SGit+β 2GPit+β 3LIit+β 4DRit+β 5FSit+e 
 
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด: 11460 
ตวัแปรตาม: ROE 

Variable β Std. Error t-Statistic Prob. 
C -38.434 4.199 -9.153 0.000 

SG 19.359 1.496 13.181 0.000 * 
GP 3.021 0.344 8.789 0.000 * 
LI 0.380 0.168 2.268 0.023 * 
DR -7.097 2.302 -3.083 0.002 * 
FS 3.710 0.610 6.085 0.000 * 

 R-squared 0.150 
 Adjusted R-squared 0.148 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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  จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ 
(GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) และขนาดของธุรกิจ (FS) สามารถ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ไดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (โดยดูจากค่า P 
Value ในคอลมัน์ Prob. ท่ีมีค่าน้อยกวา่ 0.050) โดยตวัแปรทั้ง 5 ร่วมกนัพยากรณ์อตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ (ROE) ไดร้้อยละ 15.00  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตัวแปร พบว่าการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) ศักยภาพการ
เจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเป็น
บวก แสดงวา่ส่งผลทางบวกต่อตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) กล่าวคือ เม่ือการเจริญเติบโต
ของยอดขาย (SG) ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) และ
ขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให ้ตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) เพิ่มข้ึนตาม  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบว่า อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเป็นลบ แสดงว่าส่งผลทาง
ลบต่อตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเพิ่มข้ึน 
ส่งผลให ้ตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง 
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณที่มีความสัมพันธ์โดยใช้ตัวแบบที่ 1และตัดตัวแปร
ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกจิ (GP) ออก 
ตัวแบบที ่1 1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e  
 
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด: 9550 
ตวัแปรตาม: ROE 

Variable β Std. Error t-Statistic Prob. 
C -40.947 4.272 -9.584 .000 

SG 19.946 1.496 13.331 .000 * 
LI .281 .171 1.647 .001 * 
DR -7.216 2.348 -3.074 .002 * 
FS 4.604 .613 7.509 .000 * 

 R-squared .116 
 Adjusted R-squared .114 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   
  จากตารางท่ี 4.4 พบว่า การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ 
(LI) อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) และขนาดของธุรกิจ (FS) สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) ได้อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (โดยดูจากค่า P Value ในคอลมัน์ Prob. ท่ีมีค่าน้อย
กวา่ 0.050) โดยตวัแปรทั้ง 4 ร่วมกนัพยากรณ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไดร้้อยละ 11.60  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบวา่การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) อตัราส่วนสภาพคล่อง
ของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเป็นบวก แสดงว่าส่งผลทางบวกต่อตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กล่าวคือ เม่ือการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) อตัราส่วนสภาพคล่อง
ของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ ตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) เพิม่ข้ึนตาม  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบว่าอตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเป็นลบ แสดงว่าส่งผลทาง
ลบต่อตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเพิ่มข้ึน 
ส่งผลให ้ตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง 
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ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณที่มีความสัมพันธ์โดยใช้ตัวแบบที่ 1และตัดตัวแปร
การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) ออก  
ตัวแบบที ่1 1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด: 9550 
ตวัแปรตาม: ROE 

Variable β Std. Error t-Statistic Prob. 
C -21.372 4.172 -5.123 .000 

GP 3.227 .359 8.999 .000 * 
LI .328 .175 1.872 .001 * 
DR -4.443 2.395 -1.855 .004 * 
FS 4.207 .636 6.620 .000 * 

 R-squared .117 
 Adjusted R-squared .115 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   
  จากตารางท่ี 4.5 พบว่า ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของ
ธุรกิจ (LI) อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) และขนาดของธุรกิจ (FS) สามารถพยากรณ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุ้น (ROE) ไดอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (โดยดูจากค่า P Value ในคอลมัน์ Prob. ท่ีมีค่า
นอ้ยกวา่ 0.050) โดยตวัแปรทั้ง 4 ร่วมกนัพยากรณ์อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ไดร้้อยละ 11.70  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบว่าศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วน
สภาพคล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ส่งผลทางบวกต่อตวัแปร
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กล่าวคือ เม่ือศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วน
สภาพคล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให ้ตวัแปรอตัราผลตอบแทนผู้
ถือหุน้ (ROE) เพิ่มข้ึนตาม  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบว่า อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเป็นลบ แสดงว่าส่งผลทาง
ลบต่อตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเพิ่มข้ึน 
ส่งผลให ้ตวัแปรอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) ลดลง 
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ตารางที ่4.6 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณทีม่ีความสัมพนัธ์ตัวแบบที ่2  
  FCFPSit =  β0 + β 1SGit+β 2GPit+β 3LIit+β 4DRit+β 5FSit+e 
 
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด: 11460 
ตวัแปรตาม: FCFPS 

Variable β Std. Error t-Statistic Prob. 
C 4.518 1.531 2.951 0.003 

SG -1.877 0.535 -3.506 0.000 * 
GP 0.331 0.125 2.638 0.008 * 
LI 0.149 0.061 2.444 0.015 * 
DR -5.179 0.839 -6.172 0.000 * 
FS 0.403 0.222 1.811 0.020 * 

 R-squared 0.126 
 Adjusted R-squared 0.124 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
    
  จากตารางท่ี 4.6 พบวา่การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ 
(GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) ตวัแปรควบคุม คือ อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) และขนาดของ
ธุรกิจ (FS) สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 (โดยดูจากค่า P Value ในคอลมัน์ Prob. ท่ีมีค่านอ้ยกวา่ 0.050) โดยตวัแปรทั้ง 5 ร่วมกนัพยากรณ์
กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) ไดร้้อยละ 12.60  
  เม่ือพิจารณาค่า β ของตวัแปร พบวา่ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ส่งผลทางบวกต่อตวัแปรกระแส
เงินสดอิสระต่อหุ้น (FCF) กล่าวคือ เม่ือศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อ
หุน้ (FCF) เพิ่มข้ึนตาม  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบวา่การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) และอตัราส่วนหน้ีสิน 
(DR) มีค่าเป็นลบ แสดงว่าส่งผลทางลบต่อตัวแปรตัวแปรกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) 
กล่าวคือ เม่ือเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ ตวัแปร
กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCF) ลดลง 
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ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณที่มีความสัมพันธ์โดยใช้ตัวแบบที่ 2และตัดตัวแปร
ศักยภาพการเจริญเติบโตของธุรกจิ (GP) ออก 
ตัวแบบที ่2 2.1 FCFPSit = β0+β 1SGit+β 2LIit+β 3DRit+β 4FSit+e 
   
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด: 9550 
ตวัแปรตาม: FCFPS 

Variable β Std. Error t-Statistic Prob. 
C 4.243 1.530 2.774 .006 

SG -1.813 .536 -3.385 .001 * 
LI .160 .061 -2.623 .009 * 
DR -5.192 .840 -6.178 .000 * 
FS .500 .219 2.280 .023 * 

 R-squared .115 
 Adjusted R-squared .113 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   
  จากตารางท่ี 4.7 พบวา่การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ 
(GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) ตวัแปรควบคุม คือ อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) และขนาดของ
ธุรกิจ (FS) สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.05 (โดยดูจากค่า P Value ในคอลมัน์ Prob. ท่ีมีค่านอ้ยกวา่ 0.050) โดยตวัแปรทั้ง 4 ร่วมกนัพยากรณ์
กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) ไดร้้อยละ 11.50  
  เม่ือพิจารณาค่า β ของตวัแปร พบวา่อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ 
(FS) มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ส่งผลทางบวกต่อตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) กล่าวคือ เม่ือ
ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ 
(FS) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลใหต้วัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCF) เพิ่มข้ึนตาม  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตัวแปร พบว่าการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) และ
อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเป็นลบ แสดงว่าส่งผลทางลบต่อตวัแปรตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อ
หุ้น (FCFPS) กล่าวคือ เม่ือเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) และอตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเพิ่มข้ึน 
ส่งผลให ้ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCF) ลดลง 
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ตารางที ่4.8 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณทีม่ีความสัมพนัธ์โดยใช้ตัวแบบที ่2 และตัดตัวแปร
การเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) ออก  
ตัวแบบที2่ 2.2 FCFPSit =  β 0+β 1GPit+β 2LIit+β 3DRit+β 4FSit+e 
 
