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ABSTRACT  

 
 This study investigate the relationship between financial ratios and the 
stock prices of companies with the highest market capitalization in each industry 
listed on the Stock Exchange of Thailand. This study analyzed six financial ratios 
including Return on Equity Ratio, Return on Asset Ratio, Price to Book Value Ratio, 
Net Profit Margin Ratio, Dividend Yield, and Debt to Equity Ratio. The data is retrieved 
on quarterly basis from the first quarter of 2005 to the fourth quarter of 2014. The 
industries which are examined in this research are Agro and Food, Consumer 
Products, Financials, Industrials, Property and Construction, Resources, Services, 
Technology. For methodology, the multiple linear regression models are use to find 
the relationship between the financial ratios and stock prices. 
 The evidences show that the ratio of financial figures correlated with stock 
prices are Return on Equity Ratio (ROE), Price to Book Value Ratio (P/BV), Net Profit 
Margin (NP) Divided Yield Ratio (DIY) and ratio of debt to equity (D/E) Besides, Return 
on Assets (ROA) has no explanatory power toward stock prices 
 
Keywords: Financial Ratios, Stock Prices, Listed Companies, The Stock Exchange of 
Thailand 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความสาํคญัและที่มาของปัญหา 
 จากสภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยในช่วงคร่ึงปีหลังของปี พ.ศ. 2557 ที่ผ่านมาหลังจากการ
คลี่คลายสถานการณ์ทางการเมือง การเบิกจ่ายงบประมาณสามารถกลับมาดําเนินได้ตามปกติ แต่
เศรษฐกิจของประเทศยังมีการฟ้ืนตัวเป็นไปอย่างช้าๆ ซึ่งเป็นผลจากภาวะปัจจัยภายในประเทศคือ 
ภาคธุรกิจยังมีการชลอการลงทุน ผู้บริโภคมีความระมัดระวังในการใช้จ่ายอันเป็นผลจากความกังวล
กับภาวะเศรษฐกิจ ผลผลิตและราคาทางการเกษตรตกตํ่า และจากปัจจัยภายนอกประเทศคือ การ
ชะลอตัวของเศษฐกิจโลกที่ยังมีการฟ้ืนตัวไม่เต็มที่ซึ่งส่งผลให้การส่งออกของประเทศยังซบเซาต่อเน่ือง 
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงดําเนินนโยบายประกาศลดอัตราดอกเบ้ีย 
ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของสถาบันการเงินลดตํ่าลง ดังน้ันการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จงึเป็นอีกทางเลือกหน่ึงสําหรับผู้ที่ต้องการแสวงหาผลตอบแทนที่ให้ผลดีกว่า สี่งที่เป็น
แรงจูงใจให้นักลงทุนจะนํามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการลงทุนน้ันคือ ผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล (Dividend) กําไรจากผลต่างของราคาซื้อและราคาขายของหลักทรพัย์ (Capital Gain) ซึ่ง
โอกาสในการรับผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นน้ันจะควบคู่ไปกับความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นด้วยเช่นกัน  
 นอกจากน้ีแล้ว สุกฤตา โพธิประสาท (2550) ยังได้อธิบายอีกว่าผู้ลงทุนจึงต้องศึกษาวิเคราะห์
และติดตามข้อมูลของหลักทรพัย์ที่บริษัทน้ันเสนอขายให้รอบคอบก่อนที่จะตัดสินใจลงทนุ จะเป็นการ
ลดความเสี่ยงและเพ่ิมผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนได้โดยการวิเคราะห์ของบริษัทแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบ
คือ การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการประเมินระดับความสามารถของบริษัทในด้านต่างๆ เช่นขีด
ความสามารถด้านการตลาด การพัฒนาและการวิจัย อีกรูปแบบหน่ึงคือ การวิเคราะห์เชิงปริมาณซึ่ง
เป็นการวิเคราะห์เชิงตัวเลขต่างๆ จากงบการเงินหรือการวิเคราะห์งบการเงินน่ันเอง โดยปกติแล้วงบ
การเงินที่มักจะใช้วิเคราะห์กันมากก็คือ งบดุล ซึ่งเป็นงบที่แสดงถึงฐานะทางการเงินของบริษัท แสดง
สินทรัพย์ หน้ีสนิและส่วนของเจ้าของ ณ เวลาใดเวลาหน่ึง และงบกําไรขาดทุน ซึ่งเป็นงบการเงินที่ให้
ข้อมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัทในช่วงระยะเวลาหน่ึง การวิเคราะห์งบการเงินส่วนใหญ่
เป็นการวิเคราะห์ถึงแง่มุมใดแง่มุมหน่ึงของความสามรถในการทํากําไร (Profitability Analysis) หรอื
ความเสี่ยงของบริษัท (Risk Analysis) โดยการประเมินความสามารถในการทํากําไรให้ผูล้งทุนทราบ
ถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในอดีตและช่วยคาดการณ์ความสามารถในการทํากําไรในอนาคต
ขณะที่การประเมินความเสี่ยงเกี่ยวข้องกับความสําเร็จของบริษัทรวมทั้งบริษัทจะสามารถดําเนินการ
ต่อไปได้ในอนาคต โดยปกติในการวิเคราะห์งบการเงินจะใช้เพียงเคร่ืองมือการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงิน (สุกฤตา โพธิประสาท, 2550) 
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ข้อมูลทางการเงิน (Financial Information) จึงมีบทบาทสําคัญอย่างย่ิงสําหรับการตัดสินใจ
ในการลงทุนของนักลงทุน เพราะนํามาใช้วิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนได้อย่างชัดเจน นัก
ลงทุนจึงควรให้ความสําคัญต่อแหล่งข้อมูลทางการเงิน ไม่ว่าจะเป็นงบการเงินและแหล่งข้อมูลทางการ
เงินอ่ืน เพ่ือใช้ประกอบในการตัดสินใจเข้าลงทุน เน่ืองจากงบการเงินน้ันสามารถบ่งบอกถึงฐานะทาง
การเงินและผลการดําเนินงานของธุรกิจและงบการเงินยังเป็นแหล่งข้อมลูที่มีความน่าเช่ือถืออย่างสูง 
เหตุเพราะงบการเงินได้ผ่านการตรวจสอบโดยผู้ตรวจสอบบัญชีที่ได้รับอนุญาตโดยมีความเป็นอิสระ
และมีความเช่ียวชาญในวิชาชีพด้านบัญชี 

เมื่อตระหนักถึงประโยชน์และความสําคัญของการลงทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย อีกทั้งแหล่งข้อมูลพ้ืนฐานที่ใช้ประกอบในการพิจารณาการลงทุน แต่เน่ืองจากหลักทรัพย์แต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม แต่ละหมวดธุรกิจ จะมีความเสี่ยงและให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่เท่ากัน 
ดังน้ันผู้วิจัยจึงสนใจทีจ่ะศึกษาเกี่ยวกับข้อมูลทางการเงินที่เก่ียวข้องกับดัชนีที่จะนํามาใช้เป็นตัวช้ีวัด
และตัดสินใจในการเลือกลงทุนของนักลงทุน เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คุ้มค่า โดยอยู่
บนความเสี่ยงจากการลงทุนที่น้อยที่สุด เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาด้านการลงทุน โดยการศึกษา
จะเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงินเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ จํานวน 6 อัตราส่วน ดังน้ี อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) อัตราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (D/E) โดยคํานึงถึงว่าอัตราส่วนข้างต้นน้ี เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่สําคัญ แสดงถงึ
ความสามารถในการดําเนินงาน และความสามารถในการชําระหน้ี ซึ่งเป็นอัตราส่วนทางการเงินที่นัก
ลงทุนส่วนใหญ่ให้ความสนใจ ผู้วิจัยจึงนําอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 6 อัตราส่วนนํามาศึกษา
เปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ความสัมพันธ์ที่จะนํามาช่วย
วิเคราะห์และคาดการณ์ทิศทางของราคาหลักทรัพย์ได้ 
 ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยมีการจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) 
และหมวดธุรกิจ (Sector) ของบริษัทจดทะเบียน โดยจัดบริษัทที่ประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันให้อยู่ใน
หมวดเดียวกัน นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลเพ่ือนําไปประกอบการตัดสินใจในการลงทุนได้
อย่างเหมาะสม ซึ่งแนวทางการจัดกลุ่มน้ัน สามารถสะท้อนถึงประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนได้
ชัดเจน และสามารถเปรียบเทียบได้กับการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ นิยาม
และความหมายของแต่ละกลุม่อุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ สามารถครอบคลุมและรองรับประเภท
ธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนที่ดําเนินธุรกิจประเภทใหม่ๆ และคาดว่าจะเข้ามาจดทะเบียนในอนาคตได้ 
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 ปัจจุบันโครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 8 กลุม่ อุตสาหกรรม 28 หมวดธุรกิจ 568 บริษัท 

ตารางที่ 1.1: โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
Industry Group 

Name 

ช่ือหมวดธุรกิจ 
Sector Name 

ช่ือย่อดัชนี
Sector 
Index 

จํานวน
บริษัท 

มูลค่าหลักทรพัย์
ตามราคาตลาด 

(ล้านบาท)  

Agro & Food 
Industry (AGRO) 
เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

ธุรกิจการเกษตร AGRI 49 867,169.44 

อาหารและเคร่ืองด่ืม FOOD 

Consumer Products 
(Consump) 
สินค้าอุปโภคบริโภค 

แฟช่ัน FASHION 42 140,689.52 

ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน HOME 

ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ PERSON

Financials (FINCIAL) 
ธุรกิจการเงิน 

 

ธนาคาร BANK 59 2,519,376.50 

เงินทุนและหลกัทรัพย์ FIN 

ประกันภัยและประกันชีวิต INSUR 

Industrial (INDUS) 
สินค้าอุตสาหกรรม 

ยานยนต์ AUTO 84 728,831.05 

วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร IMM 

บรรจุภัณฑ์ PKG 

กระดาษและวัสดุการพิมพ์ PAPER 

ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ PETRO 

เหล็ก STEEL 
 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1.1 (ต่อ): โครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง     
              ประเทศไทย 
 

ช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
Industry Group 

Name 

ช่ือหมวดธุรกิจ 
Sector Name 

ช่ือย่อดัชนี 
Sector 
Index 

จํานวน
บริษัท 

มูลค่าหลักทรพัย์
ตามราคาตลาด 

(ล้านบาท)  

Property & 
Construction 
(PROPCON) 
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง 

วัสดุก่อสร้าง CONMAT 149 2,522,638.47 

บริการรับเหมาก่อสร้าง CONS 

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ PROP 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ 

PE & REIT

Resources 
[RESOURC] 
ทรัพยากร 

พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG 35 2,409,659.97 

เหมืองแร่ MINE 

Services [SERVICE] 
บริการ 

พาณิชย์ COMM 97 2,928,941.00 

การแพทย์ HELTH 

สื่อและสิ่งพิมพ์ MEDIA 

บริการเฉพาะกิจ PROF 

การท่องเที่ยวและสันทนาการ TOURISM

ขนส่งและโลจิสติกส ์ TRANS 

Technology [TECH] 
เทคโนโลยี 

ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ ETRON 40 1,966,307.89 

เทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร 

ICT 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2558). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 
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1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่
มีมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และใช้ประโยชน์จากความสัมพันธ์น้ีในการวางแผนการลงทุน 

 
1.3 ขอบเขตการศกึษา  
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย์
ของบริษัทที่มมีูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาสต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.
2547 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ.2557 รวม 40 ไตรมาส 

 
1.4 นิยามศพัท์เฉพาะ 

1.4.1 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) หมายถึง นิติ
บุคคลที่จัดต้ังขึ้นตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2517 ดําเงินงาน
ภายใต้ประราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ทําหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซื้อ
ขายหลักทรัพย์และกํากับดูแลการซื้อขายหลกัทรัพย์ เปิดเผยข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน ตลอดจนถึง
การเผยแพร่ขอ้มูลและให้ความรู้แก่ผูล้งทุน เพ่ือส่งเสริมการออมและระดมเงินทุนในระยะยาวเพ่ือการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศโดยไม่แบ่งผลกําไร 

1.4.2 ราคาหุ้น (Stock Price) หมายถึง ข้อมูลที่บอกถึงระดับราคาหุ้นในตลาดหลักทรพัย์ว่าอยู่
ในราคาเท่าไหร่ โดยจะนําราคาหุ้นมาพิจารณาประกอบการตัดสินใจในการลงทุน เปรียบเทียบกับ
ราคาหุ้นในอดีตหรือคาดการณ์แนวโน้มในอนาคตได้ 

1.4.3 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) หมายถึง เคร่ืองมือในการวิเคราะห์งบ
การเงิน โดยนํารายการในงบการเงินมาเปรียบเทียบกันซึ่งจะแสดงเป็นสัดส่วน หรือัตราร้อยละ นําผล
การมาเปรียบเทียบและแสดงผลการดําเนินงานของบริษัท 

1.4.4 รายงานทางการเงินรายไตรมาส (Quarterly Financial Report) หมายถึง รายงานผลการ
ดําเงินงานแสดงฐานะทางการเงินของกิจการที่ฝ่ายบริหารจัดทําขึ้นเป็นประจํารายไตรมาส เพ่ือ
เผยแพร่ต่อผู้ถอืหุ้น และสาธารณะชน 

1.4.5 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) หมายถึง อัตราส่วนที่แสดง
ถึงผลตอบแทนในแง่ของผู้ถอืหุ้นถึงเงินที่ลงทุนให้ผลตอบแทนมากน้อยแค่ไหน 

1.4.6 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) หมายถึง อัตราส่วนที่ใช้วัด
ประสิทธิภาพในการทํากําไรจากสินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการ 
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1.4.7 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value) หมายถึง อัตราส่วน
เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้น ตามงบการเงิน
ล่าสุดของบริษัทผู้ออกหุ้นสามัญ 

1.4.8 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) หมายถึง อัตราส่วนแสดงถึงประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานในการทํากําไร หลงัจากหักต้นทุนค่าใช้จ่ายและภาษีเงินได้    

1.4.9 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) หมายถึง อัตราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อ
หุ้นเทียบกับราคาตลาดเพ่ือดูผลตอบแทนว่า ณ ระดับราคาตลาดปัจจุบัน มีโอกาสท่ีจะได้รับเงินปันผล
เป็นอัตราร้อยละเท่าไหร่ของหุ้นสามัญ 

1.4.10 อัตราสว่นหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) หมายถึงอัตราส่วนที่แสดง
ถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการ มีผลกระทบโดยตรงกับผลตอบแทนและราคาหุ้นสามัญ 

 
1.5 ประโยชน์ของการศึกษา 

1.5.1 ประเทศชาติ เน่ืองจากตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงินที่สําคัญ ซึ่งสะท้อนถึงศักยภาพ
เศรษฐกิจของประเทศ หากการลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ ก็จะส่งผลให้ตลาดทุนมีเสถียรภาพ
มากย่ิงขึ้น 

1.5.2 นักลงทนุ สามารถนําไปเป็นข้อมูลช่วยวิเคราะห์ในการตัดสินใจลงทุนให้ดีย่ิงขึ้น 
1.5.3 องค์กรธุรกิจ เมื่อนักลงทุนมีความรู้และใช้ข้อมูลทางการเงินเป็นส่วนในการตัดสินใจ 

องค์กรธุรกิจก็จะดําเนินงานโดยคํานึงถึงผลประโยชน์ที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับเป็นหลักการดําเนินธุรกิจจะ
โปร่งใส  
 
 



 

 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
การปรับตัวของราคาหลักทรพัย์น้ันมีสาเหตุจากหลายองค์ประกอบ ซึ่งการคาดการณ์ราคา

หุ้นสามัญ จึงจําเป็นต้องอาศัยการวิเคราะห์หลายปัจจัยที่เก่ียวกับบริษัทน้ันๆ การศึกษาครั้งน้ี ผู้วิจัยได้
ศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับตัวแปรที่ศึกษา ผลงานวิจัยในอดีต เพ่ือประมวล
กรอบความคิดในการศึกษา ตามลําดับดังน้ี 

2.1. แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 
2.2 แนวคิดและทฤษฏีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 
2.3 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง (Research Framework) 
2.4 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
2.5 สมมติฐานการศึกษา 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

เป็นวิธีการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐาน มุ่งวิเคราะห์ปัจจัยด้วยการประเมินมูลค่า
ของหลักทรัพย์ในปัจจุบัน ซึ่งพิจารณาถึงผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและราคาหลักทรัพย์ที่คาดว่า
จะขายได้ในอนาคต และความเสี่ยงจากการลงทุน ในการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานจะวิเคราะห์ถึงปัจจัย
ด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยภาวะอุตสาหกรรม กลยุทธ์และปัจจัยที่เก่ียวข้องกับผลการดําเนินงาน 
รวมถึงฐานะทางเงินของบริษัทและการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยวิธีปัจจัยพ้ืนฐาน มีปัจจยัที่สําคัญดังน้ี
(สิริวรรณ โฉมจํารูญ, 2551) 
 2.1.1 การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 

