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บทคัดย่อ 

 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทาง
การเงิน ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชี (P/BV) โดยอาศัยข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 3 
พ.ศ.2558 ของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานจ านวน 6 บริษัท คือ บริษัท บางจากปิโตรเลียม 
จ ากัด (มหาชน) BCP บริษัท ผลิตไฟฟ้า จ ากัด (มหาชน) EGCO บริษัท โกลว์ พลังงาน จ ากัด 
(มหาชน) GLOW  บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน) PTT  บริษัท ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากัด 
(มหาชน) PTTEP บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) TOP โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 2 ตัว คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในขณะที่อัตราส่วนทางการเงินที่เหลือไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใด ๆ เลย และอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคา
หลักทรัพย์มากท่ีสุดถึง 6 บริษัท คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) 
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ABSTRACT 
 
 This study investigates the relationships between Price to Book Value Ratio 
and the stock prices of companies in energy sector. The financial ratios that were 
used in this analysis are Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Equity Ratio, 
Total Asset Turnover Ratio and Price to Book Value Ratio. The data is retrieved on 
quarterly basis from the third quarter of 2005 to the third quarter of 2015. The 
companies examined in this research are BCP, EGCO, GLOW, PTT, PTTEP and TOP. For 
methodology, the multiple regression analysis was used to find the relationship 
between the financial ratios and the stock prices. 
 The result shows that the financial ratios that significantly related to the stock 
prices are Price to Book Value Ratio (P/BV) and Return on Equity Ratio (ROE). 
However, there are no relationship between other financial ratios (Current Ratio, Debt 
to Equity Ratio, and Total Asset Turnover Ratio) and the stock prices. In summary, 
Price to Book Value Ratio is the most affecting ratio toward the stock prices and it 
has the highest explanation power to explain the movement of the stock prices in 
energy sector.  
 
 
Keywords: Financial Ratio, Price to Book Value, Stock Prices, Securities in Energy 
Sector 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

 การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ ขอกราบขอบพระคุณ ดร.รพีสร เฟื่องเกษม อาจารย์ที่ปรึกษา 
ที่กรุณาสละเวลา ให้ค าแนะน า ให้ค าปรึกษา ถ่ายทอดวิชาความรู้ ตลอดจนให้ความช่วยเหลือแก้ไข
ข้อบกพร่องต่าง ๆ รวมทั้งให้ก าลังใจกับผู้วิจัยเป็นอย่างดีมาโดยตลอด เพื่อให้การศึกษาค้นคว้าอิสระ
ฉบับนี้มีความสมบูรณ์ และอาจารย์ทุก ๆ ท่านที่ให้ค าปรึกษา ข้อเสนอแนะ เพ่ือเป็นแนวทางท าให้
การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีความสมบูรณ์ยิ่งขึ้น 
 ขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา และทุกคนในครอบครัว ที่ให้การสนับสนุนและเป็น
ก าลังใจในการศึกษาค้นคว้ามาโดยตลอด และขอขอบคุณพ่ี ๆ และเพ่ือนร่วมงาน รวมทั้งผู้ที่เกี่ยวข้อง
ทุกท่านที่ให้การส่งเสริม สนับสนุน และเป็นก าลังใจมาโดยตลอดจนท าให้การศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับ
นี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 
 อนึ่ง คุณประโยชน์อื่นใดที่พึงเกิดจากการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้ ขอมอบแด่ บิดา มารดา 
ครู อาจารย์ สถาบันที่ให้การศึกษา ตลอดจนผู้มีพระคุณทุกท่าน หากมีข้อบกพร่องประการใด ผู้ศึกษา
ขอน้อมรับไว้แต่เพียงผู้เดียว 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ความเป็นมาและความสาํคัญของปัญหา 
 ในช่วงหน่ึงปีครึ่งที่ผ่านมาจนถึงปัจจุบันภาวะราคาน้ํามันดิบตลาดโลกถูกลง และมรีาคาตํ่าสุด
ในรอบ 5 ปี เมื่อเดือนธันวาคม พ.ศ.2557 ที่ผ่านมา และกลุ่มผู้ค้าน้ํามัน (OPEC) ยังไม่มีประเทศใดที่
เป็นสมาชิกลดกําลังการผลิตลง หรือแม้กระทั่ง อิหร่าน รสัเซีย และสหรัฐอเมริกาเองก็ยังคงกําลังการ
ผลิตนํ้ามันดิบต่อวันตามคําสั่งการผลิตเดิม ส่งผลต่อราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่มีการปรับตัวลดลง
อย่างต่อเน่ือง สาเหตุที่ทําใหร้าคานํ้ามันดิบโลกลดลงเน่ืองจาก (1.) ความเฟ่ืองฟูของการผลิตนํ้ามันใน
สหรัฐอเมริกาและที่อ่ืน ๆ ของโลกที่มีนํ้ามันเข้าสู่ตลาดมากขึ้นเป็นผลทาํให้ราคาตกตํ่าลง (2.) อุปสงค์
หรือความต้องการซื้อนํ้ามันของหลายประเทศลดลง เช่น ญี่ปุ่น และหลากหลายประเทศในโซนยุโรป 
(3.) ความก้าวหน้าของประสิทธิภาพในการใช้เช่ือเพลิงของยานพาหนะ 
 
ภาพที่ 1.1: ภาพแสดงราคานํ้ามันในตลาดโลก 20 ปีย้อนหลัง 

 
ที่มา : www.investing.com. (2559). ราคานํ้ามันในตลาดโลก 20 ปีย้อนหลัง. สืบคน้จาก 
        www.investing.com/commodities/crude-oil-streaming-chart 
 
 จากภาพที่ 1.1 เป็นกราฟแสดงราคานํ้ามันในตลาดโลกตลอด 20 ปีที่ผ่านมา และในช่วง
เดือน ธันวาคม 2557 ราคานํ้ามันในตลาดโลกมีราคาตกตํ่าสุดในรอบ 5 ปี เหลืออยู่เพียงราว ๆ 57.64 
ดอลลาร์สหรัฐฯต่อบาร์เรล 

Crude Oil (Brent) 

จุดที่ราคาน้ํามันในตลาดโลกตกต่ําสดุในรอบ 5 ปี 
เหลืออยู่เพียงราว 57.64 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
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นอกจากน้ีเศรษฐกิจทั่วโลกอยู่ในช่วงตกตํ่า รวมทั้งประเทศไทยที่ประสบปัญหากับเศรษฐกิจ
ตํ่าตก เกิดการชะลอตัวในระบบเศรษฐกิจ ประชาชนส่วนใหญ่หันมาให้ความสนใจกับการการออมเงิน 
การลงทุนในรปูแบบต่าง ๆ มากขึ้นไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในหลักทรัพย์ การลงทุนในกองทุนรวม หรือ
แม้กระทั่งการประหยัดค่าใช้จ่ายที่ไม่จําเป็นลง  แต่ทั้งน้ีในช่วงตลอดระยะเวลา 2 – 3 ปีที่ผ่านมาน้ัน
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากของสถาบันการเงินได้มีการปรับตัวลดลงจนแทบไมม่ีความหมายสาํหรับ
ประชาชนทั่วไปหรือแม้แต่นกัลงทุนเองด้วยก็ตามที่มีความต้องการอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ
สูงกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก จึงทําให้ประชาชนส่วนใหญห่ันไปให้ความสําคัญและศึกษาการลงทุนใน
หลักทรัพย์ชนิดต่าง ๆ มากขึน้ และหน่ึงในนั้นก็คือการลงทุนในหลักทรพัย์ประเภทตราสารทุนที่
สามารถให้อัตราผลตอบแทนได้มากกว่าการฝากเงินฝากไว้กับธนาคารพาณิชย์ซึ่งได้ผลตอบแทนเป็น
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากในอัตราไม่เกิน 3% ต่อปีซึ่งถือว่าน้อยมากสําหรับนักลงทุน แต่ในขณะเดียวกัน
การลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุนก็มีความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในตราสารทุนสูงกว่าการ
ฝากเงินฝากที่สถาบันการเงิน  ดังน้ันเพ่ือให้นักลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนให้
อยู่ในระดับความเสี่ยงที่นักลงทุนบุคคลน้ัน ๆ สามารถยอมรับได้ และได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์แต่ละประเภทที่เลือกลงทุนให้อยู่ในระดับความพ่ึงพอใจของนักลงทุน นักลงทุนจึง
จําเป็นต้องมีความเข้าใจ ศึกษา วิเคราะห์ข้อมูล ปัจจัยต่าง ๆ ที่เก่ียวข้องกับหลักทรัพย์นั้น ๆ ก่อนการ
ลงทุน เพ่ือใช้ประกอบในการตัดสินใจลงทุนซื้อหลักทรัพย์หรือขายหลักทรัพย์นั้น ๆ เพ่ือลดความเสี่ยง
การขาดทุนที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรพัย์ หรือลดความเสี่ยงจากผลตอบแทนที่ได้รับไม่เป็นไป
ตามที่คาดหวัง 