จ  านวนขอ้มูลทั้งหมด: 9550 
ตวัแปรตาม: FCFPS 

Variable β Std. Error t-Statistic Prob. 
C 2.863 1.460 1.960 .005 

GP .311 .126 2.474 .013 * 
LI .144 .061 -2.354 .019 * 
DR -5.437 .838 -6.484 .000 * 
FS .354 .222 1.593 .002 * 

 R-squared .112 
 Adjusted R-squared .110 

* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
   
  จากตารางท่ี 4.8 พบว่าศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพคล่องของ
ธุรกิจ (LI) อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) และขนาดของธุรกิจ (FS) สามารถพยากรณ์กระแสเงินสดอิสระต่อ
หุน้ (FCFPS) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (โดยดูจากค่า P Value ในคอลมัน์ Prob. ท่ีมีค่า
น้อยกว่า 0.050) โดยตวัแปรทั้ง 4 ร่วมกนัพยากรณ์กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) ได้ร้อยละ 
11.20  
  เม่ือพิจารณาค่า β ของตวัแปร พบวา่ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเป็นบวก แสดงวา่ส่งผลทางบวกต่อตวัแปรกระแส
เงินสดอิสระต่อหุ้น (FCF) กล่าวคือ เม่ือศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ (LI) และขนาดของธุรกิจ (FS) มีค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อ
หุน้ (FCFPS) เพิ่มข้ึนตาม  
  เม่ือพิจารณาค่า β  ของตวัแปร พบว่าการอตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มีค่าเป็นลบ แสดงว่าส่งผล
ทางลบต่อตวัแปรตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) กล่าวคือ เม่ืออตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มี
ค่าเพิ่มข้ึน ส่งผลให ้ตวัแปรกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (FCFPS) ลดลง 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล ข้อค้นพบ และข้อเสนอแนะ 
  
 ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์การเงินกับผลการด าเนินธุรกิจของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 สามารถสรุปผลการศึกษา 
อภิปรายผล รวมทั้งขอ้คน้พบ และขอ้เสนอแนะไดด้งัน้ี 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกลยทุธ์การเงินกับผลการด าเนินธุรกิจของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ี  ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาน้ีเป็นข้อมูลทุ ติยภูมิ 
(Secondary Data) เป็นขอ้มูลจากงบการเงินรายปีของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี และคน้ควา้ขอ้มูล
จากส่ิงพมิพ ์เอกสาร ฐานขอ้มูลและ เวป็ไซต ์ที่เก่ียวขอ้ง โดยพิจารณาขอ้มูลทางบญัชีของหลกัทรัพย์
เป็นขอ้มูลรายปี ตั้งแต่วนัที่ 1มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงวนัที่ 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 รวมระยะเวลา 10 ปี 
โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินได้แก่ ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย ์ประกันภัยและประกันชีวิต 
เน่ืองจากมีวิธีการด าเนินธุรกิจตามระเบียบและนโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 
วตัถุประสงคใ์นการศึกษาคือศึกษาหาความสมัพนัธร์ะหวา่งกลยทุธก์ารเงินกบัผลการด าเนินธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียน ผูศ้ึกษาท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ ณ 
ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 เพือ่วเิคราะห์ศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร ดงัน้ี 

 ตัวแปรตาม อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on Common Equity: ROE) 
   กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ (Free Cash Flow per Share: FCFPS) 

ตัวแปรอิสระ เป็นตวัแปรของกลยทุธก์ารเงิน  
 

 การศึกษาน้ีจะใชก้ารวดักลยทุธก์ารเงินจาก  
  1. การวดัการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) 
  2. การวดัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) 
  3. การวดัอตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity Ratio: LI) 
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ตัวแปรควบคุม 
การวดัโครงสร้างเงินทุนจะวดัจาก อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio: DR) และขนาดของธุรกิจ 

(Firm Size: FS) 
สรุปผลการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 
 1. ตวัแปรอิสระที่สามารถอธิบายตวัแปรตามอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัที่
ระดับ 0.05 ไดแ้ก่ การเจริญเติบโตของยอดขาย ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ ตวัแปรควบคุมอตัราส่วนหน้ีสิน และขนาดของธุรกิจ โดยพบว่าอตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุน้มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัการเจริญเติบโตของยอดขาย ศกัยภาพการเจริญเติบโตของ
ธุรกิจ อัตราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ และขนาดของธุรกิจ แต่อัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ้นมี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนหน้ีสิน 
 2. ตวัแปรอิสระที่สามารถอธิบายตวัแปรตามกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นไดอ้ยา่งมีนัยส าคญัที่
ระดับ 0.05 ไดแ้ก่ การเจริญเติบโตของยอดขาย ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อตัราส่วนสภาพ
คล่องของธุรกิจ ตวัแปรควบคุม อตัราส่วนหน้ีสิน และขนาดของธุรกิจ โดยพบวา่ กระแสเงินสดอิสระ
ต่อหุน้มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ อตัราส่วนสภาพคล่อง
ของธุรกิจ และขนาดของธุรกิจ แต่กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั
การเจริญเติบโตของยอดขาย และอตัราส่วนหน้ีสิน 
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ผลการศึกษาสามารถสรุปไดด้งัตารางที่ 5.1 ดงัต่อไปน้ี 
ตารางที่ 5.1 แสดงสรุปผลการศึกษา 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ สมมติฐานความสัมพนัธ์ 
ที่คาดหวัง 

ผลการศึกษา 

ผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ การเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

เชิงบวก เชิงบวก 

ศกัยภาพการเจริญเติบโต
ของธุรกิจ 

เชิงบวก เชิงบวก 

อตัราส่วนสภาพคล่อง
ของธุรกิจ 

เชิงลบ เชิงบวก 

อตัราส่วนหน้ีสิน เชิงลบ เชิงลบ 
ขนาดของธุรกิจ เชิงลบ เชิงบวก 

กระแสเงินสดอิสระ 
ต่อหุน้ 

การเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

เชิงลบ เชิงลบ 

ศกัยภาพการเจริญเติบโต 
ของธุรกิจ 

เชิงลบ เชิงบวก 

อตัราส่วนสภาพคล่อง
ของธุรกิจ 

เชิงบวก เชิงบวก 

อตัราส่วนหน้ีสิน เชิงลบ เชิงลบ 
ขนาดของธุรกิจ เชิงบวก เชิงบวก 
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ผลการวิเคราะห์สามารถสรุปสมมติฐานที่ใช้ในการศึกษาได้ดังต่อไปนี ้
 1. ความสมัพนัธร์ะหวา่งกลยทุธก์ารเงินดา้นการเจริญเติบโตของยอดขาย กบัผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
 H1:  การเจริญเติบโตของยอดขายมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่การเจริญเติบโตของยอดขายนั้นมีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
 H2:  การการเจริญเติบโตของยอดขายมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบักระแสเงินสดอิสระต่อหุน้  
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่การเจริญเติบโตของยอดขายนั้นมีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบักระแสเงินสดอิสระต่อหุน้  
 

2.ความสมัพนัธร์ะหวา่งกลยทุธก์ารเงินดา้นศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจกบัผลการ
ด าเนินงานของธุรกิจ 
 H3:  ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจนั้นมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
 H4:  ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบักระแสเงินสดอิสระต่อ
หุน้ 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจนั้นมีความสมัพนัธใ์น
ทิศทางเดียวกนักบักระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 
  

3. ความสมัพนัธร์ะหวา่งกลยทุธก์ารเงินดา้นสภาพคล่องของธุรกิจ กบัผลการด าเนินงานของ
ธุรกิจ 
 H5:  อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่สภาพคล่องของธุรกิจมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  

H6:  อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงบวก กบักระแสเงินสดอิสระต่อ
หุน้  

จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่สภาพคล่องของธุรกิจมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบั
กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ใน  
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4. ความสมัพนัธร์ะหวา่งโครงสร้างเงินทุน กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 H7:  อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธเ์ชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
 จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั  
 H8:  อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธเ์ชิงลบ กบักระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 

จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่อตัราส่วนหน้ีสินมีความสมัพนัธก์บักระแสเงินสดอิสระต่อ
หุน้ในทิศทางตรงกนัขา้มกนั  