การวิเคราะห์โดยพิจารณาภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและและแนวโน้มของภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งเก่ียวข้องกับภาวะเศรษฐกิจในประเทศและภาวะเศรษฐกิจโลก ผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ ดัชนีการลงทุน ดัชนีการผลิต อัตราเงินเฟ้อ อัตราการว่างงาน อัตราการนําเข้าส่งออก 
อัตราและเปลี่ยน อัตราดอกเบ้ียปัจจุบัน และแนวโน้มในอนาคต รวมท้ังการวิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจ 
นโยบายของทางรัฐบาล และมาตรการต่างๆ ที่เกิดขึ้นจะส่งผลดีหรือผลกระทบต่ออุตสาหกรรมใดบ้าง 
มากน้อยเพียงใด 
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 2.1.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
การวิเคราะห์อุตสาหกรรมโดยพิจารณาภาพรวมอุตสาหกรรมทั้งระบบของบริษัทที่

ประกอบธุรกิจ เป็นการวิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรมของบริษัทว่ามีลักษณะและแนวโนม้ดีหรือไม่ โดย
ใช้หลักการพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโต การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ ช่วงวงจรชีวิตของ
อุตสาหกรรม ซึ่งแต่ละอุตสาหกรรมน้ันจะมขี้อแตกต่างกันออกไป จึงเน้นการวิเคราะห์ตามทฤษฎี M. 
E. Porter’s Five Force Model ได้แก่ 

2.1.2.1  การแข่งขันระหว่างคู่แข่งที่มีอยู่ในปัจจุบัน คือ การวิเคราะห์การแข่งขันของ
ธุรกิจในปัจจุบัน หากในปัจจบัุนมีคู่แข่งที่มกีารแข่งขันสูง การดําเนินธุรกิจในอุตสาหกรรมน้ีจะมีความ
ลําบากมากกว่าเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมท่ีมีการแข่งขันตํ่า 

 2.1.2.2  อุปสรรคในการเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่ คือ วิเคราะห์ถึงโอกาสของการเเข้า
สู่อุตสาหกรรมได้ยากหรือง่ายเพียงใด หากอุตสาหกรรมน้ันมีอุปสรรคของการเข้ามาของคู่แข่ง การ
ดําเนินธุรกิจก็จะประสพความสําเร็จได้ดีกว่าในอุตสาหกรรมที่คู่แข่งเข้ามาได้ง่ายกว่า 

2.1.2.3 สินค้าทดแทน คือการวิเคราะห์ถึงอุตสาหกรรมน้ันมีสินค้าทดแทนกัน
หรือไม่ หากมสีินค้าทดแทนก็ทําให้เกิดข้อจํากัดในการทํากําไร เพราะเกิดข้อเปรียบเทียบของสินค้า 

2.1.2.4 อํานาจต่อรองของผู้ซื้อ คือ การวิเคราะห์ถึงความสามารถของผู้ซื้อที่มี
อิทธิพลต่อความสามารถทํากาํไรของธุรกิจ  หากในอุตสาหกรรมใดทีผู่้ซื้อมีอํานาจในการต่อรองสูง จะ
ทําให้ความสามารถในการทํากําไรตํ่า 

2.1.2.5 อํานาจต่อรองของผู้ขาย คือ การวิเคราะห์ถึงความสามารถของผู้ขายที่มี
อิทธิพลต่อความสามารถทํากาํไรของธุรกิจ เน่ืองจากผู้ขายสามารถเสนอราคาขายที่แพงขึ้น หากใน
อุตสาหกรรมใดท่ีผู้ขายมีอํานาจในการต่อรองสูง จะทําให้ความสามารถในการทํากําไรตํ่า 

 
2.1.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 

การวิเคราะห์ปัจจัยภายในของบริษัทที่มีผลต่อการดําเนินงานของธุรกิจ เพ่ือดูผลการ
ดําเนินงานของบริษัท และนาํข้อมูลเหล่าน้ันมาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ที่แท้จริง เพ่ือทําการเลือก
บริษัทหรือหลกัทรัพย์ในการลงทุนโดยนําข้อมูลมาวิเคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะคือ 

 2.1.3.1 การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ  คือ การวิเคราะห์ ข้อมูลอยู่ในรูปแบบลักษณะ
บรรยายเป็นข้อความท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท ไม่สามารถเปรียบเทียบเชิง ตัวเลขได้ โดยที่ข้อมูลเหล่าน้ัน
อาจเป็นข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน หรือแนวโน้มในอนาคตที่เก่ียวข้องกับบริษัท โดยมีข้อมลูน้ี 
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 ขนาดของกิจการ (Size of Firm) วิเคราะห์ขนาดของแต่ละบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรม ซึ่งธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมจะมีความได้เปรียบมากกว่าธุรกิจขนาดเล็ก ทั้งด้านเงินทุน 
การจ้างผู้บริหารท่ีมีความสามารถสูง อีกทั้งได้เปรียบทางด้านการแข่งขันในตลาด เป็นต้น 

 อัตราการขายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) วิเคราะห์โดยการใช้
อัตราการขยายตัวในอดีต ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคตเพ่ือคํานวนหามูลค่า
หลักทรัพย์ของบริษัทน้ัน ลักษณะของผลิตภัณฑ์ (Nature of the Products) วิเคราะห์จากลักษณะ
ของสินค้า หากเป็นสินค้าที่จาํเป็นสําหรับชีวิตประจําวัน อุปสงค์ในสินคา้จะมีเสถียรภาพมากกว่า
บริษัทที่ผลิตสนิค้าประเภทอ่ืน ซึ่งมีผลต่อผลกําไรของบริษัท 

 ช่ือยี่ห้อผลิตภัณฑ์ (Brand Name) บริษทัทีม่ีช่ือย่ีห้อของผลิตภัณฑ์เป็นที่
รู้จักและเป็นทีย่อมรับกันอย่างแพร่หลาย โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนด้วย  

 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) โครงสร้างของเงินทุนน้ันจะ
แตกต่างกันไปตามแต่ละนโยบายของบริษัท ธุรกิจที่มีโครงสร้างเงินทุนประกอบด้วยส่วนของผู้ถือหุ้น
เป็นส่วนใหญ่น้ันย่อมมีความเสี่ยงทางการเงินตํ่ากว่าธุรกิจท่ีมีเงินทุนส่วนใหญม่าจากหน้ีสิน 

 การกระจายของผลิตภัณฑ์ (Diversification) ธุรกิจที่มสีินค้าและบริการที่
หลากหลาย ทาํให้มีส่วนแบ่งในตลาดได้มากกว่าธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑ์น้อย เป็นการช่วย
ลดความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนได้ 

 ผู้บริหารระดับสูง (Top Management) พิจารณาถึงประสบการณ์ ความ
ชํานาญในการประกอบธุรกิจน้ัน มีความสามารถในการบริหารและเสรมิสร้างสัมพันธ์อันดีระหว่าง
ผู้ใต้บังคับบัญชา ย่อมทําใหก้ารดําเนินงานของธุรกิจน้ันมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 

 ความสามารถทางด้านการคิดค้นและเสนอผลิตภัณฑ์ใหม ่(Research & 
Product Development Resources) บรษิัทที่สามารถคดิค้น ริเร่ิม และพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหมใ่น
ตลาด หากเป็นที่ยอมรับ ในช่วงแรกบริษัทจะสามารถทํากําไรได้สูงโดยปราศจากคู่แขง่ และหาก
พัฒนาสินค้าน้ันให้ดีมีคุณภาพย่ิงขึ้นรวดเร็วกว่าที่คู่แข่งจะตามได้ทัน บริษัทก็จะได้เปรียบกว่าบริษัทที่
จะมาเป็นคู่แขง่ในภายหลัง 

 พนักงาน (Human Resources) พนักงานถือเป็นทรัพยากรท่ีสําคญัของ
บริษัท การดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพน้ันต้องอาศัยบุคลากรในบริษัท ดังน้ันบริษัทที่มกีารพัฒนางาน
ด้านบุคลากร เพ่ือป้องกันการเปลี่ยน หรือผละงานบ่อยๆ ส่งผลกระทบถงึการดําเนินงาน และผลกําไร
ของบริษัท 

 2.1.3.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ คือ การวิเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบเชิงตัวเลขที่มา
จากกิจกรรมต่างๆ ของบริษัท ใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณท่ีสําคญั ได้แก่ งบการเงิน ซึ่ง
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นํามาใช้ประโยชน์ในการวิเคราะห์บริษัท และการวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินสามารถทําให้ทราบถึง
ฐานะการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัท สิ่งที่ต้องพิจารณา คือการวิเคราะห์อัตราส่วนทาง
การเงินจากรายงานทางการเงินจาก งบแสดงฐานะทางการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ และหมาย
เหตุประกอบงบการเงิน โดยการวิเคราะห์เชิงปริมาณสามารถนําไปประยุกต์ในการบริหารธุรกิจในด้าน
ต่างๆ อาทิ ใช้ในการตัดสินใจทางการผลิต การตลาด การเงินและการบัญชีและการจัดการบริหาร
ทรัพยากรมนุษย์ 

 2.1.3.3 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)  การ
วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเคร่ืองมือประเภทหน่ึงที่ผู้ลงทุนใช้ในการวิเคราะห์ประเมินฐานะ
ทางการเงิน การดําเนินงานและประสิทธิภาพในการทํากําไรของธุรกิจได้ดีกว่าข้อมูลดิบที่แสดงจาก
รายงานทางการเงิน โดยผู้ลงทุนอาจวิเคราะห์จากการนําอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทเทียบกันกับ
อัตราส่วนในอดีตที่ผ่านมา หรือเทียบกันกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมน้ันๆ  หรือเทียบกันกับบริษัทอ่ืนที่
เป็นคู่แข่ง ทั้งน้ีการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน แบ่งตามวัตถุประสงค์ในการใช้ได้เป็น 5 ลักษณะ 
คือ (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2545) 

1. การวิเคราะห์ความสามารถในการทํากําไร (Profitability) 
 อัตราผลตอบแทนขั้นต้น (Gross Margin) 
 อัตราผลตอบแทนจากการดําเนินงาน (Operating Margin) 
 อัตราผลตอบแทนจากกําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (Return on Asset) 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 

2. การวิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity) 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 

3. การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการทํางาน (Activity Ratio) 
 อัตราการหมุนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) 
 อัตราการหมุนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) 
 อัตราการหมุนของสินทรัพย์ถาวร (Fix Assets Turnover) 

4. การวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน (Leverage) 
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Total Assets) 
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 อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายคืนดอกเบ้ีย (Interest Coverage 
Ratio) 

5. การวิเคราะห์มูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratio) 
 อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น (Price-Earnings Ratio) 
 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value) 

 
2.1.4 อัตราสว่นทางการเงินที่ใชใ้นการศกึษา 

วิเคราะห์ความมั่นคงของบริษัทจากข้อมูลรายงานทางการเงิน ทําให้นักลงทุนน้ัน
สามารถประเมนิศักยภาพและมูลค่าของกิจการได้ดีในระดับหน่ึง อัตราส่วนทางการเงินเป็นข้อมูลทาง
บัญชีเชิงปริมาณถือเป็นเคร่ืองมือสําคัญในการวิเคราะห์ข้อมูลในรายงานทางการเงิน สามารถสะท้อน
ให้เห็นถึงฐานะทางการเงิน ซึ่งการศึกษาในครั้งน้ีจะเลือกวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินที่ช้ีวัด
ความสามารถในการดําเนินงาน การทํากําไร และความสามารถในการชําระหน้ีได้เป็นอย่างดี โดย
พิจารณาจากโครงสร้างเงินทุน สิ่งเหล่าน้ีมผีลต่อเน่ืองถึงผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ราคาหลักทรัพย์ 
โดยอัตราส่วนในการศึกษาคร้ังน้ีประกอบด้วย  

2.1.4.1 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value: P/BV) 
อัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชี

ของหุ้นสามัญ 1 หุ้น ตามรายงานงบการเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออกหุ้นสามัญ โดยแสดงราคาหุ้น ณ 
ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบัญชี ซึ่งอัตราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่าทางบัญชีมีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 
สูตร = ราคาปิดของหุ้นสามัญ X (จํานวนหุ้นสามัญ + จาํนวนหุ้นบุริมสิทธิ – จํานวนหุ้นซื้อคืน 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (รวมมูลค่าหุ้นทีถ่ือโดยบริษัทย่อย) 
 

2.1.4.2 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E)  
อัตราส่วนที่แสดงโครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนหน้ีสินรวมของ

บริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของทุนหรือส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด เน่ืองจากอัตราส่วนน้ีเป็นตัวแทนแสดง
ถึงความเสี่ยงได้ดี จึงมีผลกระทบต่อผลตอบแทนและราคาหุ้น ถ้ามีอัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง
แสดงว่ามีความเสี่ยงสูงทําใหนั้กลงทุนกลัวที่จะลงทุนในหุน้ของบริษัทน้ันซึ่งมีผลต่อราคาหุ้นทั้งน้ีก็
ขึ้นอยู่กับลักษณะของนักลงทุนด้วยว่าเป็นอย่างไร อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีสูตรการ
คํานวนดังน้ี 
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สูตร ൌ
รวมหนี้สิน

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น
 

  
2.1.4.3 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) 

อัตราส่วนใช้วัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทหรอืใช้วัด
ความสามารถในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เป็นการประเมินประสิทธิภาพในการ
บริหารงานของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นการวัดความสําเร็จขั้นสดุท้ายของการดําเนินงาน อัตรากําไรสุทธิมี
สูตรการคํานวนดังน้ี 
 

สูตร ൌ
กําไรสุทธิ
รายได้รวม

  
 

2.1.4.4 อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (Return on Asset: ROA) 
 อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการใช้ทรพัย์สินให้เป็นประโยชน์เพ่ือ

ก่อให้เกิดผลตอบแทน ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงผลกําไรที่บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่ใช้
ดําเนินการ ถ้าอัตราส่วนน้ีสูงแสดงถึงบริษัทมีผลตอบแทนจากการลงทุนที่มากด้วย อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์มีสูตรการคํานวนดังน้ี 
 

 สูตร ൌ
กําไรสุทธิ

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย
  

 
 2.1.4.5  อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 

   อัตราส่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัทที่ผูถ้ือหุ้นจะได้รับ 
สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหาร วัดความสามารถในการทาํกําไรที่เก่ียวกับการ
ดําเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงิน อัตราส่วนน้ีผู้ลงทนุจึงให้ความสาํคัญมาก ซึ่งหากอัตราส่วนน้ี
สูงแสดงถึงผู้ถอืหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูงด้วย อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นมีสูตร
การคํานวนดังน้ี 
 

 สูตร ൌ
กําไรสุทธิ

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย
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2.1.4.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) 
อัตราส่วนแสดงถึงผลตอบแทนจากการลงทุน เปรียบเทียบเงินปันผลจ่าย

ต่อหุ้นสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนว่าหากลงทุน ณ ระดับราคาปัจจุบัน
น้ันมีโอกาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอัตราร้อยละเท่าไหร่ของราคาหุ้น  
 

 สูตร =       มลูค่าเงินปันผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจําปี 
ราคาปิดของหุ้นสามัญ x (จํานวนหุ้นสามัญ – จํานวนหุ้นซื้อคืน) 

 
2.2 แนวคิดและทฤษฏีการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค (Technical Analysis) 
 เป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมราคาหุ้นโดยการศึกษารูปแบบราคา และปริมาณการซื้อขายหุ้น
ในอดีต ใช้หลกัสถิต แผนภูมต่ิางๆ และการวิเคราะห์ความต้องการซื้อขายของหุ้นในช่วงเวลาใดเวลา
หน่ึงช่วยในการวิเคราะห์และนํามาคาดการณ์ราคาหุ้นในอนาคต และจังหวะการลงทุนที่เหมาะสม 
ทั้งน้ีนักวิเคราะห์ทางเทคนิคเช่ือว่า ราคาหุ้นจะเคลื่อนไหวอย่างเป็นรูปแบบ (Pattern) หากสามารถ
ศึกษาได้ว่ารูปแบบนั้นจะมีรปูแบบการเปลี่ยนแนวโน้ม (Trend) ไปในทศิทางใด (ภูธเนศ  
เงียบประเสริฐ, 2552)  แนวคดิการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคอยู่ภายใต้สมมติฐาน 3 ประการคือ 

2.2.1 ราคาของหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงข่าวสารด้านต่างๆทั้งหมดแล้ว คอื ปัจจัยต่างๆใน
ตลาดจะส่งผลต่อราคาในปัจจุบันแล้วโดยผา่นความต้องการซื้อ-ขาย จึงไม่จําเป็นต้องวิเคราะห์ถึง
สาเหตุอ่ืนของราคาในปัจจุบัน 

2.2.2 ราคาเคลื่อนไหวอย่างมีแนวโน้ม และจะคงอยู่ในแนวโน้มน้ันในช่วงเวลาหน่ึงจนกว่าจะ
เกิดแนวโน้มใหม่ คือ ราคาหลกัทรัพย์จะมีการเคลื่อนไหวเป็นทิศทางอย่างต่อเน่ือง จนกว่าจะมีปัยจัย
ทําให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในความต้องการซ้ือ-ขาย จนเปลี่ยนทิศทาง 

