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บทที ่1 

บทน ำ 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 

ประชาชนส่วนใหญ่นิยมเก็บเงินในรูปแบบของเงินฝากธนาคาร เพื่อท่ีจะเพิ่มมูลค่าของ
เงินคือการไดรั้บดอกเบ้ียเงินฝาก และลดปัญหาจากภาวะเงินเฟ้อ จากการท่ีราคาโดยเฉล่ียของสินคา้
หรือบริการมีราคาสูงข้ึน มีผลท าใหมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงของเงินลดลง จึงท าให้ผูบ้ริโภคจบัจ่ายใชส้อยได้
นอ้ยลง ในปัจจุบนัอตัราของเงินเฟ้อมีอตัราสูงข้ึนกวา่เม่ือเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ท าให้การ
ออมเงินกับธนาคารไม่สามารถให้ผลตอบแทนท่ีคุ้มค่าเพียงพอ มีผลให้ผูอ้อมเงินเร่ิมมองหา  
ทางเลือกอ่ืนท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีคุ้มค่าได้มากกว่าการออมเงินกับธนาคาร การลงทุนใน
หลักทรัพย์จึงกลายมา เป็นทาง เ ลือกอีกแบบหน่ึง  เพราะนอกจากได้รับ เ ป็นเ งินปันผล                     
(Dividend Yield) แลว้ ผูล้งทุนส่วนใหญ่ต่างคาดหวงัผลตอบแทนคือก าไรท่ีไดจ้ากการขายหลกัทรัพย ์
(Capital Gain) ซ่ึงเป็นผลก าไรท่ีเกิดจากส่วนต่างระหวา่งเวลาซ้ือและเวลาขายของหลกัทรัพย ์และ
ในยคุสมยัน้ีการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความสะดวกยิ่งข้ึนเน่ืองมาจากการพฒันาทางดา้นเทคโนโลยี
ต่างๆ ซ่ึงท าใหผู้ล้งทุนสามารถเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลไดส้ะดวกยิง่ข้ึน (นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์, 2557) 
 ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นแหล่งระดมเงินทุนท่ีส าคญัแหล่งหน่ึงใน
ระบบเศรษฐกิจ ท่ีท าหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็น
ตลาดท่ีธุรกิจสามารถระดมเงินทุนเป็นจ านวนมากจากนกัลงทุนทุกประเภท เพราะมีตน้ทุนในการ
ระดมทุนต ่าเน่ืองจากไม่เสียดอกเบ้ียและไม่ตอ้งมีหลกัทรัพยค์  ้าประกนั โดยการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ประเภทหุ้นสามญั จะได้รับความนิยมมากท่ีสุด และผลตอบแทนท่ีนักลงทุนมุ่งหวงัจะไดรั้บคือ 
ก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผล โดยผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจะมากหรือ
น้อยนั้น ส่วนหน่ึงจะข้ึนอยู่กบัประสิทธิภาพของตลาดทุนซ่ึงสังเกตไดจ้ากความสัมพนัธ์ระหว่าง
ขอ้มูลท่ีประกาศในตลาดหลกัทรัพยก์บัราคาหลกัทรัพย ์(อริษา สุรัสโม, 2554) 
 เน่ืองจากโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศไทยได้เปล่ียนแปลงจากการผลิตภาค
เกษตรกรรมไปสู่การผลิตภาคอุตสาหกรรมมากข้ึน อีกทั้งในอนาคตท่ีก าลงัจะกา้วเขา้สู่ประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน ความตอ้งการใชพ้ลงังานในประเทศจึงมีอตัราท่ีสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง และสภาวะ
ในปัจจุบนัท่ีราคาน ้ ามนัในตลาดโลกมีแนวโน้มสูงข้ึน จึงคาดการณ์ไดว้่าธุรกิจในหมวดพลงังาน
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และสาธารณูปโภคจะเข้ามามีบทบาทอย่างมากต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ท าให้
หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็น                  
จ  านวนมาก (ธิติมา ชินช่ืน, 2555) 
 ส่ิงส าคญัท่ีนกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนซ้ือขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
คือ มูลค่าหลกัทรัพย ์ได้แก่ ราคาหุ้น และผลตอบแทนจากการลงทุน ท่ีอยู่ในรูปของเงินปันผล 
(Dividend) และก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(ผลต่างราคาซ้ือกบัราคาขาย หรือ Capital Gain or 
Loss) ดงันั้น นักลงทุนจึงพยายามหาเคร่ืองมือเพื่อใช้ในการวิเคราะห์หลกัทรัพยเ์พื่อช่วยในการ
ตดัสินใจลงทุน 
 การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) เป็นหน่ึงในเคร่ืองมือส าคญัท่ีนกัลงทุน
ใช้ในการวิเคราะห์หลักทรัพยเ์พื่อตดัสินใจลงทุน นอกจากน้ีงบการเงินถือเป็นแหล่งข้อมูลเชิง
ปริมาณท่ีส าคญัในการตดัสินใจของนกัลงทุน เช่น อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ เป็นตน้ 

จากท่ีได้กล่าวมาข้างต้น ผูศึ้กษาจึงมีความสนใจท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ เน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีอยู่ภายใต้
การควบคุมและเก่ียวเน่ืองกบัการจดัการหรือการด าเนินงานของกิจการ เพื่อเป็นข้อมูลพื้นฐาน
ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนในการลงทุนในหลักทรัพย์ก ลุ่มธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคได้อย่างถูกตอ้งมากยิ่งข้ึน อีกทั้งใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนทิศทางของราคา
ตลาดส าหรับนักลงทุน เก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัท่ีอยู่ใน
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคประกอบการวเิคราะห์หลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัต่อไป 
 

วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

 1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคา
หลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหลักทรัพย์ด้าน
ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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กรอบแนวคดิในกำรศึกษำ 

 การศึกษาคร้ังน้ี ไดจ้  าแนกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่มดงัต่อไปน้ี 
 1. ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนทางการเงิน ประกอบดว้ย 
     1.1 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ 
      1.2 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
     1.3 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 
     1.4 อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
      1.5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ 
      1.6 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ 
 2. ตวัแปรตาม คือ มูลค่าหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 
     2.1 ราคาหลกัทรัพย ์
     2.2 ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
  

                       ตัวแปรอสิระ           ตัวแปรตำม 
         (Independent  Variable)                                                      (Dependent  Variable) 

         
 

 

 

 

 

 

 
ภำพประกอบที ่1  แสดงกรอบแนวคิดในการศึกษา 

มูลค่ำหลกัทรัพย์ 
1. ราคาหลกัทรัพย ์
2. ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

 

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน 
1. อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ 
2. อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
3. อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้  
4. อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ 
6. อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ 
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สมมติฐำนกำรวจิัย 

สมมติฐำนข้อที่ 1 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้น
ราคาหลกัทรัพย ์ 

สมมติฐำนข้อที่  2 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์

สมมติฐำนข้อที่  3  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์

สมมติฐำนข้อที่  4  อตัราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคา
หลกัทรัพย ์

สมมติฐำนข้อที่  5  อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์ 

สมมติฐำนข้อที ่ 6  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์ 

สมมติฐำนข้อที่  7  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้น
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

สมมติฐำนข้อที่  8 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

สมมติฐำนข้อที่  9 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

สมมติฐำนข้อที่ 10 อัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ด้าน
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

สมมติฐำนข้อที่ 11 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

สมมติฐำนข้อที ่12 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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ขอบเขตของกำรศึกษำ 

 ศึกษาความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกับมูลค่าหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากขอ้มูล
ทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดจ้ากรายงานผลการด าเนินงาน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 - 2559 จ  านวน  
42 บริษทั ดงัน้ี   
ตำรำงที ่1.1  รายช่ือบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย 
                                       

                                   ช่ือบริษัท                                                                              ช่ือย่อ 

1.  บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)    AI 

2.  บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน)     AKR 

3.  บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)   BAFS 

4.  บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน)      BANPU 

5.  บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)    BCP 

6.  บริษทั บีซีพีจี จ  ากดั (มหาชน)      BCPG 

7.  บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน)     BPP 

8.  บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน)     CKP 

9.  บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน)       DEMCO 

10.  บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน)    EA 

11.  บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน)    EARTH 

12.  บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW 

13.  บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)     EGCO 

14.  บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)    ESSO 

15.  บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน)     GLOW 

16.  บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน)   GPSC 

17.  บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)    GUNKUL 

18.  บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน)   IEC 
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ตำรำงที ่1.1  (ต่อ) 
                                       

                                   ช่ือบริษัท                                                                                            ช่ือย่อ 

19.  บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอน็เนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) IFEC 

20.  บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน)     IRPC 

21.  บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน)    LANNA 

22.  บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน)     MDX 

23.  บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน)     PTG 

24.  บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)      PTT 

25.  บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)  PTTEP 

26.  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน)   RATCH 

27.  บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน)     RPC 

28.  บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ  ากดั (มหาชน)    SCG 

29.  บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากดั (มหาชน)    SCI 

30.  บริษทั สแกน อินเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)     SCN 

31.  บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน)   SGP 

32.  บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน)     SOLAR 

33.  บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน)     SPCG 

34.  บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ  ากดั (มหาชน)   SPRC 

35.  บริษทั ซุปเปอร์บล๊อก จ ากดั (มหาชน)     SUPER 

36.  บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน)      SUSCO 

37.  บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน)    TAE 

38.  บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   TCC 

39.  บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน)     TOP 

40.  บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ  ากดั (มหาชน)    TPIPP 

41.  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน)     TTW 
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ตำรำงที ่1.1  (ต่อ) 
                                       

                                   ช่ือบริษัท                                                                                              ช่ือย่อ 

42.  บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน)  WHAUP 

ที่มำ :  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวด
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ก่อให้เกิด
ประโยชน์ดงัน้ี  
 ประโยชน์ด้ำนวชิำกำร 
 1. เพื่อใชเ้ป็นพื้นฐานการเรียนรู้ในสถาบนัการศึกษาและพฒันาความรู้เก่ียวกบัการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ประโยชน์ด้ำนกำรปฏิบัติกำร 
 1. เพื่อให้นักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาใช้เป็นขอ้มูลพื้นฐานประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย ์ 
 2. เพื่อให้นกัวิเคราะห์สามารถน าผลการศึกษาใชเ้ป็นขอ้มูลพื้นฐานประกอบการวิเคราะห์
และใหค้  าแนะน าแก่ผูล้งทุนได ้
  3. เพื่อให้ผูใ้ช้งบการเงินน าผลการศึกษาใช้เป็นแนวทางประยุกต์ใช้ในการวิเคราะห์             
มูลค่าหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยส าหรับหมวดธุรกิจอ่ืน  

 

นิยำมศัพท์ 

 การศึกษาคร้ังน้ีได้นิยามค าศพัท์ท่ีให้เป็นตวัแปรในการวิจยัเพื่อก าหนดความหมายใน             
การท าความเขา้ใจร่วมกนั ดงัน้ี 

1. อตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) หมายถึง การน าตวัเลขท่ีปรากฏอยูใ่นงบการเงิน
มาใชค้  านวณเพื่อหาอตัราส่วนในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกิจการในดา้นต่าง ๆ จากอดีต
ถึงปัจจุบนั หรือน าไปเปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน ซ่ึงช่วยให้ผูว้ิเคราะห์สามารถประเมินผลการ
ด าเนินงานแนวโนม้ และความเส่ียงของกิจการไดดี้ยิง่ข้ึน 
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2. บริษทัจดทะเบียน (Listed Company) หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดั ท่ีน าหลกัทรัพยข์อง
บริษทัมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเปิดโอกาสให้มีการซ้ือขายใน              
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยบริษทัดงักล่าวตอ้งมีคุณสมบติัตามเกณฑ์ท่ีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ก าหนด และ
ตอ้งปฏิบติัตามขอ้ตกลงการจดทะเบียนหลกัทรัพย ์(Listing Agreement) 
 3. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) หมายถึง      

นิติบุคคลท่ีจดัตั้งข้ึนโดยพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เม่ือปี พ.ศ. 2517 เพื่อจดั

ให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท าหน้าท่ีส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมทุน

ภายในประเทศ สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของธุรกิจภายในประเทศ               

ใหค้วามคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นให้การซ้ือขายหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องอยูใ่นระดบัราคา

ท่ีสมเหตุสมผลเป็นไปอยา่งมีระเบียบและยติุธรรม เป็นสถาบนัเอกชนด าเนินการโดยไม่น าผลก าไร

มาแบ่งปันกัน ซ่ึงอยู่ในการก ากับการดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ           

ตลาดหลกัทรัพย ์ (กลต.)  