 
ภาพที่ 1.2: ส่วนแบ่งการตลาดของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงาน 
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ที่มา : Market Capitalization The Stock Exchange of Thailand. (2559). ส่วนแบ่งการตลาด 
        ของหลกัทรัพย์หมวดธุรกิจอุตสาหกรรม สืบค้นจาก http://marketanyware.com 
 
 จากภาพที่ 1.2 เป็นแผนภาพส่วนแบ่งการตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน
ทั้งหมด โดยที่หลักทรัพย์ของ บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) มีส่วนแบ่งการตลาดสูงที่สุดโดยประมาณ 
54% จากหลักทรัพย์ทั้งหมดของภาคอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย หลักทรัพย์ของ บริษัท 
ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) มีส่วนแบ่งการตลาดรองลงมาจาก บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
โดยประมาณ 8% หลักทรัพย์ของ บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) มีส่วน
แบ่งการตลาดโดยประมาณ 6% หลักทรัพย์ของ บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) มีส่วน
แบ่งการตลาดโดยประมาณ 4% หลกัทรัพย์ของ บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) และ 
หลักทรัพย์ของ บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) มีส่วนแบ่งการตลาดโดยประมาณในหลักทรัพย์ละ 
2%  ส่วนหลักทรัพย์อ่ืน ๆ ทีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ันมีสว่นแบ่งการตลาดไม่ถึง 1% ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานท้ังหมดซึ่งรวมแล้วทั้งหมดได้โดยประมาณ 24% 
 ทั้งน้ีตลาดทุนในช่วงปี พ.ศ.2558 มีความอ่อนไหวและเปลี่ยนแปลงได้อย่างรวดเร็ว จึงทําให้
การตัดสินใจของนักลงทุนในตราสารทุนของนักลงทุนต้องมีความระเอียด รอบคอบ และความ
ระมัดระวังมากขึ้นในการเลอืกลงทุนในตราสารทุน จึงจําเป็นจะต้องใช้ข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล
ให้ถูกต้อง แมน่ยํา ประกอบกับการตัดสินใจ เพ่ือให้ได้อัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุดในตราสารทุนน้ัน ๆ 
โดยปกติแล้วหลักการท่ัว ๆ ไป ในการจัดทําการวิเคราะห์หลักทรัพย์จะมกีารใช้เทคนิคการวิเคราะห์
หลักทรัพย์ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่เป็นที่ยอมรับและนิยมใช้กันอย่างแพร่หลายน่ันก็คือ การ
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน และการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ซึ่งการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการ
วิเคราะห์ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของกิจการบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ การวิเคราะห์
ปัจจัยพ้ืนฐานจะเห็นได้ว่า ต้องใช้ข้อมูลในงบการเงินมาวิเคราะห์หลักทรพัย์ เน่ืองจากข้อมูลในงบ
การเงินน้ันเป็นข้อมูลทีแ่สดงถงึฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัทต้ังแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน 
และยังสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการคาดการณ์ถึงสถานการณ์การเงิน การดําเนินกิจการของบริษัท
ในอนาคตได้อีกด้วย อย่างไรก็ตามอาจจะมีปัจจัยด้านอ่ืน ๆ ทีส่่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ
บริษัทหรือมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรพัย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ก็เป็นได้ 
 ดังน้ันการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์และการศึกษาพฤติกรรมของอัตราส่วน
ทางการเงิน จึงกลายเป็นที่น่าสนใจว่าทั้ง 2 ปัจจัยน้ีมีความสัมพันธ์ต่อกันหรือไม่ประการใด และทั้ง 2 
ปัจจัยน้ียังคงเป็นตัวแปรที่อยู่ภายใต้การควบคุมและมีความเก่ียวข้องกับการจัดการหรือการดําเนิน
กิจการของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์ด้วย 
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 นอกจากน้ี ถ้ามองถึงกลุ่มหลกัทรัพย์พลังงาน หลักทรัพย์ทีเ่ก่ียวกับบริษัทนํ้ามันก็ยังคงเป็น
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความม่ันคง เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ได้รบัความนิยมอันดับต้น ๆ สําหรับนักลงทุนที่
เลือกจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ และเป็นที่นิยมในการเลือกลงทุนซื้อขายหลักทรัพย์กันอย่าง
แพร่หลาย สังเกตได้จากปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานในแต่ละวันที่มี
แนวโน้มสูงขึ้นเรื่อย ๆ และยงัคงเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มมีลูค่าที่สูงมากเป็นอันดับต้น ๆ ในตลาด
หลักทรัพย์  เน่ืองจากนํ้ามันซึ่งเป็นปัจจัยพ้ืนฐานหลักสําคญัที่ขาดไม่ได้สาํหรับการพัฒนาระบบ
เศรษฐกิจในประเทศ เป็นตัวขับเคลื่อนกลไกระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย หรือแมก้ระทั่งในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยน้ัน นํ้ามันเข้ามามีบทบาทสําคัญเป็นตัวช้ีนําของตลาดหลักทรัพย์
ความสําคัญของนํ้ามันที่ระบบเศรษฐกิจไทยยังขาดไม่ได้และหลายประเภทธุรกิจที่ประกอบการอยู่ก็
ยังคงต้องพ่ึงพาน้ํามันเป็นตัวขับเคลื่อนการดําเนินประกอบกิจการอีกด้วย 
 
ภาพที่ 1.3: ปริมาณการนําเข้านํ้ามันดิบของประเทศไทย 

 
ที่มา: กรมธุรกิจพลังงาน กระทรวงพลังงาน. (2558). ปริมาณการนําเข้านํ้ามันดิบของประเทศไทย. 
       สืบค้นจาก http://www.doeb.go.th/info/value_oil.php 
 

จากภาพที่ 1.3 เป็นกราฟแสดงปริมาณการนําเข้านํ้ามันดิบของประเทศไทย ที่แสดงถึง 
ปริมาณนํ้ามันดิบที่นําเข้าโดยเฉลี่ยต่อวันมีจํานวนปริมาณท่ีลดน้อยลงจากปีก่อน ๆ อย่างชัดเจนจาก
การเปรียบเทียบข้อมูลของตลอดปี พ.ศ.2555 จนถึง ปี พ.ศ.2557 
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ภาพที่ 1.4: ปริมาณการนําเข้านํ้ามันสําเร็จรูปของประเทศไทย 