5. ความสมัพนัธร์ะหวา่งขนาดของธุรกิจ กบัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
 H9: ขนาดของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงลบ กบัอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 

จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของธุรกิจที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
 H10:  ขนาดของธุรกิจมีความสมัพนัธเ์ชิงบวก กบักระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 

จากผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของธุรกิจที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบั
กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้  
 
5.2 อภิปรายผล 

การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างกลยทุธ์การเงินกับผลการด าเนินธุรกิจของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 สามารถอภิปรายผล ไดด้งัน้ี 
(ตาราง 5.2) 
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ตาราง 5.2 แสดงสรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบกบัผลการศึกษาของงานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง 
 

งานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษาของงานวจิยัที่
เก่ียวขอ้ง 

ผลการศึกษา 

Capon, Farley และ 
Hoenig (1990) 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
ราคาหุน้ต่อมูลคา่ทางบญัชี ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสิน ความสมัพนัธเ์ชิงลบ ความสมัพนัธเ์ชิงลบ 
Lakonishok,Shleifer 
และ Vishny (1992) 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 
อตัราส่วนสภาพคล่อง ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 

Kim, Mauer และ 
Sherman (1998) 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ 
อตัราส่วนสภาพคล่อง ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 

Gi – Shian Su และ 
Hong Tam Vo(2010) 

      อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
ราคาหุน้ต่อมูลคา่ทางบญัชี ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
อตัราส่วนสภาพคล่อง ไม่มีความสมัพนัธ ์ ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
อตัราส่วนหน้ีสิน ความสมัพนัธเ์ชิงลบ ความสมัพนัธเ์ชิงลบ 
ขนาดของบริษทั ความสมัพนัธเ์ชิงลบ ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
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งานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง ตวัแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษาของงานวจิยัที่

เก่ียวขอ้ง 
ผลการศึกษา 

Gi – Shian Su และ 
Hong Tam Vo(2010) 

กระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย ไม่มีความสมัพนัธ ์ ความสมัพนัธเ์ชิงลบ 
ราคาหุน้ต่อมูลคา่ทางบญัชี ความสมัพนัธเ์ชิงลบ ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
อตัราส่วนสภาพคล่อง ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
อตัราส่วนหน้ีสิน ไม่มีความสมัพนัธ ์ ความสมัพนัธเ์ชิงลบ 
ขนาดของบริษทั ความสมัพนัธเ์ชิงบวก ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
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 ความสัมพนัธร์ะหวา่งกลยทุธ์การเจริญเติบโต ซ่ึงวดัจากการเจริญเติบโตของยอดขาย กบัผล
การด าเนินธุรกิจ โดยวดัจากอัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ้น พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก ผลที่ได้
สอดคลอ้งกบั Capon, Farley และ Hoenig (1990)  ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อผล
การด าเนินธุรกิจของบริษัท พบว่า กลยุทธ์การเจริญเติบโต ที่ท  าการวดัจาก การเจริญเติบโตของ
ยอดขาย กบัผลการด าเนินงาน วดัจากอตัราส่วนผูถื้อหุ้น จากการวเิคราะห์ใน 88 กรณีศึกษา กลยทุธ์
การเจริญเติบโตเป็นส่ิงที่ เก่ียวข้องกับผลการด าเนินงานที่ ดีขึ้ น ยอดขายเพิ่มมากขึ้ น  แสดงถึง
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อผลการด าเนินงานทั้งในระดับการวิเคราะห์อุตสาหกรรม และระดับการ
วิเคราะห์ธุรกิจ และสอดคล้องกับ Gi – Shian Su  Hong Tam Vo(2010) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ของ 
การเจริญเติบโตของยอดขายเป็นตวัแปรอิสระ และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรตามพบวา่มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างกลยทุธ์การเจริญเติบโต โดยวดัการเจริญเติบโต จากราคาหุ้นต่อมูลค่า
ทางบญัชี กบัผลการด าเนินธุรกิจ วดัจากอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ ผลการศึกษาพบวา่ มีความสมัพนัธ์
เชิงบวก ผลที่ได้สอดคล้องกับ Capon, Farley และ Hoenig (1990) และ Gi – Shian Su  Hong Tam 
Vo(2010) ซ่ึงไดศึ้กษา ความสัมพนัธข์องกลยทุธ์การเจริญเติบโต วดัจาก อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่า
ทางบญัชี เป็นตวัแปรอิสระ กบัผลการด าเนินธุรกิจ โดยใช ้อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรตาม 
พบวา่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
 ความสมัพนัธ์ระหวา่งกลยทุธส์ภาพคล่อง ซ่ึงวดัจาก อตัราส่วนสภาพคล่อง กบัผลการด าเนิน
ธุรกิจ วดัจากอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก ซ่ึงไม่สอดคลอ้ง
กบั Gi – Shian Su  Hong Tam Vo(2010) ซ่ึงได้ศึกษา ความสัมพนัธ์ของกลยทุธ์สภาพคล่อง วดัจาก
อตัราส่วนสภาพคล่องเป็นตวัแปรอิสระ กบัผลการด าเนินธุรกิจ วดัจากอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
พบวา่ไม่มีความสมัพนัธ ์ 

ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนหน้ีสินกบัผลการด าเนินธุรกิจวดัจากอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของ Capon, Farley & 
Hoenig (1990) และ Gi – Shian Su  Hong Tam Vo(2010) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้าง
หน้ี  โดยใช้อัตราส่วนหน้ีสิน เป็นตัวแปรอิสระ กับผลการด าเนินงานของธุรกิจ ว ัดจากอัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ เป็นตวัแปรตาม พบวา่หากธุรกิจมีโครงสร้างหน้ีสินเพิม่ขึ้นจะส่งผลท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานของธุรกิจลดลง ซ่ึงเป็นความสมัพนัธเ์ชิงลบ  

