
ปีที่ 19 ฉบับที่ 1 ประจำ�เดือนมกราคม - เมษายน 2566 81

 การเปรีียบเทีียบระหว่่างอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กัับอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิและ
อัตัราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์รวมในการทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ

ของบริิษััทจดทะเบีียนไทย
A Comparison between Return on Assets and Net Profit Margin Together 

with Total Asset Turnover in Predicting Return on Equity of
Thai Listed Companies

สุุเมธ ธุุวดาราตระกููล*
บััณฑิิตศึึกษา มหาวิิทยาลััยนานาชาติิแสตมฟอร์์ด

Sumeth Tuvadaratragool*
Postgraduate Studies, Stamford International University

Received: June 11, 2022
Revised: September 23, 2022

Accepted: September 27, 2022

*	สุเมธ ธุวดาราตระกูล (Corresponding Author)
	 e-mail: sumeth.tuvadaratragool@stamford.edu

บทคััดย่่อ

งานวิิจััยนี้้�เป็็นการวิิจััยเชิิงปริิมาณโดยใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิิ และมีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อเปรีียบเทีียบระหว่่าง
อัตัราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กับัอัตราส่่วนกำไรสุทุธิ ิและอััตราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์์รวมในการทำนาย 
อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของของบริษัิัทจดทะเบียีนไทย จำนวนตัวัอย่า่งที่่�ใช้ใ้นงานวิจิัยันี้้�ประกอบด้ว้ย 
104 บริิษััท โดยใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน 3 ปีี และ 93 บริิษััทโดยใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน 5 ปีี ระยะเวลาที่่�ใช้้
ศึึกษาของงานวิิจััยนี้้�อยู่่�ในช่่วงปีี 2558 ถึึง 2562 สถิิติิที่่�ใช้้ประกอบด้้วยค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน  
ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าความเบ้้ ค่่าความโด่่ง การแปลงข้้อมููลด้วยวิิธีีลอการิิทึึม การถดถอยอย่่างง่่าย และ 
การถดถอยพหุุคููณ ผลการวิิจััยพบว่า อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม 
สามารถทำนายอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของของบริษิัทัจดทะเบียีนไทยได้ด้ีกีว่า่อัตัราผลตอบแทนต่อ่
สิินทรััพย์์ที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 ซึ่่�งผลจากงานวิิจััยนี้้� สามารถใช้้เป็็นพยานหลัักฐานเชิิงวิิชาการใน
การใช้้อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ และองค์์ประกอบของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ในฐานะตััวแปร
ทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริิษััทจดทะเบีียนไทย 

คำสำคััญ: อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม
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Abstract 

This research was quantitative research using secondary data and aimed to  
compare between return on assets and net profit margin together with total asset turnover 
in predicting return on equity of Thai listed companies. Due mainly to financial data  
availability, 104 and 93 Thai listed companies were used as the sample set of 3 years and 5 
years, respectively. The study period was between 2015 and 2019. Statistics used included 
mean, standard deviation, maximum, minimum, skewness, kurtosis, logarithm, simple  
regression, and multiple regression. The findings showed that a combination of net profit 
margin and total asset turnover outperforms return on assets in predicting return on equity, 
or financial performance, of Thai listed companies at the statistical significance level of 0.05. 
This study documented the use of return on assets and a combinationof return on assets’ 
components as Thai listed companies’ return on equity predictors in Thailand. 

Keywords: Return on Assets, Net Profit Margin, Total Asset Turnover

บทนำ

การวิิเคราะห์์งบการเงิิน เป็็นอีีกหนึ่่�งในหลายเครื่่�องมืือการวิิเคราะห์์ทางการเงิินที่่�ถููกนำมาใช้้ 
ในการประเมิิน หรืือวััดผลการดำเนิินงานของธุุรกิิจ ซึ่่�งได้้รัับความนิิยมมาหลายทศวรรษ ผู้้�ที่่�มีีส่่วนได้้เสีียของ
ธุรุกิจที่่�ใช้ป้ระโยชน์จากการวิเิคราะห์์งบการเงิิน ได้้แก่่ ผู้้�บริหิาร เจ้า้ของธุุรกิจ เจ้า้หนี้้�การค้า ธนาคาร นักัลงทุุน 
นัักวิิเคราะห์์หลัักทรััพย์์ และหน่่วยงานภาครััฐที่่�กำกัับดููแลตลาดเงิิน และตลาดทุุน เช่่น ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง
ประเทศไทย สำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ เป็็นต้้น ซึ่่�งเทคนิิคการวิิเคราะห์์
งบการเงิินมีีหลากหลายแตกต่่างกัันไปขึ้้�นกัับวััตถุุประสงค์์ของผู้้�ที่่�ทำการวิิเคราะห์์

เทคนิิคการวิิเคราะห์์งบการเงิินที่่�ได้้รัับความนิิยมในแวดวงของนัักวิิเคราะห์์งบการเงิินมีี 3 แบบ คืือ  
การวิิเคราะห์์แบบอััตราร้้อยละ หรืือแนวดิ่่�ง การวิิเคราะห์์แบบแนวโน้้ม หรืือแนวนอน และการวิิเคราะห์์แบบ
อัตัราส่่วนทางการเงิิน ซ่ึ่�งการวิเิคราะห์์แบบอัตราส่่วนทางการเงิินได้ร้ับัการความสนใจจากนัักวิจิัยัทางการเงิิน
มากที่่�สุดุ เช่น่ งานวิจัิัยของ Alarussi (2021) Ozturk and Karabulut (2020) และ Tuvadaratragool (2022) 
เป็็นต้้น การวิิเคราะห์์แบบอัตัราส่่วนทางการเงินิเป็็นการวิเิคราะห์์ความสััมพันัธ์์ของรายการต่าง ๆ ในงบการเงินิ 
เช่่น งบแสดงฐานะการเงิิน งบกำไรขาดทุุน และงบกระแสเงิินสด โดยจััดทำการเปรีียบเทีียบรายการที่่� 
ต้้องการให้้อยู่่�ในรููปของเศษส่่วน หรืือเรีียกว่่าอััตราส่่วน ซึ่่�งอััตราส่่วนทางการเงิินที่่�ได้้จากงบการเงิินก็็มีีหลาก
หลายกลุ่่�ม

อััตราส่่วนทางการเงิินสามารถแบ่่งออกเป็็นกลุ่่�มใหญ่่ ๆ ได้้ 5 กลุ่่�มดัังนี้้� 1) กลุ่่�มสภาพคล่่อง 2) กลุ่่�ม
ความสามารถในการจััดการสิินทรััพย์์ หรืือการดำเนิินงาน 3) กลุ่่�มความสามารถในการชำระหนี้้� 4) กลุ่่�มความ
สามารถในการทำกำไร และ 5) กลุ่่�มวััดมููลค่่าตลาด (CFI, 2022) เนื่่�องจากอััตราส่่วนแต่่ละกลุ่่�มบ่่งชี้้�สุุขภาพ
ทางการเงิินของธุุรกิิจแตกต่่างกััน ผู้้�ที่่�มีีส่่วนได้้เสีียของธุุรกิิจจึึงให้้ความสนใจ และ หรืือให้้ความสำคััญกัับ
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อััตราส่่วนในแต่่ละกลุ่่�มแตกต่่างกัันไปด้้วยเช่่นกััน หนึ่่�งในผู้้�ที่่�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�สำคััญของธุุรกิิจก็็ คืือ ผู้้�บริิหารซึ่่�ง
มีีหน้้าที่่�สำคััญในการบริิหารจััดการการเงิินธุุรกิิจให้้กัับเจ้้าของ และถืือเป็็นตััวแทนของเจ้้าของ และผู้้�ถืือหุ้้�น 

