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บทคดัย่อ 
 

 การคน้ควา้อิสระน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงใน
ระดบัราคาหลกัทรัพยก์บัอตัราส่วนทางการเงิน บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน เพื่อนาํมา
ทดสอบสมมติฐานดว้ยเคร่ืองมือทางสถิติ คือ สหสมัพนัธ์อยา่งง่าย (Simple Correlation) ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ท่ี 95% หรือระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05  
 ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคมากท่ีสุด คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบญัชีต่อหุน้ โดย
มีความสมัพนัธ์กบัหลกัทรัพยจ์าํนวน 10 บริษทัจากทั้งหมด 19 บริษทั อนัดบัท่ีสอง คือ อตัราส่วนการ
จ่ายปันผลมีจาํนวน 3 บริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วน
กําไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงราคาของ
หลกัทรัพย ์1 บริษทั  ส่วนอตัราส่วนท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาด ไดแ้ก่ อตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ นอกจากน้ียงั พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ กบัการเปล่ียนแปลง
ราคาตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคมากท่ีสุด ไดแ้ก่ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ตามการบญัชีต่อหุน้ 
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ABSTRACT 
 

 The independent study was conducted to investigate the relationship between the 
changing in the market value and the financial ratio of the companies listed in the Stock Exchange 
of Thailand, with the emphasis on the Energy and Utilities Group. The market value data were 
collected in order to test the hypothesis by using the Simple Correlation with the reliability of 95%, 
or at the significant level of 0.05. 
 The result of hypothesis testing indicated that the financial ratio which had the most 
influential relationship with the market value of Energy and Utilities Group was the price/book 
value ratio, and had relationship with the securities of 10 out of 19 companies, next below were the 
dividend pay-out ratio of the 3 companies and the debt to equity ratio.  There was one company that 
had net profit margin and the return on assets relating to the changing of the stock price. The ratio 
that had no relationship with the market value was the return on equity, moreover it was found that 
the financial ratio which showed the most powerful relationship with the changing in the market 
value of Energy and Utilities Group was the market value ratio per book value per share. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
ในปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่ส าคัญแหล่งหนึ่งใน

ระบบเศรษฐกิจ ที่ท าหน้าที่เป็นศูนย์กลางการซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ซึ่งเป็น
ตลาดที่ธุรกิจสามารถระดมเงินทุนเป็นจ านวนมากจากนักลงทุนทุกประเภท เพราะมีต้นทุนในการ
ระดมทุนต่ าเนื่องจากไม่เสียดอกเบี้ยและไม่ต้องมีหลักทรัพย์ค้ าประกัน โดยการซื้อขายหลักทรัพย์
ประเภทหุ้นสามัญ จะได้รับความนิยมมากที่สุด และผลตอบแทนที่นักลงทุนมุ่งหวังจะได้รับคือ ก าไร
จากการซื้อขายหลักทรัพย์และเงินปันผล โดยผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รับจะมากหรือน้อยนั้น
ส่วนหนึ่งจะขึ้นอยู่กับประสิทธิ์ภาพของตลาดทุนซึ่งสังเกตได้จากความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลที่
ประกาศในตลาดหลักทรัพย์กับราคาหลักทรัพย์ 

โดยปกติแล้วการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์จะขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายประการ เช่น 
สภาพเศรษฐกิจ นโยบายรัฐบาล ฐานะการเงินและผลการค าเนินงานของธุรกิจ การยอมรับความเสี่ยง
ที่แตกต่างยังส่งผลต่อการตัดสินใจ และนอกจากนี้การวิเคราะห์หลักทรัพย์เพื่อการลงทุนจะต้อง
พิจารณาด้านอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและระยะเวลาของการลงทุน โดยใช้แนวความคิดการ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ในอดีตมีการพัฒนาแนวความคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์ หลักทรัพย์โดยใช้
อัตราส่วนทางการเงิน และพบว่าอัตราส่วนทางการเงินเป็นตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงในระดับราคา
หลักทรัพย์ เนื่องจากสามารถสะท้อนสภาพคล่องในการค าเนินงานของกิจการ ความสามารถในการ
ท าก าไร ความสามารถในการจ่ายคืนทุนของกิจการ และประสิทธิ์ภาพในการค าเนินงาน 

การวิจัยในคร้ังนี้ เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่โดยการวิจัยในคร้ังนี้ เป็นการศึกษาข้อมูลของบริษัท              
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้อง
กับการแสวงหา หรือจัดการทรัพยากรต่าง ๆ เช่นการผลิตและจัดการเชื้อเพลิง ซึ่งกลุ่มอุตสาหกรรม
พลังงานและสาธารณูปโภค ประกอบธุรกิจ คือ ผู้ผลิต ได้แก่การส ารวจ ขุดเจาะ กลั่น และตัวแทน
จ าหน่ายพลังงานธรรมชาติ ๆ เช่นน้ ามันและก๊าชธรรมชาติ และผู้ให้บริการสาธารณูปโภคต่าง ๆ เช่น 
ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส 
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เนื่องจากมีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์มาก ประกอบกับการปัจจุบันนี้เศรษฐกิจของ
ประเทศมีการเปลี่ยนแปลงจากภาคการผลิตแบบภาคเกษตรมาเป็นภาคอุตสาหกรรมมากขึ้น จึงท าให้
ความต้องการพลังงานเพิ่มมากขึ้นท าให้ธุรกิจพลังงานจะมีการขยายตัวในอัตราที่สูงขึ้น และ เป็นที่
ต้องการของนักลงทุน โดยการใช้เคร่ืองมือทางสถิติมาช่วยในการหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ทางการเงินกับราคาของหลักทรัพย์ ถ้ามีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน แสดงให้เห็นว่า
อัตราส่วนทางการเงินสามารถน ามาใช้เป็นแนวทางหนึ่งในการพิจารณาในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งจะ
ท าให้ความเสี่ยงของการลงทุนลดลง  

หลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุด 
 

ตารางท่ี 1.1 แสดง 3 อันดับหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 
       (ข้อมูลเมื่อวันที่ 29 มิถุนายน 2554) 

  
อันดับ
ที ่ บริษัท 

มูลค่าตลาด  
(ล้านบาท) 

หมวด 
ตัวย่อ 

1 ปตท. 924,084.62 
พลังงานและสาธารณูปโภค  

PTT 

2 ปตท. ส ารวจและผลิตปโโตรเลียม 550,948.11 
พลังงานและสาธารณูปโภค  

PTTEP 

3 ปูนซิเมนต์ไทย 408,000.00 
วัสดุก่อสร้าง  

SCC 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงิน และการเปลี่ยนแปลง
ราคาตลาดหลักทรัพย์ว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ เนื่องจากเป็นปัจจัยที่อยู่ภายใต้การควบคุมและ
เกี่ยวเนื่องกับการจัดการหรือการด าเนินงานของกิจการ เพื่อเป็นข้อมูลพื้นฐานประกอบการตัดสินใจ
ของนักลงทุนในการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคได้อย่างถูกต้องมากยิ่งขึ้น 
อีกทั้งใช้ เป็นแนวทางในการคาดคะเนทิศทางของราคาตลาดส าหรับนักลงทุน  เกี่ยวกับการ
เปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทที่อยู่ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค 
ประกอบการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของแต่ละบริษัทต่อไป 

 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9B%E0%B8%95%E0%B8%97.
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%B8%E0%B9%88%E0%B8%A1%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%A3_(%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99)&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9B%E0%B8%95%E0%B8%97._%E0%B8%AA%E0%B8%B3%E0%B8%A3%E0%B8%A7%E0%B8%88%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%9C%E0%B8%A5%E0%B8%B4%E0%B8%95%E0%B8%9B%E0%B8%B4%E0%B9%82%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B8%A2%E0%B8%A1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%B8%E0%B9%88%E0%B8%A1%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B8%B2%E0%B8%81%E0%B8%A3_(%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99)&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9B%E0%B8%B9%E0%B8%99%E0%B8%8B%E0%B8%B4%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%8C%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A5%E0%B8%B8%E0%B9%88%E0%B8%A1%E0%B8%AD%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A1%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%B0%E0%B8%81%E0%B9%88%E0%B8%AD%E0%B8%AA%E0%B8%A3%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%87_(%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99)&action=edit&redlink=1
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1.2  วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาตลาดหลักทรัพย์กับอัตราส่วน

ทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค 
 
1.3  สมมติฐานการวิจัย 
 การวิจัยคร้ังนี้ได้ ตั้งสมมติฐานทดสอบความสัมพันธ์ไว้ 7 ประเด็น ดังน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1 
 HA01: อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
 HA02: อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานท่ี 2 
 HB01: อัตราส่วนก าไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 HB02: อัตราส่วนก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานท่ี 3  
 HC01: อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 HC02: อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานท่ี 4  
 HD01: อัตราส่วนตอบแทนผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 HD02: อัตราส่วนตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานท่ี 5 
 HF01: อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 HF02: อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานท่ี 6 
 HE01: อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคา
 หลักทรัพย์ 
 HE02: อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 สมมติฐานท่ี 7 
 HG01: อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
 HG02: อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
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1.4  ขอบเขตของการวิจัย 
การวิจัยคร้ังนี้เป็นการวิจัยเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลักทรัพย์  ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มพลังงาน
สาธารณูปโภค โดยศึกษาข้อมูลราคาของหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินเป็นรายปีตั้งแต่ปี 2551-
2554 กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคจ านวน 28 บริษัท  

 
ตารางท่ี 1.2 รายชื่อบริษัทกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง         
       ประเทศไทย 

 
ชื่อ 

    
ชื่อย่อ 

1. กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

 
GUNKUL 

2. โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

GLOW 
3. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออกจ ากัด (มหาชน) บริษัท EASTW 
4. ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

   
SUSCO 

5. ซิโน-ไทย รีซอร์เซล ดีเวลลอปเม้นท์จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

STRD 
6.โซลาร์ตรอน จ ากัด (มหาชนบริษัท 

   
SOLAR 

7. ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

TOP 
8. ไทยอินดัสเตรียลแก๊ส จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
TIG 

9. บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

BAFS 
10. บางจากปโโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
BCP 

11. บ้านปู จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

BANPU 
12. ปตท.จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

   
PTT 

13. ปตท.ส ารวจและผลิตปโโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

PTTEP 
14. ปโกนิก คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
PICIN 

15. ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

EGCO 
16. ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

 
RATCH 

17. ยูนิคไมนิ่ง เซอร์วิสเซล จ ากัด (มหาชน)บริษัท 
  

UMS 
18. ยูนิคแก๊ส แอนด์ ปโโตรเคมีดัลส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

 
UGP 

19. ระยองเพียวริฟายเออร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

RPC 
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ตารางท่ี 1.2 (ต่อ) 

 
ชื่อ 

    
ชื่อย่อ 

20. โรงกลั่นน้ ามันระยอง จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

RRC 
21. ลานนารีซอร์เซล จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
LANNAN 

22. สยามแก๊ส แอนด์ ปโโตรเคมีดัลส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

SGP 
23. สหโคเจน(ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
SCG 

24. เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

AKR 
25.เอเซียน จินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
AI 

26. เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท  
  

MDX 
27. เอสโซ่ (ปรเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) บริษัท 