 
ที่มา: กรมธุรกิจพลังงาน กระทรวงพลังงาน. (2558). ปริมาณการน้ําเข้านํ้ามันสําเร็จรปูของ 
       ประเทศไทย. สืบค้นจาก http://www.doeb.go.th/info/value_oil.php 
 
 จากภาพที่ 1.4 เป็นกราฟแสดงปริมาณการนําเข้านํ้ามันสําเร็จรูปของประเทศไทย ทีม่ี
ปริมาณเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองจากการเปรียบเทียบข้อมูลการนําเข้านํ้ามันสําเร็จรูปต้ังแต่ปี พ.ศ.2555 
จนถึงปี พ.ศ.2557 และปริมาณการนําเข้านํ้ามันสําเร็จรปูที่เพ่ิมขึ้นน้ีอาจเป็นผลมาจากการลดปริมาณ
การนําเข้านํ้ามันดิบซึ่งมีต้นทุนของกระบวนการต่าง ๆ สูงกว่าการนํ้าเข้านํ้ามันสําเร็จรปู 
 
รายช่ือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยหมวดธุรกิจกลุ่มพลังงานมีทั้งหมด 38 
บริษัท 
ตารางที่ 1.1 : รายช่ือบริษัทในหมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน 

ลําดับ ช่ือบริษัท 
ตัวอักษรย่อ 
(หลักทรัพย์) 

1. กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานโรงไฟฟ้า อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ ABPIF 
2. บริษัท เอเชียน อินซูเลเตอร์ จํากัด (มหาชน) AI 
3. บริษัท เอกรัฐวิศวกรรม จํากัด (มหาชน) AKR 
4. บริษัท บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) BAFS 

(ตารางมีต่อ) 
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ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. เฉลี่ย/วนั
ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557

หน่วย: พนับาร์เรล/วนั
ปริมาณการนําเข้าน้ํามันสําเร็จรูป
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ตารางที่ 1.1 (ต่อ): รายช่ือบริษัทในหมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน 
5. บริษัท บ้านปู จํากัด (มหาชน) BANPU 
6. บริษัท บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) BCP 
7. บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จํากัด (มหาชน) CKP 
8. บริษัท เด็มโก้ จํากัด (มหาชน) DEMCO 
9. บริษัท เอ็นเนอร์ย่ี เอิร์ธ จํากัด (มหาชน) EARTH 
10. บริษัท จัดการและพัฒนาทรพัยากรนํ้าภาคตะวันออก จํากัด(มหาชน) EASTW 
11. กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน โรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การ

ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
EGATIF 

12. บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) EGCO 
13. บริษัท เอสโซ ่(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ESSO 
14. บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 
15. บริษัท โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ย่ี จํากัด (มหาชน) GPSC 
16. บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียริ่ง จํากัด (มหาชน) GUNKUL 
17. บริษัท อินเตอร์ ฟาร์อีสท์ เอ็นเนอร์ย่ี คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) IFEC 
18. บริษัท ไออาร์พีซี จํากัด (มหาชน) IRPC 
19. บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จํากัด (มหาชน) LANNA 
20. บริษัท เอ็ม ดี เอ็กซ์ จํากัด (มหาชน) MDX 
21. บริษัท พีทีจ ีเอ็นเนอยี จํากัด (มหาชน) PTG 
22. บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) PTT 
23. บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 
24. บริษัท ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) RATCH 
25. บริษัท อาร์พีซจีี จํากัด (มหาชน) RPC 
26. บริษัท สหโคเจน (ชลบุรี) จํากัด (มหาชน) SCG 
27. บริษัท เอสซีไอ อีเลคตริค จํากัด (มหาชน) SCI 
28. บริษัท สแกน อินเตอร์ จํากัด (มหาชน) SCN 
29. บริษัท สยามแก๊ส แอนด์ ปิโตรเคมีคัลส์ จํากัด (มหาชน) SGP 
30. บริษัท โซลารต์รอน จํากัด (มหาชน) SOLAR 
31. บริษัท เอสพีซจีี จํากัด (มหาชน) SPCG 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1.1 (ต่อ): รายช่ือบริษัทในหมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน 
32. บริษัท สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จํากัด (มหาชน) SPRC 
33. บริษัท ซุปเปอร์บล๊อก จํากัด (มหาชน) SUPER 
34. บริษัท ซัสโก้ จาํกัด (มหาชน) SUSCO 
35. บริษัท ไทย อะโกร เอ็นเนอร์ย่ี จํากัด (มหาชน) TAE 
36. บริษัท ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) TCC 
37. บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) TOP 
38. บริษัท ททีีดับบลิว จํากัด (มหาชน) TTW 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2559). สรุปข้อมูลกลุ่มอุตสาหกรรม. สืบค้นจาก 
        www.set.or.th 
 

ทั้งน้ี ผู้วิจัยจึงได้ทําการศึกษาบริษัทในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่สําคัญ ทีใ่ช้ในการประกอบการตัดสินใจการลงทุนใน
หลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทาง
บัญชี กับราคาหลักทรัพย์รายไตรมาสของบริษัทในหมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน โดยใช้ตัวแทนกลุ่ม
หลักทรัพย์บริษัททั้งหมด 6 บริษัท เป็นตัวแทนของกลุ่มพลังงานได้แก่ บริษัท บางจากปิโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด(มหาชน)  บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด(มหาชน)  บริษทั 
ปตท. จํากัด(มหาชน)  บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด(มหาชน)  บริษัท ไทยออยล์ 
จํากัด(มหาชน)  เน่ืองจากเป็นบริษัทเก่ียวกับนํ้ามันที่มีส่วนแบ่งการตลาดโดยประมาณ 4% ขึ้นไป 
เน่ืองจากหลักทรัพย์ของบริษัทอ่ืนที่ไม่ได้นํามาทําการศึกษาน้ันมีส่วนแบ่งการตลาดที่ตํ่าและเมื่อเทียบ
ส่วนแบ่งการตลาดแล้วน้ันหลกัทรัพย์อ่ืน ๆ มีระยะห่างของส่วนแบ่งการตลาดที่มาก ซึง่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์กลุม่อุตสาหกรรมพลังงาน จึงคาดว่าน่าจะสะท้อนความเป็นจริงของบริษัทที่เกี่ยวกับ
กิจการค้านํ้ามันได้ดีพอสมควร และการที่บริษัทเหล่าน้ีเป็นตัวแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานน้ัน 
มีอัตราส่วนทางการเงินที่อยู่ในเกณฑ์ที่ดี และเป็นบริษัทที่มีความมั่นคงในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน
รวมท้ังเป็นบริษัทที่มสี่วนแบ่งการตลาดที่สูงเป็นอันดับต้น ๆ ของกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งน่าจะสามารถ
สะท้อนถึงผลประกอบการท่ีดีได้ และเป็นบรษิัทที่มีความมัน่คงทางการเงินทั้ง 6 บริษัทในกลุ่ม
หลักทรัพย์ และมีความน่าจะเป็นที่อัตราส่วนทางการเงินของทั้ง 6 บริษัทส่งผลถึงราคาหลักทรัพย์ของ
ทั้ง 6 บริษัทเพ่ิมสูงขึ้น จากการที่ได้รับความสนใจของนักลงทุนเข้าไปลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงเวลาที่ราคานํ้ามันตกตํ่า โดยผลที่ได้จากการศึกษาน่าจะเป็นประโยชน์และเป็นอีก
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ข้อมูลหน่ึงที่ใช้ในการประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนที่มีความสนใจหลักทรัพย์กลุ่มน้ีได้
พอสมควร 
1.2 วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่าหลักทรัพย์
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตการดําเนนิงานวิจัย 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน 5 อัตราส่วนจากข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 
Equity) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
หุ้นทางบัญชี (Price to Book Value) และราคาหลักทรัพย์รายไตรมาส ของทั้ง 4 ไตรมาสในแต่ละปี
เร่ิมต้ังแต่ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ.2558 เป็นรายไตรมาสทั้งหมด 41 ไตรมาส
ติดต่อกัน จํานวน 6 บริษัททีไ่ด้ทําการคัดเลือกไว้แล้ว ได้แก่ 