หน้้าที่่�รับัผิดิชอบหลักัของผู้้�บริหาร ประกอบด้วย การบริหารเงิินทุนุหมุุนเวียีน การจัดหาแหล่่งที่่�มาของ
เงิินทุุน การจัดสรรเงิินทุุน และการบริหารความเสี่่�ยงทางการเงิิน ในอดีีตวััตถุุประสงค์์หลัักของการบริหาร
จัดัการการเงินิธุรุกิจิจะมุ่่�งเน้น้ไปที่่�การสร้า้งกำไรสูงูสุดุ และบริหิารต้น้ทุนุต่่ำสุดุ แต่ใ่นปัจัจุบุันักระบวนทัศัน์ด์ังั
กล่่าวได้้เปลี่่�ยนไปเป็็นการสร้้างความมั่่�งคั่่�งสููงสุุดให้้กัับเจ้้าของ และ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น (Khan & Hussanie, 2018; 
Ogundajo et al., 2020) ความมั่่�งคั่่�งของเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�นโดยทั่่�วไปวััดจากมููลค่่าตลาดของธุุรกิิจ หรืือ
ราคาตลาดของหุ้้�นสามัญั ถ้า้ราคาตลาดของหุ้้�นสามัญัเพิ่่�มขึ้้�นจะทำให้มู้ลูค่า่ตลาดของธุรุกิจิเพิ่่�มขึ้้�น ในทางกลับั
กัันถ้้าราคาตลาดของหุ้้�นสามััญลดลงจะส่่งผลให้้มููลค่่าตลาดของธุุรกิิจลดลง การเพิ่่�มขึ้้�น หรืือการลดลงของ
ราคาตลาดของหุ้้�นสามััญขึ้้�นกัับความสามารถในการทำกำไรของธุุรกิิจ อีีกทั้้�งอััตราส่่วนทางการเงิินกลุ่่�มความ
สามารถในการทำกำไรก็็มีีหลากหลาย

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของเป็็นหนึ่่�งในหลายอััตราส่่วนทางการเงิิน ในกลุ่่�มความสามารถใน
การทำกำไร อััตราส่่วนนี้้�เป็็นการนำกำไรสุุทธิิมาเปรีียบเทีียบกัับส่่วนของเจ้้าของ หรืือส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น โดยนำ
กำไรสุุทธิิหารด้้วยส่่วนของเจ้้าของ (CFI, 2022) ในการทำธุุรกิิจ เริ่่�มแรกเจ้้าของต้้องนำเงิินมาลงทุุนในธุุรกิิจ 
เพื่่�อจััดหาสิินทรััพย์์มาดำเนิินการในการสร้้างรายได้้ จากนั้้�นนำรายได้้รวมหลัังหัักค่่าใช้้จ่่ายรวมไปคืืนให้้กัับ
เจ้้าของ จะเห็น็ได้้ว่่าถ้้ารายได้้รวมหลังัหักัค่่าใช้้จ่่ายรวมเพิ่่�มขึ้้�น ความมั่่�งคั่่�งของเจ้้าของก็จ็ะเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ถ้้ารายได้้
รวมหลัังหัักค่่าใช้้จ่่ายรวมลดลง ความมั่่�งคั่่�งของเจ้้าของก็็จะลดลงตามไปด้้วยอย่่างหลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ ด้้วยเหตุุนี้้�  
นัักวิิจััยทางการเงิินทั้้�งหลาย เช่่น Ahamed (2020); Benjamin et. al., (2018); Kim (2016); และ Shahnia 
and Endri (2020) เป็็นต้้น จึึงพยายามหาทางลดความเสี่่�ยงในการบริิหารจััดการความมั่่�งคั่่�งของเจ้้าของ หรืือ
ผู้้�ถือืหุ้้�น อีกีทั้้�งจากการทบทวนวรรณกรรมในรอบ 10 ปีทีี่่�ผ่า่นมา งานวิจัิัยเกี่่�ยวกับัเรื่่�องดังักล่า่วในประเทศไทย
แทบจะหาอ้้างอิิงไม่่ค่่อยได้้ ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จะทำให้้ผู้้�มีส่่วนได้้เสีียของธุุรกิจในประเทศไทยได้้มีีเครื่่�องมืือ
ทางการเงินิเพิ่่�มเติมิในการวิเิคราะห์ผ์ลการดำเนินิงานเพื่่�อลดความเสี่่�ยงในการบริหิารจัดัการความมั่่�งคั่่�งให้ก้ับั
เจ้้าของหรืือผู้้�ถืือหุ้้�น

 
วััตถุุประสงค์์

งานวิจิัยัมีีวัตัถุปุระสงค์ ์เพื่่�อเปรียีบเทียีบระหว่า่งอัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์์กับัอัตัราส่ว่นกำไรสุทุธิิ 
และอัตัราการหมุุนเวียีนของสินิทรััพย์์รวมในการทำนายอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของบริษิัทัจดทะเบียีนไทย

แนวคิิดทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้องและกรอบแนวคิิด

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ 
อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ เป็็นหนึ่่�งอััตราส่่วนทางการเงิินในกลุ่่�มความสามารถในการทำกำไร  

ซึ่่�งใช้้วััดประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์ไปสร้้างกำไรให้้กัับเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น อััตราส่่วนนี้้�คำนวณได้้จาก
การนำกำไรสุุทธิิหารด้้วยสิินทรััพย์์รวม และหรืือสิินทรััพย์์เฉลี่่�ยก็็ได้้ และรายงานผลในรููปของร้้อยละ (CFI, 
2022) หากอััตราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ม์ากกว่่าร้อ้ยละ 0 จะหมายความว่่าสินิทรััพย์ส์ามารถสร้้างกำไรสุทุธิิ
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ได้้ ในทางกลัับกััน ถ้้าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์น้้อยกว่่าร้้อยละ 0 แสดงว่่าสิินทรััพย์์ที่่�ถืือครองไม่่สามารถ
สร้้างกำไรสุทธิิได้้ อนึ่่�งอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์สามารถแยกองค์์ประกอบออกได้้เป็็นสองอััตราส่่วน
ทางการเงิิน ได้้แก่่ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิกัับอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (Jewell & Mankin, 2011; 
Sheela & Karthikeyan, 2012) 