ความสมัพนัธร์ะหวา่งขนาดของบริษทัและผลการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงวดัจากอตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั Gi – Shian Su  Hong Tam 
Vo (2010) ซ่ึงได้ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่างขนาดของบริษทั กบัผลการด าเนินธุรกิจ วดัดว้ยอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ พบวา่มีความสมัพนัธใ์นเชิงลบ 
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 ความสมัพนัธร์ะหวา่งกลยทุธ์การเจริญเติบโต วดัจากการเจริญเติบโตของยอดขาย กบัผลการ
ด าเนินธุรกิจ วดัจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ พบว่ามีความสัมพนัธเ์ชิงลบ โดยธุรกิจที่มียอดขายสูง
จะมีเงินทุนสูงขึ้นเพื่อน าไปเป็นค่าใชจ่้ายเพื่อการเจริญเติบโตของยอดขายในอนาคต น าไปสู่การที่มี
กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นลดลงซ่ึงไม่สอดคล้องกับ Gi – Shian Su  Hong Tam Vo (2010) ไดศ้ึกษา 
ความสัมพันธ์ระหว่าง กลยุทธ์การเจริญเติบโต ซ่ึงวัดจากการเจริญเติบโตของยอดขาย ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินธุรกิจวดัจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุน้  
 ความสัมพนัธ์ระหว่างกลยทุธ์การเจริญเติบโต วดัจาก อัตราส่วนระหว่างราคาหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชี กับผลการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงว ัดจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น ผลการศึกษาพบว่า มี
ความสัมพันธ์ เชิ งบวก  ซ่ึ งไ ม่ สอดคล้อ งกับ  Gi – Shian Su  Hong Tam Vo (2010) ได้ศึ กษ า 
ความสมัพนัธ์ระหวา่ง กลยทุธก์ารเจริญเติบโต ซ่ึงวดัจากอตัราส่วนระหวา่งราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี
เป็นตัวแปรอิสระ กับผลการด าเนินธุรกิจวดัจากกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตัวแปรตาม มี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบ 
 ความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์สภาพคล่อง โดยวดัจาก อัตราส่วนสภาพคล่อง กับผลการ
ด าเนินธุรกิจ ซ่ึงวดัจาก กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น พบว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวก สอดคล้องกับ 
Lakonishok,Shleifer และ  Vishny (1992) , Kim, Mauer และ  Sherman (1998) และ  Gi – Shian Su  
Hong Tam Vo (2010) ได้ท  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกลยุทธ์สภาพคล่อง วดัจาก อตัราส่วน
สภาพคล่องเป็นตวัแปรอิสระ กบัผลการด าเนินธุรกิจ วดัโดยกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้นเป็นตวัแปร
ตาม พบวา่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
 ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนหน้ีสิน กบัผลการด าเนินธุรกิจ ที่วดัจาก กระแสเงินสดอิสระ
ต่อหุ้น พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงลบ ไม่สอดคล้องกับ Gi – Shian Su  Hong Tam Vo (2010) ได้
ท  าการศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราส่วนหน้ีสินเป็นตวัแปรอิสระ กบักระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น
เป็นตวัแปรตาม พบวา่ไม่มีความสมัพนัธ ์
 ความสมัพนัธ์ระหว่างขนาดบริษทั กบัผลการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงวดัจาก กระแสเงินสดอิสระต่อ
หุ้น  พบว่า  มี ความสัมพันธ์ เชิ งบวก  สอดคล้อ งกับ  Gi – Shian Su  Hong Tam Vo (2010) ได้
ท  าการศึกษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง ขนาดบริษทั กบัผลการด าเนินธุรกิจ ซ่ึงวดัจาก กระแสเงินสดอิสระ
ต่อหุน้ พบวา่มีความสมัพนัธเ์ชิงบวก 
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5.2 ข้อค้นพบ 
 1. บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2545-2554 และอยู่
ต่อเน่ืองรวมระยะเวลา 10 ปี มีค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on Common Equity: 
ROE) เท่ากบั 9.67 มีค่าเฉล่ียของกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (Free Cash Flow per Share: FCF) เท่ากบั 
3.64 มีค่าเฉล่ียการเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: SG) เท่ากับ 1.09 มีค่าเฉล่ียของศกัยภาพ
การเจริญเติบโตของธุรกิจ (Growth Potential: GP) ซ่ึงวดัจากค่า อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี
เท่ากบั 1.23 มีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (Liquidity: LI) เท่ากบั 2.36 มีค่าเฉล่ียของ
อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt Ratio: DR) เท่ากับ 0.29 และมีค่าเฉล่ียของขนาดของธุรกิจ (Firm Size: FS) 
เท่ากบั 6.55 ซ่ึง มีค่าเท่ากบั 3,548,138,892 บาท 
 2. เม่ือพจิารณาถึงความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และตวัแปรอิสระอ่ืนๆ 
พบว่า อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธก์บั อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (SG) 
มากที่สุดในทิศทางเดียวกนั รองลงมาคือ มีความสมัพนัธ์กบัศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) 
ในทิศทางเดียวกัน มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางเดียวกัน มี
ความสัมพนัธ์กบัอัตราส่วนหน้ีสิน (DR) ในทิศทางตรงขา้มกัน และสุดทา้ยคือ มีความสัมพนัธ์กับ
อตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) ในทิศทางเดียวกนั 
 3. เม่ือพิจารณาถึงความสัมพนัธ์ของกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ พบวา่ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น (FCFPS) มีความสมัพนัธก์บั อตัราส่วนหน้ีสิน (DR) มากที่สุด
ในทิศทางตรงขา้มกนั รองลงมาคือ มีความสัมพนัธ์กบั การเจริญเติบโตของยอดขาย (Sales Growth: 
SG) ในทิศทางตรงขา้มกัน มีความสัมพนัธ์กับศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ (GP) ในทิศทาง
เดียวกนั มีความสัมพนัธก์บัอตัราส่วนสภาพคล่องของธุรกิจ (LI) ในทิศทางเดียวกนั และสุดทา้ยคือ มี
ความสมัพนัธก์บัแปรควบคุมขนาดของธุรกิจ (FS) ในทิศทางเดียวกนั 

4) ขนาดของธุรกิจ พบวา่มีความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นในทิศทางเดียวกนัอยา่ง
มีนัยส าคญั ขนาดของธุรกิจโดยทัว่ไปแลว้ ธุรกิจขนาดใหญ่ มกัไดเ้ปรียบในแง่ของการประหยดัจาก
ขนาดในการผลิต การจดัจ าหน่าย และการโฆษณา อนัน าไปสู่ความไดเ้ปรียบในเชิงการแข่งขนั และ
พบวา่มีความสมัพนัธก์บักระแสเงินสดอิสระต่อหุน้ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั เน่ืองจากธุรกิจ
ขนาดใหญ่อาจจะมีความสามารถจดัการกระแสเงินสดจากการด าเนินงานในวิธีการการลงทุนที่ดีกว่า 
เม่ือเปรียบเทียบกบัธุรกิจขนาดเล็ก โดยธุรกิจขนาดใหญ่อาจบรรลุผลจากการประหยดัจากขนาดการ
ผลิตซ่ึงอาจน าไปสู่การลดตน้ทุนการผลิตลงได ้ 
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5.3 ข้อเสนอแนะ 
 1.ผูบ้ริหารควรให้ความส าคญัในการก าหนดกลยทุธ์การเงินทั้งกลยทุธ์การเจริญเติบโต และ
กลยทุธ์สภาพคล่อง ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ี วดักลยทุธก์ารเจริญเติบโตจากตวัแปรการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย และศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ วดักลยทุธ์สภาพคล่องจากตวัแปรอตัราส่วนสภาพ
คล่อง พบว่า อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย ศกัยภาพการเจริญเติบโตของธุรกิจ และอตัราส่วนสภาพคล่อง เม่ือผูบ้ริหารเน้นกลยทุธ์การ
เจริญเติบโต จะท าให้บริษทัมีผลประกอบการที่ดี ยอดขายเพิ่มมากขึ้น ก าไรสุทธิเพิม่มากขึ้น ส่งผลท า
ให้ราคาหุ้นของบริษทัสูงขึ้น อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นสูงเป็นที่สนใจของนักลงทุน และบริษทัก็จะ
ประสบความส าเร็จมากขึ้น ผูบ้ริหารควรก าหนดให้บริษทัมีอตัราส่วนสภาพคล่องที่เหมาะสม มีการ
ส ารองเงินสดในปริมาณที่เพียงพอต่อการด าเนินการต่างๆในระยะสั้น  โดยอตัราส่วนสภาพคล่องที่
เพิ่มมากขึ้น มกัเกิดจากธุรกิจมีการเพิ่มการถือครองเงินสดไวเ้พื่อเตรียมส าหรับการลงทุนในอนาคต 
เพื่อเตรียมการเพิ่มศกัยภาพการเจริญเติบโตและยอดขายให้มากขึ้น และเม่ือศกัยภาพการเจริญเติบโต
และยอดขายมากขึ้นก็จะส่งผลท าใหผ้ลตอบแทนผูถื้อหุน้เพิม่ขึ้นดว้ย  
 2.นักลงทุนควรเลือกหลกัทรัพยข์องบริษทัที่ผูบ้ริหารให้ความส าคญักบักลยทุธ์การเงินดา้น
การเจริญเติบโต เพราะกลยทุธ์การเจริญเติบโตมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ผูถื้อหุ้น เม่ือนักลงทุนเลือกลงทุนในบริษัทที่เน้น การเจริญเติบโตของยอดขาย และศกัยภาพการ
เจริญเติบโตของธุรกิจ จะท าให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนที่คุม้ค่า รวมทั้งนักลงทุนควรพิจารณา
หลักทรัพยข์องบริษัทที่ก  าหนดกลยุทธ์สภาพคล่องที่ เหมาะสม โดยมีอัตราส่วนสภาพคล่องที่
เหมาะสมดว้ย เพราะบริษทัที่มีอตัราส่วนสภาพคล่องที่เหมาะสมนั้น ท าให้ธุรกิจด าเนินการต่างๆได้
อยา่งราบร่ืน  การที่บริษทัมีสภาพคล่องที่ดีและมีเงินสดถือครองอยา่งเพียงพอในเวลาที่จ  าเป็นในการ
จ่ายภาระหน้ีสินของบริษทั สามารถท าใหน้กัลงทุนมัน่ใจในการลงทุนในบริษทันั้นได ้
 3.อตัราส่วนหน้ีสิน พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศตรงกันขา้มกันกับผลการด าเนินธุรกิจ ทั้ ง
อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นและความยืดหยุ่นทางการเงิน คือ กระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น เพราะ
อตัราส่วนหน้ีสินที่เพิ่มขึ้นจะเพิ่มภาระการจ่าย ซ่ึงจะลดรายไดสุ้ทธิต่อผูถื้อหุ้น เพิ่มความเส่ียงในการ
ลม้ละลายของธุรกิจ น าไปสู่การเพิ่มขึ้นของตน้ทุนเงินทุน และมีแนวโน้มที่จะลดกระแสเงินสดของ
ธุรกิจลง ดงันั้นทั้งผูบ้ริหารควรจะก าหนดให้อตัราส่วนหน้ีสินอยูใ่นระดบัที่เหมาะสมไม่มากเกินไป 
รวมทั้งนักลงทุนควรเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่ผูบ้ริหารสามารถบริหารอัตราส่วนหน้ีสินระดับที่
เหมาะสมดว้ย 
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4.ขนาดของธุรกิจ ที่วดัจากลอการิทึมของสินทรัพยร์วมสุทธิ พบวา่มีความสมัพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัผลการด าเนินธุรกิจ ทั้งอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นและกระแสเงินสดอิสระต่อหุ้น เพราะ
ธุรกิจขนาดใหญ่มักจะมีประสบการณ์ในการประกอบธุรกิจ มีความได้เปรียบในเร่ืองของเงินทุน 
ไดเ้ปรียบในแง่ของการประหยดัจากขนาดในการผลิต การจดัจ าหน่าย การโฆษณา มีส่วนแบ่งทาง
การตลาดที่มากกว่า มีความไดเ้ปรียบในเชิงการแข่งขนั มีความสามารถในการจดัการกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานในการลงทุนที่ดีกว่าเม่ือเปรียบเทียบกบัธุรกิจขนาดเล็ก ดงันั้น ผูบ้ริหารควรบริหาร
สินทรัพยท์ี่มีใหมี้ศกัยภาพในการเติบโต สามารถสร้างประโยชน์ในระยะยาวไดอ้ยา่งคุม้ค่า มีการดูแล
รักษา พฒันาสินทรัพย ์เพือ่ก่อใหเ้กิดรายได ้และผลตอบแทนต่อบริษทัมากยิง่ขึ้น นกัลงทุนควรเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัที่ผูบ้ริหารสามารถบริหารสินทรัพยใ์หเ้ติบโตเพิม่มากขึ้น ใชป้ระโยชน์
จากสินทรัพยเ์พือ่สร้างรายไดใ้หบ้ริษทั และท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของนกัลงทุนเพิม่ขึ้นดว้ย 
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อุตสาหกรรม
อาหาร 