1. บริษัท บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) 
2. บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) 
4. บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) 
5. บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) 

 
1.4 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ  
 1. ทําใหท้ราบถึงความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์และไม่
ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ใดได้บ้างในช่วงระยะเวลาเดียวกัน 
 2. ทําใหท้ราบถึงอัตราส่วนทางการเงินใดที่นํามาเป็นตัวแปรในการศึกษาแล้วนักลงทุน 
บริษัท หรือหน่วยงาน ให้ความสําคัญกับอัตราส่วนทางการเงินตัวน้ันมาก เพ่ือนํามาพิจารณาในการ
เลือกลงทุนในหลักทรัพย์กลุม่อุตสาหกรรมพลังงาน 
 
1.5 คํานิยามศัพท์เฉพาะ 
 1. หมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน หมายถึง บมจ. ผลิตไฟฟ้า บมจ. บางจากปิโตรเลียม บมจ. ปตท. 
สํารวจและผลติปิโตรเลียม  บมจ. ปตท.  บมจ. ไทยออยล์  บมจ. โกลว์ พลังงาน  
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 2. ราคาหลักทรัพย์รายไตรมาส หมายถึง ราคาปิดของหลักทรัพย์รายไตรมาสท่ีได้ถูกเก็บไว้
เป็นข้อมูลในรายระเอียดการซ้ือขายย้อนหลงัในอดีตที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 3. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CA) รายไตรมาส หมายถึง อัตราส่วนที่
เปรียบเทียบระหว่าง  สินทรพัย์หมุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน ที่จัดทําไว้ในงบการเงินรายไตรมาสของ
บริษัทกลุ่มตัวแทนที่นํามาทาํการทดสอบ 
 4. อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : D/E Ratio) รายไตร
มาส หมายถึง อัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่าง หน้ีสินทั้งหมด/ส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด ที่จัดทําไว้ใน
งบการเงินรายไตรมาสของบริษัทกลุม่ตัวแทนที่นํามาทําการทดสอบ 
 5. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) รายไตรมาส 
หมายถึง อัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่าง กําไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้นทั้งหมด ที่ได้จัดทาํไว้ในงบ
การเงินรายไตรมาสของบริษัทกลุ่มตัวแทนที่นํามาทําการทดสอบ 
 6. อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรพัย์รวม (Total Asset Turnover : TAT) รายไตรมาส หมายถึง 
อัตราส่วนที่เปรียบเทียบระหว่าง ขายสุทธิ/สินทรัพย์รวม ที่ได้จัดทําไว้ในงบการเงินรายไตรมาสของ
บริษัทกลุ่มตัวแทนที่นํามาทาํการทดสอบ 
 7. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price to Book Value : P/BV) รายไตรมาส 
หมายถึง ค่า P/E ที่ได้จัดทําไว้ในงบการเงินรายไตรมาสของบริษัทกลุ่มตัวแทนที่นํามาทาํการทดสอบ 



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 การวิจัยครั้งนี้เพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุ่มตัวอย่างในหมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน ผู้วิจัยจึงได้มีการ
ค้นคว้า รวบรวมแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อเป็นการสนับสนุนงานวิจัย 
 2.1 แนวคิดในด้านการลงทุน 
 2.2 แนวคิดเก่ียวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 
 2.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับประสิทธิภาพตลาดทุน 
 2.4 การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน  
 2.5 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 2.6 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 2.7 กรอบแนวคิดตามทฤษฎี 
 
2.1 แนวคิดในด้านการลงทุน 
 เพชรี ขุมทรัพย์(2544) ได้กล่าวถึงการลงทุนไว้ว่า การลงทุน (Investment) คือ การใช้จ่าย
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือได้รับผลตอบแทน ซึ่งเกิดจากการที่บุคคลมีรายรับมากกว่ารายจ่าย ท าให้เกิด
การมีเงินออมไว้เฉย ๆ โดยที่ไม่ได้รับผลตอบแทนจากการออมเงินลักษณะนี้เพ่ิมแต่อย่างใด และค่า
ของเงินในอนาคตยังลดลงตลอดเวลา จึงท าให้ผู้มีเงินออมลักษณะนี้น าเงินไปลงทุนเพ่ิมขึ้นเพื่อก่อนให้
เกิดรายได้ โดยการลงทุน ซึ่งสามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทใหญ่ ๆ ดังนี้ 
 2.1.1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเรื่องที่เกี่ยวข้องกับการซื้อ
สินค้า ประเภทที่มีความคงทนถาวร อย่างเช่น รถยนต์ คอมพิวเตอร์ โทรทัศน์ รวมทั้งการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment) การลงทุนลักษณะนี้ไม่ได้หวังเพียงก าไรในรูปของตัวเงิน 
แต่หวังถึงความพอใจที่จะใช้ทรัพยากรเหล่านั้น รวมทั้งการซื้อทองค ารูปพรรณ ทองค าแท่งเพ่ือเป็น
เครื่องประดับก็ถือเป็นการลงทุนเพ่ือการบริโภคอย่างหนึ่งของผู้บริโภคด้วยหรือแม้กระทั่งเพ่ือให้เกิด
ความพึงพอใจแก่เจ้าของแล้ว หากทองค าที่ถือครองอยู่มีมูลค่าท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อย ๆ ก็ยังสามารถน าไป
ขายได้ซึ่งจะถือว่าเป็นเพียงผลพลอยได้จากการขายทองค า 
 2.1.2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) เป็นการซื้อสินทรัพย์มา
เพ่ือประกอบธุรกิจเพ่ือหารายได้ โดยการคาดหวังว่ารายได้ที่ได้รับนี้จะเพียงพอต่อการชดเชยกับความ
เสี่ยงจากการลงทุน ได้แก่ การลงทุนในทรัพย์สินประเภททุน โรงงาน เครื่องจักร เพ่ือท าการผลิต
สินค้าและบริการ และตอบสนองต่อความต้องการของผู้บริโภค การลงทุนเช่นนี้จะเป็นการลงทุนที่
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มุ่งหวังผลก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัวดึงดูดผู้ลงทุนน าเงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนี้
จะเป็นการน าเงินออม (Saving) หรือ เงินที่สะสมไว้ (Accumulate Fund) หรือ การกู้ยืมเงินจาก
ธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสรรหรือจัดหาสินค้า 
 2.1.3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) เป็นการลงทุนตาม
ความหมายทางการเงิน หรือ การลงทุนในทรัพย์สิน (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น 
หุ้นกู้ หุ้นทุน ตราสาร พันธบัตร เป็นต้น ในการลงทุนลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมที่มีความ
แตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผู้ที่มีเงินแต่มีความประสงค์ท่ีไม่ต้องการประกอบธุรกิจเอง เนื่องจาก
มีความเสี่ยงที่สูง หรือ ผู้ออมเงินมีเงินไม่มากพอ โดยที่ผู้ลงทุนสามารถน าเงินที่ออมไว้ไปซื้อหลักทรัพย์
เพ่ือลงทุนโดยจะได้รับผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย หรือ เงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่าง
ราคา (Capital Gain) ซึ่งมากหรือน้อยนั้นจะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ผู้ลงทุนเลือกลงทุน 
 