Mcclure (2021) กล่่าวว่่า อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ใช้้วััดความสามารถในการทำกำไรสุุทธิิ 
จากสิินทรััพย์์รวม ความแตกต่่างขององค์์ประกอบที่่�สำคััญยิ่่�งระหว่่างอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กัับอััตรา
ผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ คืือ หนี้้�สิินจากสมการบััญชีีที่่�ว่่าสิินทรััพย์์เท่่ากัับหนี้้�สิินบวกส่่วนของเจ้้าของ 
หากกิิจการไม่่ได้้จััดหาเงิินทุุนจากการกู้้�หนี้้�ยืมสิิน อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์จะเท่่ากัับอัตราผลตอบแทน
ต่่อส่่วนของเจ้้าของ แต่่หากกิิจการจััดหาเงิินทุุนจากการกู้้�หนี้้�ยืืมสิินเพื่่�อนำไปจััดหาสิินทรััพย์์ เพื่่�อดำเนิินธุุรกิิจ 
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของจะเพิ่่�มมากกว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น เมื่่�อต้้นทุุนของ
การกู้้�ยืมสมเหตุุสมผลจะเห็็นได้้ว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์ในทางทฤษฎีีกัับอัตรา 
ผลตอบแทนต่อ่ส่่วนของเจ้า้ของ ด้ว้ยเหตุนุี้้� นักัวิจิัยัทางการเงินิจึงึได้น้ำอัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ม์าใช้เ้ป็น็
ตััวแปรต้้นเหตุุ ในการอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ หรืืออาจกล่่าว 
อีกีนัยัหนึ่่�งก็ ็คือื อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์์มักัถูกูนำมาใช้้เป็็นตัวัแปรทำนายผลการดำเนินิงานทางการเงิินของ
ธุรุกิจิ เช่น่ Kabajeh et. al., (2012) พบว่า อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์ม์ีคีวามสัมัพันัธ์ก์ับัอัตัราผลตอบแทน
ต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของของ 28 บริษิัทัประกันัภัยัสัญัชาติจิอร์แ์ดนที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์อ์ัมัมาน ประเทศ
จอร์์แดน และ Sheela and Karthikeyan (2012) พบว่่า อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์กัับ
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของ 3 บริิษััทใหญ่่ในกลุ่่�มเภสััชอุุตสาหกรรมในประเทศอิินเดีีย

อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ
อัตัราส่่วนกำไรสุทุธิ ิเป็็นอีกีหนึ่่�งอัตัราส่่วนทางการเงิินในกลุ่่�มความสามารถในการทำกำไร ซ่ึ่�งใช้ว้ัดัความ

สามารถในการทำกำไรสุุทธิิจากการขายและบริิการ และมัักรายงานในรููปของร้้อยละ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ
คำนวณโดยการนำกำไรสุุทธิิหารด้วยรายได้้จากการขาย และบริการ (Nariswari & Nugraha, 2020) ถ้้า
อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิมากกว่่าร้้อยละ 0 หมายความว่่ารายได้้จากการขาย และบริิการสามารถสร้้างกำไรสุุทธิิได้้ 
แต่่ถ้้าอััตราส่่วนนี้้�น้อยกว่่าร้้อยละ 0 แสดงว่่ารายได้้จากการขาย และบริการไม่่สามารถสร้้างกำไรสุุทธิิให้้กัับ
ธุุรกิิจได้้ นอกจากนี้้� Heikal et. al., (2014) ระบุุว่่าถ้้ากำไรสุุทธิิเพิ่่�มขึ้้�น อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ 
หรืือผลการดำเนิินงานทางการเงิินของธุุรกิจก็็จะเพิ่่�มขึ้้�นตามไป ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยของ Weidman 
et. al., (2019) ที่่�พบว่่า อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิของบริิษััทที่่�ผลิิตสิินค้้าในประเทศเยอรมนีี ประเทศสหรััฐอเมริิกา 
และประเทศญี่่�ปุ่่�นเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 10 ส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััทในประเทศ 
ดังักล่่าวเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 9.80 8.30 และ 6.90 ตามลำดัับ และยังัสอดคล้้องกัับผลงานวิจิัยัของ Tuvadaratragool 
(2022) ที่่�พบว่า อัตัราส่ว่นกำไรสุทุธิ ิ(เมื่่�อพิจิารณาร่ว่มกับัอัตัราการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์ร์วม และอัตัราการ
ก่่อหนี้้�) สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตลาด
สููงสุุดที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม
อัตัราการหมุุนเวียีนของสิินทรัพัย์์ รวมเป็็นหนึ่่�งอัตัราส่่วนทางการเงิินในกลุ่่�มความสามารถในการจัดการ

สิินทรััพย์์ หรืือการดำเนิินงาน ซึ่่�งวััดประสิิทธิิภาพในการใช้้สิินทรััพย์์รวมในการสร้้างรายได้้จากการขาย และ
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บริิการ อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมคำนวณ โดยการนำรายได้้จากการขาย และบริิการหารด้้วยด้้วย
สิินทรััพย์์รวมและ หรืือสิินทรััพย์์เฉลี่่�ยก็็ได้้ และรายงานผลในรููปของครั้้�งหรืือเท่่า (CFI, 2022; Nariswari & 
Nugraha, 2020) ถ้า้อััตราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์์รวมมากกว่่า 0 เท่่า หมายความว่่า สินิทรััพย์์รวมสามารถ
ก่่อให้้เกิิดรายได้้จากการขาย และบริิการได้้ ในทางกลัับกััน ถ้้าอััตราส่่วนนี้้�น้้อยกว่่า 0 เท่่า แสดงว่่าสิินทรััพย์์
ที่่�ถืือครองไม่่สามารถสร้้างรายได้้จากการขาย และบริิการได้้ หรืืออีีกนััยหนี่่�งอาจหมายถึึง สิินทรััพย์์ที่่�ถืือครอง
มีีมากเกิินไปก็็ได้้

Mubin et. al., (2014) พบว่า่ อัตัราการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์์รวมมีคีวามสัมัพันัธ์เ์ชิงิสาเหตุุกัับอััตรา
ผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์การาจีี ประเทศปากีีสถาน ซ่ึ่�ง
สอดคล้้องกัับผลงานวิิจััยของ Weidman et. al., (2019) ที่่�พบว่่า อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมของ
บริษัทัที่่�ผลิตสินิค้า้ในประเทศเยอรมนี ีและประเทศญี่่�ปุ่่�นเพิ่่�มขึ้้�นร้อ้ยละ 10 ส่ง่ผลให้อ้ัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่น
ของเจ้้าของของบริษััทในประเทศดังกล่่าวเพิ่่�มขึ้้�นร้้อยละ 2.20 และ 1.50 ตามลำดัับ และยัังสอดคล้้องกัับ 
ผลงานวิจัิัยของ Tuvadaratragool (2022) ที่่�พบว่า อัตัราการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์์รวม (เมื่่�อพิจิารณาร่่วมกับั
อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิและอััตราการก่อหนี้้�) สามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของ
เจ้า้ของของบริษิัทัที่่�มีมีูลูค่า่ตลาดสูงูสุดุที่่�จดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย อย่า่งไรก็ต็ามผลงาน
วิิจัยัของ Warrad and Omari (2015) พบว่่า อัตัราการหมุนุเวียีนของสิินทรัพัย์ร์วมไม่ม่ีคีวามสัมัพันัธ์ก์ัับอััตรา
ผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของบริษััทในกลุ่่�มธุุรกิจบริิการที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ ประเทศ 
จอร์์แดน 

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ เป็็นอีีกหนึ่่�งอััตราส่่วนทางการเงิินในกลุ่่�มความสามารถในการ 