CIRKIT บริษทั เซอร์คิทอีเลคโทรนิคส์อินดสัตรีส์ จ  ากดั (มหาชน) - 

CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ  ากดั(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

CPICO บริษทั เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จ ากดั (มหาชน) - 

CPL บริษทั ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
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CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

CSR บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบิ้ล จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
D-MARK บริษทั พนัธ์ุสุกรไทย-เดนมาร์ค จ ากดั (มหาชน) - 
DRACO บริษทั ดราโก ้พีซีบี จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
DTC บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

DTCI บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

DTM บริษทั ดาตา้แมท จ ากดั (มหาชน) - 

EASTW 
บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั 
(มหาชน) ทรัพยากร 

EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

EPCO บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน) บริการ 
ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
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EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

F&D บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

FANCY บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

FE บริษทั ฟาร์อีสท ์ดีดีบี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

FMT บริษทั ฟูรูกาวา เมท็ทลั (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

GEN บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

GENCO 
บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั
(มหาชน) บริการ 

GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

GLAND บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

GOLD 
บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

GYT บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
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HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

HTC บริษทั หาดทิพย ์จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

IEC บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์วศิวการ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
INTUCH บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

JCT บริษทั แจก๊เจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

JUTHA บริษทั จุฑานาว ีจ  ากดั (มหาชน) บริการ 

KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
KDH บริษทั โรงพยาบาลกรุงธน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 
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KMC บริษทักฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

KTP บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

KWH บริษทัวคิ แอนด ์ฮุคลนัด ์จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

LIVE บริษทั ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

LL บริษทั ลิฟวิง่แลนด ์แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

LRH บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเทล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

LTX บริษทั ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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MALEE บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

MANRIN บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
METCO บริษทัมูราโมโต ้อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

MSC บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

NC บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

NEP 
บริษทั เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้
อุตสาหกรรม 

NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

NIPPON บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

NMG บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

N-PARK บริษทั แนเชอรัล พาร์ค จ ากดั(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) บริการ 

NUSA บริษทั ณุศาศิริ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

OCC บริษทั โอ ซี ซี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

OGC บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) บริการ 

PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

PAF บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

PATKL บริษทั พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

P-FCB บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

PICNI บริษทั ปิคนิค คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
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POMPUI บริษทั ผลิตภณัฑ์อาหารกวา้งไพศาล จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

POST บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จ ากดั (มหาชน) บริการ 

PPC บริษทั แพค็ฟู้ ด จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

PR บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

PRANDA บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

RAM บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) บริการ 
RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

RCI บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

ROCK บริษทั ร้อกเวธิ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) บริการ 

ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

S & J 
บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภค
บริโภค 

S&P บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

SAFARI บริษทั ซาฟารีเวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

SAMCO บริษทั สัมมากร จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

SAWANG บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SCAN บริษทั สแกนโกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
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SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

SGF บริษทั สยามเจเนอรัลแฟคตอร่ิง จ ากดั (มหาชน) - 
SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

SIAM บริษทั สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

SMC บริษทั เอสเอม็ซี พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

SSF บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

SSI บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

STRD บริษทั ซิโน-ไทย รีซอร์เซส ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

SUC บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SUN บริษทั ซนัวูด้อินดสัทรีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) บริการ 
SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
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SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TBSP บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินต้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TCMC บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TCOAT บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TCP บริษทั ไทยเคนเปเปอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TEAM บริษทั ทีมพรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

TF บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TFI บริษทั ทีเอฟไอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 
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TGCI บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 
THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

THL บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TIW บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวคิส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TLUXE บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TONHUA บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 
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TPC บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TPCORP บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TR บริษทั ไทยเรยอน จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TRS บริษทั ตรังผลิตภณัฑ์อาหารทะเล จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

TRUBB 
บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ ากดั (มหาชน) บริการ 
TT&T บริษทั ทีทีแอนดที์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TTL บริษทั ทีทีแอล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TTTM บริษทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทลมิ์ลลส์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

TUF บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TWFP บริษทั ไทยวาฟูดโปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

UPF บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

USC บริษทั ยนิูเวอร์แซล สตาร์ช จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

UT บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 
VGM บริษทั วจีีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) - 
VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวภิาวดี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

VNT บริษทั วนิีไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

WAVE บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

WIN บริษทั วนิโคสท ์อินดสัเทรียล พาร์ค จ ากดั (มหาชน) บริการ 

YCI บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้
อุตสาหกรรม 

UST บริษทั ยไูนเต็ด แสตนดาร์ด เทอร์มินลั จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
PYT บริษทั ประสิทธ์ิพฒันา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

 
ตารางภาคผนวก 2 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีมีจ านวนตวัแปรไม่ครบถว้น จ านวน 2 บริษทั 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 
DTM บริษทั ดาตา้แมท จ ากดั (มหาชน) - 

SUN บริษทั ซนัวูด้อินดสัทรีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

 
ตารางภาคผนวก 3 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีมีส่วนของผูถื้อหุน้ติดลบ จ านวน 45 บริษทั 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

ABICO บริษทั เอบิโก ้โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

ASIA บริษทั เอเชียโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

BRC บริษทั บางกอกรับเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
CIRKIT บริษทั เซอร์คิทอีเลคโทรนิคส์อินดสัตรีส์ จ  ากดั (มหาชน) - 

CNT บริษทั คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

CPICO บริษทั เซ็นทรัลอุตสาหกรรมกระดาษ จ ากดั (มหาชน) - 
D-MARK บริษทั พนัธ์ุสุกรไทย-เดนมาร์ค จ ากดั (มหาชน) - 