  
ESSO 

28. ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) บริษัท  
  

IRPC 
ที่มา : www.set.or.th รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
1.5 ค าจ ากัดความในการวิจัย 

1. ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  คือ ดัชนีที่สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย์ทั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. อัตราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) เป็นการน าตัวเลขที่อยู่ในงบการเงินมาหา
อัตราส่วนเพื่อใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับกิจการอ่ืน หรือ เปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานใน
อดีต ช่วยให้ผู้วิเคราะห์ประเมินผลการด าเนินงาน แนวโน้ม และความเสี่ยงของกิจการได้ดียิ่งขึ้น 

3. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity ratio : D/E) คือ อัตราส่วนที่น า
หนี้สินรวม หารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่าสินทรัพย์
ของกิจการมาจากการกู้ยืม หรือมาจากทุนของกิจการ ถ้าอัตราส่วนนี้สูงมีโอกาสที่กิจการจะไม่
สามารถช าระดอกเบี้ยได้สูงตามไปด้วย 

4. ก าไรสุทธิ (Net Profit) คือ การเพิ่มขึ้นในส่วนของเจ้าของจากการด าเนินงานทางธุรกิจ 
ก าไรสุทธิไม่ได้หมายถึงเงินสดหรือสินทรัพย์อ่ืน ๆ แต่ก าไรสุทธิ เกิดจากผลรวมของทุก ๆ รายการค้า
ที่เกี่ยวข้องกับส่วนของเจ้าของ 

5. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) เป็นตลาด
หลักทรัพย์ ของประเทศไทยจัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 
อยู่ภายใต้การก ากับดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (กลต.) 
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เปโดท าการซื้อขายขึ้นอย่างเป็นทางการคร้ังแรกในวันที่ 30 เมษายนพ.ศ. 2518 ท าหน้าที่เป็นตลาดรอง
เพื่อแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุนของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึ้นทะเบียนไว้ และ เพื่อให้สามารถระดมเงินทุน
เพิ่มเติมจากสาธารณะได้โดยสะดวก ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อยู่
ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

6. หุ้นสามัญ (common stock) เป็นตราสารทุนที่บ่งชี้ถึงการมีส่วนในการเป็นเจ้าของกิจการ
นั้น ๆ การถือหุ้นสามัญเป็นการมีส่วนร่วมเป็นเจ้าของบริษัท มีสิทธิในการออกเสียงในที่ประชุม มี
สิทธิในการได้รับเงินปันผล หรือประโยชน์ในรูปแบบอ่ืน ๆ ตามที่ประชุมของผู้ถือหุ้นอนุมัติ อย่างไร
ก็ตามในทางทฤษฏี ผู้ถือหุ้นสามัญจะเป็นผู้มีสิทธิในล าดับสุดท้าย ในการได้รับส่วนที่เหลือจากการ
ลงทุน หากบริษัทล้มละลายหรือเลิกกิจการ 
 7. ราคาตลาด   (Market Price) หมายถึง ราคาใด ๆ ของตลาดหลักทรัพย์ ที่เกิดจากาการซื้อ
ขายคร้ังล่าสุดเป็นราคาที่สะท้อนถึงความต้องการซื้อและความต้องการขายของผู้ลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น ๆ 
 
1.6 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)           ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

2.อัตราส่วนก าไรสุทธิ 

3.อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

4.อัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น 

5.อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 

6.อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น 

7.อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 

 

ราคาตลาดหลักทรัพย์ 
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1.7 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 
ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินในกลุ่มพลังงาน

และสาธารณูปโภคของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้นักลงทุน
สามารถน าผลการวิจัยมาใช้พิจารณาเลือกอัตราส่วนทางการเงิน ที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
มากที่สุดเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน 
 



 

บทที ่2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

การวิจัยในคร้ังนี้เป็นการวิจัยความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มพลังงานสาธารณูปโภคในช่วงปี 2551-2554 และเพื่อให้การวิจัยบรรลุผลจึง
ต้องอาศัยทฤษฏีและแนวคิดต่าง ๆ เพื่อเป็นส่วนประกอบในการสนับสนุนผลการวิจัย ดังต่อไปนี้ 

 
2.1  ทฤษฏีท่ีเกี่ยวข้อง 

การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ( Financial  Ratios ) 
เป็นเคร่ืองมือที่ช่วยประเมินฐานะทางการเงินและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ 

และสามารถน ามาใช้ในการเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรม ในช่วงเวลา
เดียวกัน การศึกษาอัตราส่วนทางการเงินจะท าให้สามารถวิเคราะห์งบการเงิน ผลการด าเนินงาน และ
การเปลี่ยนแปลงฐานะทางการเงินของกิจการได้ดีโดยอัตราส่วน ที่ใช้ในการวิจัยคร้ังนี้ประกอบด้วย
(กุลภัทรา สิโรดม 2549,16-20) 

1. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage Ratios) 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ แสดงโครงสร้างทุนของธุรกิจว่าประกอบไป

ด้วยหนี้สินและส่วนของเจ้าของเป็นสัดส่วนเท่าใด ถ้าอัตราหนี้สินสูงมากเท่าไรแสดงว่าธุรกิจมีความ
เสี่ยงสูงในการค าเนินธุรกิจและความสามารถในการกู้ยืมต่ า โอกาสในการถูกฟ้องล้มละลายก็อาจ
เป็นไปได้ หากไม่สามารถจัดหาเงินทุนหมุนเวียนหรือเพิ่มทุนได้ โดยอัตราส่วนแสดงความสามารถ
ในการช าระหนี้ที่น ามาศึกษาในครั้งนี้ได้แก่ 

1.1 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น( Debt to Equity Ratio: D/E)  
     

 
 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ใช้เพื่อการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่า

ใช้เงินทุนภายนอกในสัดส่วนเท่าใดเมื่อเปรียบเทียบกับเงินทุนภายในของบริษัท ซึ่งจะส่งผลต่อความ
มั่นคงทางการเงินของบริษัทถ้าอัตราส่วนนี้ต่ าแสดงว่ากิจการ มีความมั่นคงทางการเงินสูงและมีความ
เสี่ยงต่ า 

หนี้สินรวม 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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2. อัตราส่วนในการท าก าไร ( Profitability  Ratio) 
เป็นอัตราส่วนที่วัดความสามารถในการท าก าไรของกิจการ การวิเคราะห์อาจใช้ทั้งก าไร 

ขั้นต้น หรือก าไรสุทธิ เทียบกับสินทรัพย์หรือส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนที่น ามาศึกษาในครั้งนี้ได้แก่ 
2.1 อัตราส่วนก าไรสุทธิ  (Net Profit Margin)  

  
 

 
อัตราส่วนแสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของบริษัทหลังจากน ารายได้และค่าใช้จ่าย

ทุกประเภทเข้ามาพิจารณาแล้ว เพื่อใช้ในการวัดความสามารถของบริษัทในการควบคุมต้นทุนและ
ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ เพื่อให้เกิดผลก าไรสุทธิ 

2.2 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on assets: ROA) 
 
 

 
 
อัตราส่วนนี้แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการนั้นใช้ใน

การด าเนินงานยิ่งมีค่ามาก แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการท าก าไรมาก 
2.3 อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 

  
 
 

 
อัตราส่วนนี้แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรจากส่วนของผู้ถือหุ้น เป็นการวัด

ผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัท ยิ่งมีค่ามากแสดงว่าผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูง   
3. อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (Market Value Ratios) 
อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดเป็นการเปรียบเทียบราคาหลักทรัพย์กับก าไรและมูลค่าทางการ

บัญชีเป็นการวัดมูลค่าในตลาดหลักทรัพย์ว่าควรลงทุนหรือไม่ โดยอัตราส่วนที่น ามาศึกษาได้แก่ 
 
 
 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ ×100 

รายได้รวม 

   ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 

สินทรัพย์ทั้งหมด 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ×100 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 
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3.1 อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price Earning  Ratio: P/E) 

ราคาตลาดต่อหุ้น 

ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราส่วนน้ีเปรียบเทียบระหว่างราคาซื้อขายต่อหุ้นกับก าไรสุทธิ ต่อหุ้น อัตราส่วนนี้แสดง

ให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะซื้อหุ้นที่ราคาเท่าไรของก าไรต่อหุ้น 
3.2 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio: P/BV) 

  
 
 

อัตราส่วนนี้เป็นการประเมินสถานะความมั่นคงของกิจการ โดยถ้าอัตราส่วนนี้ยิ่งสูงแสดง
ว่าราคาตลาดมากกว่าราคามูลค่าตามบัญชีหรือมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นนั้นสูงกว่าราคาบัญชีซึ่งแสดงว่า
บริษัทมีความมั่นคงเป็นที่น่าเชื่อถือ 

3.3 อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
  

 
 
อัตราส่วนน้ีใช้ในการพิจารณาว่าธุรกิจมีนโยบายในการจ่ายเงินปันผลอย่างไร ถ้าอัตราส่วน

นี้สูงก็แสดงให้เห็นว่าก าไรส่วนใหญ่ของธุรกิจใช้ไปเพื่อตอบแทนผู้ลงทุนหรือเจ้าของกิจการโดยการ
จ่ายเงินปันผลและคงเหลือก าไรเพียงบางส่วนไว้เพื่อการขยายกิจการของธุรกิจ 
 
2.2 การวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์กระท าได้ 2 วิธี คือ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน และ การวิเคราะห์
เทคนิค 

1. การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานเป็นการวิเคราะห์สภาพแวดล้อมการลงทุน คือ 

การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ ตลาดหลักทรัพย์ การเมือง วิเคราะห์อุตสาหกรรม และการวิเคราะห์
บริษัท เป็นแนวคิดที่เป็นตัวก าหนดราคาตลาดหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการ
ลงทุนหรือที่เรียกว่า มูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าตามทฤษฎี เพื่อน าไปเปรียบเทียบกับราคาตลาด

ราคาปิดของหุ้นสามัญ×[(จ านวนหุ้นสามัญ+จ านวนหุ้นบุริมสิทธิ)-จ านวนหุ้นซื้อคืน 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (รวมมูลค่าที่ถือโดยบริษัทย่อย) 

เงินปันผลต่อหุ้น 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
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หลักทรัพย์ที่จะซื้อขายในตลาดหรือราคาตลาด เพื่อหาหลักทรัพย์ที่มีราคาเหมาะสม การวิเคราะห์
หลักทรัพย์ปัจจัยพื้นฐานมีขั้นตอนดังแสดงในภาพที่ 1(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย:2546) 

1.1 การวิเคราะห์เศรษฐกิจ  (Economic Analysis)  เป็นการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจที่ผ่าน
มาและภาวะเศรษฐกิจในอนาคต  ในระยะสั้นและระยะยาวทั้งเศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจของ
โลก ยังรวมถึงการวิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจและนโยบายทางเศรษฐกิจที่ส าคัญของรัฐบาลด้วย เช่น 
นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง เป็นต้น 

1.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) การวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม สภาพ
การแข่งขันในอุตสาหกรรม อนาคตของอุตสาหกรรมว่ามีแนวโน้มอัตราการเจริญเติบโตอย่างไร ซึ่ง
ขึ้นอยู่กับปัจจัยหลายด้าน เช่น นโยบายของรัฐบาลที่จะให้การสนับสนุนหรือเป็นอุปสรรค โครงสร้าง
การเปลี่ยนแปลงภาษีของรัฐ โครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละประเภทเป็นต้น 