ทำกำไร ซ่ึ่�งใช้้วััดประสิิทธิิภาพในการใช้้ส่่วนของเจ้้าของไปสร้้างกำไรให้้กัับเจ้้าของ หรืือผู้้�ถือหุ้้�น อััตราส่่วนนี้้�
คำนวณได้้จากการนำกำไรสุุทธิิหารด้้วยส่่วนของเจ้้าของ และรายงานผลในรููปของร้้อยละ (Turner et. al., 
2015) ถ้า้อัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของเจ้า้ของมากกว่่าร้อ้ยละ 0 หมายความว่่า ส่ว่นของเจ้า้ของสามารถสร้้าง
กำไรสุทุธิไิด้ ้ในทางกลับักัน ถ้า้อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของน้อ้ยกว่า่ร้อ้ยละ 0 แสดงว่่าส่ว่นของเจ้า้ของ
ไม่่สามารถสร้้างกำไรสุุทธิิได้้

จากการทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้อ้งในช่ว่ง 10 ปีลี่า่สุดุ พบว่า่ อัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของ
ได้้ถููกนำมาใช้้เป็็นตััวแทนของผลการดำเนิินงานทางการเงิินอย่่างแพร่่หลาย โดยเฉพาะงานวิิจััยต่่างประเทศ 
เช่่น งานวิิจััยของ Ahamed (2020); Bhagyalakshmi and Saraswathi (2019); Kim (2016); Shahnia 
and Endri (2020); Sheela and Karthikeyan (2012); และ Turner et. al., (2015) เป็็นต้้น ด้้วยเหตุุนี้้�
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของในงานวิิจััยนี้้� จึึงถููกนำมาใช้้เป็็นมาตรวัดผลการดำเนิินงานทางการเงิิน
ของธุุรกิิจในการสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น

วััตถุุประสงค์์หลัักของการเงิินธุุรกิิจ คืือ การสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น ซึ่่�งความมั่่�งคั่่�ง
ของเจ้า้ของ หรือืของผู้้�ถือืหุ้้�นวัดัได้จ้ากมูลูค่า่ตลาดของบริษิัทั บริษิัทัที่่�มีมีูลูค่า่ตลาดสูงูชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ ผู้้�บริหิารของ
บริษััทมีีความสามารถในการสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ดีีกว่่าบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตลาดต่่ำ 
ประกอบกัับข้้อกำหนดของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ต้้องเปิิดเผยข้้อมููลทางการ
เงินิต่่อสาธารณชนในขณะที่่�บริษััทที่่�ไม่่ได้้จดทะเบีียนในตลาดหลักัทรััพย์์ฯ ไม่่ต้อ้งเปิิดเผยให้้กับัสาธารณชน ซ่ึ่�ง
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ทำให้้การใช้้ข้้อมูลูทางการเงิินของบริษัิัทที่่�ไม่่ได้้จดทะเบียีนในตลาดหลัักทรัยัพ์์ฯ เป็็นไปได้้ยาก ดังันั้้�น งานวิจิัยันี้้� 
จึึงนำข้้อมููลงบการเงิินของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ที่่�มีีมููลค่่าตลาดสููงสุุด 100 อัันดัับแรกมาใช้้ 
ในงานวิิจััยนี้้� 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้า้งต้้น จะเห็็นได้้ว่า่อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรัพัย์ม์ีคีวามสััมพันัธ์ก์ับัอัตัรา
ผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ อีีกทั้้�งอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ยัังสามารถแยกองค์์ประกอบได้้เป็็นสอง
อัตัราส่ว่นทางการเงินิ ได้แ้ก่ ่อัตัราส่ว่นกำไรสุทุธิกิับัอัตัราการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์ร์วม ซึ่่�งทั้้�งสองอัตัราส่ว่น
ก็็มีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ เช่่นกััน ด้้วยเหตุุดัังกล่่าว งานวิิจััยนี้้� จึึงสนใจศึึกษา
การเปรีียบเทีียบระหว่่างอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กัับอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของ
สินิทรัพัย์ร์วมในการทำนายอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของของบริษิัทัจดทะเบียีนไทย โดยมีกีรอบแนวคิดิ
การวิิจััยมีีดัังนี้้�

กรอบแนวคิิดในการวิิจััย

	 ตััวแปรอิิสระ	ตั ัวแปรตาม

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์

อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ
อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ

ภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

สมมติิฐานการวิิจััย

อัตัราผลตอบแทนต่่อสินิทรััพย์ ์ทำนายอััตราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของของบริษิัทัจดทะเบีียนไทย 
ได้้ดีีกว่่าอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม

ระเบีียบวิิธีีวิิจััย 

งานวิิจัยันี้้�เป็น็การวิจิัยัเชิงิปริมิาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้้อ้มูลูทุตุิยิภูมูิ ิ(Secondary Data) 
ซึ่่�งก็็คืือ อััตราส่่วนทางการเงิิน ได้้แก่่ อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราการหมุุนเวีียน
ของสินิทรัพัย์ร์วม และอััตราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของเจ้า้ของของบริษัทัจดทะเบีียนไทย ในกลุ่่�มดััชนีหีลักัทรััพย์์ 
100 พร้้อมกัับรายชื่่�อสำรองอีีก 6 บริิษััท รวม 106 บริิษััท (ข้้อมููลจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  
ณ วัันที่่� 20 กุุมภาพัันธ์์ 2563) ระยะเวลาศึึกษา 5 ปีี (2558-2562) ใช้้ข้้อมููลรายปีี จำนวนตััวอย่่างที่่�ใช้้ในงาน
วิิจััยนี้้�เท่่ากัับ 104 บริิษััท หรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 98.11 (104/106) โดยใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน 3 ปีีล่่าสุุด  
ซึ่่�งจำนวนข้้อมููลที่่�ทำการวิิเคราะห์์เท่่ากัับ 1,248 ข้้อมููล และ 93 บริิษััท หรืือคิิดเป็็นร้้อยละ 87.74 (93/106) 
โดยใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน 5 ปีีล่่าสุุด ซึ่่�งจำนวนข้้อมููลที่่�ทำการวิิเคราะห์์เท่่ากัับ 1,860 ข้้อมููล และสถิิติิที่่�ใช้้
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ในงานวิิจััยนี้้�ประกอบด้้วย ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าความเบ้้ ค่่าความโด่่ง  
การแปลงข้อ้มูลูด้ว้ยวิธิีลีอการิทิึมึ การถดถอยอย่า่งง่า่ย และการถดถอยพหุคุูณู รายละเอียีดกลุ่่�มอุตุสาหกรรม
ของ 104 บริิษััทและ 93 บริิษััท มีีดัังนี้้�

ตารางที่่� 1 อุุตสาหกรรมของ 104 บริิษััทและ 93 บริิษััท

	 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม	 จำนวนบริิษััท	 จำนวนบริิษััท

เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร	 8	 7
ธุุรกิิจการเงิิน	 15	 14
สิินค้้าอุุตสาหกรรม	 3	 2
อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง	 18	 16
ทรััพยากร	 23	 20
บริิการ	 28	 25
เทคโนโลยีี	 9	 9
	 รวม	 104	 93