4. ราคาหลกัทรัพย ์หมายถึง ราคาปิด (Closed Price) คือ ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์ด ๆ ใน
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายเป็นรายการสุดทา้ยของแต่ละปี 
 5. ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน หรือได้รับในรูปของ                    
เงินปันผล  
 6. ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค หมายถึง ผูป้ระกอบธุรกิจส ารวจ ขุดเจาะ กลัน่ และ
ตวัแทนจ าหน่ายพลงังานธรรมชาติต่าง ๆ เช่น น ้ ามนั และก๊าซธรรมชาติ ผูใ้ห้บริการสาธารณูปโภค
ต่าง ๆ  เช่น ประปา ไฟฟ้า และแก๊ส 
 7. อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) คือ ส่วนท่ีแสดงให้เห็นวา่สินทรัพยข์องบริษทั

สามารถท ารายไดไ้ดม้ากเพียงใด 

 8. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัผลตอบแทนจาก

การลงทุนของผูถื้อหุน้ 

 9. อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น (EPS) คือ ส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงก าไรของบริษทัเม่ือเทียบกบั

จ านวนหุน้ทั้งหมด 

10. อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิเคราะห์วา่หุ้น
ตวันั้นถูกหรือแพง 

 



บทที ่2 

แนวคดิทฤษฎแีละผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

  การศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวด
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาได้
ท าการศึกษาเอกสาร เวบ็ไซต ์และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

 1. ความรู้ทัว่ไปเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. การวเิคราะห์หลกัทรัพย ์
 3.  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

3.1 งานวจิยัในประเทศ 
3.2 งานวจิยัต่างประเทศ 

 

1. ความรู้ทัว่ไปเกีย่วกบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ประวตัิความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
  ตลาดทุนไทยยุคใหม่มีจุดเร่ิมต้นจากการประกาศใช้แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติฉบบัท่ี 1 (พ.ศ. 2504 - 2509) เพื่อรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมัน่คงทางเศรษฐกิจ
และพฒันาคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อมา แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบบัท่ี 2 
(พ.ศ. 2510 - 2514) ไดเ้สนอให้มีการจดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบข้ึนเป็นคร้ังแรก โดย
เน้นให้มีบทบาทส าคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพื่อสนับสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรมของประเทศ 
   พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยุคใหม่นั้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ยุค เร่ิมจาก 
"ตลาดหุ้นกรุงเทพ"(Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงเป็นองค์กรเอกชน และต่อมาเป็น "ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย" ภายใตช่ื้อภาษาองักฤษวา่ "The Securities Exchange of Thailand" 
  การจัดตั้งตลาดหุ้นกรุงเทพ 
  การจดัตั้งตลาดหุ้นของไทยเร่ิมข้ึนในเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2505 ในรูปห้างหุ้นส่วนจ ากดั 
โดยในปีต่อมาได้จดทะเบียนเป็นบริษทัจ ากดัและเปล่ียนช่ือเป็น "ตลาดหุ้นกรุงเทพ" (Bangkok 
Stock Exchange) ถึงแม้ว่าจะมีพื้นฐานในการจดัตั้ งท่ีดีการซ้ือขายหุ้นในตลาดหุ้นกรุงเทพ 
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ก็ไม่ไดรั้บความสนใจมากนกั มูลค่าการซ้ือขายมีเพียง 160 ลา้นบาทในปีพ.ศ. 2511 และ 114 ลา้น
บาทในปีพ.ศ. 2512 การซ้ือขายมีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 
ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2514 การซ้ือขายหุน้กูมี้มูลค่าถึง 87 ลา้นบาทในปี พ.ศ. 2515 แต่การซ้ือขายหุ้นก็
ยงัคงไม่เป็นท่ีสนใจ โดยมูลค่าการซ้ือขายหุ้นท่ีต ่าสุดมีเพียง  26  ลา้นบาทเท่านั้น และในท่ีสุดตลาดหุ้นกรุงเทพ             
ก็ตอ้งปิดกิจการลงเป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่าตลาดหุ้นกรุงเทพไม่ประสบความส าเร็จเท่าท่ีควร 
เน่ืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ ประกอบกบัประชาชนยงัขาดความรู้ความเขา้ใจท่ีเพียงพอ
ในเร่ืองตลาดทุน 
 การจัดตั้งตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ถึงแมว้่าตลาดหุ้นกรุงเทพจะไม่ประสบความส าเร็จ แต่แนวความคิดเก่ียวกบัการจดัตั้ ง
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีระบบระเบียบและไดรั้บการสนบัสนุนอยา่งเป็นทางการนั้นไดรั้บความสนใจ
จากประชาชนเป็นอยา่งมาก ดงันั้นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบบัท่ี 2 (พ.ศ. 2510 – 
2514 )  จึงไดเ้สนอแผนการจดัตั้งตลาดทุนดงักล่าวข้ึนเป็นคร้ังแรก โดยให้มีเคร่ืองมืออ านวยความสะดวกและ
มาตรการส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมในปี พ.ศ.2512 รัฐบาลไดท้  าการวา่จา้งศาสตราจารย์
ซิดนีย ์เอม็ รอบบิ้นส์ ศาสตราจารยป์ระจ าภาควชิาการเงิน จากมหาวทิยาลยัโคลมัเบีย สหรัฐอเมริกา 
เพื่อมาท าการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมา 
 ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข "ประกาศคณะปฏิวติั ท่ี 58 เก่ียวกบั
การควบคุมธุรกิจ การคา้ ท่ีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยู่ของประชาชน" การ
แกไ้ขดงักล่าวส่งผลให้รัฐบาลสามารถก ากบัดูแล การด าเนินงานของบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์
ซ่ึงท าให้การด าเนินงานเป็นไปอย่างมีระเบียบและยุติธรรม หลงัจาก นั้นในปี พ.ศ. 2517 ไดมี้การ
ประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค ์เพื่อจะจดั
ให้มีแหล่งกลางส าหรับการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เพื่อส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนใน
ประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ขบทบญัญติัเก่ียวกบัรายไดเ้พื่อใหส้ามารถน าเงินออมมาลงทุนในตลาด
ทุนได ้ในปี พ.ศ.  2518  รูปแบบทางกฎหมายต่างๆ ไดรั้บการปรับแกจ้นลงตวั และในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง ประเทศไทย (ช่ือภาษาองักฤษในขณะนั้นคือ The Securities Exchange of 
Thailand) ไดเ้ปิดท าการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็น ทางการคร้ังแรกและไดท้  าการเปล่ียนช่ือภาษาองักฤษ
เป็น "The Stock Exchange of Thailand" (SET) เม่ือวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2534 
 โครงสร้างการก ากบัดูแลตลาดทุน 
 พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ก าหนดให้การด าเนินงานของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
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ตลาดหลักทรัพย์ (ก .ล.ต.) และก าหนดอ านาจหน้า ท่ีให้คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ์                        
แห่งประเทศไทย เป็นผูก้  าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
 ตลาดแรก  
 คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ท าหน้าท่ีก ากบัและดูแล
ตลาดแรก โดยบริษทัใดท่ีตอ้งการออกหลกัทรัพยใ์หม่เสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก (Initial 
Public  Offering) หรือเสนอขายหลกัทรัพยอ่ื์น  ๆแก่ประชาชน ตอ้งขออนุมติัจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) และด าเนินการตามเกณฑ์ท่ีก าหนด จากนั้นคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งตรวจสอบสถานะทางการเงินและการด าเนินงานของบริษทั
นั้นก่อนท่ีจะอนุมติัใหบ้ริษทัท าการออกหลกัทรัพยข์ายแก่ประชาชนได ้
 ตลาดรอง 
 หลงัจากการเสนอขายหุ้นต่อประชาชนคร้ังแรก หลกัทรัพยจ์ะสามารถท าการซ้ือขายใน
ตลาดรองได้ก็ต่อเม่ือผู ้ออกหลักทรัพย์นั้ นได้ยื่นค าขอและได้รับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพย ์                 
แห่งประเทศไทยแลว้ 
 บทบาทตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพยมี์บทบาท
ส าคญั ดงัน้ี 
 1. ท  าหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางการซ้ือขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพฒันาระบบต่างๆ                      
ท่ีจ  าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
 2.  ด า เนินธุรกิจใดๆ ท่ีเ ก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ เ ช่น การท าหน้า ท่ี เป็น                    
ส านกัหกับญัชี (Clearing House)  ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือกิจกรรมอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
 3. การด าเนินธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีได้รับความเห็นชอบจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์
 ลกัษณะการด าเนินงาน 
 1. เป็นนิติบุคคลท่ีจัดตั้ ง ข้ึนตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                    
พ.ศ. 2517 
 2. ท  าหน้าท่ีส่งเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อการพฒันาเศรษฐกิจของ
ประเทศ และเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละให้บริการท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไม่น าผลก าไร          
มาแบ่งปันกนั 
 3. สนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
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 4. เร่ิมเปิดท าการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นคร้ังแรก เม่ือวนัท่ี 30 เมษายน 2518 
 5. ปัจจุบนัด าเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 
 6. การด าเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูลของ
บริษทัจดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละการก ากบัดูแลการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การก ากบัดูแล
บริษัทสมาชิกส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ ตลอดจนถึงการเผยแพร่ข้อมูลและ                   
การส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ออนไลน,์ 2560) 
 ตลาดทุน (Capital Market) เป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาว (เกิน 1 ปี) ส าหรับหน่วยงาน
ซ่ึงต้องการเ งินทุนระยะยาว น าไปใช้ในวัตถุประสงค์ต่าง  ๆ เ ช่น การขยายธุรกิจของ                                   
ผูป้ระกอบกิจการเอกชน หรือการลงทุนดา้นสาธารณูปโภคของภาครัฐบาล เป็นตน้ โดยผูท่ี้ตอ้งการ
ระดมเงินทุนจะออกตราสารทางการเงิน หรือ “หลกัทรัพยใ์นตลาดทุน” ซ่ึงประกอบดว้ย หุ้นสามญั                
หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ พนัธบตัรรัฐบาล หน่วยลงทุนของกองทุนรวม ใบส าคญัแสดงสิทธิฯ เป็นตน้ 
เพื่อขายให้กบับุคคลภายนอก หรือประชาชนโดยทัว่ไปใน “ตลาดแรก” (Primary Market)” โดยมี 
“ตลาดรอง”  (Secondary or TradingMarket)”  ซ่ึงจดัตั้งข้ึนเพื่อท าหน้าท่ีเป็นแหล่งกลางเสริมสภาพคล่องให้แก่
หลกัทรัพยท่ี์ผา่นการจองซ้ือในตลาดแรก ให้สามารถซ้ือขายเปล่ียนมือความเป็นเจา้ของหลกัทรัพย์
ได้ช่วยสร้างความมัน่ใจแก่ผูซ้ื้อหลกัทรัพยใ์นตลาดแรกว่าเขาจะสามารถขายหลกัทรัพยน์ั้นเพื่อ
เปล่ียนกลบัคืนเป็นเงินสดไดเ้ม่ือตอ้งการ 
 1. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ท าหนา้ท่ีเป็น
ศูนย์กลางการซ้ือขายหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามตวัตลาดหลักทรัพย์เองไม่ได้ท  าหน้าท่ีซ้ือขาย
หลกัทรัพยโ์ดยตรง แต่จะควบคุมดูแลให้การซ้ือขายหลกัทรัพยด์ าเนินไปอย่างมีระเบียบ คล่องตวั 
โปร่งใส และยุติธรรม เพื่อสร้างความมัน่ใจแก่ผูล้งทุน และส่งเสริมให้เกิดการระดมเงินออมจาก
ประชาชนไปลงทุนในกิจการต่าง ๆ ท่ีเป็นประโยชน์ต่อการพฒันาเศรษฐกิจโดยรวม นอกจากน้ี
ตลาดหลกัทรัพยย์งัไดจ้ดัตั้ง ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ (Market for Alternative Investment : MAI) เพื่อ
เป็นแหล่งเงินทุนระยะยาวใหแ้ก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม สนบัสนุนการร่วมลงทุนของธุรกิจ
เงินร่วมลงทุน เอ้ืออ านวยการแปลงสภาพจากหน้ีเป็นทุนระหวา่งสถาบนัการเงิน หรือผูร่้วมลงทุน
รายใหม่และลูกหน้ี รวมทั้ งเพื่อเป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนให้แก่ผู ้ลงทุนด้วย โดย                   
ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่เร่ิมเปิดการซ้ือขายหลกัทรัพย ์เม่ือวนัท่ี 17 กนัยายน 2544 
 2. บริษทัสมาชิก (Broker) ท าหนา้ท่ีเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้แก่ผูล้งทุนทัว่ไป โดย
บริษทัสมาชิกไดรั้บค่าธรรมเนียมเป็นการตอบแทน  
 3. หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (Listed Securities) หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัมหาชน
จ ากดั ท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยข์องตนให้มีการซ้ือขายกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ
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ตลาดหลกัทรัพยใ์หม่ โดยทั้งหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและบริษทัจดทะเบียนผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น 
จะต้องมีคุณสมบติัตรงตามท่ีตลาดหลกัทรัพยก์ าหนด และเป็นไปตามขอ้ตกลงการจดทะเบียน
หลกัทรัพย ์(Listing Agreement) ประเภทของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนสามารถแบ่งออกเป็น       
     1. หุน้สามญั (Common Stock) 
     2. หุน้บุริมสิทธิ (Preferred Stock) 
     3. หุน้กู ้(Debenture) 
     4. หุน้กูแ้ปลงสภาพ (Convertible Debenture) 
     5. พนัธบตัร (Bond) 
     6. หน่วยลงทุน (Unit Trust) 
     7. ใบส าคญัแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ หุน้กูห้รือหน่วยลงทุน (Warrant) 
     8. ใบส าคญัแสดงสิทธิระยะสั้น (Short-term Warrant) 
     9. ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrant) 
     10. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพย์อา้งอิงไทย หรือ เอ็นวีดีอาร์ (Non-
Voting Depositary Receipt : NVDR) 
     11.ใบส าคญัแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได ้(Transferable Subscription Right : 
TSR) 
 4. ผูล้งทุน (Investor) เป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัท่ีสุดของตลาดหลกัทรัพย ์โดยผูล้งทุนอาจ
เป็นประชาชนทัว่ไปหรือนิติบุคคล ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ท่ีเขา้มาซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดย
หลงัผลตอบแทนในรูปของก าไรจากการซ้ือขาย (ผูล้งทุนระยะสั้ น) หรือดอกเบ้ียและเงินปันผล               
(กา้วแรกสู่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย,์ 2547, หนา้ 8-11) 

โครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิของตลาดหลกัทรัพย์ฯ 
หลกัการและเหตุผล 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม  (Industry Group) 
และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษทัจดทะเบียน เพื่อใหบ้ริษทัท่ีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยูใ่น
หมวดเดียวกนั  ซ่ึงจะท าให้ผูล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลระหว่างบริษทัจดทะเบียนได้ และ
น าไปประกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยแนวทางการจดักลุ่มนั้นมีหลกัการดงัน้ี 
   1. สามารถสะทอ้นถึงประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจน และสามารถเปรียบเทียบ
ไดก้บัการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ 
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   2. นิยามและความหมายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ สามารถครอบคลุม
และรองรับประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนท่ีด าเนินธุรกิจประเภทใหม่ๆ และคาดว่าจะเขา้มา 
จดทะเบียนในอนาคตได ้
หลกัการโดยรวม 
   1. จดัเฉพาะหลกัทรัพย์ประเภทหุ้นสามญั  หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม โครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Fund: IF) และกองทรัสต์เพื่อ               
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real Estate Investment Trust: REIT) โดยตราสารทางการเงินอ่ืน
ยงัคงแยกไวต่้างหากและไม่รวมอยูใ่นการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจน้ี   
   2. ไม่รวมบริษทัท่ีอยู่ในหมวดบริษทัจดทะเบียนท่ีแกไ้ขการด าเนินงานไม่ไดต้ามก าหนด 
(Non - Performing Group : NPG) และหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนท่ีเขา้ข่ายอาจถูกเพิกถอน (Non 
Compliance : NC) 
   3. เป็นการรวมกลุ่มของหมวดธุรกิจท่ีมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกนั หรือธุรกิจท่ีมีแนวโน้ม
เคล่ือนไหวในแนวทางเดียวกนั 

หลกัเกณฑ์การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
 1. พิจารณาจดับริษทัจดทะเบียน ตามประเภทธุรกิจท่ีสร้างรายได้ให้บริษทัจดทะเบียน   
เกินร้อยละ 50 เป็นส าคญั  
 2. หากไม่มีธุรกิจใดท่ีสร้างรายได้ ให้บริษทัจดทะเบียน  เกินร้อยละ 50 จะ พิจารณาใช้
เกณฑ์ด้านก าไรเป็นเกณฑ์รอง อย่างไรก็ตาม ตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาใช้หลกัเกณฑ์อ่ืนๆ 
ประกอบตามท่ีเห็นสมควร 
 3. กรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนด าเนินธุรกิจโดยผ่านการถือหุ้นในบริษัทย่อยหลายแห่ง            
(Holding Company)  บริษทัจดทะเบียนจะถูกจดัตามประเภทธุรกิจของบริษทัยอ่ยท่ีสร้างรายไดห้ลกัให้แก่บริษทั
จดทะเบียน 
 
การพจิารณาทบทวนการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
 เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนอาจมีการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของการด าเนินธุรกิจ  จึง
จ าเป็นตอ้งมีการติดตาม และทบทวนการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจอยา่งสม ่าเสมอ โดย
สามารถกระท าไดใ้น 3 กรณี ไดแ้ก่ 
 1. กรณีการพิจารณาประจ าปี : ตลาดหลักทรัพย์ ฯ จะทบทวนความเหมาะสมของ                 
บริษทัจดทะเบียน ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเป็นประจ าทุกปี โดยใช้ขอ้มูลจาก
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แบบ 56 - 1 เป็นหลกั ทั้งน้ีในการด าเนินการ หากมีการเปล่ียนแปลง ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะมีหนงัสือ
แจง้ไปยงับริษทัจดทะเบียนนั้น ๆ ล่วงหนา้  
 2. กรณีเกิดการเปล่ียนแปลงโครงสร้างของบริษทัจดทะเบียนอยา่งชดัเจน: ในกรณีท่ีบริษทั
จดทะเบียนมีการปรับเปล่ียนจนท าให้โครงสร้างของรายได้หลักเปล่ียนแปลงไป เช่น เกิดการ
ครอบง ากิจการ หรือเปล่ียนประเภทการประกอบธุรกิจ  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะพิจารณาทบทวน               
การจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ตอ้งรอรอบการพิจารณา
ประจ าปี และการปรับยา้ยจะกระท าเม่ือการเปล่ียนแปลงโครงสร้าง ต่างๆ มี ผลแลว้เท่านั้น ทั้งน้ี
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะส่งหนงัสือแจง้ไปยงับริษทัจดทะเบียนให ้ทราบล่วงหนา้ 
 3. กรณีมีการร้องขอ: บริษทัจดทะเบียนสามารถร้องขอใหต้ลาดหลกัทรัพยฯ์  ทบทวน หรือ
ท าการปรับเปล่ียนการจดักลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจได ้หากเห็นว่าไม่เหมาะสม โดยให ้             
ท าหนังสือเป็นลายลักษณ์อักษร พร้อมทั้ งแนบข้อมูลต่างๆ มา ท่ี  ตลาดหลักทรัพย์ฯ  ทั้ ง น้ีใน                  
การพิจารณานั้นใหถื้อเป็นสิทธิและดุลพินิจของตลาดหลกัทรัพยฯ์ เป็นส าคญัในแต่ละกรณี 

โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มและหมวดธุรกจิ 28 หมวด 
  1. อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก 
ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และ ผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม 
      1.1 ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) ธุรกิจท่ีท าการเพาะปลูก ปศุสัตว ์ประมง ป่าไม ้แปรรูป 
ช าแหละและเก็บรักษาสินคา้เกษตร รวมถึงตวัแทนจ าหน่ายผลิตผลทางการเกษตรเบ้ืองตน้เพื่อ
น าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยกเวน้ ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัปุ๋ยและยาปราบศตัรูพืชท่ีเป็นเคมีภณัฑ์และ
กิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัเส้นใย 
     1.2 อาหารและเคร่ืองด่ืม (Food & Beverage) ผลิตอาหารโดยแปรรูปจากผลิตผลทางการเกษตร 
ประกอบกิจการร้านอาหาร ตวัแทนจ าหน่ายอาหาร รวมถึงผูผ้ลิตเคร่ืองด่ืมต่าง ๆ 
 2. อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือ
ตวัแทนจ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้จ าเป็นและสินคา้ฟุ่มเฟือย 
      2.1 แฟชัน่ (Fashion) เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ ตวัแทนจ าหน่ายสินคา้ เคร่ืองนุ่งห่ม รองเทา้ 
เคร่ืองหนงั กระเป๋า เจียระไนและแปรรูปอญัมณี เคร่ืองประดบัต่างๆ ผลิตวตัถุดิบส าหรับอุตสาหกรรมน้ี เช่น 
เส้นใย เส้นดา้ย ฟอกหนงั เป็นตน้ 
                   2.2 ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน (Home & Office Products) ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้
ประเภทของใช้ในครัวเรือน หรือส านกังาน ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายของใช้ในครัวเรือน เช่น 
เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองตกแต่งบา้น อุปกรณ์กีฬา ของเล่น และเคร่ืองครัว เป็นตน้ ผูผ้ลิตและตวัแทน
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จ าหน่ายอุปกรณ์ส่องสว่าง เคร่ืองใช้ไฟฟ้าภายในบา้นและส านักงาน เช่น โทรทศัน์ เคร่ืองเสียง 
เคร่ืองถ่ายเอกสาร เป็นตน้ ผูผ้ลิตของใชส้ านกังาน เช่น ปากกา แฟ้มเอกสารต่าง ๆ 
     2.3 ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ (Personal Products & Pharmaceuticals) ประกอบดว้ย
ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย สินคา้เพื่อการอุปโภคส่วนตวัต่างๆ เช่น เคร่ืองส าอาง ผลิตภณัฑ์บ ารุง
ผิวพรรณ น ้ าหอม ผา้ออ้ม กระดาษช าระ ยา เคร่ืองมือทางการแพทย ์สินค้าท่ีใช้ไบโอเทคโนโลยี  
ต่าง ๆ 
 3. ธุรกิจการเงิน (Financials) อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูใ้หบ้ริการทางการเงินประเภทต่าง ๆ 
     3.1 ธนาคาร (Banking) ผูป้ระกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ.การธนาคารพาณิชย ์และ
กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงกิจการในลกัษณะเดียวกนัท่ีจดัตั้งข้ึนภายใตก้ฎหมายพิเศษ 
    3.2 เงินทุนและหลกัทรัพย ์(Finance & Securities) ผูป้ระกอบธุรกิจบริษทัเงินทุน ลิสซ่ิง 
เช่าซ้ือ (โดยไม่เป็นผูใ้หบ้ริการหรือขายสินคา้แก่ลูกคา้โดยตรง) แฟกเตอร่ิง บตัรเครดิต สินเช่ือเพื่อ
การบริโภค บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บรรษทับริหารสินทรัพย ์และผู ้
ใหบ้ริการดา้นธุรกิจหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
    3.3 ประกนัภยัและประกันชีวิต (Insurance) ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ.ประกนัภยั 
พ.ร.บ.ประกนัชีวติ รวมทั้งกิจการในลกัษณะเดียวกนัท่ีจดัตั้งข้ึนภายใตก้ฎหมายพิเศษ 
 4. สินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทัว่ไปท่ี
สามารถน าไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม  สินคา้ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่าง ๆ ท่ี
น าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์
     4.1 ยานยนต์ (Automotive) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ ผลิตหรือประกอบรถยนต์ และ
ยานยนตป์ระเภทต่าง ๆ ผลิต ตวัแทนจ าหน่ายหรือประกอบช้ินส่วนหรืออะไหล่รถยนต์ ให้บริการ
ซ่อมบ ารุงรถยนต ์จดัจ าหน่าย และเป็นศูนยจ์  าหน่ายรถยนตท์ั้งมือหน่ึงและมือสอง 
     4.2 วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (Industrial Materials & Machine) ประกอบดว้ย               
ผูป้ระกอบธุรกิจ ผลิตและจ าหน่ายเคร่ืองจกัร เคร่ืองมือทุกชนิด ทั้งเคร่ืองจกัรกลหนกัหรือเบา อุปกรณ์
หรือส่วนประกอบพื้นฐานของเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าต่างๆ เช่น สายไฟ หลอดไฟ ฉนวนไฟฟ้า มอเตอร์ต่าง 
ๆ วตัถุดิบท่ีใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม ยกเวน้ บริษทัท่ีผลิตเคร่ืองมือหรืออุปกรณ์ท่ีใชไ้ดเ้ฉพาะใน
หมวดธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงโดยไม่สามารถใชก้บัการผลิตสินคา้ในหมวดอ่ืนไดเ้ลย 
     4.3 บรรจุภณัฑ์ (Packaging) ผูผ้ลิตและจ าหน่ายบรรจุภณัฑ์ หรือส่วนประกอบบรรจุ
ภณัฑ ์รวมทั้งวสัดุหรือผลิตภณัฑท่ี์น าไปใชผ้ลิตบรรจุภณัฑ ์และไม่ไดจ้ดัไวใ้นหมวดธุรกิจอ่ืนๆ 
     4.4 กระดาษและวสัดุการพิมพ ์(Paper & Printing Materials) ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย 
เยือ่กระดาษ กระดาษ ผลิตภณัฑก์ระดาษทุกชนิด หมึกส าหรับใชใ้นการพิมพต่์าง ๆ 
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     4.5 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (Petrochemicals & Chemicals) ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่าย
สินคา้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เม็ดและผงพลาสติก ผลิตภณัฑ์พลาสติกข้ึนรูปต่าง ๆ สารเคมี 
เคมีภณัฑพ์ื้นฐาน เคมีภณัฑแ์ปรรูปต่างๆ ปุ๋ย ยาปราบศตัรูพืช ยกเวน้ การผลิตสินคา้พลาสติกข้ึนรูป
เพื่อ เ ป็นอุปกรณ์  ช้ินส่วนหรือเค ร่ืองประกอบของสินค้า ข้ึนสุดท้าย  หรือกลุ่มสินค้าใด                           
เป็นการเฉพาะ 