2.2.3 พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน จะมีลักษณะคลา้ยคลึงกับพฤติกรรมการลงทนุใน
อดีต เพราะนักลงทุนจะตอบสนองต่อรูปแบบราคาอย่างที่เคยเกิดขึ้น  
 
2.3 ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง (Research Framework) 
  กฤตยชญ์ ศรีสขุ (2556) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในดัชนี SET50 โดยมีการเก็บข้อมูลรายไตรมาส ย้อนหลังจํานวน 5 
ปี ต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2550 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2554 ของหลักทรัพย์ทีอ่ยู่ในดัชนี SET 50 จํานวน
ทั้งหมด 30 บริษัท โดยเลือกอัตราส่วนทางการเงินรายไตรมาสที่นํามาพิจารณาทั้งหมด 6 ตัว ได้แก่ 
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ อัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผล อัตรากําไรสุทธิ แลว้ทําการ



14 

 

วิเคราะห์แยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่มี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของส่วนของ
ผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์มากที่สุดของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
อัตราผลตอบแทนของสินทรพัย์ เป็นอัตราส่วนที่มีความสมัพันธ์มากที่สดุ จํานวน 3 กลุ่ม คือ กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัย์และก่อสร้าง และกลุม่อุตสาหกรรม
ทรัพยากร อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี เป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์มากทีสุ่ดของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ส่วนอุตสาหกรรมบริการน้ันไม่มีอัตราส่วนทางการเงินใดนั้นมีความสัมพันธ์
กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
 ธัชวิน โอจรัสพร (2551) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินหลักของ
ธนาคารพาณิชย์กับราคาหุ้นสามัญในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย จาํนวน 11 หลกัทรัพย์ ใช้ข้อมูลผลการดําเนินงานและราคาปิดเฉลี่ยในแต่และไตรมาส 
ย้อนหลังจํานวน 4 ปี ต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2547 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 ผลการศึกษาพบว่า
อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
มี 2 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อหุ้น และอัตราสว่นผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญ สําหรับอัตราส่วนทาง
การเงินอ่ืนๆ ได้แก่ อัตราส่วนสินเช่ือด้อยคุณภาพต่อสินเช่ือรวม อัตราส่วนสินเช่ือต่อเงินฝากรวม 
อัตราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพย์เฉลีย่ อัตราส่วนผลตอบแทนอของสินทรัพย์ และอัตราส่วน
ค่าใช้จ่ายต่อรายได้ น้ันพบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญในกลุ่มธนาคาร
พาณิชย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
ตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมภัีณฑ์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จาํนวน 9 หลักทรัพย์ ย้อนหลงัต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2544 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 ผล
การศึกษาพบว่า ช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2544 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2549 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และ
อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์จํานวน 4 หลักทรัพย์ 
ใน 9 หลักทรพัย์ และในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2550 ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2551 อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 3 
หลักทรัพย์ใน 9 หลักทรัพย์ และผลการศึกษาพบว่าขนาดความสัมพันธ์มเีพียงเล็กน้อย ซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญม่าจากปัจจัยอ่ืน 
 สุกฤตา โพธิประสาท (2550) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษา บริษัทจดทะเบียนในกล่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
จํานวน 10 หลกัทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินจํานวน 14 ตัว ย้อนหลังต้ังแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2545 
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ถึงไตรมาสท่ี 2 ปี 2550 โดยแบ่งเวลาออกเป็น 2 ช่วง ได้แก่ ช่วงระยะเวลา 30 วันในเดือนที่ปิดงบ
การเงิน และช่วงระยะเวลา 30 วัน หลังเดือนที่ปิดงบการเงิน 1 เดือน ผลการศึกษาพบว่า หาก
กําหนดให้ตัวแปรอ่ืนคงที่ อัตราส่วนกําไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมที่มีความสําคัญกับธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์มากที่สุด ส่งผลให้อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปมากที่สดุ
ทั้ง 2 ช่วงเวลา  
 Oguzhan, Serdar & Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในตุรกี โดยผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง และอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกําไรส่งผลในเชิงบวกต่อราคา
หลักทรัพย์ แต่อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงานไม่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ 
 Viviane (2008) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ กลุ่มประกันภัย และกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในหลักทรพัย์ดูไบ 
เปรียบเทียบกับหลักทรัพย์ดังกล่าวในตลาดหลักทรัพย์ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยผลการศึกษาพบว่า
อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
ประเทศสหรัฐอเมริกาแตกต่างกับตลาดหลักทรัพย์ดูไบอย่างมีนัยสําคัญ เพระอัตราส่วนทางการเงินไม่
มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดประเทศดูไบมากนัก ซึ่งแสดงให้เห็นถึงว่านัก
ลงทุนส่วนใหญ่ไม่สนใจปัจจยัพ้ืนฐานของหลักทรัพย์ 
 
2.4 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 จากแนวคิดทฤษฎีรวมถึงผลงานวิจยัที่เก่ียวข้องจึงได้กําหนดกรอบแนวความคิดในการศึกษา
หาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมลูค่าหลกัทรัพย์ตาม
ราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดยกําหนดความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งน้ีไว้ดังภาพที่ 2.1  
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  ภาพที่ 2.1: กรอบแนวคิดในการศึกษา   
                                    
             ตัวแปรอิสระ           ตัวแปรตาม   
 (Independent Variable)           (Dependent Variable) 
 
 
                                                                                                                                            
 

 
 

 
 
 
                                                                                              

อัตราส่วนทางการเงิน 

1. อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี 
2. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
3. อัตรากําไรสุทธิ 
4. อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 
5. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
6. อัตราเงินปันผลตอบแทน 

 

ราคาหลักทรัพย์ 



บทที่ 3 
วิธีดําเนนิการวิจัย 

 
 ในการศึกษาครั้งน้ีได้ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาของ
หลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้ดําเนินตามระเบียบวิจัยดังน้ี 
 
3.1 บริษัททีท่าํการศึกษา 
 กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยน้ีคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
เลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่มีราคาหลักทรัพย์มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จํานวน 8 อุตสาหกรรม เกณฑ์ในการเลือกใช้
ข้อมูลวันที่ 31 สิงหาคม 2558 มีรายละเอียดแสดงดังตารางที่ 3.1 ดังน้ี 
 
ตารางที่ 3.1: รายช่ือบริษัทที่ทําการศึกษา 
 

ชื่อกลุ่มอุตสาหกรรม รายช่ือบริษัท ชื่อยอ่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร บริษทั เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 
สินค้าอุปโภคบริโภค บริษทั โมเดอรน์ฟอร์มกรุ๊ป จํากัด (มหาชน) MODERN 
ธุรกจิการเงิน ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากดั (มหาชน) SCB 
สินค้าอุตสาหกรรม บริษทั ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ จํากัด (มหาชน) TPC 
อสังหาริมทรพัย์และก่อสร้าง บริษทั ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด (มหาชน) SCC 
ทรัพยากร บริษทั ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 
บริการ บริษทั ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน)  CPALL 
เทคโนโลยี บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอรว์ิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2558). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 
 
3.2 ข้อมูลและแหล่งที่มาของข้อมูล  
 งานวิจัยเรื่องน้ีอาศัยข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่มมีูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สงูสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 แห่งข้างต้น ในรูปแบบ ข้อมูล
อนุกรมเวลารายไตรมาส ซึ่งได้มาจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Source) น่ันคือ งบการเงิน
ของแต่ละบริษัท ได้แก่ งบแสดงฐานะการเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ รายการย่อแสดงสินทรัพย์และ
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หน้ีสิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน และแบบแสดงรายการ 24 ข้อมูลประจําปี (แบบ 56-1) ของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาํนวน 8 บริษัท และมีข้อมลูที่ต้องใช้ในการ
วิจัยอย่างครบถ้วน ทั้งน้ี ข้อมูลที่นํามาวิเคราะห์เป็นข้อมูลรายไตรมาสอยู่ในช่วงเวลาระหว่างปีพ.ศ. 
2548 ถึง พ.ศ. 2557 โดย สืบค้นจากฐานขอ้มูล SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมท้ัง เว็บไซต์ของแต่ละบริษัท ทั้งน้ีข้อมลู
ที่ใช้ในการวิจัยเรื่องน้ีมีรายละเอียดดังปรากฏในตารางที่ 3.2 ต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 3.2: ข้อมูลทีใ่ช้ในการวิจัย 
 
ลําดับ ข้อมูล หน่วย แหล่งที่มา 

1. ราคาหลักทรัพย์ (ราคาปิด) บาท  
ข้อมูล Highlight 

ของบริษัท
หลักทรัพย์ 
ฐานข้อมูล 

SETSMART 

2. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ร้อยละ 
3. อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (ROA) ร้อยละ 
4. อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เท่า 
5. อัตรากําไรสุทธิ (NP) ร้อยละ 
6. อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) ร้อยละ 
7. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) เท่า 

 
3.3 ตัวแบบท่ีใช้ในการศึกษา (Model) 
 

ti

tititititititi EDDIYNPBVPROAROEaice

,

,6,5,4,3,2,1, )/()/(Pr







 

โดย ROEi,t = อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity)   
 ROAi,t = อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (Return on Asset) 
 P/BVi,t  = อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value)   
 NPi,t = อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 DIYi,t = อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
 D/Ei,t = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity) 
  สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน = ߚ 
 α = ค่าคงที่ 
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 3.3.1 รายละเอียดของตัวแปรอิสระ 
 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) อัตราส่วนที่แสดงถึง
ผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัทที่ผูถ้ือหุ้นจะได้รับ สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการบริหาร วัด
ความสามารถในการทํากําไรที่เก่ียวกับการดําเนินงาน การลงทุนและการจัดหาเงิน อัตราส่วนน้ีผู้
ลงทุนจึงให้ความสําคัญมาก ซึ่งหากอัตราส่วนน้ีสูงแสดงถึงผู้ถือหุ้นมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูงด้วย 
อัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้นมีสูตรการคํานวณดังน้ี 
 

 สูตร ൌ
กําไรสุทธิ

รวมส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย
 

  
อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย์ (Return on Asset: ROA) อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถ

ในการใช้ทรัพย์สินให้เป็นประโยชน์เพ่ือก่อให้เกิดผลตอบแทน ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงผลกําไรที่
บริษัทหาได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่ใช้ดําเนินการ ถ้าอัตราส่วนน้ีสูงแสดงถึงบริษัทมีผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่มากด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มสีตูรการคํานวณดังน้ี 

 

 สูตร ൌ
กําไรสุทธิ

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย
  

  
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value: P/BV) อัตราส่วน

เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญต่อมูลค่าทางบัญชีของหุ้นสามัญ 1 หุ้น ตามรายงานงบ
การเงินล่าสุดของบริษัทผู้ออกหุ้นสามัญ โดยแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้นเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบัญชี 
ซึ่งอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีสูตรการคํานวณดังน้ี 

 
สูตร = ราคาปิดของหุ้นสามัญ X (จํานวนหุ้นสามัญ + จาํนวนหุ้นบุริมสิทธิ – จํานวนหุ้นซื้อคืน 

ส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (รวมมูลค่าหุ้นทีถ่ือโดยบริษัทย่อย) 
 
 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) อัตราส่วนใช้วัดความสามารถในการทํากําไรของ
บริษัทหรือใช้วัดความสามารถในการควบคมุต้นทุนและคา่ใช้จ่ายต่างๆ เป็นการประเมินประสิทธิภาพ
ในการบริหารงานของฝ่ายบริหารซึ่งเป็นการวัดความสําเร็จขั้นสุดท้ายของการดําเนินงาน อัตรากําไร
สุทธิมีสูตรการคํานวนดังน้ี 

สูตร ൌ
กําไรสุทธิ
รายได้รวม
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อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) อัตราสว่นแสดงถึงผลตอบแทนจากการ

ลงทุน เปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามัญเทียบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ เพ่ือดูผลตอบแทนว่า
หากลงทุน ณ ระดับราคาปัจจุบันน้ันมีโอกาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอัตราร้อยละเท่าไหร่ของราคาหุ้น
  

           สูตร =       มูลค่าเงินปันผลรวมยึดตามรอบผลประกอบการประจําปี 
ราคาปิดของหุ้นสามัญ x (จํานวนหุ้นสามัญ – จํานวนหุ้นซื้อคืน) 

 
 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) อัตราส่วนที่แสดง
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่ามีสัดส่วนหน้ีสินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของทุนหรือส่วนของ
เจ้าของเป็นเท่าใด เน่ืองจากอัตราส่วนน้ีเป็นตัวแทนแสดงถึงความเสี่ยงได้ดี จึงมีผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนและราคาหุ้น ถา้มีอัตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงแสดงว่ามีความเสี่ยงสูงทําให้นัก
ลงทุนกลัวที่จะลงทุนในหุ้นของบริษัทน้ันซึ่งมผีลต่อราคาหุ้นทั้งน้ีก็ขึ้นอยู่กับลักษณะของนักลงทุนด้วย
ว่าเป็นอย่างไร อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีสูตรการคํานวณดังน้ี 
 

สูตร ൌ
รวมหนี้สิน

รวมส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 
3.4 กระบวนการวิเคราะหข์้อมูล  
 การศึกษาคร้ังนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ ซึ่งกําหนดแนวทางการวิเคราะห์โดยนํา
ข้อมูลน้ันทําการทดสอบสมมติฐานด้วยเคร่ืองมือ เพ่ือวัดความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กับ
อัตราส่วนทางการเงิน โดยการใช้โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ ในการวิเคราะห์สัมประสทิธ์ิความ
ถดถอย (Multiple Regression Analysis) 
 3.4.1 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหคุูณ (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (X) ทีมีจํานวนมากกว่า 2 ตัวแปรข้ึน
ไป กับตัวแปรตาม (Y) ซึ่งมีความสัมพันธ์อยู่ในรูปเชิงเส้น ซึ่งจะแสดงในรปูแบบสมการเชิงพหุคูณ 
(กัลยา วาณิชย์บัญชา, 2544)  
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 การทดสอบสมมติฐานท่ีเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่าง Y และ ࢄ૚, ,૛ࢄ ,૜܆ …  ܓ܆
ต้ังสมมติฐานดังนี ้
ଵߚ =   ଴ܪ   ൌ ଶߚ ൌ. . . ௞ߚ ൌ 0 

 ୧ อย่างน้อย 1 ที ്่0, I = 1, 2, …,kߚ  ଴ = มีܪ  
 หรือ ܪ଴ = ตัวแปรตามไม่ขึ้นกับตัวแปรอิสระทั้ง k ตัว 
 ଵ = ตัวแปรตามข้ึนกับตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวܪ   
 
 3.4.2 การทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) 

งานวิจัยน้ีทดสอบการคงที่ของข้อมูลด้วยวิธี Unit Root Test ด้วยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller ซึ่งเป็นวิธีการที่ใช้กันอย่างกว้างขวางในปัจจุบัน ซึ่งเป็นการทดสอบการคงที่นํามาใช้
จะต้องคงที่ ดังนั้นถ้าหากข้อมูลที่ใช้ไม่คงที่จะต้องทําข้อมูลดังกล่าวให้คงที่ก่อน โดยสถติิ (Statistical 
Equilibrium) คือ ค่า P-Value < 0.05 ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% หมายความว่าคุณสมบัติทาง
สถิติของอนุกรมเวลาไม่เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550, หน้า 64) การวิจัยน้ี
ทดสอบความน่ิงของที่ระดับ Level และ First Difference ทุกตัวแปร  
 3.4.3 การตรวจสอบปญัหาความสัมพันธร์ะหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
  เป็นปัญหาที่ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ซึ่งจะไม่
ตรงกับข้อสมมติฐาน (Classical Assumptions) ของการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิด้วยวิธีการ OLS ว่า
ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน หากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ (Perfect 
Multicollinearity) เราจะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยได้ อย่างไรก็ตาม
ในทางปฏิบัติพบว่าตัวแปรอิสระที่นํามาใช้มกัจะมีความสัมพันธ์กันอยู่บ้าง ซึ่งความสัมพันธ์ของตัวแปร
อิสระจะถูกวัดโดยการใช้ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ถ้าลดลง  
 3.4.4 การตรวจสอบปญัหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างคา่ความคาดเคลื่อน 
(Autocorrelation)  
  สามารถตรวจสอบได้โดยใช้พิจารณาค่า Durbin-Watson statistic ซึ่งเป็นวิธีที่
นิยฒใช้กันอย่างแพร่หลายและเหมาะกับข้อมูลขนาดเล็ก โดยสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบคือ 
 0:0 H  (Non-Autocorrelation) 
 0:1 H  (Autocorrelation) 