ผลการศึึกษา

งานวิจิัยันี้้�ขอนำเสนอผลการศึกึษาตามลำดัับของสถิติิทิี่่�ใช้ใ้นการวิเิคราะห์์ข้อ้มูลู ได้้แก่ ่ค่า่เฉลี่่�ย ค่า่ส่ว่น
เบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด ค่่าความเบ้้ ค่่าความโด่่ง การแปลงข้้อมููลด้้วยวิิธีีลอการิิทึึม การถดถอย
อย่่างง่่าย และการถดถอยพหุุคููณ เพื่่�อตอบสมมติิฐานการวิิจััยข้้างต้้น ซึ่่�งรายละเอีียดของผลการศึึกษา มีีดัังนี้้�

ตารางที่่� 2	ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่่ำสุุดของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์  
	 อัตัราส่่วน กำไรสุทุธิ ิอัตัราการหมุนุเวียีนของสิินทรััพย์์รวม และอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (%)	 3 ปีี	 6.29	 5.57	 42.05	 (4.74)
(Return on Assets, ROA)	 5 ปีี	 6.56	 5.61	 38.11	 (3.09)
อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ (%)	 3 ปีี	 18.02	 22.90	 172.81	 (54.52)
(Net Profit Margin, NPM)	 5 ปีี	 17.17	 21.74	 157.24	 (26.01)
อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (เท่่า)	 3 ปีี	 0.83	 2.08	 20.95	 0.05
(Total Asset Turnover, TAT)	 5 ปีี	 0.80	 1.61	 14.97	 0.05
อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ (%)	 3 ปีี	 15.03	 13.90	 82.56	 (55.69)
(Return on Equity, ROE)	 5 ปีี	 15.46	 12.36	 61.87	 (41.36)

อััตราส่่วนทางการเงิิน ระยะเวลา ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด
ค่่าส่่วน

เบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน
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จากตารางที่่� 2 พบว่่า อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ 3 ปีีล่่าสุุดของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีี
หลัักทรััพย์์ 100 มีีค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 6.29 5.57 42.05 
และ (4.74) (อ่่านว่่า ติิดลบร้้อยละ 4.74) และ 5 ปีีล่่าสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 6.56 5.61 38.11 และ (3.09)  
ตามลำดัับ

อััตราส่่วนกำไรสุทธิิ 3 ปีีล่่าสุุดของบริษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหลัักทรััพย์์ 100 มีีค่่าเฉลี่่�ย  
ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 18.02 22.90 172.81 และ (54.52) และ  
5 ปีีล่่าสุุด เท่่ากัับร้้อยละ 17.17 21.74 157.24 และ (26.01) ตามลำดัับ

อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม 3 ปีีล่่าสุุด ของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 
มีีค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ 0.83 2.08 20.95 และ 0.05 เท่่า และ 5 
ปีีล่่าสุุดเท่่ากัับ 0.80 1.61 14.97 และ 0.05 เท่่า ตามลำดัับ

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ 3 ปีีล่่าสุุดของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 
มีีค่่าเฉลี่่�ย ค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ค่่าสููงสุุด และค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 15.03 13.90 82.56 และ (55.69) 
และ 5 ปีีล่่าสุุดเท่่ากัับร้้อยละ 15.46 12.36 61.87 และ (41.36) ตามลำดัับ

หนึ่่�งในข้้อตกลงเบื้้�องต้้นของการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นคืือข้้อมููลที่่�นำมาวิิเคราะห์์ต้้อง 
มีีการแจกแจงแบบปกติิ (Normality) หรืือข้้อมููลที่่�นำมาวิิเคราะห์์ต้้องมีีค่่าความเบ้้ (Skewness) และค่่า 
ความโด่่ง (Kurtosis) เข้้าใกล้้ 0 ให้้มากที่่�สุุด ซึ่่�งงานวิิจััยนี้้�จึึงได้้นำเกณฑ์์ความเบ้้และความโด่่งที่่�ยอมรัับได้้ของ 
Aminu and Shariff (2014) ที่่�ระบุุว่่าค่่าความเบ้้อยู่่�ระหว่่าง +3 กัับ -3 และค่่าความโด่่งอยู่่�ระหว่่าง +10 กัับ 
-10 มาประยุุกต์์ใช้้ ก่่อนทำการวิิเคราะห์์การถดถอยเชิิงเส้้นตรง จึึงทำการตรวจสอบการกระจายตััวของ
อััตราส่่วนทางการเงิินดัังกล่่าวข้้างต้้น

ตารางที่่� 3	ค่ ่าความเบ้้ และค่่าความโด่่งของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราการ 
	 หมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ (ก่่อนการแปลงข้้อมููล)

	อั ัตราส่่วนทางการเงิิน	ค่ ่าสถิิติิ	 3 ปีี	 5 ปีี

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) (%)
 	 ความเบ้้	 2.75	 2.37

	 ความโด่่ง	 15.80	 10.62

อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ (NPM) (%)
	 ความเบ้้	 3.13	 3.08

	 ความโด่่ง	 20.44	 18.09

อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (TAT) (เท่่า) 
	 ความเบ้้	 8.93	 7.64

	 ความโด่่ง	 86.17	 66.52

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ (ROE) (%)
	 ความเบ้้	 0.37	 0.23

	 ความโด่่ง	 11.35	 6.87
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จากตารางที่่� 3 พบว่่า ข้้อมููลของอััตราส่่วนทางการเงิินทั้้�ง 4 อััตราส่่วนทั้้�ง 3 ปีีและ 5 ปีีมีีการแจกแจง
แบบเบ้้ขวา (Positive Skewness) ซ่ึ่�งค่่าความเบ้้ของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้า้ของเข้า้ใกล้้ 0 มากที่่�สุดุ 
แต่่เมื่่�อพิิจารณาค่่าโด่่งของข้้อมููลของอััตราส่่วนทางการเงิินทั้้�ง 4 อััตราส่่วน พบว่่า ยัังมีีความโด่่งค่่อนข้้างมาก 
หรืือมีีความหนาค่่อนข้้างมากของปลายหางทั้้�งสองของโค้้งการแจกแจงข้้อมููล ชี้้�ให้้เห็็นว่่าข้้อมููลของอััตราส่่วน
ทางการเงิินดัังกล่่าวมีีการแจกแจงแบบไม่่ปกติิ ดัังนั้้�น จึึงต้้องทำการแปลงข้้อมููลดิิบที่่�มีีการแจกแจงไม่่ปกติิให้้
มีีการแจกแจงใกล้้เคีียงแบบปกติิ ด้้วยวิิธีีลอการิิทึึม (Logarithm) ซ่ึ่�งวิิธีีนี้้�ได้้รัับความนิิยมนัักวิิจััยที่่�ใช้้ข้้อมููล 
ของหน่่วยสำรวจหลายหน่่วยติิดต่่อกัันหลายปีี เช่่น Lulaj (2021); Maglio et. al., (2018); Nariswari and 
Nugraha (2020); และ Nerviana (2015) ผลจากการแปลงข้้อมููลอััตราส่่วนทางการเงิินดัังกล่่าวข้้างต้้น 
เป็็นดัังนี้้�

ตารางที่่� 4 ค่่าความเบ้้ และค่่าความโด่่งของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ อััตราการ 
	 หมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม และอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ (หลัังการแปลงข้้อมููล)

	อั ัตราส่่วนทางการเงิิน	ค่ ่าสถิิติิ	 3 ปีี	 5 ปีี

อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA) (%)
 	 ความเบ้้	 (1.20)	 (0.58)

	 ความโด่่ง	 2.64	 0.25

อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ (NPM) (%)
	 ความเบ้้	 (0.83)	 (0.49)

	 ความโด่่ง	 1.12	 0.41

อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (TAT) (เท่่า) 
	 ความเบ้้	 0.13	 0.01

	 ความโด่่ง	 0.76	 0.32

อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของ (ROE) (%)
	 ความเบ้้	 (1.95)	 (1.16)

	 ความโด่่ง	 8.39	 4.82

จากตารางที่่� 4 พบว่่า ค่่าความเบ้้ และค่่าความโด่่งของข้้อมููลอััตราส่่วนทางการเงิินดัังกล่่าวเข้้าใกล้้ 0 
มากยิ่่�งขึ้้�น และมีีค่่าความเบ้้อยู่่�ระหว่่าง +3 กัับ -3 และค่่าความโด่่งอยู่่�ระหว่่าง +10 กัับ -10 ถืือว่่าข้้อมููลมีี
การกระจายตััว หรืือการแจกแจงของข้้อมููลเป็็นที่่�ยอมรัับได้้ และสอดคล้้องกัับข้้อตกลงเบื้้�องต้้นของสถิิติิ 
การถดถอยเชิิงเส้้น ขั้้�นตอนต่่อไปจึึงได้้ทำการวิิเคราะห์์การถดถอยอย่่างง่่าย และการถดถอยพหุุคููณเพื่่�อนำ 
ผลที่่�ได้้ไปตอบสมมติิฐานการวิิจััยที่่�ตั้้�งไว้้ข้้างต้้น
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ตารางที่่� 5 การถดถอยอย่่างง่่าย

		  3 ปีี	 5 ปีี

ค่่าคงที่่�	 0.048	 -0.301
อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ (ROA)	 0.695*	 0.570*
Durbin-Watson	 1.706	 1.562
R2	 0.626	 0.500
F	 165.662	 89.028
Sig. of F	 0.000	 0.000

* มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05

จากตารางที่่� 5 พบว่่า ค่่าสถิิติิ Durbin-Watson 3 ปีี และ 5 ปีี มีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 1.50–2.50 แสดงให้้
เห็็นว่่าค่่าคลาดเคลื่่�อนของอััตราผลแทนต่่อสิินทรััพย์์ไม่่มีีความสััมพัันธ์์ระหว่่างกััน และสมการถดถอยที่่�ได้้มีี
ความน่า่เชื่่�อถือื อัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ส์ามารถอธิบิายการเปลี่่�ยนแปลงของอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่น
ของเจ้้าของของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 ได้้ระหว่่างร้้อยละ 50.00 ถึึงร้้อยละ 62.60 
ซึ่่�งค่่า R2 3 ปีี เท่่ากัับร้้อยละ 62.60 และ 5 ปีี เท่่ากัับร้้อยละ 50.00 การถดถอยอย่่างง่่ายมีีสััดส่่วนที่่�อธิิบาย
การเปลี่่�ยนแปลงของอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่นของเจ้า้ของของบริษิัทัจดทะเบียีนไทย กลุ่่�มดัชันีหีลักัทรัพัย์ ์100 
ได้้มากกว่่าสััดส่่วนที่่�อธิิบายไม่่ได้้ถึึง 165.66 เท่่า (ค่่า F 3 ปีี) และ 89.03 เท่่า (ค่่า F 5 ปีี) 

ค่่า Sig. of F 3 ปีี และ 5 ปีี มีีค่่าเท่่ากัับ 0.00 ชี้้�ให้้เห็็นว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์มีีความสััมพัันธ์์
กับัอัตัราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษิัทัจดทะเบียีนไทย กลุ่่�มดัชันีหีลักัทรัพัย์์ 100 และค่่าคงที่่� 3 ปีี 
เท่่ากัับ 0.048 (p-value>0.05) และ 5 ปีี เท่่ากัับ -0.301 (p-value>0.05) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของ
อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ 3 ปีี เท่่ากัับ 0.695 (p-value<0.05) และ 5 ปีี เท่่ากัับ 0.570 (p-value<0.05)

จากผลการวิิเคราะห์์ข้้างต้้นสามารถกล่่าวได้้ว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์สามารถทำนายอััตรา 
ผลตอบแทนต่่อส่ว่นของเจ้า้ของของบริษัทัจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหีลักัทรัพัย์ ์100 อย่่างมีนีัยัสำคัญัทางสถิติิิ
ที่่�ระดัับ 0.05 ซึ่่�งเขีียนสมการการถดถอยอย่่างง่่ายได้้ดัังนี้้� 

สมการถดถอยอย่่างง่่าย 3 ปีี:
In (ROE Predicted) = 0.695 In (ROA)					     … (1) 
และสมการถดถอยอย่่างง่่าย 5 ปีี:
In (ROE Predicted) = 0.570 In (ROA)					     … (2)
เมื่่�อ
ROE Predicted คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนี 

หลัักทรััพย์์ 100 ที่่�ทำนาย หรืือที่่�คาดการณ์์
ROA คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์
หลัังจากนำเสนอผลการวิิเคราะห์์การถดถอยอย่่างง่่ายแล้้ว จึึงทำการวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ  

เพื่่�อนำผลที่่�ได้้ไปตอบสมมติิฐานของงานวิิจััยนี้้�
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จากตารางที่่� 6 พบว่า ค่่าสถิิติิ Durbin-Watson 3 ปีี และ 5 ปีี มีีค่่าอยู่่�ระหว่่าง 1.50–2.50  
แสดงให้้เห็็นว่่าค่่าคลาดเคลื่่�อนของอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมไม่่มีี 
ความสัมัพัันธ์ร์ะหว่า่งกันั และสมการถดถอยที่่�ได้ม้ีคีวามน่า่เชื่่�อถือื อัตัราส่ว่นกำไรสุทุธิ ิและอัตัราการหมุนุเวียีน
ของสิินทรััพย์์รวมสามารถอธิิบายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััท 
จดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 ได้้ระหว่่างร้้อยละ 55.00 ถึึงร้้อยละ 68.40 ซึ่่�งค่่า R2 3 ปีี เท่่ากัับ 
ร้อ้ยละ 68.40 และ 5 ปี ีเท่่ากัับร้อยละ 55.00 การถดถอยพหุุคูณูมีีสัดัส่่วนที่่�อธิบิายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตรา
ผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 ได้้มากกว่่าสััดส่่วนที่่�
อธิิบายไม่่ได้้ถึึง 106.08 เท่่า (ค่่า F 3 ปีี) และ 52.45 เท่่า (ค่่า F 5 ปีี)