2.2 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุน 
 โรจนา ธรรมจินดา (2547) อธิบายไว้ว่า ความเสี่ยงจากการลงทุน คือ โอกาสที่เราจะไม่
สามารถได้รับอัตราผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไว้ ซึ่งถ้าอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเกิดความไม่
แน่นอน การลงทุนนั้นก็จะยิ่งมีความเสี่ยงเพ่ิมมากข้ึนตามไปด้วย ในการวิเคราะห์การลงทุนทั่วไปนั้น
ถือว่า นักลงทุนเป็นบุคคลที่ไม่ชอบความเสี่ยง (Risk Averse) หรือเป็นผู้ที่ต้องการการหลีกหนีจาก
ความเสี่ยง หากการลงทุนใดนั้นมีความเสี่ยงที่สูงมาก นักลงทุนส่วนใหญ่ย่อมต้องการอัตรา
ผลตอบแทนที่เพ่ิมสูงขึ้นตามไปด้วยเพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้น ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์นั้นสามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 
และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  
 2.2.1. ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) หรือ ความเสี่ยงที่เกิดจาก “ปัจจัยมห
ภาค” (Macro Factors) เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากปัจจัยที่บริษัทไม่สมารถควบคุมได้ และมีอิทธิพล
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์โดยรวม จึงจัดเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนไม่
อาจขจัดออกไปให้หมดไปจากการลงทุนนั้นได้  ความเสี่ยงที่จัดอยู่ในความเสี่ยงที่เป็นระบบ ได้แก่ 
ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอ านาจซื้อ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตรา
ดอกเบี้ย และความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์ (เพชรี ขุมทรัพย์, 2540)  
  2.2.1.1 ความเสี่ยงในอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่
เกิดจากอ านาจการซื้อของเงินลดลง ถึงแม้ว่าตัวเงินที่ได้รับยังคงเท่าเดิม เช่น การได้รับดอกเบี้ย 200 
บาทต่อปี ตลอดระยะเวลา 5 ปี เมื่อค านึงถึงค่าเงินแล้ว เงินจ านวน 200 บาทที่ได้รับในวันนี้ย่อมมีค่า
มากกว่าจ านวนเงิน 200 บาทที่จะได้รับในปีถัด ๆ ไป แปลได้ว่าเวลายิ่งยาวนานเท่าไหร่ ค่าของเงินก็
จะยิ่งลดลง สาเหตุที่ส าคัญที่ท าให้เกิดความเสี่ยงในอ านาจการซื้อ คือ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถ้า
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ภาวะเงินเฟ้อรุนแรงค่าของเงินก็จะลดลง การลงทุนที่ต้องเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดจากอ านาจซื้อ 
ได้แก่ เงินประกันชีวิต เงินฝากสะสมทรัพย์หรือเงินฝากประจ า หลักทรัพย์ประเภทที่มีรายได้ตายตัว 
ถึงแม้ว่าความเสี่ยงนี้จะไม่ส่งผลต่อการลงทุนในหุ้นสามัญโดยตรง แต่ผลจากการศึกษากับพบว่าหุ้น
สามัญในตลาดหลักทรัพย์ได้รับผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อบางส่วนด้วย เช่น การเกิดภาวะเงินเฟ้อใน
อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ผู้ถือหุ้นสามัญได้รับอาจได้รับต่ ากว่าอัตราดอกเบี้ยในตลาด 
  2.2.1.2 ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทั่วไป การ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ต่าง ๆ ในทิศทางเดียวกัน เช่น ถ้าหากอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดมีการเปลี่ยนแปลงที่เพ่ิมสูงขึ้นราคาหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง แต่จะมากหรือน้อย
นั้นขึ้นอยู่กับชนิดของหลักทรัพย์ หลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงนี้ ได้แก่ หลักทรัพย์ที่ได้รับอัตรา
ผลตอบแทนที่แน่นอนตายตัว เช่น ตราสารหนี้ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชน เป็นต้น และเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงจะส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่แน่นอนมากกว่าตรา
สารทุน 
  2.2.1.3 ความเสี่ยงตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสีย
ในเงินลงทุน เป็นผลสืบเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ การเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหุ้นนี้เกิดขึ้นจากการคาดคะเนของนักลงทุนที่มีต่อความก้าวหน้าของบริษัท หรือการเปลี่ยนแปลง
ราคาหุ้นในตลาดนั้นเป็นไปตามอุปสงค์และอุปทานที่อยู่เหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุที่ท าให้
เกิดความเสี่ยงตลาดนี้ ได้แก่ สงครามที่เกิดข้ึนโดยมิได้มีการคาดคิดมาก่อน ความเจ็บป่วยหรือการ
ตายของผู้บริหารประเทศ นโยบายการเมืองของประเทศนั้น ๆ ที่มีการเปลี่ยนแปลง ปีที่มีการเลือกตั้ง
ผู้น าบริหารประเทศ รวมทั้งการเก็งก าไรที่เกิดข้ึนในทุกตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น ท าให้ราคา
หลักทรัพย์เหล่านี้เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา แม้กระทั่งช่วงระยะเวลาสั้น ๆ เพียงวันเดียวราคา
หลักทรัพย์ที่ท าการตกลงซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพย์มีหลายราคา ซึ่งจะเห็นได้จากการปรับตัว
สูงขึ้นและปรับตัวลดลงของราคาในวันหนึ่ง ๆ จะมีราคาท้ังสูงสุด และ ราคาต่ าสุด ในแต่ละวัน ความ
แตกต่างระหว่างราคาสูงสุดและต่ าสุดนั้นในบางวันที่เกิดข้ึนอาจจะแตกต่างกันมาก บางวันอาจจะ
แตกต่างกันเล็กน้อย หรือบางวันแทบไม่มีความแตกต่างเลย 
 2.2.2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) หรือ ความเสี่ยงที่เกิดจาก “ปัจจัย
จุลภาค” (Micro Factors) หรือ ความเสี่ยงเฉพาะตัว เป็นความเสี่ยงที่ท าให้ธุรกิจนั้นเกิดการ
เปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน และไม่มีผลต่อธุรกิจอ่ืน ได้แก่ ความผิดพลาดของผู้บริหาร การนัดกัน
หยุดงานของพนักงานในบริษัท การแข่งขันด้านโฆษณา การค้นพบสิ่งใหม่ การเปลี่ยนแปลงรสนิยม
ของผู้บริโภค สิ่งเหล่านี้เมื่อเกิดขึ้นแล้วจะมีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง โดยเฉพาะนัก
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ลงทุนสามารถขจัด หรือ ลดความเสี่ยงประเภทนี้ได้ โดยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ที่
หลากหลายในหมวดธุรกิจของหลักทรัพย์ที่มีการพิจารณาคัดเลือกอย่างถี่ถ้วนแล้วของนักลงทุน 
  2.2.2.1 ความเสี่ยงการบริหาร (Management Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการ
บริหารงานของผู้บริหาร เช่น การทุจริตของผู้บริหาร ความผิดพลาดในการตัดสินใจ เป็นต้น  
  2.2.2.2 ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) คือ โอกาสที่นักลงทุนจะสูญเสีย
รายได้และเงินลงทุนหากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่มีเงินที่จะช าระหนี้หรือล้มละลาย ความเสี่ยงทาง
การเงินที่เกิดข้ึนของผู้ออกหลักทรัพย์จะมีภาระเพ่ิมข้ึนด้วยสาเหตุต่าง ๆ เช่น มีการกู้เพ่ิมสูงขึ้น มีคู่
แข่งขันเพ่ิมขึ้น วัตถุดิบมีราคาสูงขึ้น เงินทุนของบริษัทขาดสภาพคล่องทางการเงิน เป็นต้น 
  2.2.2.3 ความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม (Industry Risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก
แรงผลักดันบางอย่างที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของธุรกิจที่อยู่ในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกัน
ทั้งหมด หรือ บางอุตสาหกรรมก็ได้รับผลกระทบนี้ด้วย เช่น สหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์นัดหยุดงาน ธุรกิจต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับอุตสาหกรรมนี้ ลูกค้าของอุตสาหกรรมนี้ และผู้
จ าหน่ายวัตถุดิบจะได้รับผลกระทบจากการนัดหยุดงานของพนักงานนี้ด้วย นอกจากนี้ความเสี่ยงด้าน
อุตสาหกรรมอาจเกิดข้ึนจากสาเหตุอื่น ๆ เช่น มีพระราชบัญญัติอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมไม่ให้เป็นพิษท าให้
โรงงานบางแห่งต้องปิดปรับปรุงโรงงานใหม่ และบางแห่งอาจจะต้องย้ายที่ตั้ง วัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต
ขาดตลาด เป็นต้น 
 