ค่า D.W. (Durbin Watson) จะมีค่าระหว่าง 0 – 4 (0 เป็นกรณี Positive 
Autocorrelation สําหรับ 4 กรณี เป็นกรณี Negative Autocorrelation) โดยที ่ 
หากพบว่า  = -1 ค่า D.W. = 4 แสดงว่า มีปัญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 4 - dL) 
หากพบว่า  =  0 ค่า D.W. = 2 แสดงว่า ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
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หากพบว่า  =  1 ค่า D.W. = 0 แสดงว่า มีปัญหา Positive Autocorrelation (D.W. < dL) 
 
ภาพที่ 3.1: เง่ือนไขการพิจารณาค่าสถิติ D.W.ในการแก้ไขปัญหา Autocorrelation  
 
         ปฏิเสธ H0     สรุปไมไ่ด้        ไมส่ามารถปฏิเสธ H0        สรุปไม่ได้    ปฏิเสธ H0 
                                                                                                                                                                           
          0                      d1                        dU                      2                    4 - dL                  4 - dU                     4                                   

 
ที่มา: อัครพงษ์ อ้ันทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม EViews เบ้ืองต้น: สําหรับการวิเคราะห์ทาง

เศรษฐมิติ. เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 
 
3.5 สมมติฐานท่ีใชใ้นการวิจัย 
 สมมติฐานที ่1 H1: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 สมมติฐานที ่2 H2: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) มีความสมัพันธ์เชิง
บวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มมีูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม 
 สมมติฐานที ่3 H3: อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมลูค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 สมมติฐานที ่4 H4: อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่มมีูลคา่หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 สมมติฐานที ่5 H5: อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) มคีวามสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัททีม่ีมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 สมมติฐานที ่6 H6: อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มมีูลคา่หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม 
 
  
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 จากการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์หลักคือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหุ้นสามัญของบริษัทที่มมีูลคา่หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม โดยอาศัยข้อมูลหลักทรัพย์ และได้ทําการวิเคราะห์ข้อมูลตามลําดับดังน้ี 
 4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 4.2 การทดสอบความน่ิงของตัวแปร (Unit Root Test) 
 4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 4.4 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน                
(Autocorrelation) 
 4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
ภาพที่ 4.1: ราคาหลักทรัพย์ 8 อุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับดัชนี Set 
 

  
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2558). สืบค้นจาก http//:www.set.or.th. 
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 ตลาดหลักทรพัย์จะมีการเคลื่อนไหวสะท้อนจากภาวะทางเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก
ประเทศ ซึ่งโดยทั่วไปดัชนีหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม หรือราคาหลกัทรัพย์รายบริษัทก็มี
แนวโน้มเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักของตลาดหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตามความแตกต่างของ
ลักษณะทางโครงสร้างทางธุรกิจ ความเสี่ยงที่เก่ียวข้อง ตลอดจนผลประกอบการของบริษัทต่างๆ มี
ผลทําให้ราคาของหลักทรัพย์อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราที่สูงหรือตํ่ากว่า Benchmark ได้ 
ดังน้ันผู้วิจัยจึงสนใจทีจ่ะศึกษาเกี่ยวกับข้อมูลทางการเงินที่เก่ียวข้องกับดัชนีที่จะนํามาใช้เป็นตัวช้ีวัด
และตัดสินใจในการเลือกลงทุนของนักลงทุน เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คุ้มค่า โดยอยู่
บนความเสี่ยงจากการลงทุนที่น้อยลง เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาด้านการลงทุนต่อไป 
 
4.1 สรปุผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 การศึกษาส่วนน้ีคือการสรุปจาํนวนตัวอย่างที่ใช้ในประมวลผลและวิเคราะห์ข้อมูลของบริษัท
ที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม จาํนวน 8 บริษทั ระยะเวลา 40 
ไตรมาส โดยใช้ข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันสิ้นไตรมาส และขอ้มูลอัตราส่วนทางการเงิน 6 
อัตราส่วน คืออัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) อัตรากําไรสุทธิ (NP) อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) 
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ซึ่งประกอบด้วยค่า Mean คือ ค่าเฉลี่ยทั้งหมดของข้อมูล 
ค่า Median คือ ค่ามัธยฐานของข้อมูล ค่า Maximum คือ ค่าสูงสุดของข้อมูล Minimum คือ ค่า
ตํ่าสุดของข้อมูล และค่า Std. Deviation คือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล โดยแสดงสถานะ
ของแต่ละบริษัทดังน้ี 
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4.1.1 วิเคราะห์ บมจ.เจริญโภคภัณฑ์อาหาร (CPF) ตัวแทนของกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
 
ตารางที่ 4.1: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ CPF กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 

  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 16.86 13.20 38.50 3.18 12.52 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 14.73 13.34 30.52 1.79 8.84 
ROA 9.56 8.71 17.19 2.99 4.47 
P/BV 1.77 1.67 4.45 0.51 1.05 
NP 4.38 3.60 14.31 -3.83 3.48 
DIY 2.98 2.97 6.03 1.34 1.09 
D/E 1.45 1.32 2.25 0.93 0.40 

 
จากตารางที่ 4.1 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
  4.1.1.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 16.86 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 

13.20 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 38.50 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 3.18 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 12.52 

4.1.1.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 14.73 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 13.34 ค่าสูงสุดเท่ากับรอ้ยละ 30.52 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.79 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.84 

4.1.1.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 9.56 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 8.71 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 17.19 และมีค่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 2.99 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.47 

4.1.1.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.77 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 1.67 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 4.45 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.51 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.05 
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 4.1.1.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 4.38 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 3.6 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 14.31 และมคี่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ -3.83 ค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.48 

4.1.1.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
2.98 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 2.97 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 6.03 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.34 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.09 

 4.1.1.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มีค่าเฉลีย่
เท่ากับร้อยละ 1.45 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 1.32 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 2.25 และมีค่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 0.93 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.40 
 
 4.1.2 วิเคราะห์บริษัท บมจ.โมเดอร์นฟอรม์กรุ๊ป (MODERN) ตัวแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมสนิค้าอุปโภคบริโภค 
 
ตารางที่ 4.2: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ MODERN กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
 

  Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 5.42 4.00 11.20 2.53 2.53 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 16.23 15.47 29.99 10.51 4.12 
ROA 15.73 15.17 24.76 10.06 3.15 
P/BV 1.67 1.44 3.03 0.80 0.59 
NP 12.63 12.06 34.79 7.38 4.44 
DIY 7.71 7.60 13.13 4.66 1.98 
D/E 0.34 0.32 0.57 0.19 0.10 

 
จากตารางที่ 4.2 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
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  4.1.2.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 5.42 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 
4.00 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 11.20 และมีคา่ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 2.53 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 2.53 

4.1.2.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 16.23 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 15.47 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 29.99 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 10.51 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.12 

4.1.2.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 15.73 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 15.17 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 24.76 และมคี่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 10.06 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.15 

 4.1.2.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.67 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 1.44 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 3.03 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.80 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.59 

4.1.2.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 12.63 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 12.06 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 34.79 และมีคา่ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 7.38 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.44 

4.1.2.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
7.71 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 7.60 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 13.13 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 
4.66 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.98 

4.1.2.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.34 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 0.32 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 0.57 และมคี่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.19 คา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.10 
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4.1.3 วิเคราะห์ ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) SCB ตัวแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมธรุกิจการเงิน 
 
ตารางที่ 4.3: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ SCB กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 103.19 88.63 182.00 46.50 45.11 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 18.46 19.28 21.85 12.48 2.66 
ROA 2.42 2.48 3.06 1.71 0.30 
P/BV 2.27 2.23 3.14 1.36 0.37 
NP 29.62 25.98 91.52 5.95 14.09 
DIY 3.01 2.81 5.19 1.69 0.87 
D/E 8.82 8.95 9.75 7.33 0.60 

 
จากตารางที่ 4.3 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
  4.1.3.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 103.19 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 

88.63 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 182.00 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 46.50 ค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 45.11 

4.1.3.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 18.46 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 19.28 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 21.85 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 12.48 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.66 

4.1.3.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 2.42 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 2.48 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 3.06 และมีค่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 1.71 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.30 

4.1.3.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 2.27 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 2.23 ค่าสูงสดุเท่ากับร้อยละ 3.14 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.36 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.37 
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4.1.3.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 29.62 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 25.98 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 91.52 และมีคา่ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 5.95 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 14.09 

4.1.3.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
3.01 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 2.81 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 5.19 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.69 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.87 

4.1.3.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.82 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 8.95 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 9.75 และมคี่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 7.33 คา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.06 

 
4.1.4 วิเคราะห์ บมจ.ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ์ (TPC) ตัวแทนของกลุ่มอุตสาหกรรม

สินค้าอุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4.4: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ TPC กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 22.74 20.25 36.50 12.30 6.66 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 19.13 18.01 32.17 5.29 6.80 
ROA 12.99 13.14 19.09 4.36 3.42 
P/BV 1.53 1.52 2.04 0.84 0.30 
NP 7.54 7.74 14.88 -6.79 4.15 
DIY 8.43 8.14 14.63 4.55 2.95 
D/E 0.69 0.63 1.16 0.41 0.18 

  
จากตารางที่ 4.4 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
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4.1.4.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 22.74 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 
20.25 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 36.50 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 12.30 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
เท่ากับ 6.66 

4.1.4.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 19.13 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 18.01 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 32.17 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 5.29 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 6.80 

4.1.4.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 12.99 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 13.14 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 19.09 และมคี่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 4.36 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 3.42 

4.1.4.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.53 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 1.52 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 2.04 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.84 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.30 

4.1.4.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 7.54 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 7.74 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 14.88 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ -6.79 คา่
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.15 

4.1.4.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
8.43 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 8.14 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 14.63 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อย4.55 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.95 

4.1.4.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อสว่นของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 0.69 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 0.63 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 1.16 และมคี่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.41 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.18 
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4.1.5 วิเคราะห์ บมจ.ปูนซิเมนต์ไทย (SCC) ตัวแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4.5: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ SCC กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ 
       ก่อสร้าง 
 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 291.96 258.50 490.00 98.50 102.03 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 26.91 26.05 42.38 14.57 7.84 
ROA 14.04 12.84 20.80 6.76 4.41 
P/BV 3.07 3.09 4.43 1.36 0.76 
NP 8.94 8.62 16.86 -6.41 3.79 
DIY 5.03 3.98 14.56 2.24 2.53 
D/E 1.69 1.70 2.26 0.96 0.26 

 
จากตารางที่ 4.5 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
  4.1.5.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 291.96 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 

258.50 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 490.00 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 98.50 ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 102.03 

4.1.5.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 26.91 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 26.05 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 42.38 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 14.57 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 7.84 

4.1.5.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 14.04 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 12.84 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 20.80 และมคี่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 6.76 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.41 
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4.1.5.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.07 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 3.09 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 4.43 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.36 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.76 

4.1.5.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.94 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 8.62 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 16.86 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ -6.41 คา่
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทา่กับ 3.79 

4.1.5.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
5.03 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 3.98 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 14.56 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อย 2.24 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.53 

4.1.5.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.69 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 1.70 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 2.26 และมคี่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.96 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.26 
 

4.1.6 วิเคราะห์ บมจ.ปตท. (PTT) ตัวแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4.6: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ PTT กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 279.16 291.50 376.00 152.50 56.70 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 23.64 18.90 50.66 5.40 12.20 
ROA 15.78 13.45 26.61 7.02 5.62 
P/BV 1.97 1.78 3.59 1.12 0.65 
NP 4.54 4.95 13.01 -6.84 3.29 
DIY 3.78 3.84 6.54 2.64 0.78 
D/E 1.39 1.41 1.61 1.19 0.10 

  
จากตารางที่ 4.6 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
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4.1.6.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 279.16 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 
291.50ค่าสูงสดุเท่ากับร้อยละ 376.00 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 152.50 ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 56.70 

4.1.6.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 23.64 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 18.90 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 50.66 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 5.40 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 12.20 

4.1.6.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 15.78 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 13.45 คา่สูงสุดเท่ากับร้อยละ 26.61 และมคี่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ 7.02 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.62 

4.1.6.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.97 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 1.78 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 3.59 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.12 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.65 

4.1.6.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 4.54 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 4.95 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 13.01 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ -6.84 คา่
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 3.29 

4.1.6.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
3.78 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 3.84 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 6.54 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อย 2.64 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.78 

4.1.6.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.39 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 1.41 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 1.61 และมคี่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.19 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.10 
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4.1.7 วิเคราะห์ บมจ.ซีพี ออลล์ (CPALL) ตัวแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 
ตารางที่ 4.7: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ CPALL กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 18.88 13.08 48.00 2.82 16.13 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 30.59 32.00 51.77 13.61 10.78 
ROA 11.08 8.86 23.72 -1.58 8.14 
P/BV 8.34 6.34 17.21 2.97 4.67 
NP 3.30 3.06 6.17 0.27 1.70 
DIY 2.93 2.81 4.99 1.36 0.96 
D/E 3.62 2.65 10.53 1.20 2.85 

 
จากตารางที่ 4.7 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ 

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
4.1.7.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 18.88 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 

13.08ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 48.00 และมีคา่ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 2.82 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 16.13 

4.1.7.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 30.59 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 32.00 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 51.77 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 13.61 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.78 

4.1.7.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 11.08 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 8.86 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 23.72 และมีค่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ    -1.58 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 8.14 

4.1.7.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.34 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 6.34 ค่าสงูสุดเท่ากับร้อยละ 17.21 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 2.97 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.67 
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4.1.7.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.30 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 3.06 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 6.17 และมคี่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.27 ค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ 1.70 

4.1.7.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
2.93 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 2.81 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 4.99 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อย 1.36 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.96 

4.1.7.7 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 3.62 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 2.65 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 10.53 และมีค่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.20 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.85 
 

4.1.8 วิเคราะห์ บมจ.แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (ADVANC) ตัวแทนของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 
ตารางที่ 4.8: สถิติเชิงพรรณาของตัวแปรต่างๆ ของ ADVANC กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
ตัวแปรตาม 

STOCK PRICE 132.88 97.50 282.00 67.00 63.67 
ตัวแปรอิสระ 

ROE 44.82 29.72 99.21 18.08 27.62 
ROA 29.59 24.88 50.05 17.16 10.96 
P/BV 8.09 4.51 21.83 2.57 5.96 
NP 19.34 19.33 26.16 1.58 4.84 
DIY 7.22 6.84 14.35 3.87 2.92 
D/E 1.13 0.89 2.22 0.58 0.48 

 
จากตารางที่ 4.8 แสดงรายละเอียดผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตามท่ีใช้ในการศึกษา ดังน้ี 
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4.1.8.1 ราคาหลักทรัพย์มีคา่เฉลี่ยเท่ากับรอ้ยละ 132.88 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 
97.50ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 282.00 และมคี่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 67.00 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ 63.67 

4.1.8.2 อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 44.82 ค่ามัธยฐานเทา่กับร้อยละ 29.72 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 99.21 และมี
ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 18.08 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 27.62 

4.1.8.3 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset: ROA) มคี่าเฉลี่ย
เท่ากับร้อยละ 29.59 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 24.88 คา่สูงสุดเท่ากับร้อยละ 50.05 และมคี่าตํ่าสุด
เท่ากับร้อยละ    17.16 ค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 10.96 

4.1.8.4 อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio: 
P/BV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 8.09 ค่ามธัยฐานเท่ากับร้อยละ 4.51 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 21.83 
และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 2.57 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.96 

4.1.8.5 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin: NP) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 19.34 
ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 19.33 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 26.16 และมีคา่ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 1.58 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เทา่กับ 4.84 

4.1.8.6 อัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 
7.22 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 6.84 ค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 14.35 และมีค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อย 3.87 
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.92 

4.1.8.7 อัตราสว่นหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) มี
ค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.13 ค่ามัธยฐานเท่ากับร้อยละ 0.89 ค่าสูงสุดเทา่กับร้อยละ 2.22 และมคี่า
ตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ 0.58 ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.48 

 
4.2 การทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) 
 งานวิจัยน้ีข้อมูลที่เราใช้เป็นขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา ซึ่งโดยทั่วไปข้อมูลแบบน้ีจะมีลักษณะไม่
น่ิง (Nonstationary) และหากข้อมูลมีลักษณะดังกล่าวผลที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณจะ
ไมส่ามารถนําไปใช้ได้เพราะเกิด Biased ขึ้น 
  การคงที่ของอนุกรมเวลา (Stationary) การวิเคราะห์หรือการพยากรณ์หลายๆวิธี ได้มี
เง่ือนไขว่า ข้อมูลอนุกรมเวลาที่นํามาใช้จะต้องคงที่ ดังน้ันถ้าหากอนุกรมเวลาที่ใช้ไม่คงที่จะต้องทําให้
อนุกรมเวลาดังกล่าวคงที่ก่อน โดยหากการหาผลต่างของอนุกรมเวลา การคงที่ของอนุกรมเวลา คือ 
อนุกรมเวลาที่อยู่ในสภาวะสมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium) ซึ่งก็คือ การที่คุณสมบัติทางสถิติ
ของอนุกรมเวลาไม่เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา (อัครพงศ์ อ้ันทอง, 2550) 
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 งานวิจัยน้ีทดสอบการคงที่ของข้อมูลด้วยวิธี Unit Root Test ซึ่งวิธีการทดสอบมีอยู่หลายวิธี 
แต่การวิจัยน้ีเลือกใช้วิธี Augmented Dickey-Fuller ซึ่งเป็นวิธีการที่ใช้กันอย่างกว้างขวางในปัจจุบัน 
ซึ่งวิธีการของ Dickey-Fuller มีสมมติฐานที่ต้องการทดสอบ 