     4.6 เหล็ก (Steel) ผูผ้ลิตและแปรรูป หรือจ าหน่ายผลิตภณัฑ์เหล็ก หรือมีส่วนประกอบ
จากเหล็กเป็นส่วนใหญ่ เช่น สเตนเลส เป็นตน้  
 5. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบั
ผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวศิวกรรม 
     5.1 วสัดุก่อสร้าง (Construction Materials) ผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายวสัดุก่อสร้าง              
วสัดุตกแต่งต่างๆ ท่ีมิใช่เหล็ก รวมถึงสุขภณัฑ ์
     5.2 บริการรับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) ผูใ้ห้บริการและให้ค าปรึกษาเก่ียวกบั
การก่อสร้างท่ีอยู่อาศยัและส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ เช่น บ้านจัดสรร อาคารชุด นิคม-อุตสาหกรรม 
ศูนย์การค้า ถนน สะพาน รวมถึงการให้บริการรับเหมาตกแต่งภายใน ให้ค  าปรึกษาเก่ียวกับ
โครงการก่อสร้าง ระบบวศิวกรรม และงานออกแบบท่ีเก่ียวกบับริการรับเหมาก่อสร้าง 
     5.3 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Property Development) ประกอบดว้ย ผูพ้ฒันาอสังหาริมทรัพย ์
เพื่อขายหรือให้เช่ารวมถึงบริหารจดัการเก่ียวกบัอสังหาริมทรัพย ์เช่น นิติบุคคลอาคารชุด หมู่บา้น 
ท่ีดิน เป็นตน้ ตวัแทนหรือนายหนา้ขาย หรือใหเ้ช่าอสังหาริมทรัพย ์
     5.4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Property 
Fund & Real Extate Investment Trusts) กองทุนรวมหรือกองทรัสตท่ี์มีวตัถุ ประสงคน์ าเงินไป
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ต่างๆ รายได้มาจาก ค่า เช่า ดอกเบ้ีย และก าไรจากการซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพย ์
 6.  ทรัพยากร (Resources) ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่างๆ เช่น การ
ผลิตและจดัสรรเช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ 
     6.1 พลงังานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) ผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบั ผลิต 
ส ารวจ ขุดเจาะ กลั่น และตวัแทนจ าหน่ายพลังงานธรรมชาติในรูปต่างๆ เช่น น ้ ามนัและก๊าซ
ธรรมชาติ ผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภค เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส 
      6.2 เหมืองแร่ (Mining) ผูส้ ารวจแร่ ท าเหมืองแร่ ถลุงแร่ ตวัแทนจ าหน่ายแร่ โดยแร่
เหล่าน้ีเป็นแร่ธาตุต่างๆ ทั้งท่ีเป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมแร่ธาตุท่ีใหพ้ลงังาน 
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 7. บริการ (Services) ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้บริการทางการเงินและบริการดา้น
ขอ้มูลสารสนเทศหรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ
อ่ืนแลว้ 
     7.1 พาณิชย ์(Commerce) พิจารณาจาก 2 ปัจจยัประกอบ ดงัน้ี  
           7.1.1 ผูใ้หบ้ริการจ าหน่ายสินคา้ทั้งแบบคา้ปลีก และคา้ส่งให้แก่ผูบ้ริโภค ทั้งท่ีมีหนา้
ร้านเป็นสถานท่ีจดัจ าหน่าย เช่น ห้างร้าน ห้างสรรพสินคา้ ดิสเคาท์สโตร์ ซุปเปอร์สโตร์  ร้าน
สะดวกซ้ือ และการขายท่ีไม่มีหนา้ร้านเช่นขายผา่นส่ืออิเล็กทรอนิกส์ 
          7.1.2 สินคา้ท่ีจ  าหน่ายตอ้งเป็นสินคา้ขั้นสุดทา้ยส าหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินคา้จาก
หลายหมวดก็ได ้ 
     7.2 การแพทย ์ (Health Care Services) ผูใ้ห้บริการทางการแพทย ์ทนัตแพทย ์ศลัยกรรม
ความงาม การฟ้ืนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกายอ่ืนๆ  
     7.3 ส่ือและส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing) ประกอบดว้ยผูผ้ลิตและตวัแทนจ าหน่ายส่ือ
ดงัน้ี ส่ือด้านต่างๆ ได้แก่ ส่ือบนัเทิง เช่นดนตรี ภาพยนตร์ ละคร รายการบนัเทิงต่าง ๆ รวมถึง              
โรงภาพยนตร์ โรงละคร ผู ้กระจายภาพและเสียง สถานีวิทยุและโทรทัศน์  ผูผ้ลิตและจัดท า                   
ส่ือโฆษณา ส่ือส่ิงพิมพ ์เช่นโรงพิมพ ์ส านกัพิมพ ์และผูผ้ลิตหนงัสือวารสาร หนงัสือพิมพ ์ส่ิงพิมพ์
อ่ืนๆ 
      7.4 บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) ผูใ้ห้บริการเฉพาะดา้นต่างๆ ท่ีไม่ไดร้ะบุ
ไวห้มวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ ผูใ้ห้บริการบ าบดัของเสีย รวมถึงบริการเฉพาะ
กิจใหก้บัภาคธุรกิจอ่ืนๆ ท่ีไม่ไดถู้กจดัไวใ้นหมวดธุรกิจใด 
     7.5 การท่องเท่ียวและสันทนาการ (Tourisms & Leisure) ประกอบดว้ย ผูป้ระกอบการ
โรงแรมและท่ีพกัชั่วคราวต่างๆ และผูใ้ห้บริการด้านการท่องเท่ียวต่างๆ เช่น บริษัทน าเท่ียว              
ผูป้ระกอบกิจการสถานท่ีเพื่อการพกัผ่อน สันทนาการ ทศันศึกษา เช่น สวนสัตว ์สถานบนัเทิง 
สถานท่ีออกก าลงักาย สนามกีฬา  
     7.6 ขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ
ต่อไปน้ี การขนส่งในทุกๆ ช่องทาง เช่น ขนส่งทางอากาศ (สนามบิน สายการบิน) ขนส่งทางน ้ า 
(ท่าเรือ บริษทัเดินเรือ) ขนส่งทางรถไฟและทางบกอ่ืนๆ และผูรั้บส่งสินคา้แบบครบวงจร รับฝาก
สินคา้ ใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
 8.  เทคโนโลยี (Technology)  ธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินคา้ขั้นตน้        
ขั้นกลางหรือขั้นสุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
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     8.1 ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) ผูผ้ลิตช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ท่ีใช้
ในเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า หรืออุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ทัว่ไป เช่น IC PCB Semiconductor (ยกเวน้ช้ินส่วนท่ี
ผลิตข้ึนเพื่อใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์) 
      8.2 เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 
ประกอบด้วย ผูใ้ห้บริการเทคโนโลยีท่ีเก่ียวข้องกับการจัดการข้อมูลและการส่ือสาร เช่น  ผู ้
ให้บริการเครือข่ายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT ผูใ้ห้บริการเครือข่ายอินเทอร์เน็ต 
จดัท าหรือออกแบบอินเตอร์เน็ต ผูผ้ลิต หรือให้บริการติดตั้งระบบคอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server 
ผูผ้ลิตหรือจ าหน่ายอุปกรณ์ส าหรับเทคโนโลยีน้ี เช่น อุปกรณ์ส่ือสารโทรคมนาคมต่างๆ ฮาร์ดแวร์ 
และช้ินส่วนเฉพาะของคอมพิวเตอร์ และผูพ้ฒันาซอฟตแ์วร์ 
ลกัษณะทัว่ไปของอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค 
 อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความส าคัญต่อการ
ด ารงชีวติของมนุษยใ์นปัจจุบนั เน่ืองจากเป็นการน าทรัพยากรธรรมชาติมาใชใ้ห้เกิดมูลค่าเพิ่มได ้มี
ววิฒันาการและการพฒันาการดา้นเทคโนโลยี จนเป็นอุตสาหกรรมพื้นฐานในอุตสาหกรรมรถยนต ์
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า เป็นตน้ (กรรณิการ์ ธรรมสรางกรู, 2553) 
 อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค หมายถึง พลงังาน 2 ประเภท คือ พลงังานเชิง
พาณิชย ์ไดแ้ก่ น ้ ามนั ก๊าซธรรมชาติ ถ่านหิน รวมถึงพลงังานท่ีผ่านการแปรรูปแลว้ ไดแ้ก่ ไฟฟ้า 
และผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม เป็นตน้ และพลงังานทางเลือก ไดแ้ก่ พลงังานน ้า เป็นตน้ 
 พลงังานเชิงพาณิชย ์(Commercial Energy) ไดแ้ก่ แหล่งพลงังานท่ีมีคุณค่าทางเศรษฐกิจ 
เป็นแหล่งพลงังานท่ีมีขนาดใหญ่ เช่น น ้ามนั ก๊าซธรรมชาติ หรือถ่านหินซึงพลงังานเหล่าน้ีนอกจาก
จะสร้างมลพิษในปริมาณท่ีสูงมาก (โดยเฉพาะถ่านหิน) แล้วยงัเป็นพลังงานท่ีใช้แล้วหมดไป 
(Depleted Energy) นอกจากน้ี พลงังานเชิงพาณิชยย์งัรวมถึงพลงังานท่ีผา่นการแปรรูปแลว้ ไดแ้ก่ 
ไฟฟ้า และผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม เป็นตน้ 
 น ้ ามันดิบ (Crude Oil) มีสถานะตามธรรมชาติเป็นของเหลวประกอบด้วยสาร
ไฮโดรคาร์บอนชนิดระเหยง่ายเป็นส่วนใหญ่ และส่วนท่ีเหลือประกอบด้วย สารก ามะถัน 
ไนโตรเจน และสารประกอบออกไซด์อ่ืน ๆ ซ่ึงมกัเรียกวา่เป็นส่ิงปฏิกูล ซ่ึงจะมีอิทธิพลต่อคุณภาพ
ของผลิตภณัฑ์ท่ีกลัน่ได ้ราคาของน ้ ามนัดิบจะถูกหรือแพงข้ึนอยู่กบัคุณภาพของน ้ ามนัดิบว่ามีส่ิง
ปฏิกลูเจือปนมากนอ้ยเพียงใด ผลิตภณัฑ์ท่ีกลัน่ไดจ้ากน ้ ามนัดิบ ไดแ้ก่ ก๊าซปิโตรเลียมเหลว น ้ ามนั
เบนซิน น ้ามนัก๊าด น ้ามนัเคร่ืองบิน น ้ามนัดีเซล น ้ามนัเตา และยางมะตอย  
 ปัจจุบนัการด าเนินธุรกิจน ้ามนัภายในประเทศเป็นไปอยา่งครบวงจร แบ่งออกไดเ้ป็น 3 ขั้น 
ดงัน้ี 
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  1. ธุรกิจน ้ ามันขั้นต้น ได้แก่ ธุรกิจท่ีท าหน้าท่ีเก่ียวกับการจัดการหรือส ารวจ
น ้ามนัดิบ ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นโครงการขนาดใหญ่ท่ีมีการลงทุนสูง และเก่ียวกบัการใชท้รัพยากรของ
ประเทศค่อนขา้งมาก ดว้ยเหตุน้ี ผูป้ระกอบการในส่วนน้ีจึงมีไม่มากนกั 
  2. ธุรกิจน ้ามนัขั้นกลาง ไดแ้ก่ ธุรกิจโรงกลัน่น ้ามนัท่ีด าเนินการผลิตน ้ ามนัส าเร็จรูป
และก๊าซปิโตรเลียมเหลว  (LPG) โดยรับซ้ือน ้ามนัดิบจากผูป้ระกอบการภายในประเทศและต่างประเทศ 
  3. ธุรกิจน ้ามนัขั้นปลาย ไดแ้ก่ ธุรกิจท่ีจ  าหน่ายน ้ ามนัเช้ือเพลิงส าเร็จรูปทั้งในส่วน
ท่ีผลิตไดโ้ดยตรงจากโรงกลัน่ภายในประเทศ หรือน าเขา้จากต่างประเทศ ส าหรับผูป้ระกอบการ           
ในส่วนน้ีแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ผูค้า้ส่ง ผูค้า้ปลีก 
 ธุรกิจก๊าซธรรมชาติ 
 ก๊าซธรรมชาติ (Natural Gas) ประกอบดว้ยสารไฮโดรคาร์บอนเป็นส่วนใหญ่ ส่วนท่ีเหลือ
ประกอบด้วยก๊าซประเภทอ่ืน ๆ เช่น ไนโตรเจน คาร์บอนไดออกไซด์ โดยมีไฮโดรเจนซัลไฟด ์              
ปนอยู่ด้วยในระดับหน่ึง การซ้ือขายก๊าซธรรมชาติจะคิดราคาตามค่าความร้อนของเช้ือเพลิง                 
ส่วนขอ้ก าหนดอ่ืน ๆ จะเป็นส่วนประกอบท่ีช่วยให้ความมัน่ใจในความสะอาดว่าจะไม่มีปัญหา             
ในการใช ้ 
 ธุรกิจถ่านหิน 
 ถ่านหิน (Coal) คือ หินตะกอนชนิดหน่ึงซ่ึงสามารถติดไฟได ้และมีสารประกอบของคาร์บอนไม่
นอ้ยกวา่ร้อยละ  50  หรือร้อยละ  70 โดยปริมาตร และยงัมีสารประกอบอ่ืน ๆ  เช่น ไฮโดรเจน ออกซิเจน ไนโตรเจน 
และก ามะถนั เป็นตน้ ถ่านหินแล่งออกเป็น 5 ประเภท ตามล าดบัชั้น คือ พีต ลิกไนต ์ซบับิทูมินสั บิทู
มินัส และแอนทราไซต์ ส่วนใหญ่ถ่านหินถูกใช้เพื่อเป็นเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟ้า 
อุตสาหกรรมปูนซีเมนต ์ถลุงเหล็ก บ่มใบยาสูบ และอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีใชห้มอ้ไอน ้า เป็นตน้  
 ธุรกิจไฟฟ้า 
 ไฟฟ้า (Electricity) เป็นพลงังานรูปแบบหน่ึงซ่ึงถูกแปรรูปเพื่อจดัส่งไปยงัท่ีต่าง ๆ โดยใชส้ายไฟฟ้า
เป็นตวัน าไฟฟ้า ผลิตข้ึนโดยใช้ทรัพยากรหรือแหล่งพลงังานท่ีมาจากธรรมชาติ เช่น ถ่านหิน ก๊าซ
ธรรมชาติ น ้ ามนั น ้ า ลม แสงอาทิตยใ์นโรงไฟฟ้า เช้ือเพลิง (fuel) จะถูกเผาไหม ้เพื่อปล่อยพลงังานออกมา 
และน าไปผลิตเป็นกระแสไฟฟ้า พลงังานสามารถเคล่ือนท่ีจากท่ีหน่ึงไปยงัอีกท่ีหน่ึงได ้โรงไฟฟ้ามี
หลายชนิด ได้แก่ โรงไฟฟ้าพลังน ้ า โรงไฟฟ้าพลังความร้อน โรงไฟฟ้า  พลังความร้อนร่วม 
โรงไฟฟ้ากงัหันก๊าซ โรงไฟฟ้าดีเซล โรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย ์โรงไฟฟ้าพลงังานลม โรงไฟฟ้า
พลงัความร้อนใตพ้ิภพ และโรงไฟฟ้านิวเคลียร์ 
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2. การวเิคราะห์หลกัทรัพย์ 
 การวเิคราะห์หลกัทรัพย ์ มี 2 วธีิ คือ การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน และการวเิคราะห์ทางเทคนิค  
 1. การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้
ข้อมูลพื้นฐาน 3 ชนิด ได้แก่ ข้อมูลมหภาค ข้อมูลอุตสาหกรรม และข้อมูลบริษัท โดยหา                          
วธีิวเิคราะห์วา่ ขอ้มูลแต่ละชนิดส่งผลต่อหลกัทรัพยอ์ยา่งไร ทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ รวมทั้งขอ้มูล
เหล่านั้นยงัส่งผลต่อกนัและกนัอย่างไร และผลสรุปของผลกระทบเหล่านั้นจะส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการอยา่งไร เพื่อน าไปเปรียบเทียบกบัราคาตลาดปัจจุบนัและตดัสินใจลงทุนต่อไป 
     1.1 การวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทัว่ไป (Economic Analysis) การวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาค โดย
เน้นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ทั้งแนวโน้มระยะยาวและระยะ
สั้น ทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลก นอกจากนั้น การวิเคราะห์เศรษฐกิจน้ียงัรวมถึงการ
วิเคราะห์วฏัจกัรธุรกิจ รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจของรัฐ เช่น นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั นโยบายการคา้
ระหวา่งประเทศ วา่จะมีผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพยม์ากนอ้ยเพียงใด 
     1.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเน้นการ
วิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) สภาพการแข่งขนัในอุตสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของ
อุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอตัราการเจริญเติบโตอย่างไร ซ่ึงข้ึนอยู่กบัปัจจยัหลายอย่างดว้ยกนั 
เช่น นโยบายของรัฐบาลท่ีจะให้การสนบัสนุนหรือเป็นอุปสรรค โครงสร้างการเปล่ียนแปลงของ
ระบบภาษีของรัฐบาล โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภท เป็นตน้ 
     1.3 การวเิคราะห์บริษทั (Company Analysis) การวเิคราะห์บริษทัเป็นข้ึนสุดทา้ยของการ
วิเคราะห์ เน้นการวิเคราะห์ประเภทของบริษัท และประเภทของหลักทรัพย์ โดยวิเคราะห์ทั้ ง              
เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) อนัไดแ้ก่ การวิเคราะห์กลยุทธ์การบริหารงานของบริษทั วิเคราะห์
นโยบายผลิตภัณฑ์ส่วนแบ่งการตลาดของบริษัท โครงการขยายโรงงานของบริษัท เป็นต้น                       
และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) อนัไดแ้ก่ การวิเคราะห์จากงบแสดงฐานะการเงินของ
ธุรกิจทั้งในปัจจุบนัและอดีต เพื่อน ามาประมาณการก าไรต่อหุน้และ  ราคาหุน้ในอนาคตได ้เป็นตน้  
 2. การวเิคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) เป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูล
ราคาและปริมาณซ้ือขายในอดีตของหลกัทรัพยม์าศึกษาดูทิศทางในรูปแบบต่าง ๆ  เช่น กราฟเส้นท่ี
บอกแนวโน้มของราคา การสร้างเคร่ืองมือต่าง ๆ เพื่อวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของราคาและ
ปริมาณซ้ือขาย เช่น เส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี และดชันีในลกัษณะต่าง ๆ เป็นตน้ 
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การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
 เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยใหส้ามารถประเมินฐานะทางการเงิน และความสามารถในการท าก าไร
ของธุรกิจ โดยน าอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนในอดีตท่ีผา่นมา หรือ
เปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืนท่ีเป็นคู่แข่ง หรืออาจเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ก็ได ้
ทั้งน้ี การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน แบ่งตามจุดมุ่งหมายในการใชไ้ดเ้ป็น 5 ลกัษณะ คือ 
 1. การวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน 
 2. การวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
 3. การวเิคราะห์ความสามารถในการท าก าไร 
 4. การวเิคราะห์นโยบายทางการเงินของบริษทั 
 5. การวเิคราะห์ขอ้มูลทางการเงินต่อหุน้ 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดใ้ชแ้นวทางในการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช ้ตวัเลข
ต่าง ๆ  ในงบการเงินแลว้น ามาค านวณเป็นอตัราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis) เพ่ือใชใ้นการพิจารณา
หลกัทรัพย ์โดยนกัลงทุนน าอตัราส่วนเหล่านั้นของบริษทัในปัจจุบนัมาเปรียบเทียบกบัอดีตท่ีผา่น
มาหรือเ ทียบกับบริษัท อ่ืนในอุตสาหกรรมเ ดียวกัน  เพื่ อวิ เคราะ ห์ภาพรวมได้มาก ข้ึน                         
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2546, หนา้ 12) โดยอตัราส่วนท่ีผูว้จิยัไดน้ ามาศึกษาไดแ้ก่ 
 1. อตัราส่วนแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
       1.1 อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Asset: ROA)  หมายถึง ไดรั้บผลตอบแทน
มากนอ้ยเท่าใดในการท าก าไรจากสินทรัพยท์ั้งหมดนั้น หากอตัราส่วนน้ีมีค่าสูง แสดงวา่บริษทันั้น
ไดใ้ชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ  
                                             =  ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100                   (เปอร์เซ็นต)์ 
                                                        สินทรัพยร์วม  
      1.2  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE)  เป็นการวดัผลตอบแทนท่ี
จะไดม้าจากการด าเนินงานของกิจการในอตัราส่วนเท่าไร หากมีค่าสูง แสดงวา่มีความสามารถใน
การท าก าไรสูงจากส่วนผูถื้อหุน้    
                                             =  ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ x 100                    (เปอร์เซ็นต)์ 
                                                       ส่วนของผูถื้อหุน้ 
     1.3 อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของ
บริษทัหลงัจากน ารายไดแ้ละค่าใชจ่้ายทุกประเภทเขา้มาพิจารณาแลว้ เพื่อใชใ้นการวดัความสามารถ
ของบริษทัในการควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เพื่อใหเ้กิดผลก าไรสุทธิ 
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   =     ก าไร (ขาดทุน)สุทธิ x 100  (เปอร์เซ็นต ์) 
        ขายสุทธิ 
 2. อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด (Market Value Ratio) เป็นอตัราส่วนท่ีวดัระหวา่งราคาหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท เปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานในรูปของก าไรสุทธิต่อหุ้น                      
และมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ และอตัราเงินปันผลจ่ายต่อหุน้ 
     2.1 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น เป็นอัตราส่วนท่ีใช้วดัว่าธุรกิจมีความสามารถใน                    
การสร้างก าไรให้ผูถื้อหุ้นสามัญ ถ้าอัตราส่วนน้ีต ่ากว่าค่าท่ีเหมาะสม แสดงให้เห็นว่าธุรกิจมี
ความสามารถในการสร้างก าไรไดน้้อยหรือมีจ านวนหุ้นสามญัมากเกินไป ถา้อตัราส่วนน้ีสูงกว่า
ค่าท่ีเหมาะสม แสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีความสามารถในการสร้างก าไรได้มากหรือมีจ านวน                     
หุน้สามญันอ้ย  