2.3 ทฤษฎีเกี่ยวกับประสิทธิภาพของตลาดทุน 
 ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) คือ ตลาดทุนที่ราคาหลักทรัพย์สามารถ
เปลี่ยนแปลงได้ตลอดเวลา เมื่อเกิดข่าวสาร ข้อมูลใหม่ ๆ ขึ้นและส่งผลไปยังราคาของหลักทรัพย์ได้
อย่างรวดเร็ว สามารถแบ่งออกเป็น 3 ระดับ ได้แก่ (Brigham, 2002: 400-401., สถาบันพัฒนา
ความรู้ตลาดทุน: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548, หน้า 102) 
 2.3.1. ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ระดับ ต่ า (Weak form Efficient Market) ราคาของ
หลักทรัพย์ในขณะนั้น สามารถสะท้อนข่าวสารทั้งหมดของตลาดหลักทรัพย์ในอดีต เพราะฉะนั้น
ข้อมูลในอดีต และอัตราผลตอบแทนไม่ควรมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนในอนาคต 
 2.3.2. ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ระดับ ปานกลาง (Semi Strong form Efficient Market) 
ราคาของหลักทรัพย์ในขณะนั้น จะสามารถปรับตัว เปลี่ยนแปลงได้ทันทีต่อข้อมูลที่เป็นสาธารณะ
ทั้งหมด ซึ่งประกอบด้วยข้อมูล 2 ส่วน ได้แก่ 
  2.3.2.1 ข้อมูลในตลาด (Market Information) เช่น ปริมาณการซื้อขาย และราคา
ของหลักทรัพย์ในอดีต 
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  2.3.2.2 ข้อมูลที่มิใช่ข้อมูลตลาด (Nonmarket Information) ได้แก่ ข้อมูลที่
ประกาศเป็นตัวเลขรายได้ของกิจการ ข่าวด้านเศรษฐกิจ เป็นต้น 
 2.3.3. ตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ ระดับ สูง (Strong form Efficient Market) ราคาของ
หลักทรัพย์ในขณะนั้น จะสามารถสะท้อนถึงข้อมูลส่วนบุคคล (Private Information) และข้อมูล
สาธารณะ (Public Information) โดยการที่จะได้รับข้อมูล ข่าวสารทั้งหมดพร้อม ๆ กันโดยที่ไม่มี
ต้นทุนใด ๆ เลย 
 
2.4 การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis)  
 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2546) เป็นแนวคิดท่ีมุ่นเน้นการวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็น
ตัวก าหนดราคาหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน และปัจจัยพ้ืนฐานต่าง 
เกี่ยวกับผลการด าเนินงาน สภาพทางการเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ วิธีการวิเคราะห์หลักทรัพย์
ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ สภาวะอุตสาหกรรม สภาวะการเมือง และ
สภาวะของบริษัท เพื่อน ามาใช้ก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ ซึ่งมีปัจจัยส าคัญดังนี้ (สิริวรรณ 
โฉมจ ารูญ, 2551) 
 2.4.1 การวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เป็นการวิเคราะห์โดยการ
พิจารณาสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและแนวโน้มสภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งเกี่ยวข้องกับสภาวะ
เศรษฐกิจทั่วโลกและสภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ดัชนีการลงทุน ดัชนีการผลิต ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ อัตราเงินเฟ้อ อัตราการน าเข้าและส่งออก อัตราการว่างงาน อัตราดอกเบี้ยปัจจุบัน อัตรา
แลกเปลี่ยน และแนวโน้มในอนาคต รวมทั้งการวิเคราะห์วัฏจักรธุรกิจ นโยบายของภาครัฐ และ
มาตรการต่าง ๆ ที่ส่งผลดีหรือผลกระทบต่อทุกภาคอุตสาหกรรมมากน้อยเพียงใด 
 2.4.2 การวิเคราะห์สภาวะอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เป็นการวิเคราะห์
อุตสาหกรรมโดยการพิจารณาจากภาพรวมของอุตสาหกรรมทั้งระบบของบริษัทที่ประกอบกิจการ ว่า
มีลักษณะ แนวโน้มที่ดีหรือไม่ดี โดยการใช้หลักการการพิจารณาจากอัตราการเจริญเติบโต การ
เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจ วงจรชีวิตของภาคอุตสาหกรรม ซึ่งแต่ละภาคอุตสาหกรรมนั้นมีข้อ
แตกต่างกัน จึงเน้นการวิเคราะห์ตามทฤษฎี M.E. Porter’s Five Force Model ได้แก่ 
  2.4.2.1 การแข่งขันระหว่างคู่แข่งที่มีอยู่ในปัจจุบัน เป็นการวิเคราะห์การแข่งขันใน
ธุรกิจปัจจุบัน หากปัจจุบันมีคู่แข่งขันที่มีการแข่งขันกันสูงมาก การด าเนินธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม
นั้นจะมีความล าบากมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับภาคอุตสาหกรรมอ่ืนที่มีการแข่งขันกันต่ า 
  2.4.2.2 อุปสรรคในการเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่ เป็นการวิเคราะห์ถึงโอกาสที่จะเข้า
มาประกอบการในภาคอุตสาหกรรมที่มีความยากหรือง่าย หากภาคอุตสาหกรรมนั้นมีอุปสรรคที่จะมี
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การเข้ามาแข่งขันของผู้ประกอบการรายใหม่นั้น การด าเนินธุรกิจก็จะประสบความส าเร็จได้ดีกว่าใน
ภาคอุตสาหกรรมอ่ืนที่มีการเข้ามาของผู้ประกอบการรายใหม่ที่ง่ายกว่า 
  2.4.2.3 สินค้าทดแทน เป็นการวิเคราะห์ถึงภาคอุตสาหกรรมนั้นที่มีสินค้าทดแทน
กันหรือไม่อย่างไร หากภาคอุตสาหกรรมนั้นมีสินค้าทดแทนก็จะท าให้เกิดข้อจ ากัดในการท าก าไร 
เพราะเกิดการเปรียบเทียบของสินค้า 
  2.4.2.4 อ านาจต่อรองของผู้ซื้อ เป็นการวิเคราะห์ถึงความสามารถในการมีอ านาจ
การซื้อที่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจ หากในภาคอุตสาหกรรมนั้นผู้ซื้อมี
อ านาจในการต่อรองสูง ภาคอุตสาหกรรมนั้นก็จะมีความสามารถในการท าก าไรที่ต่ า 
  2.4.2.5 อ านาจต่อรองของผู้ขาย เป็นการวิเคราะห์ถึงความสามารถในการมีอ านาจ
ในการจ าหน่ายสินค้าที่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของภาคธุรกิจ หากใน
ภาคอุตสาหกรรมนั้นผู้ขายมีอ านาจในการต่อรองที่สูง ราคาของสินค้าจะมีการเสนอขายในราคาที่
ค่อนข้างสูง และหากในภาคอุตสาหกรรมนั้นผู้ขายมีอ านานในการต่อรองที่ต่ า ราคาของสินค้าจะมีการ
เสนอขายในราคาท่ีค่อนข้างต่ าและจะท าให้ภาคอุตสาหกรรมนั้นมีความสามารถในการท าก าไรที่ต่ าไป
ด้วย 
 2.4.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์ถึงปัจจัยภายในของ
บริษัทที่ส่งผลต่อการด าเนินงานของธุรกิจ ดูผลการด าเนินงานของบริษัท และน าข้อมูลของบริษัทนั้น
มาประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ที่แท้จริง เพื่อท าการเลือกหลักทรัพย์ในการลงทุน โดยข้อมูลที่น ามา
วิเคราะห์สามารถแบ่งออกเป็น 2 ลักษณะคือ  
  2.4.3.1 การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลที่อยู่ในลักษณะข้อความ
บรรยายที่เกี่ยวข้องกับบริษัทและไม่สามารถเปรียบเทียบเชิงตัวเลขได้ โดยที่ข้อมูลนั้นอาจจะเป็น
ข้อมูลในอดีต ปัจจุบัน หรือแนวโน้มในอนาคตก็ย่อมได้ถ้าหากมีลักษณะข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับบริษัท 
โดยมีข้อมูลดังนี้ 