H0: ข้อมูลมลีักษณะไม่น่ิง (Nonstationary) 
H1: ข้อมูลมลีักษณะน่ิง (Stationary) 

 
ตารางที่ 4.9: แสดงการทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยวิธี Unit Root Test ในระดับ Level 
 

 PRICE ROE ROA P/BV NP DIY D/E 
CPF 0.7882 0.3421 0.2488 0.5464 0.0083* 0.0043* 0.9382 

MODERN 0.9486 0.8224 0.0681 0.9053 0.0000* 0.5062 0.9937 
SCB 0.9335 0.0977 0.0085* 0.0307* 0.0001* 0.0808 0.2847 
TPC 0.0519 0.6008 0.5869 0.0914 0.0001* 0.5352 0.6140 
SCC 0.8544 0.3933 0.3156 0.0784 0.0006* 0.1222 0.3766 
PTT 0.0630 0.2190 0.4373 0.2055 0.0084* 0.0033* 0.0320*

CPALL 0.9450 0.4178 0.7903 0.7449 0.3930 0.1817 0.8154 
ADVANC 0.9563 0.9022 0.8589 0.9475 0.0123* 0.4491 0.9297 

* คือ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% 
 
 จากตารางที่ 4.9 พบว่าข้อมูลของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม มีข้อมูลของตัวแปรตาม และตัว
แปรอิสระมีลักษณะเป็นข้อมูลแบบไม่น่ิง (Nonstationary) คือ ค่า P-Value > 0.05 โดยลักษณะของ
ข้อมูลน่ิงน้ัน คา่ของข้อมูลต้องมีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 
95% เพ่ือให้ขอ้มูลมีความสมดุลเชิงสถิติ  
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ตารางที่ 4.10: แสดงการทดสอบความน่ิงของข้อมูลโดยวิธี Unit Root Test ในระดับ First 
         Difference 
 

 PRICE ROE  ROA P/BV NP DIY  D/E 
CPF 0.0000* 0.0002* 0.0002* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0001*

MODERN 0.0002* 0.0001* 0.0001* 0.0000* 0.0001* 0.0001* 0.0000*
SCB 0.0003* 0.0026* 0.0029* 0.0000* 0.0264* 0.0006* 0.0000*
TPC 0.0000* 0.0000* 0.0001* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
SCC 0.0002* 0.0001* 0.0001* 0.0000* 0.0000* 0.0003* 0.0000*
PTT 0.0002* 0.0008* 0.0013* 0.0001* 0.0000* 0.0003* 0.0001*

CPALL 0.0000* 0.0416* 0.0010* 0.0000* 0.0254* 0.0001* 0.0000*
ADVANC 0.0217* 0.0025* 0.0002* 0.0217* 0.0000* 0.0001* 0.0000*

 
*  คือ มีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% 
 
 จากตารางที่ 4.10 พบว่าข้อมลูทุกตัวของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม มขี้อมูลของตัวแปรตาม 
และตัวแปรอิสระมีลักษณะเป็นข้อมูลแบบน่ิง (Stationary) คือ ค่า P-Value < 0.05 โดยข้อมูลมี
ความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% ถือเป็นข้อมูลมีความสมดุล
เชิงสถิติ  
 สรุปจากข้อมูลทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมพบว่าข้อมูลในระดับ Level น้ันข้อมูลส่วนใหญม่ี
ลักษณะเป็นแบบไม่น่ิงดังนั้น เพ่ือไม่ให้ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณคลาดเคลื่อน (Spurious 
Result) ผู้วิจัยจึงจะใช้ข้อมูลในระดับ First Difference ในการหาความสัมพันธ์ในสมการที่กําหนดไว้
ข้างต้นต่อไป 
 
4.3 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 ปัญหา Multicollinearity เป็นปัญหาที่ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์
ระหว่างกัน ซึ่งจะไม่ตรงกับข้อสมมติฐาน (Classical Assumptions) ของการประมาณค่าสัมประสทิธ์ิ
ด้วยวิธีการ OLS ว่าตัวปรอิสระแต่ละตัวต้องเป็นอิสระต่อกัน หากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน
อย่างสมบูรณ์ (Perfect Multicollinearity) เราจะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการ
ถดถอยได้ อย่างไรก็ตามในทางปฏิบัติพบว่าตัวแปรอิสระที่นํามาใช้มักจะมีความสัมพันธ์กันอยู่บ้าง
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ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระจะถูกวัดโดยการใช้ค่าสหสมัพันธ์ (Correlation) ถ้าหากตัวแปรอิสระมี
ค่าสหสัมพันธ์กันสูงมากก็จะทําให้ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแม่นยําลดลง  
 
ตารางที่ 4.11: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (CPF) 
 

CPF DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.9582* 1         
DP_BV  0.3514 0.3379 1       
DNP  0.3051 0.2043 0.3315 1     
DDIY  -0.4025 -0.4575 -0.2956 -0.0331 1   
DD_E  -0.6236 -0.7423 -0.3400 -0.2243 0.3659 1 
 

D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
*  คือ ตัวแปรอิสระมีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 

 
ตารางที่ 4.12: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (MODERN) 
 

MODERN DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.9481* 1         
DP_BV  0.0600 0.0380 1       
DNP  0.4697 0.5380 -0.3722 1     
DDIY  -0.2010 -0.1506 -0.6084 0.1217 1   
DD_E  0.1983 -0.0444 -0.0187 -0.0375 -0.0885 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
*  คือ ตัวแปรอิสระมีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 
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ตารางที่ 4.13: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (SCB) 
 

SCB  DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.8958* 1         
DP_BV  -0.0873 -0.1003 1       
DNP  0.1306 0.0949 0.6458 1     
DDIY  0.0026 0.0767 -0.4315 -0.1480 1   
DD_E  -0.0378 -0.1666 0.1797 0.0198 0.0464 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
*  คือ ตัวแปรอิสระมีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 

 
ตารางที่ 4.14: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (TPC) 
 

TPC DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.9253* 1         
DP_BV  0.1165 0.0738 1       
DNP  0.3599 0.2982 0.1642 1     
DDIY  -0.2198 -0.1053 -0.7109 -0.3227 1   
DD_E  0.2866 -0.0022 0.1463 0.2100 -0.3440 1 

 
 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
*  คือ ตัวแปรอิสระมีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 
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ตารางที่ 4.15: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (SCC) 
 

SCC DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.8469* 1         
DP_BV  0.0116 -0.0742 1       
DNP  0.1631 0.1881 0.1946 1     
DDIY  -0.0606 -0.0800 -0.3922 -0.6335 1   
DD_E  0.0876 -0.2095 -0.0104 -0.1198 0.0794 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
*  คือ ตัวแปรอิสระมีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 

 
ตารางที่ 4.16: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (PTT) 
 

PTT DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.8964 1         
DP_BV  0.1716 0.0698 1       
DNP  0.2980 0.2589 0.2818 1     
DDIY  -0.2051 -0.0393 -0.7539 -0.4290 1   
DD_E  -0.1938 -0.4236 0.3144 0.2016 -0.3703 1 

 
 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
*  คือ ตัวแปรอิสระมีปัญหาความสัมพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 
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ตารางที่ 4.17: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (CPALL) 
 

CPALL DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.0184 1         
DP_BV  -0.3161 0.3171 1       
DNP  -0.0190 0.2710 -0.0738 1     
DDIY  -0.0583 -0.0713 -0.4750 0.4622 1   
DD_E  0.5080 -0.7860 -0.4259 -0.2664 0.0417 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
 
ตารางที่ 4.18: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (ADVANC) 
 

ADVANC DROE  DROA  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1           
DROA  0.4064 1         
DP_BV  -0.6206 -0.0345 1       
DNP  0.2895 -0.0853 -0.1199 1     
DDIY  -0.2065 -0.2116 -0.2929 -0.1431 1   
DD_E  0.7099 -0.1606 -0.5913 0.3376 -0.0175 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
 
 จากตารางที่ 4.11 – 4.16 คอืพบว่าบริษัทตัวแทนของกล่มอุตสาหกรรมที่พบตัวแปรอิสระมี
ปัญหาความสมัพันธ์กันเอง Multicollinearity มี 6 บรษิัทคือ CPF, MODERN, SCB, TPC, SCC, 
PTT ความเปลีย่นแปลงใน ROE และความเปลี่ยนแปลงใน ROA มีค่าสหสัมพันธ์สูงกว่าระดับที่เราต้ัง
ไว้ เน่ืองจากอัตราส่วนทางการเงินทั้งสองน้ีคํานวนมาจากกําไรสุทธิ ดังน้ันผู้วิจัยจึงตัดตัวแปร ความ
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เปลี่ยนแปลงใน ROA ออกเพ่ือทําให้ผลการวิเคราะห์มีความเที่ยงตรงมากขึ้น เน่ืองจาก ROE เป็น
อัตราส่วนที่แสดงถึงผลตอบแทนต่อส่วนทุนของบริษัทที่ผูถ้ือหุ้นจะได้รับ สะท้อนให้เห็นถึง
ความสามารถในการบริหาร วัดความสามารถในการทํากําไรที่เก่ียวกับการดําเนินงาน การลงทุนและ
การจัดหาเงิน อัตราส่วนน้ีผู้ลงทุนจึงให้ความสําคัญมาก จากตารางที่ 4.17, 4.18 ตัวแปรอิสระไม่พบ
ปัญหาความสมัพันธ์กันเอง Multicollinearity (มีค่า > 0.8) 
 หลังจากที่ตัดตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงใน ROA) ออกแล้วจะได้ค่าสหสัมพันธ์ดังตาราง
ที่ 4.19 – 4.24 ผลจากการวิเคราะห์ทางสถิติ หลังจากที่ตัดตัวแปรอิสระ (การเปลี่ยนแปลงใน ROA) 
ออกแล้วทําใหตั้วแปรอิสระอ่ืนมีความสัมพันธ์กันอยู่ในเกณฑ์ที่กําหนดไว้ 
 
ตารางที่ 4.19: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (CPF) หลังตัด
         ตัวแปร DROA 
 

CPF DROE  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1         
DP/BV  0.3514 1       
DNP  0.3051 0.3315 1     
DDIY  -0.4025 -0.2956 -0.0331 1   
DD/E  -0.6236 -0.3400 -0.2243 0.3659 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
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ตารางที่ 4.20: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (MODERN) 
        หลังตัดตัวแปร DROA 
 

MODERN DROE  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1         
DP/BV  0.0600 1       
DNP  0.4697 -0.3722 1     
DDIY  -0.2010 -0.6084 0.1217 1   
DD/E  0.1983 -0.0187 -0.0375 -0.0885 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
 
ตารางที่ 4.21: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (SCB) หลังตัด
         ตัวแปร DROA 
 

SCB DROE  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1         
DP/BV  -0.0873 1       
DNP  0.1306 0.6458 1     
DDIY  0.0026 -0.4315 -0.1480 1   
DD/E  -0.0378 0.1797 0.0198 0.0464 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
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ตารางที่ 4.22: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (TPC) หลังตัด
          ตัวแปร DROA 
 

TPC DROE  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1         
DP/BV  0.1165 1       
DNP  0.3599 0.1642 1     
DDIY  -0.2198 -0.7109 -0.3227 1   
DD/E  0.2866 0.1463 0.2100 -0.3440 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
 
ตารางที่ 4.23: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (SCC) หลังตัด
 ตัวแปร DROA 
 

SCC DROE  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1         
DP/BV  0.0116 1       
DNP  0.1631 0.1946 1     
DDIY  -0.0606 -0.3922 -0.6335 1   
DD/E  0.0876 -0.0104 -0.1198 0.0794 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  
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ตารางที่ 4.24: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรแบบ Pearson’s Correlation (PTT) หลังตัด
         ตัวแปร DROA 
 

PTT DROE  DP/BV  DNP  DDIY  DD/E  
DROE  1         
DP/BV  0.1716 1       
DNP  0.2980 0.2818 1     
DDIY  -0.2051 -0.7539 -0.4290 1   
DD/E  -0.1938 0.3144 0.2016 -0.3703 1 

 
D คือ ผลต่างในลาํดับที่ 1 ของตัวแปรน้ันๆ  

 
4.4 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหว่างคา่ความคาดเคลื่อน 

(Autocorrelation)  
  เป็นปัญหาที่เก่ีวข้องกับตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Error Term) โดยปัญหา 
Autocorrelation เกิดจากที่ตัวคลาดเคล่ือนมีสหสมัพันธ์ระหว่างกัน หรือตัวคลาดเคล่ือนมีการ
กระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อกัน ซึ่งไม่ตรงกับ Classical Assumption ของวิธีการกําลังสองน้อยที่สุด 
(OLS) ที่มีสมมติฐานว่า ตัวคลาดเคล่ือนต้องไม่มีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน ซึ่งโดยทั่วไปข้อมูลแบบอนุกรม
เวลาจะมีปัญหา Autocorrelation ตัวคลาดเคล่ือนมีความสหสมัพันธ์ระหว่างกัน หรืออาจเกิดปัญหา 
Autocorrelation จะทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased 
แต่จะสูญเสียคณุสมบัติ Efficiency (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิจะไม่มีค่าตํ่าที่สดุ) ทําให้การ
ใช้วิธี OLS ในการประมาณการขาดคุณสมบัติ Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ย่อม
ส่งผลใหค้่าพยากรณ์ที่เกิดขึ้นมีค่าความคลาดเคลื่อนสูงกว่ากรณีที่ไม่มีปัญหา Autocorrelation  
 สามารถตรวจสอบได้โดยใช้พิจารณาค่า Durbin-Watson Statistic ซึ่งเป็นวิธีที่นิยมใช้กัน
อย่างแพร่หลายและเหมาะกับข้อมูลขนาดเล็ก โดยสมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบคือ 

0:0 H  (Non-Autocorrelation) 
0:1 H  (Autocorrelation) 

 
 ค่า D.W. (Durbin Watson) จะมีค่าระหว่าง 0 – 4 (0 เป็นกรณี Positive 
autocorrelation สําหรับ 4 กรณี เป็นกรณี Negative Autocorrelation) โดยที ่
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หากพบว่า  = -1 ค่า D.W. = 4 แสดงว่า มีปัญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 4 - dL) 
หากพบว่า  =  0  ค่า D.W. = 2 แสดงว่า ไม่มีปัญหา Autocorrelation 
หากพบว่า  =  1  ค่า D.W. = 0 แสดงว่า มีปัญหา Positive Autocorrelation (D.W. < dL) 
 
 ดังน้ันโดยทั่วไปมักจะพิจารณาว่าถ้าหาก D.W. มีค่าใกลเ้คียง 2 ก็แสดงว่า สมการถดถอยท่ี
กําลังพิจารณาไม่มีปัญหา Autocorrelation หากต้องการใช้วิธีเที่ยงตรงให้นําค่า D.W. ที่หาได้ไป
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ โดยมีเง่ือนไขในการพิจารณาดังน้ี 
 
ภาพที่ 4.2 เง่ือนไขการพิจารณาค่าสถิติ D.W.ในการแก้ไขปัญหา Autocorrelation  
 
         ปฏิเสธ H0     สรุปไมไ่ด้        ไมส่ามารถปฏิเสธ H0        สรุปไม่ได้    ปฏิเสธ H0 
                                                                                                                                                                           

          0                     d1                   dU                     2                    4 ‐ dL               4 ‐ dU                 4                                   

ที่มา: อัครพงศ์ อ้ันทอง. (2550).  คู่มือการใช้โปรแกรม Eviews เบ้ืองต้น : สําหรับการวิเคราะห์ทาง
เศรษฐมิติ.  เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 

 
ตารางที่ 4.25: แสดงค่า Durbin-Watson Statistic ของสมการหาความสัมพันธ์ในแต่ละกลุ่ม 
         อุตสาหกรรม 
 

Sector ค่าสถิติ D.W. ปัญหา Autocorrelation 
CPF 2.22 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
MODERN 1.91 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
SCB 1.96 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
TPC 2.20 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.25 (ต่อ): แสดงค่า Durbin-Watson Statistic ของสมการหาความสัมพันธ์ในแต่ละกลุ่ม
      อุตสาหกรรม 
 

Sector ค่าสถิติ D.W. ปัญหา Autocorrelation 
SCC 1.92 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
PTT 1.93 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
CPALL 2.21 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
ADVANC 2.29 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

 
 จากตารางที่ 4.25 ซึ่งเมื่อไปเปิดตารางสถิติเปรียบเทียบค่าวิกฤตแล้วพบว่าค่า dU และ dL 
ของจํานวนตัวแปรเท่ากับ 6 ตัว (ตัวแปรอิสระ 5 ตัวและคา่คงที่ 1 ตัว) มคี่าเท่ากับ 1.859 และ 
1.161 และค่า dU และ dL ของจํานวนตัวแปรเท่ากับ 7 ตัว (ตัวแปรอิสระ 6 ตัวและค่าคงที่ 1 ตัว) มี
ค่าเท่ากับ 1.932 และ 1.104 ดังน้ันค่า D.W. Statistic ของสมการทั้งหมดอยู่ในช่วงไม่สามารถ
ปฏิเสธ H0 หรอืแสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation  
 