=      ก าไรสุทธิ    บาท/หุน้ 
                                        จ  านวนหุน้สามญั 
     2.2 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัว่านกัลงทุนซ้ือหุ้น
ของธุรกิจเป็นก่ีเท่าของก าไรต่อหุ้นท่ีธุรกิจท าได ้ซ่ึงท าให้ผูถื้อหุ้นประเมินระยะเวลาท่ีจะไดรั้บเงิน
ท่ีลงไปคืน ถ้าอัตราส่วนน้ีต ่ ากว่าค่าท่ี เหมาะสม แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมองว่า ธุรกิจมี
ความสามารถสร้างก าไรในอนาคตไดน้อ้ย หรือก าไรท่ีน ามาค านวณก าไรต่อหุ้นไมมี้คุณภาพ เพราะ
แสดงสูงกว่าความเป็นจริงถ้าอตัราส่วนน้ีสูงกว่าค่าท่ีเหมาะสม แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมองว่า
ธุรกิจมีความสามารถสร้างก าไรในอนาคตไดม้าก  
                                   =      ราคาตลาดของหุ้นสามญั  บาท/หุน้ 
                                                  ก าไรต่อหุน้ 
 3. อตัราส่วนวดัสภาพหน้ีสิน (Debt  of  Liverage  Ratios)  อตัราส่วนน้ีจะแสดงถึงโครงสร้างเงินทุน
ของธุรกิจ จะประกอบไปด้วย หน้ีสินและส่วนของผูถื้อหุ้น หากสัดส่วนหน้ีสินมีสูงมากเท่าไร 
แสดงว่าธุรกิจมีความเส่ียงสูงในการด าเนินงานและความสามารถในการกู้ยืมเงินเพื่อรักษาสภาพ
คล่องต ่า ธุรกิจอาจเกิดปัญหาถูกฟ้องลม้ละลายหากไม่สามารถจดัหาเงินทุนหมุนเวยีนได ้ 
     3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ (Debt  to  Equity  Ratio) อตัราส่วนน้ีแสดงถึงโครงสร้าง
ของเงินทุน (Capital Strucure) ของบริษทัวา่มีสัดส่วนของหน้ีสินรวมของบริษทัเม่ือเทียบกบัส่วนของ
ทุนหรือส่วนของเจา้ของเป็นเท่าใด เป็นการวดัว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอก (จากการกูย้ืม) เม่ือ
เทียบกบัทุนภายในของธุรกิจเองว่ามีสัดส่วนเท่าใด ซ่ึงหน้ีสินเป็นแหล่งเงินทุนท่ีบริษทัมีภาระ
ดอกเบ้ียจ่าย ไม่วา่ผลการด าเนินงานของบริษทัจะเป็นอยา่งไร ถา้อตัราส่วนหน้ีสูงก็แสดงวา่บริษทัก็
ความเส่ียงสูงดว้ยเช่นเดียวกนั เพราะเงินกูเ้ป็นแหล่งเงินทุนท่ีมีภาระดอกเบ้ียจ่าย  
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   =    หน้ีสินรวม   (เท่า) 
                                               ส่วนของผูถื้อหุน้ 

3. งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 3.1 งานวจัิยในประเทศ 
 รพีพรรณ แสงสานนท ์(2548) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 
และราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 
ประเทศไทย จ านวน 9 หลักทรัพย ์โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีน ามาศึกษาในแต่ละไตรมาสมี
ทั้งหมด 7 ตวั ได้แก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น  อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น อตัราส่วนมูลค่า                 
ตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่า                  
ตามบญัชี อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น  และ            
ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีประกาศผลการด าเนินงานรายไตรมาส ซ่ึงได้ท าการเก็บขอ้มูล
ในช่วงระยะเวลาตั้ งแต่ไตรมาสท่ี1 ของปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี4 ของปี พ.ศ. 2546 โดย                 
ทดสอบ สมมติฐานดว้ยวิธีสหสัมพนัธ์อยา่งง่าย (Simple Correlation) โดยมีระดบันยัส าคญั 0.10 
ดว้ยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 7 ตวั มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาตลาดของหลักทรัพย์แตกต่างกัน  และอัตราส่วนทางการเ งินท่ีมีความสัมพันธ์กับ                           
การเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพย์มากท่ีสุด มีจ านวน 8 หลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั คือ อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบญัชี ท าให้อตัราส่วนดงักล่าว
สามารถใชเ้ป็นสัญญาณเพื่อการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานได ้
 ไพสิฐ โกวิทยามงคล (2553) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์และทิศทางของอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน
เร็ว อตัราการหมุนของสินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพยถ์าวร อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชี โดยรวบรวมขอ้มูลหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET50 ปี พ.ศ. 2550 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนวิกฤต
เศรษฐกิจและปี พ.ศ.2551 เป็นปีท่ีเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ จ านวนทั้งส้ิน 25 บริษทั โดยใช ้                    
วิธีทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเปียร์สัน (Pearson Correlation) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
ผลการศึกษาพบว่า ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ มีเพียงอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล และในช่วงท่ีเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
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และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์
ทั้ ง 3 รูปแบบ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนรวม อัตราผลตอบแทนจากการขายหลักทรัพย์ และ                    
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ส่วนอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 2 รูปแบบ คือ อัตราผลตอบแทนรวม และ                   
อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ส่วนอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี มีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์ 2 รูปแบบเช่นเดียวกัน คือ อัตราผลตอบแทนรวม และอตัรา
ผลตอบแทนจากการขายหลกัทรัพย ์
 บุญนาค เกิดสินธ์ุ (2554) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและ
ราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท า
การเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากงบการเงินในกลุ่มพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวน 13 บริษทั ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2552 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2554 ใชอ้ตัราส่วน
ทางการเงินรายไตรมาส ทั้งหมด 7 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนเงินปัน
ผลจ่ายต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาด ต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม และ
ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ณ วนัรายงานผลการด าเนินงานจากงบการเงินรายไตรมาสท่ี 1 ของปี 
2552 ถึง ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2554 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยผ่านทางเวบ็ไซด์ โดยใช้การทดสอบสมมุติฐานดว้ยวิธีสหสัมพนัธ์ (Correlation) ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.10 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 7 อตัราส่วน มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์โดยอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราเงินปันผลจ่ายต่อหุ้น อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม 
โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ดงันั้น อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 อตัราส่วน จึงสามารถ
ใช้เป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้ดงันั้น นกัลงทุน นักวิเคราะห์ ตอ้ง
วิเคราะห์จากส่วนประกอบอ่ืน ๆ นอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงิน เช่น เศรษฐกิจ การเมือง 
อตัราแลกเปล่ียน อตัราดอกเบ้ีย ฯลฯ เพื่อตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
 อริษา สุรัสโม (2554) ท  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีศึกษากลุ่มพลงังาน
และสาธารณูปโภค โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน ตั้งแต่งบการเงิน ปี พ.ศ. 2551 
ถึง งบการเงินรายปีของ พ.ศ. 2554 จ านวน 19 บริษทั เพื่อน ามาทดสอบสมมติฐานดว้ยเคร่ืองมือทาง
สถิติ คือสหสัมพนัธ์อยา่งง่าย (Simple Correlation) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพย์
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ของกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคมากท่ีสุด คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบญัชีต่อ
หุ้น โดยมีความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพย ์จ  านวน 10 บริษทั จากทั้งหมด 19 บริษทั อนัดบัท่ีสอง คือ 
อตัราส่วนการจ่ายปันผล มีจ านวน 3 บริษทั ท่ีมีความสัมพนัธ์ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ               
ผู ้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการ
เปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์1 บริษทั ส่วนอตัราส่วนท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด ไดแ้ก่ 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น นอกจากน้ีย ังพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค ไดแ้ก่ 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบญัชีต่อหุน้ 
 กฤตยชญ์ ศรีสุข (2556) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ                 
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET 50 โดยท าการ
เก็บข้อมูลรายไตรมาส ตั้ งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2554 ของ
หลกัทรัพยท่ี์อยู่ในดชันี SET 50 ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีก าหนดทั้งหมด 30 บริษทั ท าการวิเคราะห์
แยกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยใช้การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์และแบบจ าลองสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ์                  
ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย์
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมากท่ีสุด คือ อตัราผลตอบแทนของส่วนของ                
ผูถื้อหุ้น ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย ์ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมบริการนั้นไม่มี
อัตราส่วนทางการเงินใดมีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ และใน                    
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีคือ อตัราส่วนราคาหุน้ต่อมูลค่าทางบญัชี  
 แก้วมณี อุทิรัมย์ (2556) ท  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 100) วิธีวิจยัโดย
เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินปี 2553 ถึงปี 2555 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์  
แห่งประเทศไทย  ( SET 100 ) โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์      
เพียร์สัน (Pearson correlation analysis) และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression 
analysis) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ผลการศึกษาพบวา่ในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน และกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 
20 อตัราส่วนไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง มีเพียงอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากรมีเพียงอัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีมี
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ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ มีระยะเวลาในการขายสินคา้ 
อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์อตัราก าไรสุทธิ อตัราก าไรต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี อตัราส่วนทาง
การเงินทุกอตัราส่วนต่างมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย ยกเวน้อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์และอตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมาย และ
ในกลุ่มรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มีเพียงอัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย จะเห็นได้ว่าบริษทัท่ี       
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET100) ไม่วา่จะใช้การวิเคราะห์แบบแยกกลุ่ม
อุตสาหกรรม หรือรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 20 อตัราส่วน น ามาใช้ใน       
การอธิบายความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายไดแ้ตกต่างกนั ซ่ึงถา้พิจารณาจากการวิเคราะห์
แบบแยกกลุ่มอุตสาหกรรม อตัราส่วนทางการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี สามารถใช้
อธิบายความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายไดม้ากท่ีสุด และถา้พิจารณาจากการวิเคราะห์แบบ
รวม ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี และอตัราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล สามารถน ามาใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายได ้
 นนัทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2557) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ซ่ึงมี                     
กลุ่มตวัอย่างจ านวน 9 ธนาคาร (180 ตวัอย่าง) ศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ.  2552-2556 โดย
อตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการวิจยัอธิบายฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของธนาคาร             
4 ดา้น คือ ดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability) ดา้นประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
(Efficiency) ดา้นความสามารถในการช าระหน้ี (Leverage) และดา้นมูลค่าตลาดหรือการเติบโต 
(Market Value or Growth) โดยเลือกใชร้าคาปิดของหลกัทรัพยแ์ต่ละไตรมาส เพื่อให้เห็นวา่ขอ้มูล
ทางการเงินในไตรมาสนั้นๆ มีความสัมพนัธ์และสะทอ้นให้เห็นถึงราคาหลกัทรัพยใ์นไตรมาส
เดียวกนัไดโ้ดยวิธีทางสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ คือ การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์และ
วเิคราะห์สมการถดถอย ผลการศึกษาพบวา่ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 อตัราส่วนทางการเงินท่ี
สามารถใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์                 
แห่งประเทศไทยมีทั้งส้ิน 3 อตัราส่วน ได้แก่ อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อตัราส่วน                 
ก าไรสุทธิ และอตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวร โดยท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และ 
อตัราส่วนก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหลักทรัพย์ กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคญั 
ในขณะท่ีอตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยถ์าวรมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร
อยา่งมีนยัส าคญั 
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 จารุวรรณ ทองมัน่ (2558) ท าการศึกษาอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย์ โดยใช้
อตัราส่วนทางการเงิน 5 ประเภท ไดแ้ก่ อตัราส่วนวดัสภาพคล่อง อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงาน อตัราส่วนวดัสภาพหน้ี อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรและอตัราส่วนการวดั
มูลค่าราคาตลาดของหุ้น ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ รวบรวมจากรายงานทาง
การเงินรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2553 ถึงปี พ.ศ.2557 วิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ดว้ยการน าเสนอขอ้มูลดว้ย
ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามเพื่อหาทิศทางของ
ความสัมพนัธ์ดว้ยการทดสอบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation Coefficient) และหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ                  
(Multiple Regression Analysis) อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจการแพทย ์มี 4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัรา
การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์ระยะเวลาในการขายสินคา้ อตัราก าไรสุทธิและอตัราก าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์ ไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
 จีระ จันทร์ชาวนา (2558) ท  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดกิจกรรม
ด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงินและก าไรสุทธิท่ีมีต่อราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย์
กลุ่มตวัอยา่งคือ บริษทักลุ่มธุรกิจการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี 
พ.ศ.2552 - 2556 โดยคุณสมบติัของกลุ่มตวัอย่างตอ้งมีรอบระยะเวลาบญัชีเร่ิมตน้ 1 มกราคม และส้ินสุด
วนัท่ี 31 ธันวาคมของทุกปี วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ สถิติเชิงพรรณนา 
เป็นการทดสอบขอ้มูลให้อยู่ในรูปของการแจกแจงความถ่ี ร้อยละ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน สถิติเชิงอนุมาน เป็นการทดสอบสมมติฐานดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุคูณ ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 พบว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรม
ลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน และก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดยท่ี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน กิจกรรมจดัหาเงิน มีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึงกระแสเงินสดสามารถอธิบายราคาและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพยไ์ดดี้กวา่ก าไรสุทธิ 
 ซยันุบดิน จินตรา (2560) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความสามารถในการท าก าไร
กับอัตราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นของบริษัทหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี                  
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จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาขอ้มูลงบการเงินและราคาหุ้น ณ 
ส้ินไตรมาส 1 - 4 ของบริษทัหมวดพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์            
แห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ ตั้งแต่ปี 2553 - 2558 จ านวน 17 บริษทั เคร่ืองมือท่ีใชใ้น
การศึกษา คือ แบบจ าลองการวิเคราะห์สมการแสดงความสัมพนัธ์ ด้วยการวิเคราะห์วิธีสมการ
ถดถอยอย่างง่าย  ( Simple  Liner  Regression )  ผลการศึกษาพบวา่  1)  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้นบริษทั เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ  ากัด 
(มหาชน) และบริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อย่างมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 2) 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่าง
ราคาหุ้นบริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ  ากัด (มหาชน) อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 3) อัตราส่วน                 
ก าไรสุทธิต่อรายได ้ ( NPM )  มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น บริษทั เอ็มโก ้จ  ากดั 
(มหาชน) บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) และ บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 4) อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานต่อรายได ้(OIM) มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนต่างราคาหุ้น บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั ผลิตไฟฟ้า 
จ ากดั (มหาชน) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05 5) แบบท านายเหมาะส าหรับการน าไปใชพ้ยากรณ์
การตดัสินใจเลือกลงทุนในหุน้ บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน) บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง 
จ  ากดั (มหาชน) บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) และบริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
 3.2 งานวจัิยต่างประเทศ 
 Jonathan Lewellen (2004) ท าการศึกษาการพยากรณ์ผลตอบแทนจากอตัราส่วนทางการ 
เงินของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์นิวยอร์ก ระหว่างปี ค.ศ.1946 - 2000 พบว่า อัตรา                  
เงินปันผล (Dvivdend yield : DY) เป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
มากท่ีสุดและรองลงมา คือ อตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อราคาตลาด (Book to Market Ratio : B/M) 
และอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning to price ratio : E/P) ตามล าดบั และส าหรับอตัราส่วน              
ทางการเงินอ่ืนมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยเ์พียงบางช่วงเวลาตามสถานการณ์แวดลอ้มท่ีมี
การเปล่ียนแปลง 
 Omran  (2004)  ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ท่ีอยู่ในรูปแบบสมการเส้นตรงและไม่อยู่ใน
รูปแบบสมการเส้นตรงระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยท าการ
เลือกตวัอยา่งมาจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศอียปิต ์ไดท้  าการเก็บขอ้มูลตั้งแต่ปี 
ค.ศ. 1996 – 2000 จ านวน รวม 46 บริษทั โดยใชว้ธีิการศึกษาทดสอบความสัมพนัธ์ซ่ึงประกอบดว้ย 
Multiple Regression Model ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงของอตัราส่วนทางการเงินกบั
ผลตอบแทนของหุน้, Bivariate Model ใชท้ดสอบความเหมาะสมของรูปแบบความสัมพนัธ์ และ 
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Multivariate  Model ใชท้ดสอบความสัมพนัธ์ท่ีไม่อยูใ่นรูปสมการเส้นตรงของอตัราส่วนทางการเงินกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จากการทดสอบโดยใช ้Multiple Regression พบวา่ อตัราการหมุนของ
สินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเท่านั้น  ท่ีมีความสัมพนัธ์แบบเส้นตรงกบั
ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญั ส่วนการทดสอบโดยใช้ Step – Wise 
Regression พบวา่มีเพียงผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เท่านั้น  ท่ีมีความสัมพนัธ์แบบเส้นตรงกบั
ผลตอบแทนจากการซ้ือและถือหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนสะสมอยา่งมีนยัส าคญั ส่วนการทดสอบ
แบบสมการท่ีไม่อยูใ่นรูปสมการเส้นตรงของอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์โดย
การทดสอบใชว้ิธี Bivariate Regression ในการทดสอบความเหมาะสมของรูปแบบความสัมพนัธ์ 
และใช้ Multivariate Model ในการทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีไม่อยู่ในรูปของสมการเส้นตรงของ
อตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น
อัตราส่วนท่ีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหลักทรัพย์มากท่ีสุด ดังนั้ นจึงท าให้อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดท่ีสามารถน ามาใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อใช้
ตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด ้
 Watson  and  Wells  (2005) ท าการศึกษาก าไรในแบบต่าง ๆ กบักระแสเงินสดท่ีมีความสัมพนัธ์
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เพื่อดูวา่ก าไรและกระแสเงินสดนั้นตวัใดจะเป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน
ไดดี้กวา่ พบวา่ในกรณีท่ีบริษทัมีก าไร ตวัวดัผลการด าเนินงานดา้นก าไรจะสัมพนัธ์กบัผลตอบแทน
หลกัทรัพยม์ากกว่ากระแสเงินสด ซ่ึงถือว่างบการเงินท่ีจดัท าข้ึนตามเกณฑ์คงคา้งนั้น ให้ขอ้มูลท่ี
เป็นประโยชน์และเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจแก่ผูใ้ช้งบการเงินในกรณีท่ี บริษทัประสบภาวะผล
ขาดทุนทั้งตวัวดัผลการด าเนินงานด้านก าไรและตวัวดัผลการด าเนินงานด้านกระแสเงินสดไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 Dwi  Mulyono  and  Rahfiani  (2009)  ท าการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินพื้นฐาน
ท่ีอธิบายฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั 5 ดา้น คือ ความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability) ความสามารถในการช าระหน้ีระยะยาว (Long term solvency) ความสามารถในการ
ช าระหน้ีระยะสั้น (Short  term  solvency)  ความมีประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์(Asset utilization) มูลค่าตลาด 
(Market Value) นอกจากน้ียงัไดเ้พิ่มตวัแปรในการทดสอบ คือ ขนาดของบริษทั (Size) และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Free cashflow) กบั อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดย
ใชอ้ตัราก าไรจากยอดขาย (Net profit margin) และอตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (Return Equity: ROE) 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ (Debt to equity) อตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย ์(Total  asset  turnover ) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Price to 
book value : PBV) อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากก าด าเนินงานต่อยอดขาย (Cashflow from 
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operation/sales) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรม
การผลิตท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยอิ์นโดนีเซีย พบว่าหากทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ กบัอตัราผลตอบแทนสะสมท่ีปรับดว้ยตลาด พบว่าอตัราก าไรสุทธิ 
อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ อตัราส่วนราคาตลาดต่อ                  
มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราผลตอบแทน แต่ส าหรับอตัราส่วน  
ทุนหมุนเวียน อตัราการหมุนเวียนสินทรัพย์ และอตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน
ต่อยอดขาย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์แต่หาก
ทดสอบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนผิดปกติสะสม พบว่าอัตราส่วนทางการเงินทุก
อตัราส่วนมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม ยกเวน้อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพยแ์ละสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัอตัราผลตอบแทนผิดปกติสะสม
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ระเบียบวธิีการศึกษา 

 การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์อง
หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย            
ผูศึ้กษาไดด้ าเนินการตามขั้นตอนดงัน้ี 
 1.  ประชากร 
 2.  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 
 3.  การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 4.  สถิติท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรท่ีเลือกใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์                   

แห่งประเทศไทย ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  
กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ใช้วิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง  (Purposive 
Selection) เพื่อให้เหมาะสมกบัวตัถุประสงค์งานวิจยั บริษทัท่ีเป็นกลุ่มตวัอย่างตอ้งมีคุณสมบติั
ครบถว้นตามเกณฑ์ท่ีก าหนดไว ้คือ จากบริษทัท่ีมีรอบระยะเวลาบญัชีตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม ถึง
วนัท่ี 31 ธนัวาคม และมีการน าส่งงบการเงินครบทุกปีในช่วง พ.ศ. 2556 – พ.ศ. 2559 และเป็น
บริษทัท่ีมีขอ้มูลส าหรับใช้ในการวิเคราะห์ครบถว้นไดป้ระชากรเป้าหมายท่ีมีคุณสมบติัครบถว้น 
จ านวน 33 บริษทั และมีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งส้ิน 132 ตวัอยา่ง ดงัตารางท่ี 3.1 

ตารางที ่3.1 รายช่ือบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ 
แห่งประเทศไทย 
                                       

                  ช่ือบริษัท                                                                              ช่ือย่อ 
1.  บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ  ากดั (มหาชน)    AI 
2.  บริษทั เอกรัฐวศิวกรรม จ ากดั (มหาชน)     AKR 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ) รายช่ือบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
                                       