 ขนาดของกิจการ (Size of Firm) เป็นการวิเคราะห์ขนาดของแต่ละบริษัทที่อยู่ใน
อุตสาหกรรม ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ย่อมท่ีจะมีความได้เปรียบมากกว่าธุรกิจที่มีขนาดเล็ก ทั้งใน
ด้านเงินทุน ความสามารถในการจ้างผู้บริหารที่มีประสบการณ์สูง รวมทั้งความได้เปรียบใน
ด้านการแข่งขันในตลาดของอุตสาหกรรม  

 อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) เป็นการวิเคราะห์โดยใช้อัตราการ
ขยายตัวในอดีตในการประมาณการของผลก าไรบริษัทในอนาคตเพ่ือค านวณหามูลค่าของ
หลักทรัพย์บริษัทนั้น  
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 ลักษณะของผลิตภัณฑ์ (Nature of the Products) เป็นการวิเคราะห์จากลักษณะของสินค้า 
หากเป็นสินค้าส าหรับชีวิตประจ าวัน อุปสงค์ของสินค้าจะมีความเสถียรภาพมากกว่าสินค้า
ของบริษัทประเภทอ่ืน ซึ่งมีผลต่อก าไรของบริษัท 

 ชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์ (Brand Name) บริษัทมีชื่อยี่ห้อผลิตภัณฑ์ ที่เป็นที่รู้จัก จดจ าง่าย และ
เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปอย่างแพร่หลาย ย่อมมีโอกาสในการท าก าไรของธุรกิจก็จะสูงขึ้น
ด้วย 

 การกระจายของผลิตภัณฑ์ (Diversification) ธุรกิจที่มีบริการและสินค้าที่หลากหลาย จะท า
ให้มีส่วนแบ่งตลาดได้มากกว่าธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑ์น้อย และเป็นการช่วยลด
ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนได้ 

 โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure) โครงสร้างเงินทุนจะมีความแตกต่างกันไปตาม
นโยบายของแต่ละบริษัท ธุรกิจที่มีโครงสร้างเงินทุนจะประกอบด้วย หนี้สินและส่วนของผู้ถือ
หุ้น ซึ่งถ้าหากว่าโครงสร้างเงินทุนนั้นมีหนี้สินเป็นส่วนใหญ่ ก็ย่อมจะมีความเสี่ยงทางการเงิน
ที่สูงกว่าธุรกิจที่มีเงินทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

 ผู้บริหารระดับสูง (Top Management) เป็นการพิจารณาถึงประสบการณ์ ความช านาญใน
การประกอบธุรกิจ ความสามารถในการบริหารและเสริมสร้างความสัมพันธ์ระหว่าง
ผู้ใต้บังคับบัญชา ท าให้การด าเนินงานของภาคธุรกิจมีโอกาสประสบความส าเร็จสูง 

 ความสามารถทางด้านการคิดค้นและเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ (Research & Product 
Development Resources) บริษัทที่สามารถคิดค้น ริเริ่ม และพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ใน
ท้องตลาด หากเป็นที่ยอมรับในช่วงแรกบริษัทจะมีความสามารถในการท าก าไรที่สูงโดย
ปราศจากคู่แข่งขัน และถ้าหากพัฒนาสินค้านั้นให้มีคุณภาพที่ดีข้ึนได้อย่างรวดเร็วกว่าของ
คู่แข่งจะตามทันได้ บริษัทก็ย่อมจะมีได้เปรียบกับบริษัทที่จะมาเป็นคู่แข่งขันภายหลัง  

 พนักงาน (Human Resources) พนักงานเป็นทรัพยากรที่ส าคัญส าหรับบริษัท การ
ด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพนั้นต้องอาศัยบุคลากรภายในบริษัท ดังนั้นการที่บริษัทมีการ
พัฒนาด้านบุคลากร เพื่อป้องกันการเปลี่ยนแปลงหรือผละงานบ่อย ๆ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อ
การด าเนินงานและผลก าไรของบริษัท 

  2.4.3.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลในลักษณะเชิงตัวเลขท่ีมา
จากกิจกรรมต่าง ๆ ของบริษัท ซึ่งใช้วิธีการรวบรวมข้อมูลเชิงปริมาณท่ีมีความส าคัญ ได้แก่ งบการเงิน 
น ามาใช้วิเคราะห์บริษัท และจากการวิเคราะห์ข้อมูลจากงบการเงินนั้นสามารถทราบถึงฐานะการเงิน
และผลการด าเนินงานของบริษัท สิ่งที่จะต้องพิจารณา คือ การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
การเงินจากรายงานทางการเงินจาก งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ งบแสดงฐานะการเงิน และหมายเหตุ
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ประกอบงบการเงิน โดยการวิเคราะห์เชิงปริมาณนั้นสามารถน าไปประยุกต์กับการบริหารธุรกิจในด้าน
ต่าง ๆ ได้ อาทิเช่น ใช้กับการตัดสินใจด้านการผลิต การตลาด การจัดการ การบริหารทรัพยากร
มนุษย์ การเงิน และการบัญชี  
2.5 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 
 เป็นการศึกษางบการเงินของบริษัทในอดีตที่ผ่านมา เพ่ือดูผลการด าเนินงานย้อนหลังและ
ความน่าสนใจจากปัจจัยต่าง ๆ ของบริษัท เช่น ความเข้มแข็งทางการเงิน การแข่งขันใน
ภาคอุตสาหกรรม และความสามารถในการท าก าไรของบริษัท อัตราส่วนทางการเงินนั้นจะท าให้นัก
ลงทุนสามารถเห็นภาพรวมของบริษัทว่าตอบสนองต่อการแข่งขันในภาคอุตสาหกรรมนั้น ๆ และการ
รักษาเสถียรภาพทางการเงินของบริษัทนั้นได้ (สุภาวะดี รอดอ่อน, 2550) 
 การวิเคราะห์ความมั่นคงของบริษัทโดยการศึกษาข้อมูลจากงบการเงินของบริษัท จะสามารถ
ท าให้นักลงทุนประเมินมูลค่าและความมีศักยภาพของบริษัทได้ในระดับหนึ่ง และยังเป็นที่ยอมรับกัน
ว่า อัตราส่วนทางการเงินนั้นเป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งในการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงิน รวมทั้งยัง
แสดงให้เห็นถึงสถานะทางการเงินของบริษัท ผลการด าเนินงานของบริษัท และการเปลี่ยนแปลงต่าง 
ๆ ทางการเงินของบริษัทได้ โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ซึ่งเป็น
อัตราส่วนที่ใช้วัดถึงผลการด าเนินงานและความสามารถในการบริหารงานของบริษัท ที่แสดงออกมา
ให้เห็นถึงการมีสภาพคล่อง การจัดการหนี้สินและสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท อัตราส่วนทางการเงิน
ต่าง ๆ เหล่านี้มีผลต่อเนื่องไปจนถึง ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้ ประกอบด้วย 
 2.5.1 อัตราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio) 
  2.5.1.1 อัตราส่วนเงินหมุนเวียน (Current Ratio: CA) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ในการวัด
สภาพคล่องของกิจการรวมทั้งแสดงถึงความสามารถของกิจการที่จะน าสินทรัพย์หมุนเวียนทั้งหมดไป
ช าระหนี้สินหมุนเวียนได้ทันเวลาหรือไม่ 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน = 
สินทรัพย์หมุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน
 