4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  
 จากการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงค์หลักคือ เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม หลังจากได้มีการแก้ปัญหาของข้อมูลที่ไม่น่ิง (Nonstatonary), Multicollinearity, และ 
Autocorrelation โดยการทํา First Difference ทําให้สมการแสดงความสัมพันธ์การเปลี่ยนแปลง
อัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ของบริษัทที่มมีูลค่าหลักทรัพย์ตาม
ราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเปลี่ยนรูปแบบเป็นดังน้ี 
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โดย ROEi,t= การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on  
   Equity)   
 ROAi,t= การเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Asset) 
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  P/BVi,t = การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book 
   Value)   
 NPi,t = การเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) 
 DIYi,t = การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) 
 D/Ei,t = การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity) 
  = สัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตรฐาน  
 � = ค่าคงที่ 
 
 จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) สามารถนําผล
มาใช้เพ่ือทดสอบสมมติฐานในการศึกษาค้นคว้าได้ดังน้ี 
 
ตารางที่ 4.26: สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 

เกษตรและอาหาร 
(CPF) 
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สินค้าอุปโภค
บริโภค (MODERN) 
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ธุรกิจการเงิน  
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สินค้าอุตสาหกรรม 
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อสังริมทรัพย์และ
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                                                           (ตารางมีต่อ)  
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ตารางที่ 4.26 (ต่อ): สรุปผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
     
กลุ่มอุตสาหกรรม ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 
บริการ 
(CPALL) 
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เทคโนโลยี 
(ADVANC) 
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4.5.1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (CPF) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้น

ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เทา่กับ 5.20 ซึ่งมีความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95%  

4.5.2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (MODERN) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เท่ากับ 0.06 และการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) เท่ากับ 2.56 ซึ่งมคีวามสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคัญ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% ซึ่ง 
P/BV ส่งผลในการเปลี่ยนแปลงของราคามากกว่า 

4.5.3 กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (SCB) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) เท่ากับ 26.86 มีความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวก และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสุทธิ (NP) เท่ากับ -0.30 มี
ความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรง
ลบ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95 และมีค่าคงที่ของตัวแปรอยู่ที่ 3.07 ซึ่ง 
P/BV ส่งผลในการเปลี่ยนแปลงของราคามากกว่า 

4.5.4 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (TPC) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้น
ต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เทา่กับ 13.25 และการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้น (D/E) 4.87 มีความสําคญัในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์
ไปในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% และมคี่าคงที่ของตัวแปรอยู่
ที่ 0.38 ซึ่ง P/BV ส่งผลในการเปลี่ยนแปลงของราคามากกว่า 

4.5.5 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังริมทรัพย์และก่อสร้าง (SCC) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน
มูลค่าหุ้นต่อมลูค่าทางบัญชี (P/BV) เท่ากับ 35.09 มีความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ โดยมีความสมัพันธ์ไปในทิศทางบวก และการเปลี่ยนแปลงอัตรากําไรสุทธิ (NP) 
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เท่ากับ -3.72 และการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (DIY) เท่ากับ -12.42 มี
ความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางลบ 
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% ซึง่ P/BV ส่งผลในการเปลี่ยนแปลงของราคา
มากกว่า  

4.5.6 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (PTT) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) เท่ากับ 98.29 มีความสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ 
โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% และมี
ค่าคงที่ของตัวแปรอยู่ที่ 8.88 

4.5.7 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (CPALL) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่า
ทางบัญชี (P/BV) เท่ากับ 0.77 มีความสําคญัในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ โดย
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% 

4.5.8 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้เทคโนโลยี (ADVANC) พบว่าการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เท่ากับ 1.49 และการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) เท่ากับ 8.11 มคีวามสําคัญในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือมั่นที่ 
95% ซึ่ง P/BV ส่งผลในการเปลี่ยนแปลงของราคามากกว่า 



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มมีูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
สามารถสรุปผล อภิปรายผล และมีข้อเสนอแนะ รายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 สรุปผลการศึกษาโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 เพ่ือวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ ตามสมมติฐาน
การศึกษาที่ต้ังไว้ ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาวิจัยได้ ดังตารางต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 
 

Sector ผลการทดสอบ 
ROE ROA P/BV NP DIY D/E 

สมมติฐาน + + + + + - 
CPF N/A  + N/A N/A N/A 
MODERN +  + N/A N/A N/A 
SCB N/A  + - N/A N/A 
TPC N/A  + N/A N/A + 
SCC N/A  + - - N/A 
PTT N/A  + N/A N/A N/A 
CPALL N/A N/A + N/A N/A N/A 
ACVANC + N/A + N/A N/A N/A 

 
 ไม่มีตัวแปรในแบบจําลอง  
N/A  ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ  
  + มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95% 
  - มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95% 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 ผู้ศึกษาได้ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ีด้วยการ
วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยเบ้ืองต้นค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้จากวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณน้ี 
และปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) ในสมการ
ถดถอย เน่ืองจากเป็นข้อมูลทีม่ีลักษณะไม่น่ิง (Nonstationary) ทําให้หากข้อมูลมีลักษณะดังกล่าวผล
ที่ได้จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณจะไม่สามารถนําไปใช้ได้เพราะเกิด Biased จึงทําการแก้ไข
ปัญหาของข้อมูลที่ไม่น่ิง (Nonstatonary) และ Autocorrelation โดยการทํา Unit Root Test First 
Difference ข้อมูลที่ได้จึงเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์การเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนทางการเงินที่มีผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ ผลที่ได้จากการศึกษาสามารถสรุปได้ดังน้ี 

5.2.1 การเปลีย่นแปลงอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มอิีทธิพลอย่างมี
นัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย์ในเชิงบวก ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่ใช้วิเคราะห์เพ่ือวัด
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สะท้อนถึงความสามารถในการบริหารงานเพ่ือให้เกิดผลตอบแทน
แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งมี 2 บริษัทที่นักลงทุนให้ความสําคัญกับอัตราส่วนน้ี คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค (MODERN) และ กลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ADVANC)  

5.2.2 การเปลีย่นแปลงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ไม่มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญ
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) น้ันมีความสัมพันธ์กันสูงมากกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ทางผู้วิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรน้ีออกไป 6 บริษทั เหลือในการวิเคราะห์ 2 บริษัทคือ กลุ่มอุตสาหกรรม
บริการ (CPALL) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (ADVANC)  

5.2.3 การเปลีย่นแปลงอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) ทีม่ีอิทธิพลอย่างมี
นัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรพัย์ในเชิงบวกและมีความสมัพันธ์มากกว่าการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ซึ่งมีผลทั้ง 8 บริษัท คือ กลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (CPF) 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค (MODERN), กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (SCB), กลุ่ม
อุตสาหกรรมสนิค้าอุตสาหกรรม (TPC), กลุ่มอุตสาหกรรมอสังริมทรัพย์และก่อสร้าง (SCC), กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากร (PTT), กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (CPALL), กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
(ADVANC) ซึ่งแสดงให้เห็นว่านักลงทุนให้คณุค่ากับหุ้นสามัญของบริษัทมากน้อยเพียยงใดเมื่อเทียบ
กับมูลค่าทางบัญชีของบริษัท โดยที่ถ้าค่าของอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีสูง หลักทรัพย์น้ันก็มี
ความน่าสนใจในการลงทุนมากตามไปด้วย ทําให้วิเคราะห์ได้ว่านักลงทุนส่วนใหญ่จะให้คุณค่าของ
ราคาหุ้นสามัญของบริษัทมากกว่ามูลค่าทางบัญชี ซึ่งผลการวิจัยน้ีจึงสอดคล้องกับผลการวิจัยของ 
(กฤตยชญ์ ศรสีุข, 2556) ที่ศกึษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพย์ในดัชนี SET 50 ผลการศึกษาพบว่ากลุ่ม
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อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีมีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์ 

5.2.4 การเปลีย่นแปลงอัตรากําไรสุทธิ (NP) มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบ ซึ่งขัดกับสมมติฐาน โดยที่อัตราส่วนน้ีใช้วิเคราะห์กําไรสุทธิต่อรายได้รวม 
สะท้อนถึงความสามารถในการทํากําไรหรือในการควบคุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ เป็นการประเมิน
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร ควรจะมคีวามสัมพันธ์ไปในเชิงบวกกับราคา
หลักทรัพย์ซึ่งแสดงว่านักลงทุนไม่ได้พิจารณาที่กําไรสุทธิเพียงอย่างเดียวแต่นําปัจจัยอื่นมาพิจารณา
ประกอบด้วย ซึ่งมี 2 บริษัทที่นักลงทุนให้ความสําคัญกับอัตราส่วนน้ี คือ กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ
การเงิน (SCB) และ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังริมทรัพย์และกอ่สร้าง (SCC) 

5.2.5 การเปลีย่นแปลงอัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบ ซึ่งขัดกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ โดยที่อัตรส่วนน้ีใช้วิเคราะห์
ผลตอบแทนจากการลงทุน เปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามัญเทยีบกับราคาตลาดของหุ้นสามัญ 
เพ่ือดูผลตอบแทนว่าหากลงทุน ณ ระดับราคาปัจจุบันน้ันมีโอกาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอัตราร้อยละ
เท่าไหร่ของราคา ซึ่งควรจะมคีวามสัมพันธ์ไปในเชิงบวกกับราคาหลักทรพัย์ แสดงว่านักลงทุนไม่ได้
พิจารณาที่อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน เพียงอย่างเดียวแต่นําปัจจัยอื่นมาพิจารณาประกอบด้วยซึ่ง
นักลงทุนกลุ่มอุตสาหกรรมอสังริมทรัพย์และก่อสร้าง (SCC) ให้ความสําคัญกับอัตราสว่นน้ี 

5.2.6 การเปลีย่นแปลงอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) มีอิทธิพลอย่างมีนัยสําคัญ
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพย์ในเชิงบวก ซึ่งขัดกับสมมติฐานที่ต้ังไว้ โดยอัตราส่วนน้ีวิเคราะห์
สัดส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ที่สะท้อนถึงความเสี่ยงได้ดี จึงมีผลกระทบต่อผลตอบแทนและ
ราคาหุ้น ถ้ามอัีตราหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูงซึ่งซึ่งควรจะมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ไปใน
เชิงลบ แสดงว่านักลงทุนมีความเช่ือมั่นว่าการก่อหน้ีน้ันจะเป็นผลดีกับกิจการ เป็นหน้ีทีก่่อให้เกิด
รายได้ บริษัทที่นักลงทุนใหค้วามสําคัญกับอัตราส่วนน้ี คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
(TPC)  
 หากจะวัดความสําคัญของอัตราส่วนทางการเงิน ที่มีความสําคัญในการอธิบายความ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น จะพบว่าอัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เป็นตัวแปรที่มี
ความสําคัญมากที่สุด เน่ืองจากมี magnitude ในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้เป็น
สัดส่วนสูงสุดในทุกๆ กลุ่มอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตามการลงทุนในหลักทรัพย์น้ันปัจจัยที่ใช้ในการ
พิจารณาน้ันจะประกอบด้วยปัจจัยพ้ืนฐาน และปัจจัยทางเทคนิคควบคู่กนั ซึ่งทั้งสองปัจจัยน้ีเป็นการ
นําข้อมูลของหลักทรัพย์ในอดีตมาประกอบการพิจารณาในการลงทุน ทั้งนักลงทุนรายย่อยและนัก
ลงทุนสถาบันก็ให้ความสําคญัพิจารณาจากปัจจัยเหล่าน้ี อีกทั้งจากการเผยแพร่บทวิเคราะห์ออกสู่
สาธารณะชนของบริษัทหลักทรัพย์และสํานักต่างๆ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนยังคงให้ความสนใจ
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ต่อปัจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งราคาหลกัทรัพย์น้ันจะสะท้อนถึงข่างสารทั้งหมดอย่างเต็มที่ ราคาหลักทรัพย์จะ
สะท้อนถึงประวัติความเป็นมาในอดีต และจะตอบรับทันทีเมื่อมีข้อมูลขา่วสารใหม่ๆ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 

5.3.1 ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กับอัตราส่วนการเงิน
อ่ืนๆ โดยอาจมีผลต่อความสัมพันธ์เพ่ิมเติม 

5.3.2 ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยอ่ืนๆ ที่นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงิน อาทิ 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง อุตสาหกรรมหรือบริษัท เพราะปัจจัยต่างๆอาจส่งผลต่อความสัมพันธ์
กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ด้วย 

5.3.3. ศึกษาโดยการเพ่ิมจํานวนกลุ่มตัวอย่างให้มากข้ึน ซึง่ในการศึกษาคร้ังนี้อาจไม่เพียงพอ
กับการวิเคราะห์ 

 
5.4 ข้อจํากัดในการวิจัย 
 5.4.1 ในการศึกษาคร้ังนี้ข้อมูลที่นํามาศึกษา เป็นตัวแทนของอุตสาหกรรมละ 1 บริษัท ทําให้
ข้อมูลที่นํามาศกึษานั้นขาดความหลากหลายของข้อมูลในการวิเคราะห์ ไม่ได้สะท้อนภาพรวมของแต่
ละอุตสาหกรรม 
 5.4.2 ข้อมูลทีนํ่ามาวิเคราะห์เป็นข้อมูลที่มาจากแหล่งทุติยภูมิ ดังน้ันข้อมูลที่นํามาวิเคราะห์
อาจมีความ คลาดเคลื่อนจากความเป็นจริงได้ในบางกรณี 
 5.4.3 ในการศึกษาคร้ังนี้อัตราส่วนทางการเงินที่นํามาศึกษา ขาดการศึกษาในอัตราส่วน
วิเคราะห์สภาพคล่อง (Liquidity) และ อัตราส่วนวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการทํางาน (Activity 
Ratio) โดยเลือกศึกษาเฉพาะอัตราส่วนที่นักลงทุนให้ความสนใจ  
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ตารางภาคผนวกที่ ก.1: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท เจริญโภคภัณฑ์
อาหาร จํากัด (มหาชน) CPF ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 
 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2548 Q1 4.02 0.74 1.24 5.27 6.58 9.95 2.74 

2548 Q2 4.24 0.74 1.18 8.95 9.00 14.45 2.59 

2548 Q3 6.25 1.25 0.93 6.55 12.15 17.38 1.34 

2548 Q4 6.10 1.06 1.05 2.26 11.98 18.17 1.37 

2549 Q1 4.02 0.74 1.24 5.27 6.58 9.95 2.74 

2549 Q2 4.24 0.74 1.18 8.95 9.00 14.45 2.59 

2549 Q3 6.25 1.25 0.93 6.55 12.15 17.38 1.34 

2549 Q4 6.10 1.06 1.05 2.26 11.98 18.17 1.37 

2550 Q1 4.66 0.83 1.37 -3.83 2.99 1.97 4.08 

2550 Q2 5.20 0.96 1.32 2.68 3.04 1.79 3.65 

2550 Q3 5.25 0.94 1.25 3.60 3.75 3.21 3.62 

2550 Q4 4.60 0.79 1.34 0.41 3.86 2.97 4.13 

2551 Q1 4.56 0.79 1.35 1.30 5.69 6.74 1.86 

2551 Q2 3.76 0.64 1.39 2.47 5.64 6.65 2.26 

2551 Q3 4.06 0.67 1.42 3.16 5.46 6.73 2.14 

2551 Q4 3.18 0.51 1.38 0.76 5.62 7.05 2.82 

2552 Q1 3.24 0.51 1.31 2.19 6.16 7.73 6.03 

2552 Q2 4.78 0.75 1.16 7.72 8.41 12.22 4.09 

2552 Q3 7.95 1.18 1.15 9.08 11.34 17.71 2.46 

2552 Q4 11.40 1.57 1.17 4.50 13.33 21.02 1.71 
          
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.1 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท เจริญโภคภัณฑ์
อาหาร จํากัด (มหาชน) CPF ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2553 Q1 15.00 1.99 1.19 7.20 15.63 25.33 4.87 
2553 Q2 20.30 2.55 1.09 8.14 17.19 26.27 3.60 
2553 Q3 25.25 3.18 1.14 8.29 16.27 25.78 2.89 
2553 Q4 24.70 3.05 1.12 4.15 14.93 24.68 2.96 
2554 Q1 25.75 3.06 1.23 7.33 14.02 24.26 4.08 
2554 Q2 29.50 3.45 1.20 8.91 15.12 25.44 3.56 
2554 Q3 26.75 3.05 1.26 9.07 15.54 26.58 3.93 
2554 Q4 33.00 4.00 1.47 4.41 14.87 26.05 2.98 
2555 Q1 37.25 4.45 1.58 14.31 15.09 30.52 3.03 
2555 Q2 38.50 2.91 1.66 4.22 15.08 28.88 2.98 
2555 Q3 33.50 2.49 1.82 2.40 14.15 26.20 3.42 
2555 Q4 33.75 2.63 1.82 0.24 12.78 22.35 3.40 
2556 Q1 32.75 2.40 2.00 1.12 6.31 7.55 3.36 
2556 Q2 25.75 1.92 2.12 1.67 4.87 5.12 4.27 
2556 Q3 24.00 1.77 2.10 2.44 4.71 5.42 4.58 
2556 Q4 32.00 2.33 2.14 1.64 5.17 6.59 3.44 
2557 Q1 28.00 1.95 2.25 2.03 5.68 7.58 1.79 
2557 Q2 27.25 1.89 2.24 3.26 6.44 9.21 1.83 
2557 Q3 30.25 2.05 2.09 3.59 7.14 10.31 1.65 
2557 Q4 27.25 1.77 2.15 0.71 6.85 9.29 1.83 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2:  ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป 
จํากัด (มหาชน) MODERN ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2548 Q1 3.82 1.49 0.37 8.40 13.90 13.65 7.24 