EMC บริษทั อีเอม็ซี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

EVER บริษทั เอเวอร์แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

GEN บริษทั เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

GLAND บริษทั แกรนด ์คาแนล แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์วศิวการ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
JUTHA บริษทั จุฑานาว ีจ  ากดั (มหาชน) บริการ 
KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

KC บริษทั เค.ซี. พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

KMC บริษทักฤษดามหานคร จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

LL บริษทั ลิฟวิง่แลนด ์แคปปิตอล จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

MALEE บริษทั มาลีสามพราน จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

MAX บริษทั แมกซ์ เมทลั คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
MDX บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

N-PARK บริษทั แนเชอรัล พาร์ค จ ากดั(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

NUSA บริษทั ณุศาศิริ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

PAE บริษทั พีเออี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

PATKL บริษทั พฒัน์กล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
PICNI บริษทั ปิคนิค คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

POMPUI บริษทั ผลิตภณัฑ์อาหารกวา้งไพศาล จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

PRECHA บริษทั ปรีชากรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SAFARI บริษทั ซาฟารีเวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SGF บริษทั สยามเจเนอรัลแฟคตอร่ิง จ ากดั (มหาชน) - 

SIAM บริษทั สยามสตีลอินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SMPC บริษทั สหมิตรถงัแก๊ส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
TCJ บริษทั ที.ซี.เจ.เอเซีย จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TGPRO บริษทั ไทย-เยอรมนั โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TNPC บริษทั ไทยนามพลาสติกส์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 



 
 

71 
 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

TRS บริษทั ตรังผลิตภณัฑ์อาหารทะเล จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

TT&T บริษทั ทีทีแอนดที์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
TWP บริษทั ไทยไวร์โพรดคัท ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

USC บริษทั ยนิูเวอร์แซล สตาร์ช จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

VGM บริษทั วจีีเอม็ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) - 
PYT บริษทั ประสิทธ์ิพฒันา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

 
ตารางภาคผนวก 4 รายช่ือบริษทัจดทะเบียนท่ีมีค่าผดิปกติของขอ้มูล (Outliers) จ  านวน 41 บริษทั 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 
BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
BAT-3K บริษทั ไทยสโตเรจ แบตเตอร่ี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

CEI 
บริษทั คอมพาสส์ อีสต ์อินดสัตร้ี (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภค
บริโภค 

CHOTI บริษทั หอ้งเยน็โชติวฒัน์หาดใหญ่ จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

CMR บริษทั เชียงใหม่รามธุรกิจการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 

EASTW 
บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั 
(มหาชน) ทรัพยากร 

EE บริษทั อีเทอเนิล เอนเนอย ีจ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

ESTAR บริษทั อีสเทอร์น สตาร์ เรียล เอสเตท จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

FANCY บริษทั แฟนซีวูด๊ อินดสัตรีส จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

GYT บริษทั กู๊ดเยยีร์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
IEC บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

KTP บริษทั เคปเปล ไทย พร็อพเพอร์ต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

KYE บริษทั กนัยงอีเลคทริก จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

LIVE บริษทั ไลฟ์ อินคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
METCO บริษทัมูราโมโต ้อีเล็คตรอน (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

NOBLE บริษทั โนเบิล ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

OHTL บริษทั โอเอชทีแอล จ ากดั (มหาชน) บริการ 

PR บริษทั เพรซิเดนทไ์รซ์โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
RAM บริษทั โรงพยาบาลรามค าแหง จ ากดั (มหาชน) บริการ 

ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SCAN บริษทั สแกนโกลบอล จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

SFP บริษทั อาหารสยาม จ ากดั(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 
SMC บริษทั เอสเอม็ซี พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

SSC บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

STRD บริษทั ซิโน-ไทย รีซอร์เซส ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

SYNTEC บริษทั ซินเทค็ คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง 

TCC บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

TF บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ูดส์ จ  ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรม
อาหาร 

THL บริษทั ทุ่งคาฮาเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
TIW บริษทั ไทยแลนดไ์อออนเวคิส์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TPCORP บริษทั เทก็ซ์ไทลเ์พรสทีจ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TR บริษทั ไทยเรยอน จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
TSTE บริษทั ไทยชูการ์ เทอร์มิเน้ิล จ ากดั (มหาชน) บริการ 

TTTM บริษทั ไทยโทเรเทก็ซ์ไทลมิ์ลลส์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

WACOAL บริษทั ไทยวาโก ้จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 
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ตารางภาคผนวก 5 รายช่ือบริษทัท่ีใชใ้นการประมวลผลและการวเิคราะห์ จ านวน 191 บริษทั 
รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

AFC บริษทั เอเซียไฟเบอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

AHC บริษทั โรงพยาบาลเอกชล จ ากดั (มหาชน) บริการ 
AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
ALUCON บริษทั อลูคอน จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

AP บริษทัเอเช่ียนพร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

APRINT บริษทั อมรินทร์พร้ินต้ิง แอนด ์พบัลิชช่ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

APURE บริษทั อกริเพียว โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ASIAN บริษทั หอ้งเยน็เอเช่ียน ซีฟู้ ด จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ASIMAR บริษทั เอเชียน มารีน เซอร์วิสส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC บริษทั บีอีซี เวลิด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ 
BGH บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

BNC บริษทั บางกอกไนล่อน จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

BTNC บริษทั บูติคนิวซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

CCET 
บริษทั แคล-คอมพ ์อีเล็คโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) เทคโนโลย ี

CEN บริษทั แคปปิทอล เอน็จิเนียร่ิง เน็ตเวร์ิค จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ 

CFRESH บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

CK บริษทั ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

CM บริษทั เชียงใหม่โฟรเซ่นฟู้ ดส์ จ  ากดั(มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

CPH บริษทั คาสเซ่อร์พีคโฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

CPI บริษทั ชุมพรอุตสาหกรรมน ้ ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

CPL บริษทั ซี.พี.แอล.กรุ๊พ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

CSC บริษทั ฝาจีบ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
CSR บริษทั เทพธานีกรีฑา จ ากดั (มหาชน) บริการ 
CTW บริษทั จรุงไทยไวร์แอนดเ์คเบิ้ล จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
CWT บริษทั ชยัวฒันา แทนเนอร่ี กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

DELTA บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 
DRACO บริษทั ดราโก ้พีซีบี จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
DTC บริษทั ดุสิตธานี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

DTCI บริษทั ดี.ที.ซี.อินดสัตร่ีส์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
EPCO บริษทั โรงพิมพต์ะวนัออก จ ากดั (มหาชน) บริการ 
ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 

F&D บริษทั ฟู้ ดแอนดด์ร๊ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

FE บริษทั ฟาร์อีสท ์ดีดีบี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
FMT บริษทั ฟูรูกาวา เมท็ทลั (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

GENCO 
บริษทับริหารและพฒันาเพื่อการอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้ม จ ากดั
(มหาชน) บริการ 

GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

GOLD 
บริษทั แผน่ดินทอง พร็อพเพอร์ต้ี ดีเวลลอปเมน้ท ์จ ากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

GRAMMY บริษทั จีเอม็เอม็ แกรมม่ี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

HTC บริษทั หาดทิพย ์จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

ICC บริษทั ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
INTUCH บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
IRC บริษทั อีโนเว รับเบอร์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

JCT บริษทั แจก๊เจียอุตสาหกรรม (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
KDH บริษทั โรงพยาบาลกรุงธน จ ากดั (มหาชน) บริการ 
KKC บริษทั กุลธรเคอร์บ้ี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
KWC บริษทั กรุงเทพโสภณ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

KWH บริษทัวคิ แอนด ์ฮุคลนัด ์จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

LEE บริษทั ลีพฒันาผลิตภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

LH บริษทัแลนดแ์อนด์เฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

LRH บริษทั ลากนู่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเทล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

LST บริษทั ล ่าสูง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

LTX บริษทั ลคัก้ีเทค็ซ์ (ไทย) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) บริการ 
MANRIN บริษทั แมนดารินโฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
MATI บริษทั มติชน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

MBK บริษทั เอม็ บี เค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

M-CHAI บริษทั โรงพยาบาลมหาชยั จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
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รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