1.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) การวิเคราะห์บริษัทเป็นขั้นสุดท้ายของการ
วิเคราะห์หลักทรัพย์โดยเน้นการวิเคราะห์ประเภทของบริษัทและประเภทของหลักทรัพย์ โดยการ
วิเคราะห์ลักษณะเชิงคุณภาพ และการวิเคราะห์งบการเงิน เพื่อดูผลการค าเนินงานของบริษัทด้าน
สภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการค าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร และโครงสร้างเงินทุน
หลังจากนั้นนักลงทุนต้องประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ที่แท้จริง และน ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดเพื่อ
ท าการเลือกบริษัทหรือหลักทรัพย์ลงทุน 
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  เปรียบเทียบ 
 
 
 
 
ภาพท่ี 2.1 ภาพรวมการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 
              ที่มา: (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2551:243) 
 

2. การวิเคราะห์เทคนิค (Technical Analysis) 
การวิเคราะห์เทคนิค เป็นการวิเคราะห์การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์และปริมาณการ

หมุนเวียนของหุ้น เพื่อบ่งบอกถึงแนวโน้มหรือทิศทางที่ควรจะเป็นของราคาหุ้นในอนาคต ซึ่งจะเห็น
ได้ว่าวัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์ทางเทคนิคคล้ายกับการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน คือ ต้องการทราบ
แนวโน้มของราคาหุ้นและราคาหุ้นที่ควรจะเป็น เพื่อน ามาประกอบการตัดสินใจในการเลือกหุ้นที่
น่าสนใจลงทุน และระดับราคาที่เหมาะสมที่จะลงทุน เพื่อให้การลงทุนนั้นเกิดผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ องค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจ 
การเมือง นโยบายเศรษฐกิจของรัฐ และภาพรวมของเศรษฐกิจ 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรมองค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ วัฏจักรธุรกิจ วงจรการขยายตัว
ของอุตสาหกรรม โครงสร้างการแข่งขันของอุตสาหกรรม 

การวิเคราะห์บริษัทองค์ประกอบที่ใช้ในการวิเคราะห์ ได้แก่ ประเภทของบริษัท ลักษณะบริษัทใน
เชิงคุณภาพ และสถานภาพของบริษัทในเชิงปริมาณ 

ประเมินอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยง ประเมินหามูลค่าที่

แท้จริงของหลักทรัพย์ 

ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ 

ราคาตลาดหลักทรัพย์ 
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การวิเคราะห์ทางเทคนิคจะน าข้อมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหุ้นนั้น ๆ มาวิเคราะห์เพื่อ
บ่งบอกราคาหุ้นที่ควรจะเป็นในอนาคต โดยอาศัยหลักการทางสถิติเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ ซึ่งวิ ธีการ
ทางสถิติได้ถูกน าไปใช้ในการวิเคราะห์หาแนวโน้ม และความน่าจะเป็นของสิ่งต่าง  ๆ มากมายทั้งใน
ด้านเศรษฐกิจ สังคม การเมือง และธุรกิจ อันเป็นการชี้ให้เห็นว่าหลักการพื้นฐานของการวิเคราะห์ทาง
เทคนิคน้ันเป็นที่ยอมรับและน ามาใช้ 

ตลาดทุน (Capital Market) คือ ศูนย์กลางหรือแหล่งของการพบปะของผู้มีเงินออมเพื่อมา
ให้กู้ หรือลงทุนระยะยาวกับผู้ที่ต้องการแสวงหาเงินทุนระยะยาว ตลาดทุนประกอบด้วย 2 ตลาด คือ 
ตลาดแรก ท าหน้าที่จัดการเกี่ยวกับน าหลักทรัพย์ใหม่ของผู้ต้องการเร่ิมกิจการ หรือขยายกิจการออก
ขาย และตลาดรอง ท าหน้าที่รองรับตลาดแรก โดยท าหน้าที่รับซื้อและขายหลักทรัพย์จากตลาดแรกให้
ผู้ที่ต้องการซื้อขายเปลี่ยนมือหลักทรัพย์  

 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศย่อมต้องอาศัยเงินทุนเป็นปัจจัยส าคัญ ตลาดทุนช่วยให้
ธุรกิจต่าง ๆ  ทั้งที่เร่ิมก่อตั้งและที่ต้องการขยายธุรกิจสามารถจะระดมทุนมาได้โดยการออกหุ้นและ
น ามาจ าหน่ายในตลาดทุน วิธีระดมทุนเช่นนี้มีข้อดีต่อธุรกิจ คือ เป็นเงินทุนระยะยาว และในกรณีของ
การระดมทุนเป็นตราสารหนี้ก็จะมีภาระดอกเบี้ยน้อยกว่ากู้จากสถาบันการเงิน การน าหุ้นออกขายใน
ตลาดทุน ท าให้ธุรกิจที่ออกหุ้นสามารถใช้เป็นเงินทุนในการขยายธุรกิจในอนาคต  

ส่วนด้านของผู้ที่ต้องการลงทุนการน าเงินมาซื้อหลักทรัพย์ก็อาจจะได้รับประโยชน์สูงกว่า
น าเงินไปฝากธนาคาร เมื่อเวลาผ่านไปราคาหุ้นมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นจากผลการด าเนินงานที่ดีของ
ธุรกิจผู้ลงทุนก็จะได้รับก าไรมากขึ้น อย่างไรก็ตามการลงทุนซื้อหลักทรัพย์ในตลาดทุนก็มีอัตราความ
เสี่ยงเช่นกัน ทั้งนี้เพราะผลกระทบจากปัจจัยภายนอกที่เราไม่สามารถควบคุมได้  อาจท าให้ราคาหุ้น
ตกต่ าลง แต่ถ้าเลือกถือหุ้นที่มีผลประกอบการดีก็อาจจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลที่จ่าย
ในอัตราคุ้มค่ากับการลงทุน  

ตลาดทุนที่มีบทบาทในการระดมเงินออมเพื่อการลงทุนและการกู้ยืม โดยทั่วไปแบ่ง
ออกเป็น 2 ตลาดทุน คือ  

1. ตลาดแรก (Primary Market)  
2. ตลาดรอง (Secondary Market)  
ตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ (New Issue Market) ท าหน้าที่ในการรับจัดการ  

เกี่ยวกับการออกหลักทรัพย์ใหม่ เช่น ในกรณีของบริษัทที่ต้องการจะเพิ่มทุนก็จะว่าจ้างให้บริษัท
หลักทรัพย์หรือที่ปรึกษาการลงทุนท าการจ าหน่ายให้ โดยมีการรับประกันการจ าหน่าย 



14 

ตลาดรอง (Secondary Market) หรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ (Trading Market) ท า
หน้าที่สนับสนุนการระดมเงินทุนจากตลาดแรก ตลาดรองจะช่วยให้ผู้ลงทุนซื้อขายหุ้นใหม่จากตลาด
แรก สามารถน าหลักทรัพย์มาขาย เพื่อแลกเปลี่ยนเป็นเงินสดได้เมื่อต้องการ หรืออาจเปลี่ยนเป็นการ 
ลงทุนซื้อหลักทรัพย์อื่นที่เห็นว่ามีผลก าไรสูงกว่าก็ได้  
 
2.3 ทฤษฎีของประสิทธิภาพตลาดทุน 

ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ หมายถึง ตลาดทุนที่ราคาของหลักทรัพย์ นั้นมีการปรับตัวอย่ าง
รวดเร็วต่อข้อมูลใหม่ และราคาปัจจุบันของหลักทรัพย์เป็นราคาที่สะท้อนข้อมูลทั้งหมดเกี่ยวกับ
หลักทรัพย์อย่างเต็มที่ (จิรัตน์ สังข์แก้ว,2540: 261) 

สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด    ตลาดการเงินเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ซึ่ง
หมายความว่า ราคาหลักทรัพย์ที่ขายในตลาดนั้นได้สะท้อนถึงข้อมูลที่ เกี่ยวข้องทั้งหมดแล้ว 
นอกจากนี้ยังอาจกล่าวได้ว่าราคาของสินทรัพย์นั้น ๆ ได้สะท้อนถึงความเชื่อของนักลงทุนเกี่ยวกับ
ความคาดหวังในอนาคตด้วย สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดยังมีความหมายครอบคลุมไปถึงความ
เชื่อที่ว่า ไม่มีทางที่นักลุงทุนจะสามารถเอาชนะตลาดได้อย่างต่อเนื่องโดยใช้ข้อมูลที่เป็นที่ทราบกันดี
อยู่แล้วในตลาด หากแต่จะเป็นความโชคดีของนักลงทุนเองหรือ การที่นักลงทุนได้ข้อมูลจากภายใน
บริษัทนั้น ๆ เท่านั้น กล่าวคือ การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ได้ ไม่มีรูปแบบ หรือ มีรูปแบบที่คง
อยู่ไม่นาน พอที่ นักลงทุนจะ "พยากรณ์" และ ท าก าไรจากการรู้รูปแบบนั้นได้   ผลตอบแทน (หลัง
ปรับความเสี่ยงแล้ว) ของ หลักทรัพย์ แต่ละตัว ควรจะเท่ากัน 

สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดนั้น นักลงทุนไม่จ าเป็นต้องตัดสินใจตามเหตุและผล
เสมอไป นักลงทุนอาจจะตัดสินใจท าสิ่งที่เกินหรือต่ ากว่าความพอดี แต่โดยสุทธิแล้ว การกระท าจะ
เฉลี่ย ๆ ไป ปฏิกิริยาของนักลงทุนโดยรวมจึงเป็นแบบสุ่ม เพราะฉะนั้นนักลงทุนจะไม่สามารถท า
ก าไรเกินกว่าผู้อ่ืนได้ 

สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดนั้นแบ่งออกได้ เป็นสามรูปแบบคือ แบบอ่อน        
(Weak Form) แบบกลาง (Semi-Strong Form) และแบบเข้ม (Strong Form) ความแตกต่างของ
สมมติฐานทั้งสามแบบนั้นก็ขึ้นอยู่กับแหล่งของข้อมูลที่ส่งผลกระทบต่อราคาของสินทรัพย์ในตลาด 
สมมติฐานประสิทธิภาพของตลาดแบบอ่อนนั้นกล่าวว่าราคาในตลาดนั้นเป็นผลจากราคาหุ้นในอดีต 
แบบกลางนั้นกล่าวว่า ราคาในตลาดนั้นเป็นผลมาจากข้อมูลที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ส่วนแบบเข้มนั้น
กล่าวว่าราคาตลาดนั้นสะท้อนถึงข้อมูลทั้งหมดที่มีอยู่ซึ่งหมายถึงข้อมูลที่เปิดเปิดเผยต่อสาธารณชน
และข้อมูลภายในบริษัท 
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1. สมมติฐานแบบอ่อน ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบอ่อน (weak-form efficiency) ราคา
หลักทรัพย์ในอนาคต ไม่สามารถพยากรณ์ได้ด้วยราคาในอดีต การท าไรเกินกว่าปกติ ไม่สามารถท า
ได้ในระยะยาวโดยใช้กลยุทธ์การลงทุนบนพื้นฐานของราคาในอดีตหรือประวัติศาสตร์ การวิ เคราะห์
ทางเทคนิคเพื่อให้เกิดก าไรเกินกว่าปกติ ไม่สามารถจะท าได้แต่ส าหรับการวิเคราะห์เชิงพื้นฐานอาจจะ
ยังคงท าก าไรได้ นอกจากนี้ ราคาหลักทรัพย์ยังไม่ขึ้นอยู่กับราคาก่อนหน้าและไม่มีรูปแบบของราคา
หลักทรัพย์ 