                  ช่ือบริษัท                                                                              ช่ือย่อ 
3.  บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน)   BAFS 
4.  บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน)      BANPU 
5.  บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)    BCP 
6.  บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ  ากดั (มหาชน)     CKP 
7.  บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน)       DEMCO 
8.  บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน)     EA 
9.  บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน)     EARTH 
10.  บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW 
11.  บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)     EGCO 
12.  บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)    ESSO 
13.  บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน)     GLOW 
14.  บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน)    GUNKUL 
15.  บริษทั อินเตอร์แนชัน่เนิลเอนจีเนียริง จ  ากดั (มหาชน)   IEC 
16.  บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอน็เนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) IFEC 
17.  บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน)     IRPC 
18.  บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน)    LANNA 
19.  บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ  ากดั (มหาชน)     MDX 
20.  บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ  ากดั (มหาชน)     PTG 
21.  บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน)      PTT 
22.  บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)  PTTEP 
23.  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน)   RATCH 
24.  บริษทั อาร์พีซีจี จ  ากดั (มหาชน)     RPC 
25.  บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ  ากดั (มหาชน)    SCG 
26.  บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน)   SGP 
27.  บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน)     SOLAR 
28.  บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน)     SPCG 
29.  บริษทั ซุปเปอร์บล๊อก จ ากดั (มหาชน)     SUPER 



34 
 

ตารางที่ 3.1 (ต่อ) รายช่ือบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
                                       

                  ช่ือบริษัท                                                                              ช่ือย่อ 
30.  บริษทั ซสัโก ้จ  ากดั (มหาชน)      SUSCO 

31.  บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   TCC 

32.  บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน)     TOP 

33.  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน)     TTW 

ทีม่า : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 
 เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากรายงาน                 

ทางการเงิน โดยใชแ้บบบนัทึกขอ้มูล แบ่งเป็น 2 ขอ้ ดงัน้ี 
1. อัตราส่วนทางการเงิน จ านวน 6 อัตราส่วน รวบรวมข้อมูลจากงบการเงินรายปี                

พ.ศ. 2556 ถึงงบการเงินประจ ารายปี พ.ศ. 2559 
2. ราคาหลกัทรัพย ์และผลตอบแทนหลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลจากสรุปขอ้มูลหลกัทรัพย์

ของบริษทัท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2556 - พ.ศ.2559 
 

วธีิการรวบรวมข้อมูล 
  การศึกษาค ร้ัง น้ี เ ป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเ งินกับ                      
มูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดจ้ากแหล่งขอ้มูล
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงประกอบด้วย ข้อมูลในงบการเงิน/ผลประกอบการ ราคา
หลักทรัพย์ และผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของแต่ละบริษทัท่ีจดัอยู่ในหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี พ.ศ. 2556 – 2559 
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 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การ ศึกษาค ร้ั ง น้ี เพื่ อ ศึกษาความสัมพัน ธ์ ระหว่า งอัตรา ส่ วนทางการ เ งินกับ                      

มูลค่าหลกัทรัพย ์ของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยน าผลท่ีได้มาสรุปและอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงิน ทั้ง 6 อตัราส่วน กบัมูลค่าหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภคท่ีจ าทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีใชร้ะดบั
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ดังนั้ นเพื่อให้สามารถสรุปผลในการศึกษาดังกล่าว จึงต้องท า                 
การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้วิธีทางสถิติ โดยน าผลจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลมาประมวลผลดว้ย
เคร่ืองคอมพิวเตอร์โปรแกรมส าเร็จรูป ซ่ึงสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถแบ่งออกเป็น                
2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Description statistics) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบลกัษณะโดยทัว่ไป
ของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได ้น าเสนอขอ้มูลท่ีศึกษาดว้ยค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Mininmum) 
ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2. สถิตเชิงอนุมาน (Inferential statistics) การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรอิสระกับตัวแปรตาม ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงปริมาณจะใช้สถิติในการทดสอบด้วย                  
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) มาใช้เพื่อตรวจสอบ
ความสัมพนัธ์ โดยแสดงความสัมพนัธ์ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้น (ไพโรจน์ เยน็ศรณี, 2551, 
หนา้ 42-43) ดงัน้ี  

  y1 = b0 + b1x1 + b2x2 + …..+bkxk  
  y2 = b0 + b1x1 + b2x2 + …..+bkxk   
 โดยก าหนดให ้
  y1  คือ  ตวัแปรตาม (ดา้นราคาหลกัทรัพย)์ 
  y2  คือ  ตวัแปรตาม (ดา้นผลตอบแทนจากหลกัทรัพย)์ 
  b0  คือ  ค่าคงท่ีของสมการถดถอย 
  b1  คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
  x  คือ  ตวัแปรอิสระ 
  k  คือ  จ  านวนตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นสมการถดถอย 
การน าเสนอข้อมูล ในการศึกษาคร้ังน้ีจะน าเสนอข้อมูลการศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูล               

ทางสถิติ โดยจะน าเสนอในรูปแบบตารางและการบรรยายในรูปความเรียง 



บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ                    
มูลค่าหลักทรัพยข์องหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์            
แห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาขอน าเสนอผลการศึกษาขอ้มูล ดงัน้ี 
 

สัญลกัษณ์ทีใ่ช้ในการเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

         ผูศึ้กษาไดก้ าหนดสัญลกัษณ์ท่ีใชใ้นการเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 
 X   แทน  ค่าเฉล่ีย (Mean) 
      S.D.  แทน  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

F แทน  สถิติทดสอบท่ีใชเ้ปรียบเทียบใน F-distribution 
Sig แทน  ค่าความน่าจะเป็นท่ีค านวณไดจ้ากค่าสถิติท่ีใชใ้นการ    

                                                                    ทดสอบสมมติฐานมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  R แทน  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ 

              R2 แทน  ค่าสัมประสิทธ์ิของการพยากรณ์ปรับปรุง 
EPS แทน  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ 

              ROA แทน  อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
              ROE แทน  อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ 

Net Profit    แทน  อตัราส่วนก าไรสุทธิ 
              P/E แทน  อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ 

P/BV แทน  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 
β แทน  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยในรูปคะแนนมาตรฐาน  
                                                       แสดงถึง น ้าหนกัของความส าคญัหรืออิทธิพลของ                 
                                                       ตวัแปรอิสระ แต่ละตวัท่ีมีผลต่อตวัแปรตาม 
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การวเิคราะห์ข้อมูลเบือ้งต้นด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลของตวัแปรตามแบะตวัแปรอิสระในภาพรวม คือ ขอ้มูลของกลุ่ม
ตวัอยา่ง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 – 2559 โดยสถิติท่ีใชป้ระกอบไปดว้ย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยแสดงเป็นตารางไดด้งัน้ี 
ตารางที่ 4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ส าหรับตวัแปรตาม 

ตัวแปร Minimum Maximum 
X  S.D. 

ราคาหลกัทรัพย ์ 0.02 372.00 31.78 60.62 
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 0.01 8.00 0.91 1.59 

         จากตารางท่ี 4.1 สรุปไดว้า่ 
 ด้านราคาหลกัทรัพย ์ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 31.78 บาท/หุน้ โดยบริษทัท่ีมีราคาหลกัทรัพยต์  ่าท่ีสุด
อยู่ท่ี 0.02 บาท/หุ้น ส่วนบริษทัท่ีมีราคาหลกัทรัพยท่ี์สูงท่ีสุดอยูท่ี่ 372.00 บาท/หุ้น ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 60.62   
         ด้านผลตอบแทนหลักทรัพย์ ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียน                  
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแลว้อยู่ท่ี 0.91 บาท/หุ้น โดยบริษทัท่ีมีผลตอบแทน
หลกัทรัพยต์  ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 0.01 บาท/หุน้ ส่วนบริษทัท่ีมีผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์สูงท่ีสุดอยูท่ี่ 8.00 บาท/
หุน้ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.59   

ตารางที่ 4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ส าหรับตวัแปรอิสระ 

ตัวแปร หน่วย Minimum    Maximum X  S.D. 

EPS บาท/หุน้ -8.24 33.07 2.05 5.19 
ROA % -17.50 30.40 6.83 6.22 
ROE % -59.28 60.06 10.02 13.18 
Net Profit % -174.16 57.04 8.42 21.65 
P/E เท่า 3.38 4,980.12 91.16 479.00 
P/BV เท่า 0.56 16.87 2.60 2.45 
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 จากตารางท่ี 4.1 สรุปไดว้า่ 
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียน               
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 2.05 บาท/หุ้น โดยบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไร
สุทธิต่อหุ้น ต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี -8.24 บาท/หุ้น ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นท่ีสูงท่ีสุดอยู่ท่ี 
33.07 บาท/หุน้ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 5.19   
 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ี                
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 6.83 เท่า โดยบริษทัท่ีมีอตัราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี -17.50 เท่า ส่วนบริษทัท่ีมีอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท่ี์สูงท่ีสุดอยูท่ี่ 30.40 เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 6.22   
 อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ี                   
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ี 10.02 เท่า โดยบริษทัท่ีมี
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น ต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี -59.28 เท่า ส่วนบริษทัท่ีมีอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้ท่ีสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 60.06 เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 13.18 
 อตัราส่วนก าไรสุทธิ ของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแลว้อยูท่ี่ 8.42 เท่า โดยบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสุทธิ ต ่าท่ีสุด
อยู่ท่ี -174.16 เท่า ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราส่วนก าไรสุทธิ ท่ีสูงท่ีสุดอยู่ท่ี 57.04 เท่า ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 21.65  
 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น ของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ี           
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ี 91.16 เท่า โดยบริษทัท่ีมี
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น ต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 3.38 เท่า ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไรสุทธิต่อหุน้ ท่ีสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 4,980.12 เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 479.00  
 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเฉล่ียแล้วอยู่ท่ี 2.60 เท่า โดยบริษทัท่ีมี
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ 0.56 เท่า ส่วนบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ ท่ีสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 16.87 เท่า ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.45 
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การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ด้วยสถิติการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้น
ราคาหลกัทรัพย ์

     ตัวแปร β t-value Sig. 

     EPS 0.97 32.58 0.00* 

     ROA 0.05 0.88 0.38 

     ROE -0.15 -2.26 0.03* 

     Net Profit 0.02 0.66 0.51 

     P/E 0.01 0.39 0.70 

     P/BV 0.08 2.30 0.02* 

หมายเหตุ : n = 132, R = 0.96, R2 = 0.91, F = 188.27, Sig = 0.00  
* มีนยัส าคญัท่ี 0.05 
 จากตารางท่ี 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.96 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระอตัราส่วนทาง
การเงินกบัตวัแปรตามมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 96 มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
อธิบายความผนัแปรไดร้้อยละ 91 และพบวา่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ไดรั้บการสนบัสนุนทางสถิติอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ผลการวเิคราะห์ พบวา่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี
ต่อหุน้ มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์มากท่ีสุด (32.58) รองลงมาคือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชีต่อหุน้ (2.30) ส่วนอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์(-2.26) แต่อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราส่วน
ก าไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคา
หลกัทรัพย ์
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้น
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

     ตัวแปร β t-value Sig. 

     EPS 0.86 15.97 0.00* 

     ROA 0.15 1.21 0.23 

     ROE -0.23 -1.66 0.10 

     Net Profit -0.02 -0.36 0.72 

     P/E 0.00 -0.05 0.96 

     P/BV -0.02 -0.24 0.81 

หมายเหตุ : n = 132, R = 0.87 R2 = 0.76, F = 47.86, Sig = 0.00   
* มีนยัส าคญัท่ี 0.05 
 จากตารางท่ี 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิสัมพนัธ์ เท่ากบั 0.87 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระอตัราส่วนทาง
การเงินกบัตวัแปรตามมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์ไดร้้อยละ 87 มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
อธิบายความผนัแปรไดร้้อยละ 76 และพบว่า อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ไดรั้บการสนบัสนุนทาง
สถิติอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 ผลการวเิคราะห์ พบวา่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
มูลค่าหลักทรัพย์ด้านผลตอบแทนหลักทรัพย์ (15.97) แต่ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อ
หุ้น อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย์ด้าน
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 จากการวิเคราะห์ข้อมูลขา้งตน้ ท าให้สามารถตอบสมมติฐานท่ีได้ตั้ งไว ้ดงัตารางท่ี 4.5 
ดงัต่อไปน้ี 

ตางรางที ่4.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการศึกษา ผลการศึกษา ผลการ
ทดสอบ  ทีค่าดหวงั  สมมติฐาน 

อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้มีความสัมพนัธ์ต่อ              
มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ มี
ความสัมพนัธ์ 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                        
ดา้นราคาหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้มี
ความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                         
ดา้นราคาหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ มี
ความสัมพนัธ์ 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ต่อ                
มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้                 
มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                        
ดา้นราคาหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อ
หุน้มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                            
ดา้นราคาหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ มี
ความสัมพนัธ์ 

ยอมรับ
สมมติฐาน 
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ตางรางที ่4.5 (ต่อ) สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐาน ผลการศึกษา ผลการศึกษา ผลการ
ทดสอบ  ทีค่าดหวงั  สมมติฐาน 

อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้มีความสัมพนัธ์ต่อ              
มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ มี
ความสัมพนัธ์ 

ยอมรับ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                        
ดา้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้มี
ความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                         
ดา้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์ต่อ                
มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุน้                 
มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                        
ดา้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อ
หุน้มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์                            
ดา้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ ไม่มี
ความสัมพนัธ์ 

ปฏิเสธ
สมมติฐาน 

 จากตารางท่ี 4.5 พบวา่อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวด
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย มีจ านวน 3 
อตัราส่วน จากทั้งส้ิน 6 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อตัราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนผูถื้อหุน้ (ROE) และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาค้นคว้า อิสระ  เ ร่ือง  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเ งินกับ                    
มูลค่าหลักทรัพยข์องหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์             
แห่งประเทศไทย มีประเด็นส าคญัในการน าเสนอตามล าดบั ดงัน้ี 