MK บริษทั มัน่คงเคหะการ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

MODERN บริษทั โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

MSC บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

NC บริษทั นิวซิต้ี (กรุงเทพฯ) จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

NEP 
บริษทั เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย ์และอุตสาหกรรม จ ากดั 
(มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

NEW บริษทั วฒันาการแพทย ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 
NIPPON บริษทั นิปปอน แพค็(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
NMG บริษทั เนชัน่ มลัติมีเดีย กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ 
NTV บริษทั โรงพยาบาลนนทเวช จ ากดั (มหาชน) บริการ 

NWR บริษทัเนาวรัตน์พฒันาการ จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

OCC บริษทั โอ ซี ซี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

OGC บริษทั โอเชียนกลาส จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

PAF บริษทั แพนเอเซียฟุตแวร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

PATO บริษทั พาโตเคมีอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
PDI บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

P-FCB บริษทั ประกิต โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
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PG บริษทั ประชาอาภรณ์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

POST บริษทั โพสต ์พบัลิชชิง จ ากดั (มหาชน) บริการ 

PPC บริษทั แพค็ฟู้ ด จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

PRANDA บริษทั แพรนดา้ จิวเวลร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

PRG บริษทั ปทุมไรซมิล แอนด ์แกรนารี จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 

RCI บริษทั โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) บริการ 
ROBINS บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จ ากดั (มหาชน) บริการ 

ROCK บริษทั ร้อกเวธิ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

ROH บริษทั โรงแรมรอยลั ออคิด (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) บริการ 

S & J 
บ.เอส แอนด ์เจ อินเตอร์เนชัน่แนล เอนเตอร์ไพรส์ จ ากดั 
(มหาชน) 

สินคา้อุปโภค
บริโภค 

S&P บริษทั เอส แอนด ์พี ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

SAMCO บริษทั สัมมากร จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
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SAUCE บริษทั ไทยเทพรส จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

SAWANG บริษทั สวา่งเอก็ซ์ปอร์ต จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

SCP บริษทั ทกัษิณคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

SE-ED บริษทั ซีเอด็ยเูคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SHANG บริษทั แชงกรี-ลา โฮเตล็ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SINGER บริษทั ซิงเกอร์ประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 

SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

SITHAI บริษทั ศรีไทยซุปเปอร์แวร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SKR บริษทั ศิครินทร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

SORKON บริษทั ส. ขอนแก่นฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

SPC บริษทั สหพฒันพิบูล จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SPG บริษทั สยามภณัฑก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
SPI บริษทั สหพฒันาอินเตอร์โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
SPORT บริษทั สยามสปอร์ต ซินดิเคท จ ากดั (มหาชน) บริการ 

SSF บริษทั สุรพลฟู้ ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

SSI บริษทั สหวริิยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
SSSC บริษทั ศูนยบ์ริการเหล็กสยาม จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
SST บริษทั ทรัพยศ์รีไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

STANLY บริษทั ไทยสแตนเลยก์ารไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

STEC 
บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนด์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

SUC บริษทั สหยเูน่ียน จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

SUSCO บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร 
SVH บริษทั สมิติเวช จ ากดั (มหาชน) บริการ 
SVI บริษทั เอสวไีอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

TBSP บริษทั ไทยบริติช ซีเคียวริต้ี พร้ินต้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

TC บริษทั ทรอปิคอลแคนน่ิง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TCB บริษทั ไทยคาร์บอนแบล็ค จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TCCC บริษทั ไทยเซ็นทรัลเคมี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TCMC บริษทั อุตสาหกรรมพรมไทย จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

TCOAT บริษทั อุตสาหกรรมผา้เคลือบพลาสติกไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TCP บริษทั ไทยเคนเปเปอร์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TEAM บริษทั ทีมพรีซิชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี

TFD บริษทั ไทยพฒันาโรงงานอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

TFI บริษทั ทีเอฟไอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TGCI บริษทั ไทย-เยอรมนั เซรามิค อินดสัทร่ี จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ 
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THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี
THIP บริษทั ทานตะวนัอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TIPCO บริษทั ทิปโกฟู้ดส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TLUXE บริษทั ไทยลกัซ์ เอน็เตอร์ไพรส์ จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TMD บริษทั อุตสาหกรรมถงัโลหะไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TNL บริษทั ธนูลกัษณ์ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TONHUA บริษทั ตงฮั้ว คอมมูนิเคชัน่ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
TOPP บริษทั ไทย โอ.พี.พี. จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TPA บริษทั ไทยโพลีอะคริลิค จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TPC บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

TPP บริษทั ไทยบรรจุภณัฑแ์ละการพิมพ ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
TRU บริษทั ไทยรุ่งยเูนียนคาร์ จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

TRUBB 
บริษทั ไทยรับเบอร์ลาเทค็ซ์คอร์ปอร์เรชัน่ (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

TTI บริษทั โรงงานผา้ไทย จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TTL บริษทั ทีทีแอล อุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

TUF บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

 



 
 

83 
 

รายช่ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรม 

TWFP บริษทั ไทยวาฟูดโปรดกัส์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

UMI บริษทั สหโมเสคอุตสาหกรรม จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

UP บริษทั ยเูน่ียนพลาสติก จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 

UPF บริษทั ยเูน่ียนไพโอเนียร์ จ  ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

UPOIC บริษทั สหอุตสาหกรรมน ้ามนัปาลม์ จ  ากดั (มหาชน) 
เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

UT บริษทั ยเูน่ียนอุตสาหกรรมส่ิงทอ จ ากดั (มหาชน) 
สินคา้อุปโภค
บริโภค 

UV บริษทั ยนิู เวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

VARO บริษทั วโรปกรณ์ จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวภิาวดี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 

VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

VNT บริษทั วนิีไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
WAVE บริษทั เวฟ เอน็เตอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) บริการ 
WG บริษทั ไวท้ก์รุ๊ป จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
WIN บริษทั วนิโคสท ์อินดสัเทรียล พาร์ค จ ากดั (มหาชน) บริการ 
YCI บริษทั ยงไทย จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
UST บริษทั ยไูนเต็ด แสตนดาร์ด เทอร์มินลั จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
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ภาคผนวก ข. 
เง่ือนไขการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
 สถิติท่ีใชศึ้กษา คือ การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2546) เป็นเทคนิคการวเิคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตั้งแต่ 3 ตวัข้ึนไป ถา้มีตวัแปรอิสระ k ตวัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปร
ตาม Y โดยท่ีความสัมพนัธ์อยูใ่นรูปเชิงเส้น จะไดส้มการความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์
ระหวา่ง Y และ X1 , X2 ,….. ,Xk ดงัน้ี 
  Y = β0+β 1 X1 +β 2 X2+…………+β 3 X3 + e 
  โดยท่ี β 0 = ส่วนตดัแกน Y เม่ือก าหนดให้ X1 = X2 = ….= Xk = 0 
  β 1,β 2,β 3 ,….………………….…+β k เป็นสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน 
(Partial Regression Coefficient) โดยท่ี β i เป็นค่าท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม Y 
 เม่ือตวัแปรอิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หน่วยโดยท่ีตวัแปรอิสระ X ตวัอ่ืนๆ มีค่าคงท่ี 
 เง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ มีดงัน้ี 
  1. ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
  2. ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศูนย ์นัน่คือ E (e) = 0 
  3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ี ท่ีไม่ทราบค่า V (e) = σe 
  4. ค่า ei และ ej เป็นอิสระต่อกนั; i ≠ j นัน่คือ covariance (ei, ej) = 0 
  5. ตวัแปรอิสระ Xi และ Xj ตอ้งเป็นอิสระกนั 

 ผลการตรวจสอบเง่ือนไขการวิเคราะห์ความถดถอยตามเง่ือนไขท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ผูศึ้กษาได้
แสดงไว ้ดงัน้ี 
 เงื่อนไขที ่1 ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 

 การทดสอบว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติหรือไม่นั้น จะใช้สถิติทดสอบ 
Kolmogorov-Smirnov และ Shapiro-Wilk โดยพิจารณาจากค่า Sig. ถ้าค่า Sig. มีค่ามากกว่าระดับ
นยัส าคญัท่ี 0.05 แสดงวา่ ค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงผลการทดสอบการแจกแจง
แบบปกติของค่าความคลาดเคล่ือน สามารถแสดงไดจ้ากตารางภาคผนวก 
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ตารางภาคผนวก 6 ผลการทดสอบการแจกแจงของค่าความคลาดเคล่ือนสมการท่ี 1 
 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Roe .149 1910 .200 .803 1910 .240 