ค่่า Sig. of F 3 ปีี และ 5 ปีี มีีค่่าเท่่ากัับ 0.00 ชี้้�ให้้เห็็นว่่าอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียน
ของสิินทรััพย์์รวมอย่่างน้้อยหนึ่่�งตััวมีีความสััมพัันธ์์กัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริิษััท 
จดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 และค่่าคงที่่� 3 ปีี เท่่ากัับ 0.046 (p-value>0.05) และ 5 ปีี เท่่ากัับ 
-0.218 (p-value>0.05) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ 3 ปีี เท่่ากัับ 0.747 (p-value<0.05) 
และ 5 ปีี เท่่ากัับ 0.641 (p-value<0.05) และค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์
รวม 3 ปีี เท่่ากัับ 0.571 (p-value<0.05) และ 5 ปีี เท่่ากัับ 0.475 (p-value<0.05)

จากผลการวิิเคราะห์์ข้้างต้้นสามารถกล่่าวได้้ว่่าอัตัราส่่วนกำไรสุทุธิ ิและอัตัราการหมุนุเวียีนของสินิทรัพัย์์
รวมสามารถทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของเจ้า้ของของบริษัทัจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหีลักัทรัพัย์ ์100 
อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ซึ่่�งเขีียนสมการการถดถอยพหุุคููณได้้ดัังนี้้� 

สมการถดถอยพหุุคููณ 3 ปีี:
In (ROE Predicted) = 0.747 In (NPM) + 0.571 In (TAT)			   … (3)	
และสมการถดถอยพหุุคููณ 5 ปีี:
In (ROE Predicted) = 0.641 In (NPM) + 0.475 In (TAT)			   … (4)
เมื่่�อ
ROE Predicted คืือ อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนี 

หลัักทรััพย์์ 100 ที่่�ทำนายหรืือที่่�คาดการณ์์

		  3 ปีี	 5 ปีี

ค่่าคงที่่�	 0.046	 -0.218
อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ (NPM)	 0.747*	 0.641*
อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม (TAT)	 0.571*	 0.475*
Durbin-Watson	 1.801	 1.720
R2	 0.684	 0.550
F	 106.079	 52.450
Sig. of F	 0.000	 0.000

*มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05

ตารางที่่� 6 การถดถอยพหุุคููณ
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NPM คืือ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ
TAT คืือ อััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม
จากผลการวิิเคราะห์์ข้้างต้้นจะเห็็นได้้ว่่าอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิและอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม

สามารถทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหลัักทรััพย์์ 100  
ได้้ดีีกว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ โดยพิิจารณาจากค่่า R2 ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ดัังนั้้�นจึึงไม่่สอดคล้้องกัับสมมติิฐาน
ที่่�ตั้้�งไว้้

อภิิปรายผล 

จากผลการวิิเคราะห์์การถดถอยอย่่างง่่ายและการถดถอยพหุุคููณข้้างต้้น สามารถอภิิปรายได้้ดัังนี้้�
1)	อััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุในทางสถิิติิกัับอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�ม
ดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 เนื่่�องจากกิิจการที่่�มีีความสามารถในการบริิหารสิินทรััพย์์ไปสร้้างกำไรได้้สููงจะมีีกำไรสููง
และส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของสููงตามไปด้้วย ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Heikal et. al., 
(2014); Kabajeh et. al., (2012); Mcclure (2021); Mubin et. al., (2014); Sheela and Karthikeyan 
(2012); Tuvadaratragool (2022); และ Weidman et. al., (2019) ชี้้�ให้้เห็็นว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วน
ของเจ้้าของของบริิษััทไทยที่่�มีีมููลค่่าตลาดสููงสุุดก็็ได้้รัับอิิทธิิพลจากอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วน
กำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์เหมืือนกัับอัตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััท 
ในตลาดเกิิดใหม่่ เช่่น ประเทศอิินโดนีีเซีีย และประเทศปากีีสถาน เป็็นต้้น ผู้้�จััดการการเงิินหรืือผู้้�บริหาร 
จึึงไม่่ควรมองข้้าม หรืือละเลยอััตราส่่วนทั้้�งสามข้้างต้้นในการสร้้างความมั่่�งคั่่�งให้้กัับเจ้้าของ หรืือผู้้�ถืือหุ้้�น 

2)	หากพิิจารณาความสามารถในการสร้้างรายได้้ที่่�เกิดิจากกิิจกรรมการดำเนิินงาน เช่น่ ความสามารถ
ในการสร้้างกำไรสุุทธิิ และประสิิทธิิภาพการใช้้สิินทรััพย์์รวมในการสร้้างรายได้้จากการขาย และบริิหาร หรืือ
รายได้ห้ลักั โดยที่่�ยังัไม่ไ่ด้น้ำกิจิกรรมการจัดัหาเงินิจากแหล่ง่ภายนอกเข้า้มาพิิจารณาด้ว้ย จะเห็น็ได้ว้่า่อัตัราส่ว่น
กำไรสุทุธิ ิและอััตราการหมุุนเวียีนของสิินทรัพัย์ร์วมสามารถอธิบิาย หรืือทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของ
เจ้า้ของของบริษิัทัจดทะเบียีนไทย กลุ่่�มดัชันีหีลักัทรัพัย์ ์100 ได้ด้ีกีว่า่อัตัราผลตอบแทนต่อ่สินิทรัพัย์ ์เนื่่�องจาก
กิิจการที่่�มีีความสามารถในการใช้้สิินทรััพย์์ไปสร้้างกำไรได้้สููงจะมีีกำไรสููง และส่่งผลให้้อััตราผลตอบแทนต่่อ
ส่่วนของเจ้้าของสููงตามไปด้้วย ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Tuvadaratragool (2022) และ Weidman et. 
al., (2019) ชี้้�ให้้เห็็นว่่าการวิิเคราะห์์แบบดููปองท์์ยัังคงสามารถนำมาใช้้วััดองค์์ประกอบของอััตราผลตอบแทน
ต่่อส่่วนของเจ้้าของของบริษััทไทยได้้ นอกจากนี้้� จากการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้น พบว่า การวิิเคราะห์์ 
แบบดููปองท์์ยัังเป็็นที่่�นิิยมในการนำไปใช้้วััดผลการดำเนิินงานทางการเงิินของบริิษััทในตลาดเกิิดใหม่่อีีกด้้วย 

3)	รููปแบบความสััมพัันธ์์เชิิงสาเหตุุระหว่่างอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และ
อัตัราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์ร์วมกัับอัตัราผลตอบแทนต่่อส่ว่นของเจ้า้ของของบริษัทัจดทะเบีียนไทย กลุ่่�ม
ดัชันีหีลักัทรัพัย์์ 100 สอดคล้้องกันั กล่่าวคือค่่า Durbin-Watson ที่่�ได้้จากการถดถอยพหุุคูณูทั้้�ง 3 ปีี และ 5 ปีี 
เข้้าใกล้้ 2 มากกว่่าการถดถอยอย่่างง่่าย และค่่า R2 ก็็สููงกว่่าค่่าที่่�ได้้จากการถดถอยอย่่างง่่าย ซ่ึ่�งค่่า 
Durbin-Watson ยื่่�นยัันว่่าสมการถดถอยพหุุคููณมีีความน่่าเชื่่�อถืือมากกว่่าสมการการถดถอยอย่่างง่่าย อีีกทั้้�ง
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ค่่า R2 ช่่วยยืืนยัันถึึงความสามารถในการทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของการถดถอยพหุุคููณ
ดีกีว่่าการถดถอยอย่่างง่่าย ที่่�เป็็นเช่น่นี้้� เพราะการพิจารณาอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้า้ของต้้องพิิจารณา
องค์์ประกอบหลััก เช่่น อััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ และอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมไปพร้้อมกััน ไม่่ควร
พิจิารณาแยกจากกััน ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับงานวิจัิัยของ Tuvadaratragool (2022) และ Weidman et. al., (2019) 
ชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ผลการดำเนินิงานทางการเงินิเกี่่�ยวข้อ้งกับัปัจัจัยัหลายปัจัจัยัจึงึไม่ค่วรพิจิารณาแค่ป่ัจัจัยัเดียีวเพราะ
อาจส่่งผลให้้นโยบายในการปรัับปรุุงผลการดำเนิินงานทางการเงิินไม่่มีีประสิิทธิิภาพหรืืออาจผิิดพลาดได้้ 