2. สมมติฐานแบบกลาง ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบกึ่งเข้มแข็ง (semi-strong-form 
efficiency) ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงตามข้อมูลข่าวสารที่สาธารณะชนได้รับอย่างรวดเร็วและไม่มี
อคติ ไม่มีใครสามารถท าก าไรส่วนเกินได้จากข้อมูลข่าวสารที่สาธารณะชนได้รับและรวมถึงการ
วิเคราะห์เชิงพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค 

3. สมมติฐานแบบเข้ม ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบเข้มแข็ง (strong form efficiency) ราคา
หลักทรัพย์สะท้อนทุกข่าวสารทั้งสาธารณะและภายใน ไม่มีใครสามารถสร้างก าไรส่วนเกินได้ใน
ระยะยาว โดยใช้กฎหมายกีดกันข้อมูลภายในบริษัท เพื่อป้องกันและลงโทษคนวงในของบริษัทใช้
ข้อมูลข่าวสารภายในเพื่อท าก าไรเกินกว่าปกต ิ

 
2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 นันทนา สุนทรบุรุษ (2545) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้นและ
อัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมการสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จากข้อมูลรายไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2542 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี 2543 โดยอัตราส่วนทาง
การเงินรายไตรมาสที่น ามาพิจารณาทั้งหมด 6 ตัวได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปัน
ผลต่อหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และราคาตลาด
ของหุ้น ณ วันที่ประกาศผลการค าเนินงานรายไตรมาส โดยใช้วิธีการวิเคราะห์สหสัมพันธ์อย่างง่าย 
และสหสัมพันธ์เชิงพหุคูณ ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร ผลการศึกษาพบว่าสหสัมพันธ์
อย่างง่าย อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้นมีเพียง 2 อัตราส่วน คือ 
อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ส าหรับอัตราส่วนทางการเงินตัวอ่ืน
ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหุ้น และการศึกษาสหสัมพันธ์เชิงพหุคูณ
พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง  6 ตัวกับราคาตลาดของหุ้นเพียงบริษัทเดี่ยว 
สรุปว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 6 ตัวไม่มีความสัมพันธ์กันเลยหรือมีก็น้อยมาก 
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นภดล วิมลธรรมวัฒน์ (2546) ศึกษาเร่ืองกลยุทธ์การเลือกหลักทรัพย์ลงทุนโดยพิจารณา
จากอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตามบัญชี โดยเลือกศึกษากลุ่มหลักทรัพย์ที่มีราคาบัญชีสูงกว่าราคา
ตลาดและเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินตามงบการเงินเพียงวัน 31 ธันวาคม 2543 กับปี 2544 
จ านวน 84 หลักทรัพย์อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษาคร้ังนี้ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนจาก
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่าอัตราส่วนทาง
การเงินมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกันคือการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีการ
เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินมรแนวโน้มดีขึ้นราคาตลาดหลักทรัพย์ก็จะมีแนวโน้มเปลี่ยนแปลง
เพิ่มสูงขึ้นด้วย จึงสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์โดยตรงต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

รพีพรรณ แสงอานนท์ (2548) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยซึ่งมีทั้งหมดจ านวน 9 หลักทรัพย์ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 7 ตัว ได้แก่ อัตราส่วน
ก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อก าไรสุทธิต่อ
หุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ประกาศผลการค าเนิน
งานรายไตรมาสในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี พ.ศ. 2546 
โดยทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์อย่างง่าย ด้วยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 7 ตัว มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์แตกต่างกัน โดย
อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของ
หลักทรัพย์มากที่สุดถึง 8 ใน 9 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน  ดังนั้น
อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชีจึงสามารใช้เป็นตัวการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ได้ 

สุภาวะดี รอดอ่อน (2550) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดหลักทรัพย์กับ
อัตราส่วนทางการเงินของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยโดย ใช้อัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาสทั้งหมด 6 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
อัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและราคาตลาดหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ย 5 วันนับจากวันที่ประกาศผลการ
ค าเนินงานรายไตรมาสในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ. 2544 ถึงไตรมาสที่ 4 ของปี 
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พ.ศ.2548 โดยใช้สถิติสหสัมพันธ์อย่างง่าย ด้วยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วน
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น และอัตราสวนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์มากที่สุดถึง 9 หลักทรัพย์ ดังนั้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีหุ้น 
และอัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี จึงสามารถบอกการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีได้ 
  มลิวรรณ ปินทรายมูล (2551) ศึกษาเร่ืองอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถอธิบายผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพย์: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
จ านวน 32 หลักทรัพย์ ซึ่งได้ท าการเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี 2545-2549 โดยท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธี
สหสัมพันธ์อย่างง่าย โดยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนก าไรต่อราคาตลาด อัตราส่วนผลตบอบแทนต่อยอดขาย อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น สามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ได้ โดยอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ และเมื่อแยกการทดสอบเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีต่อหุ้น สามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้ถึง 4 กลุ่มอุตสาหกรรม 
คือ กลุ่มเกษตรและอาหาร กลุ่มวัตถุดิบและสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มบริการ และกลุ่มทรัพยากร 
อัตราส่วนก าไรต่อราคาตลาดสามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุน ในหลักทรัพย์ได้ 2 กลุ่ม
อุตสาหกรรม คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง และกลุ่มทรัพยากร ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อ
ยอดขาย อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้นนั้นสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพียงบางกลุ่มอุตสาหกรรมเท่านั้น แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น สามารถใช้เป็นตัวแปรที่ส าคัญเพื่ออธิบายแนวโน้มการ
เคลื่อนไหวของผลตอบแทนจากการลงทุน 

เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552) ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สรุปได้ว่า ศึกษาราคาตลาดหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ยในแต่ละไตรมาส และ
อัตราส่วนทางการเงินของแต่ละหลักทรัพย์ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2549 ถึง ไตรมาสที่ 
4 ปี 2550 ในกลุ่มธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ที่สนใจ ประกอบด้วยอัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สิ นต่อ
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ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
อัตรามูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีภัณฑ์ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มากที่สุดคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น(P/BV) 
โดยมีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ านวนถึง 12 หลักทรัพย์ จากทั้งหมด 24 หลักทรัพย์ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ านวน 7 หลักทรัพย์ จาก 24 หลักทรัพย์ 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์เพียง 2 หลักทรัพย์เท่านั้น อัตราส่วน
ดังกล่าวมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ 

จากผลการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีต ที่ได้ ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่ าง
อัตราส่วนทางการเงิน 

 
ตารางท่ี 2.1 สรุปผลการตรวจสอบผลการวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

        อัตราส่วนทางการเงิน     
ผู้ท า

การศึกษา ROA ROE AT EPS CR D/E P/E P/BV 
เจริญชัย 

       
√ 

นันทนา √ √ 
 

√ 
 

√ 
 

  
นภดล 

 
√ 

  
√ √ 

 
  

สุภาวะดี  
 

√ 
 

√ 
 

√ √ √ 
รพีพรรณ  

 
√ 

 
√ 

 
√ √ √ 

มลิวรรณ             √ √ 
จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องท าให้ทราบกรอบแนวคิดและทฤษฎีเพื่อน ามาสนับสนุน

งานวิจัย เร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด หลักทรัพย์บริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค ทราบถึงความสัมพันธ์
ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อนักลงทุนสามารถน าผลการ ศึกษามาใช้พิจารณาเลือกอัตราส่วน
ทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากที่สุดเพื่อใช้ในการตัดสินใจลงทุน 
 



บทที ่3 
 

วิธีด าเนินการวิจัย 
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
ในการวิจัยคร้ังนี้ได้ศึกษาและรวบรวมข้อมูลจากเอกสารต่าง  ๆ ที่ เกี่ยวข้องต ารา                

ผลการวิจัยอ่ืน เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดกรอบแนวคิดการศึกษา การตั้งสมมติฐานส าหรับ
การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้น ในบทนี้จะ
กล่าวถึงวิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูล การทดสอบสมมติฐานและการแปลความหมาย
ผลการทดสอบ โดยมีเน้ือหาดังต่อไปนี้ 

 
3.1 ประชากรกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากร 
จากการวิจัยพบว่าปัจจุบันมีบริษัทในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 28 บริษัทดังตาราง 
 

ตารางท่ี 3.1 รายชื่อกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ 

 
ชื่อ 

    
ชื่อย่อ 

1. กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

 
GUNKUL 

2. โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

GLOW 

3. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออกจ ากัด (มหาชน) บริษัท EASTW 

4. ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

SUSCO 

5. ซิโน-ไทย รีซอร์เซล ดีเวลลอปเม้นท์จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

STRD 

6.โซลาร์ตรอน จ ากัด (มหาชนบริษัท 
   

SOLAR 

7. ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

TOP 
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ตารางท่ี 3.1 (ต่อ) 

 
ชื่อ         ชื่อย่อ 

8. ไทยอินดัสเตรียลแก๊ส จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

TIG 

9. บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

BAFS 

10. บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

BCP 

11. บ้านปู จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

BANPU 

12. ปตท.จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

PTT 

13. ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

PTTEP 

14. ปิกนิก คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

PICIN 

15. ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

EGCO 

16. ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

RATCH 

17. ยูนิคไมนิ่ง เซอร์วิสเซล จ ากัด (มหาชน)บริษัท 
  

UMS 

18. ยูนิคแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีดัลส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

UGP 

19. ระยองเพียวริฟายเออร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

RPC 

20. โรงกลั่นน้ ามันระยอง จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

RRC 

21. ลานนารีซอร์เซล จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

LANNAN 

22. สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีดัลส์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
 

SGP 

23. สหโคเจน(ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

SCG 

24. เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

AKR 

25.เอเซียน จินซูเลเตอร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

AI 

26. เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท  
  

MDX 

27. เอสโซ่ (ปรเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) บริษัท     ESSO 
28. ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) บริษัท      IRPC 
ที่มา: www.set.or.th รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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จากข้อมูล 28 บริษัทข้างต้น ได้เลือกเอาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 จ านวน 19 บริษัท  
ดังตาราง 

 
ตารางท่ี 3.2 รายชื่อกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์ (กลุ่มตัวอย่าง) 

 
ช่ือ 

    
ช่ือย่อ 

1. โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) บริษทั 
  

GLOW 

2. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออกจ ากัด (มหาชน) บริษัท EASTW 

3. ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) บริษทั 
   

SUSCO 

4. ซิโน-ไทย รีซอร์เซล ดีเวลลอปเม้นทจ์ ากัด (มหาชน) บริษทั 
 

STRD 

5.โซลาร์ตรอน จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
   

SOLAR 

6. ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) บรษิัท 
   

TOP 

7. บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บรษิัท 
 

BAFS 

8. บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) บริษทั 
  

BCP 

9. บ้านปู จ ากัด (มหาชน) บรษิทั 
   

BANPU 

10. ปตท.จ ากัด (มหาชน) บรษิัท 
   

PTT 

11. ปตท.ส ารวจและผลิตปโิตรเลยีม จ ากัด (มหาชน) บรษิัท 
 

PTTEP 

12. ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) บริษัท 
  

EGCO 

13. ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) บรษิทั 
 

RATCH 

14. ยูนิคไมนิ่ง เซอร์วิสเซล จ ากัด (มหาชน)บรษิัท 
  

UMS 

15. ระยองเพียวริฟายเออร์ จ ากัด (มหาชน) บรษิัท 
  

RPC 

16. สหโคเจน(ชลบุร)ี จ ากัด (มหาชน) บริษทั 
  

SCG 

17. เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน) บริษทั 
  

AKR 

18. เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) บริษทั  
  

MDX 

19. ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) บริษัท  
  

IRPC 

ที่มา: www.set.or.th รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3.2 เครื่องมือท่ีใช้ในการวิจัย 
เคร่ืองมือที่ใช้ในการวิจัยในคร้ังนี้เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิแบ่งเป็น 2 ข้อดังนี้ 
1. อัตราส่วนทางการเงินจ านวนทั้งหมด 7 อัตราส่วน รวบรวมข้อมูลงบการเงินรายปี     

พ.ศ.2551 ถึง งบการเงินรายปีพ.ศ.2555 จาก www.capital.sec.or.th 
1.1 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น( Debt to Equity Ratio: D/E)  

    
 
 
1.2 อัตราส่วนก าไรสุทธิ  (Net Profit Margin)  

   
 

 
1.3 อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on assets: ROA) 

 
  

 
 
1.4 อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 

  
 

 
 
1.5 อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price Earning Ratio: P/E) 

ราคาตลาดต่อหุ้น 

ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
1.6 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio: P/BV) 

 

  
 

หนี้สินรวม 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ ×100 

รายได้รวม 

   ก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี 

สินทรัพย์ทั้งหมด 

ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ×100 

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 

ราคาปิดของหุ้นสามัญ×[(จ านวนหุ้นสามัญ+จ านวนหุ้นบุริมสิทธิ)-จ านวนหุ้นซื้อคืน[ 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (รวมมูลค่าที่ถือโดยบริษัทย่อย) 
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1.7 อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio) 
  
 

 
2. ราคาหลักทรัพย์ รวมรวมข้อมูลจากสรุปข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษัทที่ซื้อขาย หลักทรัพย์

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของ ต้ังแต่ปี 2551 ถึงปี 2554  
 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมมาจาก 
1. สรุปข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษัทที่ซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยโดยผ่านทาง website ที่เกี่ยวข้องได้แก่ www.setsmart.com, www.settrad.com, www.set.co.th, 
www.capital.sec.or.th และwww.corpus.bol.co.th ซึ่งเป็นข้อมูลรายงานทางการเงิน ราคาตลาด
หลักทรัพย์และข้อมูลสารสนเทศอ่ืน ๆ ของหลักทรัพย์ตั้งแต่งบการเงิน ปี พ.ศ. 2551 ถึงงบการเงิน   
รายปีของ พ.ศ. 2554 

2.บทความ บทวิเคราะห์จากหนังสือ รายงายวิจัย เอกสารวิชาการ และสิ่งพิมพ์ต่าง  ๆ ที่มี
เน้ือหาเกี่ยวข้องกับงานวิจัย 

 
3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 

การวิจัยคร้ังนี้มีการวิเคราะห์ข้อมูลทั้งเชิงปริมาณ และเชิงพรรณนา ซึ่งก าหนดแนวทางการ
วิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยน าข้อมูลที่รวบรวมได้มาท าการทดสอบสมมติฐาน
ด้วยเคร่ืองมือทางสถิติ คือ สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) ในการวัดความสัมพันธ์ระหว่าง
ราคาตลาดหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงิน โดยใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติในการค านวณด้วย
วิธี Pearson Correlation ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ซึ่งเป็นการให้โปรแกรมทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรเชิงปริมาณแต่ละคู่ และก าหนดแนวทางในการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยการน าข้อมูลที่
วิเคราะห์มาอธิบายความสัมพันธ์ 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์จะพิจารณาทิศทางของความสัมพันธ์ จากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation : r) ซึ่งมีสูตรในการค านวณดังต่อไปนี้ 

เงินปันผลต่อหุ้น 
ก าไรสุทธิต่อหุ้น 
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ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation: r) 

เป็นค่าที่ใช้วัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่ และ
ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางใด  สัญลักษณ์ที่ใช้แทนดังนี้ 

x ,y  คือ ค่าที่สามารถค านวณได้ของตัวแปรที่ 1 และ 2 
n    คือ จ านวนข้อมูลของแต่ละตัวแปร ซึ่งจะมีจ านวนเท่ากันทั้ง 2 ตัวแปร 
ค่า r ที่ได้จะมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง +1 ซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงทิศทางของความสัมพันธ์จาก

เคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) ดังนี ้
ถ้าเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) เป็น (+) แสดงว่า ตัวแปรทั้งสองตัวมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ถ้าตัวแปรหนึ่งมีการเปลี่ยนแปลง เพิ่มขึ้นหรือลดลง จะ
ส่งผลให้ตัวแปรอีกตัว แปรหนึ่งปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

ถ้าเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) เป็นลบ (-) แสดงว่า ตัวแปรทั้งสองตัวมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน กล่าวคือ ถ้าตัวแปรหนึ่งมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นหรือลดลง 
จะส่งผลให้ตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่งปรับตัวเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันข้ามกัน 

การทดสอบสมมติฐานและการแปลความหมาย 
การแปลความหมายการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินแต่ละตัวกับ

ราคาตลาดหลักทรัพย์ มีเกณฑ์ในการแปลความหมายค่านัยส าคัญ (Significant: Sig) ดังนี ้
ถ้าค่า Sig > 0.05 ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ หมายถึง ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
ถ้าค่า Sig < 0.05 ปฏิเสธสมมติฐาน หมายถึง มีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

เมื่อพบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินแต่ละตัวกับราคาตลาดหลักทรัพย์จึงท า
การวิ เคราะห์ทิศทางของความสัมพันธ์จากเคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) โดยถ้า 
เคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) เป็น (+) 

แสดงว่า อัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกัน 
กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วนทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
และถ้าอัตราส่วนทางการเงินปรับตัวลดลงจะส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวลดลง 
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เคร่ืองหมายหน้าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (r) เป็น ( - ) 
แสดงว่า อัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์มีความสัมพันธ์ในทิศทาง ตรงกัน

ข้าม กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วนทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึ้น จะส่งผลให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์ปรับตัว
ลดลง และถ้าอัตราส่วนทางการเงินปรับตัวลดลงจะส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 



บทที ่4 
 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อน ามาศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของ
หลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงิน การแสดงผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 2 ส่วน คือ ความสัมพันธ์
ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินและผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
4.1 การน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลหลักทรัพย์ 19 หลักทรัพย์ โดยรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทาง
การเงิน 7 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนจ่ายเงินปันผล จากงบการเงินรายปี เพื่อ
น ามาท าการทดสอบสมมติฐานด้วยเคร่ืองมือทางสถิติ คือ สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) 
ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% หรือระดับส าคัญ 0.05 โดยให้โปรแกรมทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรเชิงปริมาณแต่เพื่อความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงิน ผลการ
ทดสอบสมมติฐานมีรายละเอียดดังน้ี 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์
จ านวน 19 บริษัท สามารถวิเคราะห์ความสัมพันธ์ได้ดังต่อไปนี้ 

1.อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio:D/E) 
จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 1 

HA1: อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
HA2: อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
ตารางที่ 4.1 พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบการเงิน

รายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ที่มีค่า
ความสัมพันธ์กันจ านวน 1 บริษัท คือบริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)  จากงบ
การเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.003 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่า
สัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ( r ) เป็นลบ แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์
เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันข้าม 

 
ตารางท่ี 4.1 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคา  
      ตลาดหลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW 0.923 PTTEP 0.652 
  0.076   0.347 
EASTW 0.087 EGCO 0.259 
  0.912    0.740  
SUSCO 0.582 RATCH 0.648 
  0.417   0.351  
STRD -0.891 UMS -0.092  
  (0.108)   (0.907) 
SOLAR 0.639 RPC -0.909 
  0.360    -0.09 
TOP 0.539  SCG -0.904 
  0.460   -0.095 
BAFS -0.997** AKR 0.522  
  -0.003   0.477 
BCP 0.740 MDX -0.416  
  0.259    -0.583 
BANPU 0.804 IRPC 0.247 
  0.195   0.752 
PTT 0.047 

    0.952     

หมายเหตุ:  1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ (Coefficient of Correlation : r)    
          และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant : Sig)                                                                                                       
     2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความ    
         เชื่อมั่นที่ 95% 
                  3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความ 
         เชื่อมั่นที่ 99% 
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2. อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin)  
จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 2 

HB0: อัตราส่วนก าไรสุทธิ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
HB1: อัตราส่วนก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
จากตารางที่ 4.2 พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบ

การเงินรายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนก าไรสุทธิ กับราคาหลักทรัพย์ที่มีค่าความสัมพันธ์ มี
จ านวน 1 บริษัท คือบริษัท ปตท.จ ากัด (มหาชน) จ ากัด จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญ
เท่ากับ 0.026 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ( r ) เป็นบวก แสดง
ว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนก าไรสุทธิมีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคา
ตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 4.2 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนก าไรสุทธิ กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW 0.091 PTTEP -0.345 
  0.908   (0.654) 
EASTW -0.033 EGCO -0.400 
  (0.966)   (0.599) 
SUSCO 0.422 RATCH -0.565 
  0.577   (0.434) 
STRD 0.514 UMS -0.161 
  0.485   (0.838) 
SOLAR -0.140 RPC 0.608 
  (0.859)   0.391 
TOP 0.586 SCG 0.135 
  0.413   0.864 
BAFS 0.828 AKR -0.712 
  0.171   (0.287) 
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ตารางท่ี 4.2 (ต่อ) 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
BCP 0.449 MDX 0.506 
  0.550   0.493 
BANPU 0.881 IRPC 0.769 
  0.118   0.230 
PTT 0.973*     
  (0.026)     

หมายเหตุ: 1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ (Coefficient of Correlation: r)   
        และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant: Sig)                                                                                                       
     2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
        ความเชื่อมั่นที่ 95% 
     3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
        ความเชื่อมั่นที่ 99% 
 

3. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on assets: ROA)  
จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 3 

HC0: อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
HC1: อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
จากตารางที่ 4.3 พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบ

การเงินรายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนกับราคาหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ มี
จ านวน 1 บริษัท คือบริษัท สหโคเจน(ชลบุรี) จ ากัด มหาชน จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่า
นัยส าคัญเท่ากับ 0.035 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ( r ) เป็น
บวก แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทาง
เดียวกัน 
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ตารางท่ี 4.3 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ กับราคา               
      ตลาดหลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW -0.459 PTTEP -0.798 
  (0.540)   (0.201) 
EASTW 0.878 EGCO -0.709 
  0.121   (0.290) 
SUSCO 0.807 RATCH -0.541 
  0.192   (0.458) 
STRD -0.531 UMS -0.256 
  (0.468)   (0.743) 
SOLAR -0.195 RPC 0.492 
  (0.804)   0.507 
TOP 0.539 SCG 0.964* 
  0.460   0.035 
BAFS 0.803 AKR -0.449 
  0.196   (0.550) 
BCP 0.425 MDX 0.492 
  0.574   0.507 
BANPU 0.309 IRPC 0.756 
  0.690   0.243 
PTT 0.314     
  0.685     

หมายเหตุ: 1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation: r)  
      และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant : Sig )                                                                                                       
  2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
      ความเชื่อมั่นที่ 95% 
  3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มคีวามสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ   
      ความเชื่อมั่นที่ 99% 
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4. อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE)  
จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 4 

HD0: อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
HD1: อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
จากตารางที่ 4.4 พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบ

การเงินรายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น กับราคาของหลักทรัพย์ ที่มี
ค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ก าหนด (0.05)ไม่มีบริษัทที่มีความสัมพันธ์เป็นบวกที่ แสดงว่า ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 95 % อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาตลาด
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกันพบว่าในงบการเงินรายปี 
พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554ไม่มีบริษัทที่มีความสัมพันธ์กันและไม่มีบริษัทที่มีความสัมพันธ์เป็นลบที่ 
แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
ผู้ถือหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกัน
ข้าม พบว่าในงบการเงินรายปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554 ไม่มีบริษัทที่มีความสัมพันธ์กัน 
 
ตารางท่ี 4.4 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น กับราคาตลาด
       หลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW 0.181 PTTEP -0.588 
  0.818   (0.411) 
EASTW 0.887 EGCO -0.712 
  0.112   (0.287) 
SUSCO 0.717 RATCH -0.218 
  0.282   (0.781) 
STRD 0.098 UMS -0.208 
  0.901   (0.791) 
SOLAR -0.222 RPC 0.560 
  (0.777)   0.439 

 



32 

ตารางท่ี 4.4 (ต่อ) 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
TOP 0.196 SCG 0.884 
  0.803   0.115 
BAFS 0.582 AKR -0.449 
  0.417   (0.550) 
BCP 0.483 MDX 0.441 
  0.516   0.558 
BANPU 0.949 IRPC 0.765 
  0.050   0.234 
PTT 0.840     
  0.159     

หมายเหตุ: 1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ (Coefficient of Correlation: r)  
         และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant: Sig)                                                                                                       
    2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ  
        ความเชื่อมั่นที่ 95%  
    3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
       ความเชื่อมั่นที่ 99% 
 

5. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price Earning Ratio: P/E)  
จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 5 

HE0: อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
HE1: อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
จากตารางที่ 4.5 พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบ

การเงินรายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร กับราคาหลักทรัพย์ ที่มีค่า
ความสัมพันธ์มีจ านวน 2 บริษัท คือบริษัท ซิโน-ไทย รีซอร์เซล ดีเวลลอปเม้น จ ากัด มหาชน จากงบ
การเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.010 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่า
สัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ( r ) เป็นบวก แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไร มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ 
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อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลง
ตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัทไทยออยส์ จ ากัด มหาชน จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.015
ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวก แสดงว่า ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาด
หลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะ
ท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 4.5 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร กับราคาตลาด
      หลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW 0.834 PTTEP 0.612 
  0.165   0.387 
EASTW 0.923 EGCO 0.665 
  0.0766   0.334 
SUSCO 0.459 RATCH 0.879 
  0.5403   0.120 
STRD 0.989* UMS -0.357 
  0.010   (0.642) 
SOLAR 0.008 RPC 0.751 
  0.991   0.248 
TOP 0.984* SCG 0.691 
  0.015   0.308 
BAFS 0.807 MDX 0.388 
  0.192   0.611 
BCP 0.587 IRPC 0.872 
  0.412   0.127 
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ตารางท่ี 4.5(ต่อ) 
 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
BANPU 0.703 PTT 0.021 
  0.296   0.978 
หมายเหตุ:  1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสมัพันธ์ (Coefficient of Correlation: r)   
     และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant: Sig)                                                                                                                      
 2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
   เชื่อมั่นที่ 95% 
                   3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มีความสัมพันธ์กนัอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
    เชื่อมั่นที่ 99% 

 
6. อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio: P/BV)  

จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 6 
HF0: อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด

หลักทรัพย์ 
HF1: อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด

หลักทรัพย์ 
จากตารางที่ 4.6  พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบ

การเงินรายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น กับราคา
หลักทรัพย์ ที่มีความสัมพันธ์กันมีจ านวน 10 บริษัท คือบริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) จากงบ
การเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.002 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่า
สัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ( r ) เป็นบวก แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญ
ทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้
ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออกจ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 
2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.002 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวก แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการ
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บัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาด
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0ซึ่ง
น้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวก แสดงว่า ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชี
ต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท โซลาร์ตรอนจ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 
0.006ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวก แสดงว่า ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ใน        
ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาด       
ต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น                          
หรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มี
ค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.021ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ ( r ) 
เป็นบวก แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิ ติ กล่าวคือ 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาด
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญ
เท่ากับ 0.015ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวกแสดงว่า 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตาม
ในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท ระยองเพียวริฟายเออร์ จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่า
นัยส าคัญเท่ากับ 0.032ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็น
บวก แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มี
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ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาด
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท สหโคเจน(ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญ
เท่ากับ 0.012ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวกแสดงว่า 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตาม
ในทิศทางเดียวกัน 

บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 
0.002ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวก แสดงว่า ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่ าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามใน
ทิศทางเดียวกัน 

บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 
0.001ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นบวก แสดงว่า ณ 
ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้น มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามใน
ทิศทางเดียวกัน 

 
ตารางท่ี 4.6 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อ  
      หุ้นกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW 0.998** PTTEP 0.640 
  0.002   0.359 
EASTW 0.998** EGCO 0.934 
  0.002   0.065 
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ตารางท่ี  4.6 (ต่อ) 
SUSCO 1.000** RATCH 0.753 
  0   0.246 
STRD -0.665 UMS 0.853 
  (0.334)   0.146 
SOLAR 0.994** RPC 0.968* 
  0.006   0.032 
TOP -0.869 SCG 0.987* 
  (0.130)   0.012 
BAFS 0.978* AKR -0.196 
  0.021   (0.803) 
BCP 0.984* MDX 0.998** 
  0.015   0.002 
BANPU 0.871 IRPC 0.999** 
  0.128   0.001 
PTT 0.910     
  0.089     
หมายเหตุ:  1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation: r )       
      และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant : Sig )                                                                                                        
  2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 
      ความเชื่อมั่นที่ 95% 
   3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มคีวามสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
     ความเชื่อมั่นที่ 99% 
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7. อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล (Dividend)  

จากสมมติฐานที่การวิจัยที่ 7 
HG0: อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
HG1: อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
จากตารางที่ 4.7  พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบ

การเงินรายปี พ.ศ. 2551-2554 ระหว่างอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล กับราคาหลักทรัพย์ ที่มี
ความสัมพันธ์กันมีจ านวน บริษัท 3 คือบริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 
2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.031ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธ์ ( r ) เป็นลบ แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนการจ่ายปันผล มีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนการจ่าย
ปันผล มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกัน
ข้าม 

บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) จากงบรายปี 2551-2554 มีค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.0003ซึ่ง
น้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นลบ แสดงว่า ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 95% อัตราส่วนการจ่ายปันผล มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนการจ่ายปันผล มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาด
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันข้าม 

บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) จากงบการเงินรายปี 2551-2554 มีค่า
นัยส าคัญเท่ากับ 0.035ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 0.05 และมีค่าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ (r) เป็นลบ 
แสดงว่า ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% อัตราส่วนการจ่ายปันผล มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ
ราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนการจ่ายปันผล มีค่าเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงจะท าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันข้า 
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ตารางท่ี 4.7 ค่าสัมประสิทธิ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนการจ่ายปันผล กับราคาตลาด 
      หลักทรัพย์ 
หลักทรัพย์ 2551-2554 หลักทรัพย์ 2551-2554 
GLOW -0.969* PTTEP -0.413 
  (0.031)   (0.586) 
EASTW -0.821 EGCO -1.000 
  (0.178)   (0.0003) 
SUSCO 0.714 RATCH -0.965* 
  0.285   (0.035) 
BAFS -0.888 UMS 0.086 
  (0.111)   0.913 
BCP 0.562 RPC -0.768 
  0.437   (0.231) 
BANPU -0.718 SCG 0.066 
  (0.281)   0.933 
PTT -0.899 IRPC -0.873 
  (0.100)   (0.126) 

หมายเหตุ: 1. ค่าตัวเลขในตาราง คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation: r)     
      และตัวเลขในวงเล็บ คือ ค่านัยส าคัญ (Significant: Sig )                                                                                                        
  2. เคร่ืองหมาย * หมายถึง มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
      ความเชื่อมั่นที่ 95% 
  3. เคร่ืองหมาย ** หมายถึง มคีวามสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
      ความเชื่อมั่นที่ 99% 
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4.2 ผลการวิเคราะห์ 
 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
การศึกษาคร้ังนี้ระหว่างปี  2551-2554 จะเห็นได้ว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 7 อัตราส่วนมี
ความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น 95 % แต่ละ
บริษัทดังนี ้

จากการวิเคราะห์ข้อมูล พบว่าค่านัยส าคัญของการทดสอบการวิเคราะห์ความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ที่มีค่ าความสัมพันธ์กัน           
จ านวน 1 บริษัท คือ บริษัทบริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ค่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนก าไรสุทธิกับราคาหลักทรัพย์
ที่มีค่าความสัมพันธ์กันจ านวน1 บริษัท คือ บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์กับราคา
หลักทรัพย์ที่มีค่าความสัมพันธ์กันจ านวน 1 บริษัท คือบริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นกับราคาตลาดหลักทรัพย์ไม่บริษัทที่มีความสัมพันธ์กัน ค่าความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนราคาต่อก าไรกับราคาหลักทรัพย์ที่มีค่าความสัมพันธ์กันจ านวน 2 บริษัท คือ บริษัท 
ซิโน-ไทย รีซอร์เซล ดีเวลลอปเม้น จ ากัด (มหาชน) และบริษัท ไทยออยส์ จ ากัด (มหาชน) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ค่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้นกับราคาหลักทรัพย์ที่มีค่าความสัมพันธ์กันจ านวน 10 บริษัท คือ 
บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน) บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด 
(มหาชน) บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) บริษัท โซลาร์ตรอน จ ากัด (มหาชน) บริษัท บริการเชื้อเพลิง
การบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) บริษัท ระยองเพียวริฟาย
เออร์ จ ากัด (มหาชน) บริษัท สหโคเจน(ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน)
บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ และการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลกับราคาหลักทรัพย์ที่มีค่าความสัมพันธ์กัน
จ านวน 3 บริษัท คือ บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด (มหาชน)บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน)บริษัท 
ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) และ บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน)มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 
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ตารางท่ี 4.8 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นกับราคา
      ตลาดหลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้ 
หลักทรัพย์ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
GLOW X 
EASTW X 
SUSCO X 
SOLAR X 
STRD X 
TOP X 
BAFS (-) 
BCP X 
BANPU X 
PTT X 
PTTEP X 
EGCO X 
RATCH X 
UMS X 
RPC X 
SCG X 
AKR X 
MDX X 
IRPC X 

หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ    
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 ตารางท่ี 4.9 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนก าไรสุทธิ กับราคาตลาด 
        หลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้                                                                                                   

หลักทรัพย์ อัตราส่วนก าไรสุทธิ 

GLOW X 
EASTW X 
SUSCO X 
STRD X 
SOLAR X 
TOP X 
BAFS X 
BCP X 
BANPU X 
PTT (+) 
PTTEP X 
EGCO X 
RATCH X 
UMS X 
RPC X 
SCG X 
AKR X 
MDX X 
IRPC X 
หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4.10 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  หุ้นกับ
         ราคาตลาดหลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้                                                                                                                     

หลักทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

GLOW X 
EASTW X 
SUSCO X 

STRD X 
SOLAR X 
TOP X 
BAFS X 
BCP X 
BANPU X 
PTT X 
PTTEP X 
EGCO X 
RATCH X 
UMS X 
RPC X 
SCG (+) 
AKR X 
MDX X 
IRPC X 

หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ      
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ตารางท่ี 4.11 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น หุ้นกับ
         ราคาตลาดหลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้                                                                                                                            

หลักทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น 

GLOW X 
EASTW X 
SUSCO X 
STRD X 
SOLAR X 
TOP X 
BAFS X 
BCP X 
BANPU X 
PTT X 
PTTEP X 
EGCO X 
RATCH X 
UMS X 
RPC X 
SCG X 
AKR X 
MDX X 
IRPC X 
หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                
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ตารางท่ี 4.12 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร หุ้นกับราคา
        ตลาดหลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้                                                                                                                 

หลักทรัพย์ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 

GLOW X 
EASTW X 
SUSCO X 

STRD (+) 
SOLAR X 
TOP (+) 

BAFS X 
BCP X 
BANPU X 

PTT X 
PTTEP X 
EGCO X 

RATCH X 
UMS X 
RPC X 

SCG X 
AKR X 

MDX X 

IRPC X 
หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ     
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ตารางท่ี 4.13 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชี
        ต่อหุ้น กับราคาตลาดหลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้                                                                                                                                

หลักทรัพย์ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น 

GLOW (+) 
EASTW (+) 
SUSCO (+) 

STRD X 
SOLAR (+) 
TOP X 
BAFS (+) 
BCP (+) 
BANPU X 
PTT X 
PTTEP X 
EGCO X 
RATCH X 
UMS X 
RPC (+) 
SCG (+) 
AKR X 
MDX (+) 
IRPC (+) 
หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ    
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 ตารางท่ี 4.14 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราส่วนการจ่ายปันผล กับราคาตลาด
         หลักทรัพย์แต่ละบริษัทดังนี้                                                                                                                               

หลักทรัพย์ อัตราส่วนการจ่ายปันผล 

GLOW (-) 
EASTW X 
SUSCO X 

STRD X 
SOLAR X 
TOP X 

BAFS X 
BCP X 
BANPU X 

PTT X 
PTTEP X 
EGCO (-) 

RATCH (-) 
UMS X 
RPC X 

SCG X 
AKR X 

MDX X 

IRPC X 
หมายเหตุ :  X หมายถึง  ไม่มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                                    
      (+) หมายถึง  มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ                                    
      (-) หมายถึง    มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ          
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สรุปจ านวนบริษัทที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงินได้ดังนี้     
                                                                                                        
ตารางท่ี 4.15 จ านวนบรษิัทที่มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนทางการเงิน 

อัตราส่วนทางการเงิน จ านวนบริษัทที่มีความสัมพันธ์ 

1. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 1 
2. อัตราส่วนก าไรสุทธิ   1 
3. อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์  1 
4.อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น - 
5. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 2 
6. อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น 10 
7. อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล 3 

  
ตารางท่ี 4.16 สรุปผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ที่
        เกี่ยวข้องในอดีต 

        อัตราส่วนทางการเงิน 
 

  
ผู้ท าการศกึษา ROA ROE AT EPS CR D/E P/E P/BV 
เจริญชัย 

       
√ 

นันทนา √ √ 
 

√ 
 

√ 
  นภดล 

 
√ 

  
√ √ 

  สุภาวะดี 
 

√ 
 

√ 
 

√ √ √ 
รพีพรรณ 

 
√ 

 
√ 

 
√ √ √ 

มลิวรรณ           
 

√ √ 
หมายเหตุ : √ หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ 

 
จากตารางที่ 4.15-4.16 จะเห็นได้ว่าการวิจัยคร้ังนี้มีส่วนที่แตกต่างและสอดคล้องกับ

งานวิจัยก่อนหน้านี้ พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาการเปลี่ยนแปลงของราคา
ตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุด คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบัญชีต่อหุ้น โดยมีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ านวน 10 บริษัทจากทั้งหมด 19 บริษัทอันดับ
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ที่สองคือ อัตราส่วนการจ่ายปันผลมีจ านวน 3 บริษัทที่มีความสัมพันธ์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นอัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์  1 บริษัท ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดเลย คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอัตราส่วนก าไรสุทธิอัตราส่วนผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์อย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาก่อนหน้านี้ 

การวิจัยคร้ังนี้ได้ท าการศึกษา อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล เพิ่มเติมจากการวิจัยก่อนหน้านี้
และมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์เป็นลบแสดง ณ ระดับความเชื่อมั่น95%
อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผลมีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะท าให้ราคาตลาด
หลักทรัพย์เพิ่มขึ้นหรือลดลงตามในทิศทางตรงกันข้าม



บทที ่5 

 

  สรุปผลการวิจัย การอภิปรายและข้อเสนอแนะ 
 

 การวิจัยคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค โดยท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงิน 7 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนการจ่ายเงินปันผล โดยใช้ข้อมูล          
งบการเงินรายปีของปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2554  
 การวิจัยคร้ังนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ที่รวบรวมจากสรุปข้อมูลหลักทรัพย์ของบริษัทที่ซื้อขาย
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผ่านทาง website ที่เกี่ยวข้อง โดยใช้สถิติสหสัมพันธ์
อย่างง่าย (Simple Correlation) ในการประมวลผลด้วยวิธี Pearson Correlation ซึ่งพิจารณาทิศทางของ
ความสัมพันธ์จากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation: r) โดยการทดสอบระดับ
นัยส าคัญของความสัมพันธ์ ณ ระดับความเชื่อมัน 95% 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย                                                                    
 ในการวิจัยคร้ังนี้พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุด คือ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น โดยมีความสัมพันธ์กับหลักทรัพย์จ านวน 10 บริษัทจากทั้งหมด 19 บริษัท
อันดับที่สองคือ อัตราส่วนการจ่ายปันผลมีจ านวน 3 บริษัทที่มีความสัมพันธ์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนก าไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์  1 บริษัท ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดเลย คือ อัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้น     
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5.2 การอภิปรายผลการวิจัย                                                                                                                                                                               
จากผลการวิจัยนี้มีความสอดคล้องและแตกต่างกับผลการวิจัยก่อนหน้านี้ตามตารางที่ 5.1 ดังนี้  
 
ตารางท่ี 5.1 ผลการวิจัยทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพย์กับอัตราส่วน    
       ทางการเงินกับผลการวิจัยในอดีต 

        อัตราส่วนทางการเงิน     
ผู้ท า

การศึกษา ROA ROE AT EPS CR D/E P/E P/BV 
เจริญชัย 

       
√ 

นันทนา √ √ 
 

√ 
 

√ 
  นภดล 

 
√ 

  
√ √ 

  สุภาวะดี 
 

√ 
 

√ 
 

√ √ √ 
รพีพรรณ 

 
√ 

 
√ 

 
√ √ √ 

มลิวรรณ 
  

  
   

√ √ 
หมายเหตุ : √ หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ 
 
 จากการวิจัยในครั้งนี้พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีความแตกต่างไปจากผลงานของ
ผู้วิจัยก่อนหน้านี้ซึ่งศึกษาจากกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นรายไตรมาส พบว่าการศึกษาจะมีความสัมพันธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกัน แต่จากการวิจัยในคร้ังนี้พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนผู้ถือหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์ในกลุ่มอุสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค โดยอัตราผลตอบแทนค านวณมาจาก
ก าไรที่กิจการท าได้อาจจะสะสมเป็นทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนในธุรกิจต่อไป หรืออาจจ่ายออกมาเป็น
เงินปันผลให้ผู้ถือหุ้น แต่ค่าอาจบิดเบือนได้หากส่วนทุนน้อย จะท าให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง
กว่าปกติ หรือจ่ายปันผลมากท าให้อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นมีความบิดเบือนได้ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 
 1. จากการวิจัยในคร้ังนี้ พบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติกับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์ กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคมาก ที่สุด คื อ 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น ดังนั้นผู้ลงทุนจึงควรให้ความส าคัญกับอัตราส่วน
ทางการเงินดังกล่าวมากกว่าอัตราทางการเงินตัวอ่ืน 
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 2. การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคนั้น มีอิทธิพลมา
จากปัจจัยภายนอกหลายด้านด้วยกัน เช่น ภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ การเมือง 
นโยบาย การเก็งก าไร ฯลฯ ดังนั้น ในการลงทุนนักลงทุนควรวิเคราะห์ข้อมูลหลาย  ๆ ด้าน
ประกอบการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค เพื่อให้การตัดสินใจลงทุน
ในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคเป็นไปอย่างถูกต้องมากยิ่งขึ้น 
 
5.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวเน่ืองในอนาคต       
 ส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไปมีข้อเสนอแนะดังนี้               

1.การวิจัยในครั้งนี้ ศึกษาเพียงอัตราส่วนทางการเงินจากงบการเงินรายปีตั้งแต่ปี 2551-2554 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจศึกษาเปรียบเทียบเป็นราย 6 เดือน และควรท าการศึกษาหลาย ๆ กลุ่ม
อุตสาหกรรมเพื่อท าการเปรียบเทียบกัน 

2.การวิจัยคร้ังนี้เป็นการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์กับ
ราคาของหลักทรัพย์ได้เพียงบางอัตราส่วน ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว 
ดังนั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปจึงควรน าข้อมูลเชิงคุณภาพหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ที่อาจส่งผลต่อราคาตลาด
ของหลักทรัพย์เข้ามาใช้ในการวิเคราะห์ด้วย เช่น นโยบายการบัญชีของแต่ละบริษัท กลยุทธ์การ
บริหารงาน สภาวะเศรษฐกิจ การเมือง เป็นต้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บรรณานุกรม 
 
กุลภัทร สิโรดม. 2549. การวิเคราะห์หลักทรัพย์ทฤษฎีและภาคปฏิบัติ . กรุงเทพฯ: ดูมายเบส.ตลาด              

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน พิมพ์คร้ังที่ 4. 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 2551. คู่มือ (Manual Guides) SETSMART สูตรการค านวณ 
นันทนา สุนทรบุรุษ .2545. การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหุ้นและอัตราส่วนทางการ

เงิน: กรณีอุตสาหกรรมการสื่อสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย .    
งานนิพนธ์บัญชีมหาบัณฑิต ค่าสถิติและอัตราส่วนทางการเงิน. กรุงเทพฯ : ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 

บริษัท เซ็นเทรด คอม จ ากัด .2550. วิเคราะห์พื้นฐานหุ้นด้วย SETSMART พิมพ์คร้ังท่ี 2.กรุงเทพฯ: 
บริษัท บุญริกาพิมพ์ จ ากัด. 

เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์. 2552. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์
ในหมวดธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีภัณฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย. งานนิพนธ์บัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี  ภาควิชาบัญชี 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 

จิรัตน์ สังข์แก้ว. 2545. การลงทุน. กรุงเทพ: โรงพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
มลิวรรณ ปินทรายมูล. 2551. อัตราส่วนทางการเงินท่ีสามารถอธิบายผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยงาน.นิพนธ์
บัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี ภาควิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 

 สาขาวิชาบัญชี ภาควิชาบัญชี มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 
นภดล วิมลธรรมวัฒน์.2546. กลยุทธ์การเลือกหลักทรัพย์ลงทุนโดยพิจารณาจากอัตราส่วน      

ทางการเงินกับราคาตามบัญชี.งานนิพนธ์บริหารธุรกิจมหาบัณฑิต คณะพาณิชย์ศาสตร์และ
การบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย. 

รพีพรรณ แสงอานนท์.2548. ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของ
หลักทรัพย์ ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยปี 2544-2548. งานนิพนธ์บัญชีมหาบัณฑิต สาขาวิชาบัญชี ภาควิชาบัญชี 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 
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บรรณานุกรม (ต่อ) 
 
ศิริชัย พงษ์วิชัย .2548. การวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติด้วยคอมพิวเตอร์. กรุงเทพฯ: ส านักพิมพ์แห่ง

จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย. 
สุภาวะดี รอดอ่อน .2550. ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดหลักทรัพย์กับอัตราส่วน ทางการเงิน

ของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.2548. การวิเคราะห์งบการเงิน 

กรุงเทพฯ: บริษัท อมรินทร์พร้ินต้ิงแอนด์พับลิชชิ่ง จ ากัด. 
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บรรณานุกรม(ต่อ) 
 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
 http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin/cgi-bin/findFS.php. 
ราคาหุ้นย้อนหลัง 
 http://www.settrade.com/C04_08_stock_sectorcomparison_p1.jsp?txtSymbol. 
อัตราส่วนทางการเงิน    
 https://corpus.bol.co.th/Corpus/Handler/System/Login.ashx. 
อัตราส่วนทางการเงิน      
 http://www.set.or.th/set/commonslookup.do. 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
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อัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์ 
 

ตารางผนวกท่ี 1 บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด  
    ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.9 10.45 7.49 12.14 7.72 1.12 7.35 22.5 
2552 1.09 11.79 7.7 13.8 14.3 1.62 5.26 33 
2553 1.36 15.09 8.67 17.66 11.93 2.11 3.86 47.25 
2554 2.2 9.6 5.34 11.76 21.39 2.48 3.36 57 

 

ตารางผนวกท่ี 2 บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด  
  ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.48 23.03 2.51 2.39 8.38 0.8 8.68 2.88 

2552 0.35 28.04 13.53 12.96 8.52 1.21 5.53 4.52 

2553 0.41 19.44 14.52 14.03 12.6 1.72 5.26 6.65 

2554 0.55 29.71 13.94 13.89 11.34 1.55 6.13 6.2 
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ตารางผนวกท่ี 3 บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน) 
     ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.52 -0.02 1.45 -0.14 0 0.23 0 0.26 
2552 0.42 1.39 7.7 8.88 12.97 0.39 0 0.46 
2553 0.37 0.75 5.77 5.91 8.9 0.62 6.77 0.76 
2554 0.72 0.98 9.89 9.85 9.4 0.91 4.3 1.17 

 
ตารางผนวกท่ี 4 บริษัท ซิโน-ไทย รีซอร์เซล ดีเวลลอปเม้นท์จ ากัด (มหาชน) 

   ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 
2551 0.01 0.15 0.57 0.57 136.69 0.62 0 2.44 
2552 0.01 0.1 0.78 0.55 102.73 0.59 0 2.26 
2553 0.2 -230.69 -2.51 -28.74 0 0.79 0 0 
2554 0.1 18.8 54.2 22.68 3.07 0.63 0 0 

 

ตารางผนวกท่ี 5 บริษัท โซลาร์ตรอน จ ากัด (มหาชน) 
 
 

   ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 
2551 0.11 0.5 0.53 0.25 0 0.24 0 0.68 
2552 0.11 -93.89 -12.16 -13.88 0 0.65 0 1.79 
2553 0.61 -18.22 -3.52 -5.21 0 1.2 0 3 
2554 0.73 4.92 5.81 7.78 11.07 0.78 0 1.84 
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ตารางผนวกท่ี 6 บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) 
     ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.56 0.06 1.4 0.35 3.64 0.72 19.07 23.6 

2552 1.44 4.2 12.25 19.19 42.41 1.34 6.43 42.75 

2553 1.45 2.77 9.88 13.02 22.76 2.36 3.26 78.25 

 
ตารางผนวกท่ี 7 บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน) 

   ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.16 20.58 11.45 16 5.73 0.97 9.81 5.3 

2552 0.98 22.75 11.35 15.56 10.09 1.36 4.94 8.1 

2553 0.83 23.5 12.92 15.99 10.11 1.64 4.02 10.7 

2554 0.75 29.27 15.59 17.55 9.5 1.59 4.74 11.4 

 
ตารางผนวกท่ี 8 บริษัท บางจากปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

    ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.14 -0.58 -0.58 -3.66 3.03 0.38 3.87 7.75 

2552 1.05 6.52 23.36 33.01 5.37 0.7 3.21 14.9 

2553 1.29 2.04 8.23 10.66 7.81 0.85 9.62 18.6 

2554 1.3 4.2 14.58 22.34 4.24 0.89 4.89 18.9 
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ตารางผนวกท่ี 9 บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน) 
     ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.28 16.24 20.33 24.67 6.54 1.58 3.73 228 

2552 1.61 20.6 25.03 32.01 10.92 3.32 2.08 576 

2553 4.98 27.67 21.98 45.2 10.04 3.47 2.02 792 

2554 1.77 17.7 18.54 32.44 6.92 2.11 3.85 546 

 
ตารางผนวกท่ี 10 บริษัท ปตท.จ ากัด (มหาชน) 

     ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.31 2.56 13.55 13.88 5.02 1.22 6.54 175 

2552 1.44 3.67 11.69 14.65 31.48 1.69 3.24 246 

2553 1.45 4.27 13.18 18.06 11.88 1.95 2.64 320 

2554 1.23 4.74 14.89 22.14 8.23 1.71 3.21 318 

 
ตารางผนวกท่ี 11 บริษัท ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด (มหาชน) 

   ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.76 29.77 35.02 34.6 8.35 2.78 3.05 107 

2552 0.99 18.41 15.69 15.99 20.05 3.52 3.68 147 

2553 0.86 28.28 21.31 26.48 15.37 3.44 1.59 168 

2554 1.28 23.51 20.18 23.08 14.08 3.07 2.98 168.5 
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ตารางผนวกท่ี 12 บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) 
     ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.18 44.95 14.93 16.01 4.95 0.81 6.93 68.5 

2552 0.18 50.07 15.24 16.6 5.7 0.85 6.31 79.25 

2553 0.17 44.9 12.34 12.95 6.94 1.01 5.07 103.5 

2554 0.24 43.04 8.5 8.54 10.71 0.9 5.45 96.25 

 
ตารางผนวกที่ 13 บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโชลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 

    ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.02 14.82 11.44 16.55 10.12 1.57 4.91 42.75 

2552 0.02 17.9 12.13 15.77 7.3 1.18 6.24 35.25 

2553 0.02 11.8 10.32 11.47 10.24 1.22 5.88 38.25 

2554 1.03 12.33 10.24 11.41 12.03 1.34 5.11 44 

 
ตารางผนวกท่ี 14 บริษัท ยูนิคไมนิ่ง เซอร์วิสเซล จ ากัด (มหาชน) 

    ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.85 11.69 29.08 52.91 4.13 2.73 12.97 14.7 

2552 2.2 3.34 6.35 10.27 14.32 3.07 6.02 20.6 

2553 2.36 3.37 4.12 7.36 25.7 2.52 0 15.9 

2554 2.43 1.83 5.88 6.03 33.21 1.93 1.53 13.1 
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ตารางผนวกท่ี 15 ระยองเพียวริฟายเออร์ จ ากัด (มหาชน)  
    ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 2.57 2.22 11.69 44.91 2.90 0.74 25.36 1.79 

2552 1.78 2.15 11.60 35.46 0 1.12 6.69 2.54 

2553 1.46 1.01 6.42 16.06 17.72 1.31 0 3.22 

2554 2.00 0.73 9.54 17.82 4.50 0.69 6.12 1.96 

ตารางผนวกท่ี 16 บริษัท สหโคเจน(ชลบุรี) จ ากัด (มหาชน) 
    ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 1.48 8.53 8.22 13.9 14.16 2.32 6.76 4.44 

2552 1.39 8.71 8.26 13.77 19.25 2.25 3.33 4.5 

2553 1.5 8.02 7.59 12.42 13.19 1.87 4.25 4 

2554 1.59 8.73 7.53 12.67 13.35 1.65 4.86 3.7 

ตารางผนวกท่ี 17 บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จ ากัด (มหาชน 
    ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.049 -2.01 3.75 -4.18 0 0.58 0 0.8 
2552 0.44 -16.79 -2.5 -26.96 0 0.79 0 0.84 
2553 1.16 -22.21 -7.92 -64.29 0 1.42 0 1.06 
2554 0.75 -9.65 -4.64 -75.78 0 1.99 0 0.67 
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ตารางผนวกท่ี 19 บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน 

 
ตารางผนวกท่ี 18 บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จ ากัด (มหาชน 

     ป ี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 6.19 19.32 6.15 18.74 2.72 0.31 0 0.87 

2552 5.25 4.4 2.67 2.86 27.16 0.57 0 1.65 

2553 4.32 25.72 7 21.31 21.17 1.43 0 4.44 

2554 0.6 11.01 6.51 17.34 8.56 0.83 0 2.72 

ปี D/E NetProfit ROA ROE P/E P/BV Dividend Price 

2551 0.56 -7.43 -14.31 -22.9 11.19 0.47 13.74 2.16 

2552 0.66 3.24 5.92 7.68 N.A. 1.2 4.08 4.38 

2553 0.62 2.76 5.84 8.39 43.65 1.79 2.72 6.5 

2554 0.75 3.21 7.96 11.32 9.75 1.07 4.37 4.08 
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ท่ีอยู ่   51/1 หมู่ 8 ต้าบลบึงน้้ารักษ์ อ้าเภอบางน้้าเปร้ียว จังหวัดฉะเชิงเทรา 24170 
การศึกษา  ส้าเร็จการศึกษาบริหารธุรกิจบัณฑิต สาขาการเงิน 
   มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลธัญบุรี 
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