 
ตารางภาคผนวก 7 ผลการทดสอบการแจกแจงของค่าความคลาดเคล่ือนสมการท่ี 2 

 

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Fcfps .171 1910 .100 .816 1910 .120 

 
 จากตารางภาคผนวก 6 และ 7 พบว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงเป็นไป
ตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ อยา่งไรก็ตาม หากพบว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบไม่ปกติ สามารถอนุโลมใช้การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณท่ีค่าความคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบไม่ปกติได ้ถา้มีขนาดตวัอยา่งตั้งแต่ 100 ตวัอยา่งข้ึนไป 
 
 เงื่อนไขที ่2 ค่าเฉล่ียของค่าความคลาดเคล่ือนเท่ากบัศูนย ์
 เง่ือนไขขอ้น้ีเป็นจริงเสมอไม่จ  าเป็นตอ้งตรวจสอบ เน่ืองจากเม่ือใชว้ิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุดใน
การประมาณค่าพารามิเตอร์ (β 0, β 1, β 2,…, β 7) จะท าให ้e (error) = 0 เสมอ 
 

 เงื่อนไขที ่3 ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ี 
 เง่ือนไขน้ีทดสอบได้ด้วยการใช้กราฟระหว่างค่าคลาดเคล่ือนกบัค่าพยากรณ์ เพื่อพิจารณา
ลกัษณะของขอ้มูลวา่มีการกระจายตวัในลกัษณะใด หากมีการกระจายตวัแบบไม่เป็นรูปแบบ หรือค่า
ความคลาดเคล่ือนกระจายอยู่รอบๆ ค่า 0 ไม่ว่าค่าตวัแปรตามจะเปล่ียนแปลงไปก็ตาม แสดงว่าค่า
ความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนคงท่ี แต่ถา้ลกัษณะของขอ้มูลมีการกระจายตวัแบบเป็นรูปแบบ 
คือเป็นแบบเชิงเส้น แสดงวา่ค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนไม่คงท่ี  
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ตัวแบบที่1 ตัวแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

   

 
   
  1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
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  1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e  

 

 ภาพภาคผนวก 1 การกระจายตวัของค่าคลาดเคล่ือนของ 
 ตัวแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e  
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ตัวแบบที ่2 FCFPSit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e   

 
 

  2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
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  2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

 ภาพภาคผนวก 2 การกระจายตวัของค่าคลาดเคล่ือนของ 
 ตัวแบบที่ 2 FCFPSit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  
 จากภาพผนวก 1 และ 2 จึงสามารถสรุปไดว้า่ ค่าความแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนคงท่ี 
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 เงือ่นไขที ่4 ค่า ei และ ej เป็นอิสระต่อกนั 
 การตรวจสอบวา่ค่าคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เป็นอิสระกนัหรือไม่ ท าการตรวจสอบโดยใชส้ถิติ
ทดสอบ Durbin – Watson ซ่ึงค่า Durbin – Watson จะมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0 ถึง 4 โดย ถา้ค่า Durbin – 
Watson มีค่าใกล ้2 (นัน่คือมีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5) จะสรุปไดว้า่ค่าความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เป็น
อิสระกนั 
 
ตารางภาคผนวก 8 การตรวจสอบวา่ค่าคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เป็นอิสระกนัหรือไม่ ท าการตรวจสอบ
โดยใชส้ถิติทดสอบ Durbin – Watson 
ตัวแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

ตัวแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Durbin-Watson 

1 .387a .150 .148 1.918 

a. Predictors: (Constant), fs, sg, gp, li, dr 
b. Dependent Variable: roe 

 

1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Durbin-Watson 

1.1 .340a .116 .114 1.932 

a. Predictors: (Constant), fs, sg, li, dr 
b. Dependent Variable: roe 
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1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e  
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Durbin-Watson 

1.2 .342a .117 .115 1.857 

a. Predictors: (Constant), fs, gp, li, dr 
b. Dependent Variable: roe 

 
ตารางภาคผนวก 9 การตรวจสอบวา่ค่าคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เป็นอิสระกนัหรือไม่ ท าการตรวจสอบ
โดยใชส้ถิติทดสอบ Durbin – Watson 
ตัวแบบที่ 2 FCFPSit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 
ตัวแบบที่ 2 FCFPSit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Durbin-Watson 

2 .354a .126 .124 1.842 

a. Predictors: (Constant), fs, sg, gp, li, dr 
b. Dependent Variable: fcfps 
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2.1 FCFit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Durbin-Watson 

2.1 .339a .115 .113 1.835 

a. Predictors: (Constant), fs, sg, li, dr 
b. Dependent Variable: fcfps 

 

2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Durbin-Watson 

2.2 .334a .112 .110 1.822 

a. Predictors: (Constant), fs, gp, li, dr 
b. Dependent Variable: fcfps 

  
 จากตารางภาคผนวก 8 และ 9 ค่า Durbin – Watson มีค่าใกล ้2 (นัน่คือมีค่าในช่วง 1.5 ถึง 2.5) 
จะสรุปไดว้า่ค่าความคลาดเคล่ือนท่ี i และ j เป็นอิสระกนั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

93 
 

 
 เงื่อนไขที ่5 ตวัแปรอิสระ Xi และ Xj ตอ้งเป็นอิสระกนั 
 การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระสามารถพิจารณาไดจ้ากค่าสถิติ Variance 
Inflation Factors (VIF) และค่า Tolerance ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัตวัแปรอิสระแต่ละตวัซ่ึงถูกอธิบายโดยตวั
แปรอ่ืน ถา้ค่า VIF มีค่ามากแสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอ่ืนมาก และหากมากกวา่ 
10 จะอยู่ในระดบัท่ีเกิดภาวะร่วมเส้นตรงพหุได ้ส าหรับค่า Tolerance มีค่าอยู่ระหว่าง 0 – 1 หากค่า 
Tolerance ของตวัแปรใดมีค่าเขา้ใกล้ 0 ก็แสดงว่าตวัแปรอิสระนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ มาก 
 
ตารางภาคผนวก 10 ผลการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปร 
ตวัแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 
ตัวแบบที ่1 ROEit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model 1 Tolerance VIF 
SG 0.973 1.027 
GP 0.953 1.049 
LI 0.764 1.31 
DR 0.754 1.326 
FS 0.859 1.165 

 
 1.1 ROEit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model 1.1 Tolerance VIF 
SG .975 1.025 
LI .767 1.304 
DR .754 1.326 
FS .883 1.132 
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 1.2 ROEit = β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model 1.1 Tolerance VIF 
GP .955 1.047 
LI .764 1.309 
DR .760 1.316 
FS .862 1.160 

 
ตารางภาคผนวก 11 ผลการทดสอบความเป็นอิสระของตวัแปร 
ตัวแบบที่ 2 FCFPSit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
  2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 
ตัวแบบที่ 2 FCFPSit = β0+β1SGit+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model 1 Tolerance VIF 
SG .973 1.027 
GP .953 1.049 
LI .764 1.310 
DR .754 1.326 
FS .859 1.165 

 
 2.1 FCFPSit = β0+β1SGit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model 1.1 Tolerance VIF 
SG .975 1.025 
LI .767 1.304 
DR .754 1.326 
FS .883 1.132 
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 2.2 FCFPSit =  β0+β1GPit+β2LIit+β3DRit+β4FSit+e 
 

Model 1.1 Tolerance VIF 
GP .955 1.047 
LI .764 1.309 
DR .760 1.316 
FS .862 1.160 

  
 จากตารางภาคผนวก 11 และ 12 จะเห็นว่าค่า VIF ของตัวแปรอิสระทุกตัวของข้อมูลมี
ค่าประมาณ 1 และไม่มีตวัแปรใดมีค่า Tolerance เข้าใกล้ 0 เพราะฉะนั้นจึงสรุปได้ว่า ตวัแปรเป็น
อิสระต่อกนั ไม่มีความสัมพนัธ์ในระดบัสูง ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไขการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ 
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