2548 Q2 3.45 1.30 0.44 8.72 13.51 13.79 8.03 

2548 Q3 3.38 1.31 0.42 10.96 14.18 14.53 8.21 

2548 Q4 3.40 1.26 0.34 12.20 15.96 15.39 8.15 

2549 Q1 3.85 1.43 0.26 9.60 15.55 14.70 7.83 

2549 Q2 3.68 1.32 0.30 12.47 15.88 16.01 8.20 

2549 Q3 3.85 1.43 0.30 14.37 15.63 15.99 7.82 

2549 Q4 3.90 1.38 0.30 13.19 15.12 15.52 7.72 

2550 Q1 3.88 1.38 0.24 8.35 15.42 14.80 7.66 

2550 Q2 4.00 1.38 0.26 9.78 14.64 14.43 7.42 

2550 Q3 4.02 1.45 0.23 13.23 13.14 12.82 7.32 

2550 Q4 4.00 1.40 0.24 14.30 13.16 12.89 7.20 

2551 Q1 3.95 1.34 0.24 14.03 15.31 14.44 7.53 

2551 Q2 4.00 1.32 0.23 13.30 16.89 16.28 7.36 

2551 Q3 3.75 1.25 0.30 14.50 17.02 16.67 7.93 

2551 Q4 2.95 0.97 0.22 11.37 15.90 15.42 10.28 

2552 Q1 2.80 0.89 0.19 10.05 13.41 13.28 11.82 

2552 Q2 2.53 0.80 0.19 10.04 12.57 12.18 13.13 

2552 Q3 2.88 0.94 0.25 10.06 10.06 10.51 11.53 

2552 Q4 2.78 0.92 0.24 19.23 11.94 11.85 11.95 
          
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท โมเดอร์นฟอร์ม
กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) MODERN ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2553 Q1 3.40 1.07 0.24 12.40 13.16 12.75 8.82 
2553 Q2 3.88 1.16 0.25 12.21 14.75 14.41 7.86 
2553 Q3 5.25 1.51 0.41 15.08 16.89 17.88 6.35 
2553 Q4 5.08 1.69 0.30 15.06 18.70 17.63 6.57 
2554 Q1 5.32 1.66 0.34 11.56 18.73 17.47 9.39 
2554 Q2 5.60 1.76 0.31 18.97 21.54 20.41 8.93 
2554 Q3 5.85 1.88 0.43 7.38 18.70 19.31 8.55 
2554 Q4 5.70 1.85 0.36 11.12 16.31 16.19 8.77 
2555 Q1 6.60 2.05 0.32 9.93 14.99 15.27 6.82 
2555 Q2 6.10 1.82 0.37 13.75 13.64 13.72 7.38 
2555 Q3 6.95 2.18 0.47 12.25 14.78 16.13 6.47 
2555 Q4 7.70 2.44 0.40 14.72 15.80 16.96 5.84 
2556 Q1 10.20 3.03 0.36 9.32 14.84 15.58 4.71 
2556 Q2 10.30 2.64 0.35 11.79 15.21 16.26 4.66 
2556 Q3 9.65 2.49 0.47 11.91 14.20 16.86 4.97 
2556 Q4 8.65 2.38 0.50 13.11 13.29 15.83 5.55 
2557 Q1 9.15 2.46 0.48 11.92 12.87 14.96 6.01 
2557 Q2 9.45 2.36 0.50 34.79 23.98 27.61 5.82 
2557 Q3 11.20 2.78 0.51 10.84 24.76 29.99 4.91 
2557 Q4 9.85 2.64 0.57 8.84 22.99 28.67 5.58 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.3:  ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด 
(มหาชน) SCB ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2548 Q1 50.50 2.07 8.24 40.59 2.17 20.42 3.96 

2548 Q2 46.50 1.81 8.28 37.35 2.13 19.74 4.22 

2548 Q3 51.50 2.06 7.91 40.24 2.28 20.66 3.77 

2548 Q4 52.50 2.00 7.33 34.43 2.52 21.01 3.65 

2549 Q1 64.50 2.24 8.16 26.42 2.38 19.35 4.65 

2549 Q2 57.50 1.93 8.68 23.72 2.56 20.20 5.19 

2549 Q3 60.00 2.16 9.42 19.86 2.38 17.57 4.97 

2549 Q4 58.00 2.01 9.36 5.95 1.92 13.47 5.14 

2550 Q1 68.00 2.32 9.40 17.99 1.71 12.48 2.94 

2550 Q2 73.00 2.40 9.75 20.92 1.77 13.15 2.74 

2550 Q3 79.00 2.64 9.52 24.51 1.85 14.15 2.53 

2550 Q4 86.50 2.74 9.50 19.76 2.27 16.50 2.31 

2551 Q1 90.50 2.77 9.11 29.56 2.56 18.44 2.21 

2551 Q2 77.50 2.23 9.47 26.13 2.69 20.26 2.58 

2551 Q3 68.50 2.02 8.91 21.48 2.63 18.83 2.91 

2551 Q4 48.25 1.36 8.76 17.67 2.51 17.99 3.17 

2552 Q1 54.50 1.46 8.98 26.33 2.23 16.15 3.67 

2552 Q2 73.25 1.89 8.99 25.13 2.17 15.98 2.61 

2552 Q3 85.00 2.22 8.55 25.69 2.21 15.55 1.73 

2552 Q4 86.75 2.17 8.17 24.41 2.20 15.48 1.69 
          
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.3 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ ธนาคารไทยพาณิชย์ 
จํากัด (มหาชน) SCB ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2553 Q1 92.00 2.22 7.83 30.89 2.22 15.42 2.72 
2553 Q2 81.25 1.86 7.67 27.03 2.29 15.71 3.08 
2553 Q3 103.50 2.41 8.09 28.89 2.35 16.06 2.42 
2553 Q4 103.50 2.35 8.56 25.57 2.45 16.39 2.42 
2554 Q1 108.00 2.38 8.19 49.17 2.85 19.21 2.78 
2554 Q2 111.00 2.18 8.67 25.58 3.06 21.05 2.70 
2554 Q3 106.00 2.07 9.02 22.54 3.05 21.71 2.83 
2554 Q4 116.50 2.23 9.10 18.04 2.83 21.33 2.57 
2555 Q1 143.50 2.62 8.99 25.82 2.51 18.13 2.44 
2555 Q2 147.00 2.54 9.20 24.28 2.49 19.04 2.38 
2555 Q3 168.50 2.88 9.52 22.83 2.38 19.35 2.08 
2555 Q4 181.50 2.99 9.42 67.91 2.47 19.94 1.93 
2556 Q1 180.00 2.81 9.36 33.05 2.50 20.23 2.50 
2556 Q2 172.00 2.56 9.68 31.34 2.57 21.34 2.62 
2556 Q3 148.00 2.20 9.29 23.50 2.60 21.85 3.04 
2556 Q4 143.50 3.14 9.28 91.52 2.61 21.66 3.14 
2557 Q1 157.50 2.17 8.66 31.65 2.58 20.57 3.33 
2557 Q2 168.50 2.20 8.70 36.03 2.64 21.29 3.12 
2557 Q3 182.00 2.35 8.62 31.88 2.65 20.82 2.88 
2557 Q4 182.00 2.27 8.46 29.17 2.55 20.07 2.88 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.4:  ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ไทยพลาสติกและ
เคมีภัณฑ์ จํากัด (มหาชน TPC ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2548 Q1 20.60 1.81 1.16 7.18 15.27 29.97 9.71 

2548 Q2 15.80 1.54 0.95 10.78 15.58 29.27 12.66 

2548 Q3 15.00 1.34 0.91 11.53 17.07 32.17 13.33 

2548 Q4 15.90 1.38 0.79 14.88 15.49 26.97 12.58 

2549 Q1 17.70 1.41 0.88 10.68 16.42 30.87 11.30 

2549 Q2 15.20 1.28 0.83 9.43 15.92 28.02 13.16 

2549 Q3 15.60 1.25 0.90 11.82 15.69 28.05 12.82 

2549 Q4 17.00 1.34 0.88 6.49 13.06 22.09 11.76 

2550 Q1 17.50 1.34 1.00 3.91 11.17 19.57 10.29 

2550 Q2 18.70 1.54 0.93 5.73 10.17 17.00 9.63 

2550 Q3 19.10 1.50 0.86 12.07 11.01 18.05 9.42 

2550 Q4 19.90 1.44 0.75 10.09 13.33 21.23 9.05 

2551 Q1 21.50 1.48 0.87 8.04 15.75 26.38 8.37 

2551 Q2 21.60 1.57 0.81 9.57 18.23 28.74 8.33 

2551 Q3 17.70 1.20 0.89 11.72 18.08 27.92 10.17 

2551 Q4 12.30 0.84 0.61 -6.79 13.22 17.83 14.63 

2552 Q1 12.80 0.93 0.66 11.48 12.52 17.96 12.89 

2552 Q2 16.90 1.23 0.63 7.77 9.50 13.71 9.76 

2552 Q3 18.30 1.27 0.67 7.71 6.28 9.62 9.02 

2552 Q4 18.40 1.27 0.63 3.75 11.24 14.92 8.97 
          
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.4 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ไทยพลาสติก
และเคมีภัณฑ์ จํากัด (มหาชน TPC ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2553 Q1 18.90 1.28 0.67 6.04 9.74 13.05 7.41 

2553 Q2 17.60 1.19 0.63 4.42 9.13 11.64 7.95 

2553 Q3 18.50 1.22 0.58 5.51 8.73 10.93 7.57 

2553 Q4 30.75 2.00 0.52 8.64 11.65 14.02 4.55 

2554 Q1 28.50 1.82 0.63 6.33 12.03 15.27 4.91 

2554 Q2 29.75 2.02 0.63 9.61 14.15 17.90 4.71 

2554 Q3 23.20 1.48 0.58 6.42 15.40 18.68 6.03 

2554 Q4 29.50 1.93 0.49 0.91 11.96 13.81 4.75 

2555 Q1 29.50 1.90 0.52 9.90 12.85 15.54 4.75 

2555 Q2 26.25 1.59 0.50 8.79 12.01 14.55 5.33 

2555 Q3 30.00 1.83 0.46 13.88 15.05 18.22 4.67 

2555 Q4 30.75 1.82 0.41 11.39 19.09 22.81 4.55 

2556 Q1 36.50 2.04 0.66 7.38 16.56 21.84 6.16 

2556 Q2 31.50 1.90 0.54 6.56 16.11 20.49 7.14 

2556 Q3 30.25 1.74 0.51 11.07 15.05 18.82 7.44 

2556 Q4 30.00 1.68 0.49 6.61 13.37 16.27 7.50 

2557 Q1 32.00 1.71 0.60 3.97 11.55 15.66 5.63 

2557 Q2 31.00 1.75 0.54 0.00 9.32 11.78 5.81 

2557 Q3 29.50 1.67 0.60 4.71 6.50 8.26 6.10 

2557 Q4 28.00 1.57 0.54 1.52 4.36 5.29 6.43 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.5:  ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปูนซเิมนต์ไทย 
จํากัด (มหาชน) SCC ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2548 Q1 250.00 2.32 1.13 16.34 20.02 33.66 6.00 

2548 Q2 228.00 2.15 0.96 15.02 20.80 32.37 6.58 

2548 Q3 234.00 2.10 1.01 14.03 19.17 29.00 6.41 

2548 Q4 244.00 2.20 2.01 9.35 20.46 33.39 6.15 

2549 Q1 236.00 4.43 2.26 13.72 18.19 33.26 6.36 

2549 Q2 214.00 4.02 1.91 11.35 18.26 29.90 7.01 

2549 Q3 238.00 4.00 1.96 10.74 18.15 29.38 6.30 

2549 Q4 242.00 4.12 1.79 7.27 20.69 42.38 6.20 

2550 Q1 236.00 3.77 2.05 11.94 18.34 40.48 6.36 

2550 Q2 260.00 4.16 1.66 12.47 19.26 37.78 5.77 

2550 Q3 254.00 3.64 1.77 10.11 19.23 38.90 5.91 

2550 Q4 232.00 3.49 1.62 7.83 19.36 37.67 6.47 

2551 Q1 214.00 2.98 1.88 8.67 16.88 36.82 7.01 

2551 Q2 193.00 2.76 1.70 8.56 16.14 31.49 7.77 

2551 Q3 128.00 1.67 1.82 7.24 14.84 30.47 11.72 

2551 Q4 103.00 1.36 2.00 -6.41 10.13 19.35 14.56 

2552 Q1 98.50 1.36 2.08 9.05 9.01 17.10 7.61 

2552 Q2 155.00 2.07 1.86 11.31 8.79 15.40 4.84 

2552 Q3 222.00 2.76 1.80 10.35 9.22 16.33 3.38 

2552 Q4 235.00 2.84 1.77 8.21 12.96 25.40 3.19 
         
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.5 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย 
จํากัด (มหาชน) SCC ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2553 Q1 257.00 2.95 1.89 9.55 12.72 26.70 3.31 
2553 Q2 262.00 2.99 1.72 9.00 12.60 25.36 3.24 
2553 Q3 333.00 3.56 1.67 7.97 12.03 24.52 2.55 
2553 Q4 341.00 3.62 1.50 16.86 16.55 31.46 2.49 
2554 Q1 351.00 3.16 1.70 9.45 16.53 33.75 3.56 
2554 Q2 353.00 3.25 1.53 7.59 16.55 31.91 3.54 
2554 Q3 262.00 2.28 1.57 7.41 16.80 32.75 4.77 
2554 Q4 313.00 2.77 1.51 3.53 10.16 19.96 3.99 
2555 Q1 355.00 3.04 1.80 5.66 8.25 18.30 3.52 
2555 Q2 316.00 2.86 1.69 8.83 7.20 15.20 3.96 
2555 Q3 349.00 3.07 1.69 8.28 6.76 14.57 3.58 
2555 Q4 440.00 3.85 1.64 7.26 7.71 16.64 2.84 
2556 Q1 490.00 4.11 1.74 7.79 8.41 19.20 2.24 
2556 Q2 446.00 3.75 1.60 8.83 10.24 22.07 2.47 
2556 Q3 426.00 3.32 1.57 8.28 11.51 24.15 2.58 
2556 Q4 400.00 3.07 1.57 7.26 12.16 23.95 2.75 
2557 Q1 418.00 3.10 1.69 6.70 12.17 23.78 3.71 
2557 Q2 452.00 3.37 1.58 6.59 11.71 21.55 3.43 
2557 Q3 450.00 3.21 1.63 6.16 10.92 20.19 3.44 
2557 Q4 448.00 3.20 1.45 7.27 10.86 19.83 3.46 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.6: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปตท. จํากัด 
(มหาชน) PTT ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 

Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 
2548 Q1 193.00 3.28 1.41 13.01 24.89 48.39 3.50 