4)	 เมื่่�อพิจิารณาค่า่สถิติิ ิDurbin-Watson และค่า่ R2 อย่า่งรอบคอบ พบว่า่ การวิเิคราะห์ท์ั้้�งการถดถอย
อย่่างง่่าย และการถดถอยพหุุคููณโดยใช้้ข้้อมููล 3 ปีี สามารถทำนายการเปลี่่�ยนแปลงของอััตราผลตอบแทนต่่อ
ส่่วนของเจ้้าของของบริิษััทจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีีหลัักทรััพย์์ 100 ได้้ดีีกว่่าการใช้้ข้้อมููล 5 ปีี ซึ่่�งอาจกล่่าว
ได้้ว่่าระยะเวลาที่่�เหมาะสมในการนำข้้อมููลจากงบการเงิิน โดยเฉพาะอััตราส่่วนทางการเงิินมาทำนาย หรืือ 
คาดการณ์ผลการดำเนิินงานทางการเงิินของธุุรกิจไม่่ควรสั้้�นเกิินไป หรืือยาวเกิินไปแม้้ในทางปฏิิบััติิ นัักวิิจััย
ทางการเงินิจะยังัไม่ม่ีคีวามเห็น็อย่า่งเป็น็เอกฉันัท์์เกี่่�ยวกับัระยะเวลาที่่�เหมาะสมในการนำข้้อมูลูจากงบการเงินิ
มาใช้้ก็็ตาม

ข้้อเสนอแนะ 

ข้้อเสนอแนะในการนำผลการวิิจััยไปประยุุกต์์ใช้้
1)	ผู้้�บริหาร ผู้้�ถือืหุ้้�น นักัลงทุุน และผู้้�มีส่ว่นได้้เสีียอื่่�น ๆ  ของบริษัทัจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหลักัทรััพย์์ 

100 ควรให้้ความสำคััญกัับอัตราส่่วนกำไรสุทุธิ ิและอััตราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์์รวม ซ่ึ่�งทั้้�งสองอััตราส่่วน
เป็็นองค์์ประกอบของอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์ เพราะอััตราส่่วนทั้้�งสองร่่วมกัันสามารถทำนายอััตราผล
ตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของได้้ดีีกว่่าอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์

2)	ผู้้�บริหาร ผู้้�ถือืหุ้้�น นักัลงทุุน และผู้้�มีส่ว่นได้้เสีียอื่่�น ๆ  ของบริษัทัจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหลักัทรััพย์์ 
100 ควรให้้ความสำคััญกัับการบริิหารจััดการควบคุุมต้้นทุุนในการดำเนิินธุุรกิิจ เช่่น ต้้นทุุนขาย และบริิการ 
ต้น้ทุนุในการดำเนินิงาน ต้น้ทุนุทางการเงินิ และภาษีเีงินิได้น้ิติิบิุคุคลเป็น็อันัดับัแรก เพราะอัตัราส่ว่นกำไรสุทุธิิ 
เมื่่�อพิิจารณาร่่วมกัับอัตราการหมุุนเวียีนของสิินทรััพย์์รวมสามารถทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้า้ของ
ได้้เป็็นอัันดัับหนึ่่�ง โดยดููจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิ ข้้อมููล 3 ปีี และ

3)	ผู้้�บริหาร ผู้้�ถือืหุ้้�น นักัลงทุุน และผู้้�มีส่ว่นได้้เสีียอื่่�น ๆ  ของบริษัทัจดทะเบีียนไทย กลุ่่�มดััชนีหลักัทรััพย์์ 
100 ควรให้้ความสำคััญกัับการบริิหารจััดการสิินทรััพย์์รวม เช่่น ลููกหนี้้� สิินค้้าคงเหลืือ สิินทรััพย์์ถาวร เป็็นต้้น 
เป็็นอัันดัับสอง เพราะอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม เมื่่�อพิิจารณาร่่วมกัับอััตราส่่วนกำไรสุุทธิิสามารถ
ทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของได้้เป็็นอัันดัับสอง โดยดููจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยของอััตราการ
หมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวม ข้้อมููล 3 ปีี

ข้้อเสนอแนะในการวิิจััยครั้้�งต่่อไป
1)	 ในการวิิจััยครั้้�งต่่อไปควรนำอััตราส่่วนทางการเงิินอื่่�น ๆ ในกลุ่่�มความสามารถในการทำกำไร เช่่น 

อัตัราส่ว่นกำไรขั้้�นต้้น และอัตัราส่ว่นกำไรจากการดำเนินิงาน เป็น็ต้น้ มาร่ว่มทำนายอัตัราผลตอบแทนต่อ่ส่ว่น
ของเจ้้าของของกลุ่่�มบริิษััทดัังกล่่าว เพื่่�อหากลุ่่�มตััวแปรทำนายที่่�มีีประสิิทธิิภาพสููงสุุด
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2)	 ในการวิิจัยัครั้้�งต่อ่ไปควรนำอัตัราส่ว่นทางการเงินิอื่่�น ๆ  ในกลุ่่�มความสามารถในการจัดัการสินิทรัพัย์์
หรืือการดำเนิินงาน เช่่น อััตราการหมุุนเวีียนของลููกหนี้้� อััตราการหมุุนเวีียนของสิินค้้าคงคลััง และอััตราการ
หมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์ถาวร เป็็นต้้น มาร่่วมทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของกลุ่่�มบริษััท 
ดัังกล่่าว เพื่่�อหากลุ่่�มตััวแปรทำนายที่่�มีีประสิิทธิิภาพสููงสุุด และ

3)	 ในการวิิจััยครั้้�งต่่อไปควรทำการเปรีียบเทีียบระหว่่างอััตราผลตอบแทนต่่อสิินทรััพย์์กัับอัตราส่่วน
กำไรสุุทธิิและอััตราการหมุุนเวีียนของสิินทรััพย์์รวมในการทำนายอััตราผลตอบแทนต่่อส่่วนของเจ้้าของของ
บริษิัทัจดทะเบียีนไทย โดยจำแนกตามกลุ่่�มอุตุสาหกรรมและนำผลการวิิจัยัที่่�ได้้มาเปรียีบเทียีบกับัผลจากงาน
วิิจััยนี้้�
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