1. สรุปผลการศึกษา 
2. อภิปรายผลการศึกษา 
3. ขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาในคร้ังน้ี ท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่า
หลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่า
หลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และเพื่อใหน้กัลงทุนสามารถน าผลการวจิยัใ้เ้ป็นขอ้มูลพื้นาานประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาจากอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลกระทบกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์โดย
ใ้อ้ตัราส่วนทางการเงินในการวจิยั จ  านวน 6 อตัราส่วน 
 ขอ้มูลท่ีใ้้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดจ้ากการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินรายปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 – 2559 รูปแบบการศึกษาในคร้ังน้ี เป็นการ
วิจยัเ้ิงประจกัษ ์สถิติท่ีใ้้ในการศึกษา คือ สถิติเ้ิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซ่ึงเป็นการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีเก็บรวบรวมได ้และสถิติเ้ิงอนุมานใ้้เทคนิคการวิเคราะห์
ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นสถิติท่ีใ้ว้ดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรตน้กบัตวัแปรตาม โดยหาความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 ผลการศึกษาสามารถ
ทดสอบสมมติาานสรุปไดด้งัน้ี  
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 1 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ยอมรับสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
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หลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั 
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 2 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบวา่ ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 3 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ยอมรับสมมติาาน หมายถึง อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้นมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์้านราคาหลกัทรัพย ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมีลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 4 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อัตราส่วนก าไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 5 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบวา่ ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ           ต่อหุ้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 6 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ยอมรับสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์้านราคาหลกัทรัพย ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ โดยมีลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 7 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ยอมรับสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ โดยมีลกัษณะความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกนั 
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 8 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบวา่ ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์
กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 9 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีมี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
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 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 10 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อัตราส่วนก าไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 11 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ           ต่อหุ้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
 ผลการทดสอบสมมติาานท่ี 12 จากการวิเคราะห์ความถดถอยเ้ิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) พบว่า ปฏิเสธสมมติาาน หมายถึง อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้นไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

 

อภปิรายผลการศึกษา 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถอภิปราย
ผลไดด้งัน้ี  

อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาและ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ บุญนาค เกิดสินธ์ุ (2554) พบวา่ อตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยอธิบายไดว้า่ การท่ีอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อ
หุ้นมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ อาจเพราะนักลงทุนมองว่าธุรกิจมีความสามารถสร้าง         
ผลก าไรในอนาคตได้มาก และผูบ้ริหารมีความสามารถประสบการณ์และความ้ านาญในการ
ประกอบธุรกิจ และสอดคลอ้งกบั แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) อธิบายวา่ เน่ืองจากอตัราส่วนก าไรสุทธิ
ต่อหุน้เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีบอกถึงแนวโนม้การหาก าไรสุทธิของบริษทัวา่มีความสามารถหา
ก าไรดีข้ึนหรือแยล่ง จึงมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย  ์ (ROA) พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย ์     
ดา้นราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย์ สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) พบวา่ 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ โดย
อธิบายวา่ เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นแต่ละอุตสาหกรรมมีสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัไป
ตามลักษณะการประกอบธุรกิจของแต่ละอุตสาหกรรม ท าให้เ ม่ือพิจารณาแยกตามกลุ่ม
อุตสาหกรรมจึงได้ค่าท่ีมีความแตกต่างกัน ซ่ึงนั่นย่อมมีส่วนท าให้ผลการวิเคราะห์ท่ีได้มี            
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ความแตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรม แต่ถา้น ามาพิจารณาในภาพรวมทั้งตลาดแลว้ นกัลงทุนอาจ
ไม่ใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยใ์นการน ามาพิจารณาผลตอบแทนจากการ
ลงทุน หรือไม่ไดน้ ามาเป็นปัจจยัหลกัในการพิจารณาตดัสินใจเลือกหลกัทรัพยท่ี์น่าลงทุน   

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย์
ดา้นราคาหลกัทรัพย์ สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ  สินี ภาคยอุ์ฬาร (2558) พบว่า อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยอธิบายวา่ อตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นเป็นอตัราส่วนท่ีใ้ว้ิเคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ี
สะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงานเพื่อให้เกิดผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้น และ
สอดคล้องกับ กฤตย้ญ์ ศรีสุข (2556) พบว่า อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู ้ถือหุ้น มี
ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์อธิบายวา่ นกัลงทุนส่วนใหญ่ให้ความส าคญั
กบัผลตอบแทนจากการลงทุน ท าใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัราคา
ของหลกัทรัพย ์และสอดคลอ้งกบั Dwi Mulyono and Rahfiani (2009) พบวา่ อตัราผลตอบแทน
ส่วนผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์อธิบายไดว้า่ ทั้งน้ี
อาจเป็นเพราะอัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู ้ถือหุ้นเป็นอัตราส่วนท่ีใ้้ในการอธิบายเก่ียวกับ
ผลประโย้น์ของผูถื้อหุ้นจากผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงผูถื้อหุ้นนั้นถือเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีมี
ความส าคญัต่อกิจการ เพราะการระดมทุนท่ีกิจการได้รับนั้นส่วนหน่ึงมากจากนักลงทุนท่ีสนใจ
ลงทุนในกิจการ ซ่ึงผลการด าเนินงานของกิจการส่งผลถึงความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนผูถื้อหุน้อยา่ง้ดัเจน 

อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคา
และผลตอบแทนหลกัทรัพย  ์ สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) พบวา่ ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินและกลุ่มอุตสาหกรรม
สินคา้อุตสาหกรรม อตัราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์
โดยอธิบายว่า อตัราส่วนก าไรสุทธิเป็นอตัราส่วนท่ีส าคญัในการวดัผลการด าเนินงานของบริษทั
และวดัผลในการท าก าไร ซ่ึงนกัลงทุนมกัใ้้เป็นเกณฑ์ในการวดัผลการด าเนินงานเพื่อคาดคะเน
และตดัสินใจลงทุนในอนาคต แต่เป็นท่ีทราบกนัวา่ตวัเลขก าไรเป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารมีโอกาสบริหาร
ตวัเลขก าไรเพื่อให้มีประสิทธิภาพได ้ท าให้นักลงทุนตอ้งน าขอ้มูลทางการบญั้ีในดา้นต่าง ๆ มา
ประกอบการตดัสินใจในการซ้ือขายหลกัทรัพยด์ว้ย 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย์
ดา้นราคาและผลตอบแทนหลกัทรัพย ์สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ แกว้มณี อุทิรัมย ์(2556) พบวา่ 
ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) ไม่มีความสัมพนัธ์
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กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ทั้งน้ีสาเหตุก็อาจเน่ืองมาจากความแตกต่างของปัจจยัดา้นประ้ากรท่ีใ้้
ในการวิจยั ขนาดของธุรกิจหรือปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจส่งผลท าให้ค่าของอตัราส่วนท่ีมีความบิดเบือน
หรือแตกต่างกนั    

อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้น (P/BV) พบว่ามีความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
หลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย์ สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัของ แก้วมณี อุทิรัมย ์(2556) พบว่า 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุน้ มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์
ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้นเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดง
ถึงอตัราการเติบโตของบริษทั ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นถึงาานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของ
บริษทัในระยะยาว และสอดคลอ้งกบั กฤตย้ญ ์ศรีสุข (2556) พบวา่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ตามบญั้ีต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์ อธิบายไดว้า่ อตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุน้ เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้ผูล้งทุนทราบวา่ ผูล้งทุนให้คุณค่ากบั
หุ้นสามญัของบริษทัมากหรือน้อยกว่ามูลค่าทางบญั้ีของบริษทัเพียงใด โดยถา้ค่าของอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้นมีค่ามากอาจบอกไดว้่าหลกัทรัพยน์ั้นมีความน่าสนใจในการ
ลงทุนมากตามไปดว้ย และสอดคลอ้งกบั Dwi Mulyono and Rahfiani (2009) พบวา่ อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
อธิบายวา่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญั้ีต่อหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทน
หลกัทรัพย ์โดยส่งผลต่อก าไรท่ีไดจ้ากการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นก าไรท่ีนกั
ลงทุนคาดหลงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

ข้อเสนอแนะ 

 1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลการศึกษาไปใช้ 

     1.1 การศึกษาในคร้ังน้ีใ้้ขอ้มูลทางการเงินท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ้นเป็นขอ้มูลท่ีใ้ ้             
ในการวิเคราะห์ โดยถือเสมือนว่าทุกบริษทัท่ีน ามาใ้้ในการวิเคราะห์มีการน าเสนอขอ้มูลด้วย                  
ความถูกต้องตามควร ซ่ึงตามความเป็นจริงแล้วอาจมีบางบริษัทท่ีมีการปกปิดข้อมูลหรือมี                     
การตกแต่งตวัเลขทางบญั้ีได ้
     1.2 อตัราส่วนทางการเงินเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลเ้ิงปริมาณ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีส าคญัปัจจยั
หน่ึงในการพิจารณามูลค่าหลกัทรัพย ์แต่อย่างไรก็ตามก็ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีส าคญั คือ การวิเคราะห์
ขอ้มูลเ้ิงคุณภาพ เ้่น ขนาดของกิจการ สภาพเศรษากิจทั้งในประเทศและต่างประเทศทั้งปัจจุบนั
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และในอนาคต นโยบายการเมือง การแข่งขันภายในอุตสาหกรรม ว ัฏจักรธุรกิจ เป็นต้น                         
ซ่ึงการพิจารณาจะใ้้ข้อมูลเ้ิงปริมาณในการพิจารณาถึงมูลค่าหลักทรัพย์จากการลงทุน                     
เพียงอย่างเดียวอาจไม่เพียงพอท่ีจะใ้้เป็นเคร่ืองมือในการตัดสินใจได้อย่างถูกต้อง ดังนั้ น                  
ผู ้ใ้้งบการเงินไม่ว่าจะเป็นผู ้บริหาร นักลงทุน นักวิเคราะห์ หรือบุคคลท่ีสนใจ ควรใ้้ทั้ ง                  
ขอ้มูล เ้ิงปริมาณและขอ้มูลเ้ิงคุณภาพประกอบการพิจารณาจะ้่วยให้การตดัสินใจมีความถูกตอ้ง
มากยิง่ข้ึน 

2. ข้อเสนอแนะเพือ่การวจัิยคร้ังต่อไป 

    2.1 ควรมีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพย ์
ในหมวดธุรกิจอ่ืน ๆ เน่ืองจากแต่ละหมวดธุรกิจมีลกัษณะเฉพาะทางท่ีแตกต่างกนัไป และอาจส่งผล
ต่อผลการศึกษาท่ีแตกต่างกนัไป 

    2.2 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาอตัราส่วนทางการเงิน ในการศึกษาคร้ังต่อไปจึง
ควรศึกษาการวิเคราะห์งบการเงินในรูปแบบอ่ืน เ้่น การวิเคราะห์อัตราร้อยละของยอดรวม                 
การวเิคราะห์แนวโนม้ 

    2.3 ควรมีการศึกษาขอ้มูล้่วงเวลาอ่ืน เน่ืองจาก สถานการณ์ทางเศรษากิจแต่ละปี อาจ
มีผลกระทบต่องบการเงิน มูลค่าหลกัทรัพย ์ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการศึกษาแตกต่างกนัไป 

    2.4 ควรมีการศึกษาตวัแปรอ่ืนเพิ่มเติม เ้่น ขนาดของกิจการ สภาพเศรษากิจทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศทั้ งปัจจุบันและในอนาคต นโยบายการเมือง การแข่งขันภายใน
อุตสาหกรรม วฏัจกัรธุรกิจ เพื่อใหก้ารตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งถูกตอ้งมากยิง่ข้ึน     
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

ตารางผนวก การวิเคราะห์ค่า VIF (Variance inflation factors) มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นราคาหลกัทรัพย ์

ตัวแปร หน่วยค่า Tolerance Mmค่า VIF um 

EPS 0.92 1.09 
ROA 0.21 4.82 
ROE 0.17 5.78 
Net Profit 0.67 1.49 
P/E 0.97 1.04 
P/BV 0.70 1.42 

  

ตารางผนวก การวิเคราะห์ค่า VIF (Variance inflation factors) มูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทน

หลกัทรัพย ์

ตัวแปร หน่วยค่า Tolerance Mmค่า VIF um 

EPS 0.92 1.08 
ROA 0.16 6.17 
ROE 0.14 7.02 
Net Profit 0.62 1.62 
P/E 0.96 1.04 
P/BV 0.68 1.48 

 การตรวจสอบความเป็นเส้นตรงร่วมอยา่งมาก (Multicollinearity) สามารถตรวจสอบโดย

พิจารณาค่า VIF (Variance inflation factors) โดย VIF เป็นค่าท่ีใช้วดัวา่ตวัแปรอิสระแต่ละตวัมี

ความซ ้ าซ้อนในการวดัค่าในระดบัใด ถา้ค่า VIF มีค่ามากแสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กบั

ตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ มาก และตามปกติค่า VIF ท่ีมากกว่า 10 ข้ึนไป จะถือว่าอยู่ในระดบัท่ีจะ

ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity จากตารางผนวกขา้งตน้ ค่า VIF ของตวัแปรมูลค่าหลกัทรัพยด์า้น

ราคาหลกัทรัพย ์มีค่าสูงสุดเท่ากบั 5.78 และมูลค่าหลกัทรัพยด์า้นผลตอบแทนหลกัทรัพย ์มีค่าสูงสุด

เท่ากบั 7.02 ซ่ึงถือวา่อยูใ่นระดบัท่ีต ่า แสดงให้เห็นวา่ ตวัแปรอิสระทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี ไม่มี

ความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัและเป็นอิสระต่อกนั หรือไม่มีความซ ้ าซอ้นในการวดัค่า 
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