2548 Q2 218.00 3.20 1.41 7.86 26.36 50.66 3.10 

2548 Q3 244.00 3.59 1.49 8.69 25.01 49.62 2.77 

2548 Q4 226.00 2.95 1.61 6.79 21.65 43.28 2.99 

2549 Q1 234.00 2.84 1.51 8.42 23.15 37.42 3.95 

2549 Q2 226.00 2.48 1.45 9.53 26.61 42.88 4.09 

2549 Q3 216.00 2.33 1.39 6.72 25.15 39.83 4.27 

2549 Q4 210.00 2.16 1.38 5.37 22.95 36.73 4.39 

2550 Q1 208.00 2.03 1.36 7.28 21.06 33.32 5.04 

2550 Q2 270.00 2.44 1.43 6.89 19.45 30.52 3.88 

2550 Q3 336.00 2.94 1.49 6.03 19.05 29.33 3.11 

2550 Q4 376.00 3.17 1.37 5.37 20.13 30.12 2.78 

2551 Q1 316.00 2.46 1.20 5.17 20.14 28.83 3.63 

2551 Q2 302.00 2.17 1.22 4.96 19.94 28.92 3.80 

2551 Q3 228.00 1.59 1.19 3.01 19.26 26.58 5.02 

2551 Q4 175.00 1.22 1.19 -6.84 13.55 13.88 6.54 

2552 Q1 152.50 1.12 1.30 2.40 10.49 8.43 5.24 

2552 Q2 234.00 1.69 1.43 4.97 8.48 5.68 3.41 

2552 Q3 262.00 1.83 1.51 3.74 7.30 5.40 3.04 

2552 Q4 246.00 1.69 1.41 3.32 11.69 14.65 3.24 
          
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.6 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปตท. จํากัด 
(มหาชน) PTT ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2553 Q1 262.00 1.73 1.41 4.99 13.12 17.81 3.24 
2553 Q2 246.00 1.54 1.36 3.32 12.52 16.67 3.44 
2553 Q3 297.00 1.85 1.35 4.56 12.85 17.40 2.85 
2553 Q4 320.00 1.95 1.38 4.30 13.18 18.06 2.64 
2554 Q1 354.00 2.05 1.46 6.18 13.55 19.73 2.89 
2554 Q2 335.00 1.89 1.43 4.93 15.08 22.49 3.05 
2554 Q3 260.00 1.41 1.43 3.29 14.89 22.14 3.93 
2554 Q4 318.00 1.71 1.36 2.75 14.07 20.12 3.21 
2555 Q1 354.00 1.82 1.42 5.27 13.34 19.73 3.67 
2555 Q2 323.00 1.56 1.40 1.24 11.59 15.19 4.02 
2555 Q3 329.00 1.61 1.55 5.11 12.27 17.57 3.95 
2555 Q4 332.00 1.60 1.49 3.04 12.65 18.02 3.91 
2556 Q1 326.00 1.54 1.45 5.01 12.07 16.95 3.99 
2556 Q2 335.00 1.52 1.39 1.82 12.50 17.56 3.88 
2556 Q3 316.00 1.41 1.38 4.18 11.63 16.33 4.11 
2556 Q4 286.00 1.25 1.43 2.04 10.67 14.69 4.55 
2557 Q1 299.00 1.25 1.32 3.77 10.21 12.86 4.35 
2557 Q2 318.00 1.28 1.26 4.16 11.04 15.37 4.09 
2557 Q3 360.00 1.43 1.27 3.20 10.47 14.18 3.61 
2557 Q4 324.00 1.28 1.31 -4.15 7.02 8.08 4.01 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.7: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด 
(มหาชน) CPALL ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2548 Q1 2.85 3.19 2.37 1.93 9.02 20.62 3.95 

2548 Q2 2.82 2.97 2.53 1.64 8.52 21.82 3.98 

2548 Q3 3.10 3.42 2.76 1.46 6.82 20.76 3.62 

2548 Q4 2.95 3.07 3.39 1.09 3.98 18.13 3.80 

2549 Q1 3.35 3.39 2.95 1.87 3.57 17.40 4.47 

2549 Q2 3.60 3.48 3.33 1.55 2.85 18.84 4.17 

2549 Q3 3.00 3.25 3.55 1.46 2.09 17.96 4.99 

2549 Q4 3.12 3.22 4.01 0.27 -0.22 15.24 4.79 

2550 Q1 3.00 3.07 3.89 2.06 -0.29 15.43 4.16 

2550 Q2 4.92 4.71 4.10 0.96 -1.31 15.65 2.54 

2550 Q3 5.65 5.95 4.25 0.90 -1.58 13.61 2.21 

2550 Q4 5.45 5.53 4.32 1.15 0.23 16.34 2.29 

2551 Q1 5.20 5.09 3.54 3.30 2.73 19.67 3.36 

2551 Q2 5.35 4.51 4.14 2.69 5.42 28.29 3.27 

2551 Q3 5.40 5.05 3.98 2.46 7.34 32.67 3.23 

2551 Q4 6.15 5.31 1.39 1.69 9.43 25.49 2.84 

2552 Q1 6.30 3.38 1.20 4.57 10.02 24.14 4.76 

2552 Q2 8.55 4.25 1.28 4.32 12.31 29.48 3.51 

2552 Q3 10.05 5.51 1.22 4.77 14.01 31.32 2.99 

2552 Q4 12.40 6.29 1.36 3.40 16.05 28.14 2.42 
           
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.7 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ซีพี ออลล ์
จํากัด (มหาชน) CPALL ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2553 Q1 13.75 6.59 1.24 5.01 17.25 28.30 2.91 
2553 Q2 14.38 6.39 1.48 5.11 20.46 36.05 2.78 
2553 Q3 21.12 11.40 1.40 4.81 20.46 34.74 1.89 
2553 Q4 19.62 9.78 1.69 4.04 19.83 36.52 2.04 
2554 Q1 20.00 10.12 1.51 5.36 20.50 35.28 3.50 
2554 Q2 22.12 10.01 1.64 5.33 23.60 43.64 3.16 
2554 Q3 24.00 12.25 1.52 5.20 23.72 42.12 2.92 
2554 Q4 25.88 11.72 1.57 3.91 21.30 40.81 2.71 
2555 Q1 32.75 13.69 1.48 6.17 21.06 39.48 1.91 
2555 Q2 35.50 13.22 1.75 5.45 22.65 46.92 1.76 
2555 Q3 35.50 15.01 1.69 5.66 21.97 44.90 1.76 
2555 Q4 46.00 17.21 1.68 5.10 22.00 45.71 1.36 
2556 Q1 46.25 15.54 1.43 6.02 21.53 42.24 1.95 
2556 Q2 39.00 11.64 8.83 4.94 9.86 51.77 2.31 
2556 Q3 35.25 13.66 9.31 3.09 8.70 44.55 2.55 
2556 Q4 42.00 14.22 8.88 2.22 8.40 37.95 2.14 
2557 Q1 43.50 13.58 8.51 3.03 8.47 32.71 2.07 
2557 Q2 48.00 13.74 10.53 2.44 6.71 39.64 1.87 
2557 Q3 44.75 15.75 9.50 2.94 6.71 35.37 2.01 
2557 Q4 42.50 13.53 9.46 2.55 6.84 34.09 2.12 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.8: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ 
เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) ADVANC ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2548 Q1 100.00 4.37 0.96 22.46 25.33 31.80 4.75 

2548 Q2 98.00 4.43 0.77 18.58 24.94 29.72 4.85 

2548 Q3 108.00 4.59 0.78 19.73 24.73 29.58 4.39 

2548 Q4 108.00 4.88 0.68 20.27 24.04 27.49 4.39 

2549 Q1 91.50 3.84 0.58 21.18 21.63 25.18 6.88 

2549 Q2 90.00 3.15 0.62 18.10 22.17 25.35 6.99 

2549 Q3 90.00 3.37 0.79 16.48 21.69 25.95 6.99 

2549 Q4 77.50 3.11 0.74 14.12 19.82 22.09 8.11 

2550 Q1 67.00 2.57 0.69 16.81 17.16 18.08 9.40 

2550 Q2 85.00 3.10 0.74 16.04 17.64 18.84 7.41 

2550 Q3 89.00 3.51 0.81 15.57 17.63 20.01 7.07 

2550 Q4 97.00 4.12 0.71 12.82 19.39 21.46 6.49 

2551 Q1 100.00 3.95 0.65 17.77 19.95 21.62 6.29 

2551 Q2 92.50 3.41 0.67 20.88 23.45 26.49 6.80 

2551 Q3 80.50 3.10 0.75 16.36 25.05 29.71 7.82 

2551 Q4 79.50 3.25 0.75 1.58 20.60 22.20 7.91 

2552 Q1 82.75 3.36 0.77 17.23 19.08 20.10 7.61 

2552 Q2 90.50 3.46 0.82 16.54 17.64 18.44 6.96 

2552 Q3 94.25 3.88 0.82 16.66 17.99 19.10 6.68 

2552 Q4 86.50 3.80 0.74 15.66 20.65 23.60 7.27 
           
          (ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.8 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท แอดวานซ์ อิน
โฟร์ เซอร์วิส จาํกัด (มหาชน) ADVANC ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2548 – 2557 

 
Price P/BV D/E NP ROA ROE DIY 

2553 Q1 86.25 3.57 0.73 18.32 19.81 22.65 13.10 
2553 Q2 88.75 3.36 0.99 18.30 22.71 28.14 13.02 
2553 Q3 95.00 4.95 1.07 17.60 24.82 31.27 11.88 
2553 Q4 85.00 4.76 1.36 19.12 28.56 36.44 13.27 
2554 Q1 90.00 6.49 2.02 20.02 28.00 38.91 14.35 
2554 Q2 104.00 8.68 1.47 19.53 32.71 46.74 12.41 
2554 Q3 128.00 9.10 1.66 19.70 36.48 54.96 10.08 
2554 Q4 140.50 11.74 1.20 10.98 41.68 55.25 9.18 
2555 Q1 184.00 13.94 1.76 25.19 39.49 69.94 4.58 
2555 Q2 184.50 15.44 1.17 25.02 43.09 63.85 4.57 
2555 Q3 214.00 14.38 1.41 25.78 50.03 84.67 3.94 
2555 Q4 209.00 17.51 1.32 22.07 49.78 84.46 4.03 
2556 Q1 240.00 16.46 2.02 26.16 44.29 97.07 4.54 
2556 Q2 282.00 21.83 1.28 25.36 46.53 79.19 3.87 
2556 Q3 255.00 15.93 1.75 24.78 50.05 99.21 4.27 
2556 Q4 199.50 16.06 1.45 24.50 44.36 81.42 5.46 
2557 Q1 226.00 14.69 2.03 25.69 40.22 93.62 5.38 
2557 Q2 220.00 17.15 1.80 23.00 38.45 74.53 5.52 
2557 Q3 225.00 14.35 2.22 25.08 41.88 95.86 5.40 
2557 Q4 251.00 19.84 1.70 22.44 39.95 77.91 4.84 
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ภาคผนวก ข 
ตารางแสดงขอ้มูล : ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหคุูณ (Multiple Linear Regression) 
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ตารางภาคผนวกที่ ข.1: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด (มหาชน) CPF 

 

Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 13:39   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE 0.55495 0.97737 0.567799 0.574 
DP/BV 35.09365 8.389970 4.182810 0.0002 
DNP -3.72026 1.288722 -2.886783 0.0068 
DDIY -12.41790 3.764923 -3.298314 0.0023 
DD/E -4.62361 18.38727 -0.251457 0.8030 

C 2.84584 4.194595 0.678455 0.5022 
R-squared 0.569728     Mean dependent var 5.076923
Adjusted R-squared 0.504535     S.D. dependent var 36.85936
S.E. of regression 25.94504     Akaike info criterion 9.490476
Sum squared resid 22213.79     Schwarz criterion 9.746409
Log likelihood -179.0643     Hannan-Quinn criter. 9.582303
F-statistic 8.739119     Durbin-Watson stat 1.929627
Prob(F-statistic) 0.000023       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.2: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท โมเดอรน์ฟอร์มกรุ๊ป จาํกัด (มหาชน) MODERN 

 

Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 13:44   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE 0.064075 0.029503 2.171831 0.0372 
DP/BV 2.564351 0.424905 6.035113 0.0000 
DNP -0.014720 0.011890 -1.237941 0.2245 
DDIY -0.066155 0.071683 -0.922878 0.3628 
DD/E -0.853547 1.023291 -0.834120 0.4102 

C 0.056050 0.060435 0.927449 0.3604 
R-squared 0.75926     Mean dependent var 0.154615
Adjusted R-squared 0.722784     S.D. dependent var 0.696188
S.E. of regression 0.366552     Akaike info criterion 0.971287
Sum squared resid 4.433899     Schwarz criterion 1.22722
Log likelihood -12.9401     Hannan-Quinn criter. 1.063113
F-statistic 20.81544     Durbin-Watson stat 1.908655
Prob(F-statistic) 0       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.3: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) SCB 

 
Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 13:49   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE -0.113649 0.965009 -0.117770 0.9070 
DP_BV 26.856070 6.042001 4.444897 0.0001 
DNP -0.301227 0.098243 -3.066143 0.0043 
DDIY -2.953138 2.751866 -1.073140 0.2910 
DD_E -1.626229 3.791140 -0.428955 0.6707 

C 3.072240 1.313185 2.339534 0.0255 
R-squared 0.515395     Mean dependent var 3.371795
Adjusted R-squared 0.44197     S.D. dependent var 10.95909
S.E. of regression 8.18659     Akaike info criterion 7.18351
Sum squared resid 2211.668     Schwarz criterion 7.439443
Log likelihood -134.0784     Hannan-Quinn criter. 7.275336
F-statistic 7.019343     Durbin-Watson stat 1.957823
Prob(F-statistic) 0.000145       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.4: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท ไทยพลาสติกและเคมภัีณฑ์ จํากัด (มหาชน TPC 

 
Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 13:55   
Sample: 1 39   
Included observations: 39   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE 0.081918 0.053145 1.541398 0.1328 
DP/BV 13.24697 1.022644 12.953640 0.0000 
DNP -0.057217 0.033142 -1.726393 0.0936 
DDIY -0.107516 0.176886 -0.607830 0.5475 
DD/E 4.869087 1.879917 2.590055 0.0142 

C 0.383162 0.168155 2.278632 0.0293 
R-squared 0.923973     Mean dependent var 0.189744
Adjusted R-squared 0.912454     S.D. dependent var 3.401087
S.E. of regression 1.006318     Akaike info criterion 2.991111
Sum squared resid 33.41829     Schwarz criterion 3.247044
Log likelihood -52.32667     Hannan-Quinn criter. 3.082937
F-statistic 80.2118     Durbin-Watson stat 2.200919
Prob(F-statistic) 0       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.5: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากัด (มหาชน) SCC 

 
Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 13:39   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE 0.55495 0.977370 0.567799 0.5740 
DP/BV 35.09365 8.389970 4.182810 0.0002 
DNP -3.72026 1.288722 -2.886783 0.0068 
DDIY -12.41790 3.764923 -3.298314 0.0023 
DD/E -4.62361 18.38727 -0.251457 0.8030 

C 2.84584 4.194595 0.678455 0.5022 
R-squared 0.569728     Mean dependent var 5.076923
Adjusted R-squared 0.504535     S.D. dependent var 36.85936
S.E. of regression 25.94504     Akaike info criterion 9.490476
Sum squared resid 22213.79     Schwarz criterion 9.746409
Log likelihood -179.0643     Hannan-Quinn criter. 9.582303
F-statistic 8.739119     Durbin-Watson stat 1.929627
Prob(F-statistic) 0.000023       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.6: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 

 
Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 14:02   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
ROE 0.41313 0.78817 0.52417 0.60370 
P/BV 98.28671 13.57441 7.24059 0.00000 
NP -0.06452 0.95108 -0.06784 0.94630 
DIY -11.02126 6.52170 -1.68994 0.10050 
D/E -25.29472 39.98455 -0.63261 0.53130 
C 8.87720 2.75471 3.22256 0.00290 

R-squared 0.840896     Mean dependent var 3.358974 
Adjusted R-squared 0.816789     S.D. dependent var 37.3252 
S.E. of regression 15.97637     Akaike info criterion 8.520736 
Sum squared resid 8423.06     Schwarz criterion 8.776669 
Log likelihood -160.1544     Hannan-Quinn criter. 8.612563 
F-statistic 34.88221     Durbin-Watson stat 1.926562 
Prob(F-statistic) 0       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.7: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท ซีพี ออลล์ จํากัด (มหาชน) CPALL 

 
Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 14:08   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE 0.090808 0.187149 0.485215 0.6308 
DROA 0.035794 0.448272 0.079849 0.9369 
DP/BV 0.768357 0.365875 2.100052 0.0437 
DNP 0.473338 0.479015 0.988149 0.3305 
DDIY -1.344326 0.855336 -1.571693 0.1259 
DD/E -0.412381 0.955939 -0.431388 0.6691 

C 0.787955 0.437719 1.800137 0.0813 
R-squared 0.404955     Mean dependent var 1.016667
Adjusted R-squared 0.293384     S.D. dependent var 3.057166
S.E. of regression 2.569867     Akaike info criterion 4.886734
Sum squared resid 211.335     Schwarz criterion 5.185322
Log likelihood -88.29132     Hannan-Quinn criter. 4.993865
F-statistic 3.629576     Durbin-Watson stat 2.208402
Prob(F-statistic) 0.007358       
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ตารางภาคผนวกที่ ข.8: ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Linear Regression) 
บริษัท แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จํากัด (มหาชน) ADVANC 

 
Dependent Variable: DPRICE       
Method: Least Squares   
Date: 10/06/15   Time: 14:13   
Sample: 1 39   
Included observations: 39 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
DROE 1.491255 0.521467 2.85973 0.0074 
DROA -1.024791 1.052688 -0.973499 0.3376 
DP/BV 8.111211 1.629861 4.976629 0.0000 
DNP 0.184546 0.442730 0.416836 0.6796 
DDIY -1.944414 1.598384 -1.216487 0.2327 
DD/E 0.897040 12.00314 0.074734 0.9409 

C -0.737048 2.170464 -0.339581 0.7364 
R-squared 0.622143     Mean dependent var 3.871795
Adjusted R-squared 0.551295     S.D. dependent var 18.26647
S.E. of regression 12.23587     Akaike info criterion 8.007770
Sum squared resid 4790.932     Schwarz criterion 8.306358
Log likelihood -149.1515     Hannan-Quinn criter. 8.114901
F-statistic 8.781371     Durbin-Watson stat 2.291999
Prob(F-statistic) 0.000011       
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