 
  2.5.1.2 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio or Acid Test Ratio) เป็น
อัตราส่วนที่ใช้ในการวัดส่วนของสินทรัพย์ที่ได้หักค่าสินค้าคงเหลือที่เป็นสินทรัพย์ระยะสั้นและมีสภาพ
คล่องในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ต่ าสุดออก เพ่ือทราบถึงสภาพคล่องที่แท้จริงของกิจการ 
   

  อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว = 
(สินทรัพย์หมุนเวียน−สินค้าคงเหลือ)

หน้ีสินหมุนเวียน
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 2.5.2. อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratios) 
  2.5.2.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) 
เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงโครงสร้างเงินทุนของกิจการว่า มีสินทรัพย์ของกิจการนั้นมาจากการ
กู้ยืมหรือมากจากส่วนของผู้ถือหุ้น ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูง กิจการก็จะมีโอกาสที่จะไม่สามารถช าระ
ดอกเบี้ยได้ด้วย เนื่องจากกิจการมีหนี้สินที่มากและอาจท าให้กิจการมีภาระผูกพันที่ต้องช าระดอกเบี้ย
ทุกงวดโดยไม่ว่ากิจการนั้นจะก าไรหรือขาดทุน ซึ่งแตกต่างจากส่วนของผู้ถือหุ้นที่หากกิจการมีผล
ประกอบการขาดทุนอาจพิจารณาไม่จ่ายปันผลก็ได้ และเนื่องจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นนี้เป็นตัวแทนที่แสดงถึงความเสี่ยงของบริษัทได้ดี อาจท าให้อัตราส่วนนี้มีผลกระทบต่อราคาหุ้น
และผลตอบแทน โดยที่ถ้าอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทนี้มีความ
เสี่ยงสูงไปด้วยอาจท าให้นักลงทุนกลัวการลงทุนในหุ้นของบริษัทนี้และอาจจะท าให้ราคาหุ้นของ
บริษัทลดลง ทั้งนี้ทั้งนั้นก็ข้ึนอยู่กับนักลงทุนด้วยเช่นกันว่ามีลักษณะการลงทุนอย่างไร 

  อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น = 
หน้ีสินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 
  2.5.2.2 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม (Debt to Asset Ratio) เป็นการวัด

อัตราส่วนที่ แสดงให้เห็นถึงสัดส่วนที่กิจการใช้เงินกู้ยืม หรือ หนี้สินทั้งหมด ว่ามีเป็นกี่เท่าต่อสินทรัพย์

รวม โดยทั่วไปเจ้าหนี้จะชอบกิจการที่มีอัตราส่วนนี้ต่ า การวิเคราะห์จะคล้าย ๆ กับ อัตราส่วนหนี้สิน

รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แต่จะใช้พิจารณาระหว่าง หนี้สิน กับ สินทรัพย์รวม 

  อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม = 
หน้ีสินรวม

สินทรัพย์รวม
 

 

  2.5.2.3 อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (Interest Coverage Ratio) 

เป็นการวัดความสามารถของกิจการในการจ่ายช าระดอกเบี้ย ถ้าผลจากการค านวณมีค่าออกมาสูง 

แสดงให้เห็นว่า กิจการมีความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบี้ยที่สูง 

  อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย = 
ก าไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี

ดอกเบี้ยจ่าย
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 2.5.3 อัตราส่วนแสดงถึงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
  2.5.3.1 อัตราก าไรขั้นต้น (Gross Profit Margin) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ประเมิน
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ เช่น การควบคุมต้นทุนการผลิต การจัดการผลิต โดยการ
เปรียบเทียบผลก าไรขั้นต้นกับยอดขาย ผลที่ได้จากการค านวณยิ่งสูงยิ่งดี เพราะแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

  อัตราก าไรขั้นต้น = 
ขายสุทธิ−ต้นทุนขาย

ขายสุทธิ
 

 
  2.5.3.2 อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) เป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็น
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการในการท าก าไร หลังจากหักต้นทุน ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ รวมทั้ง
ภาษีเงินได้ทั้งหมดแล้ว ผลที่ได้จากการค านวณยิ่งสูงยิ่งดี 

  อัตราส่วนก าไรสุทธิ = 
ก าไรสุทธิ 

ขายสุทธิ
 

 
  2.5.3.3 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของหุ้นบริษัทที่นักลงทุนถือครองอยู่ และ
เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการท าก าไรที่รวมผลการตัดสินใจเกี่ยวกับการด าเนินงาน การ
จัดหาเงินทุน และการลงทุนของบริษัทไว้ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนี้จึงเป็น
อัตราส่วนทางการเงินที่นักลงทุนในหุ้นให้ความส าคัญมาก หากค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูงแสดงว่า
ผู้ถือหุ้นย่อมมีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูงไปด้วย 

  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น = 
ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน

ส่วนของผู้ถือหุ้น
 

 
  2.5.3.4 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) เป็น

อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ของกิจการ และเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัด

ความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการใช้ในการด าเนินงาน ว่าให้ผลตอบแทน

กลับมาจากการด าเนินงานได้มากน้อยเพียงใด หาค่าที่ได้จากการค านวณมีค่าสูงแสดงว่าการใช้สินทรัพย์

ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของสินทรัพย์ =
ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน

สินทรัพย์รวม
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 2.5.4 อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Assets Management Ratios) 

  2.5.4.1 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TAT) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท เมื่อเปรียบเทียบกับ
ยอดขาย และถ้าหากอัตราส่วนนี้ต่ ามาก แสดงให้เห็นว่าบริษัทบริหารสินทรัพย์เป็นไปอย่างไม่มี
ประสิทธิภาพ 

  อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม = 
ขายสุทธิ

สินทรัพย์รวมท้ังหมด
 

 

  2.5.4.2 อัตราการหมุนเวียนลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) เป็น

อัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารลูกหนี้แปลงสภาพเป็นเงินสดได้อย่างรวดเร็ว 

  อัตราหมุนเวียนลูกหนี้ = 
ขายเชื่อสุทธิหรือยอดขายรวม

ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย
 

 
  2.5.4.3 อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) เป็น
อัตราส่วนที่แสดงถึงความสามารถในการบริหารการขายสินค้าได้เร็ว 

  อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ = 
ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือเฉลี่ย
 

 
  2.5.4.4 อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า (Account Payable Turnover) เป็น

อัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการช าระหนี้กับเจ้าหนี้ของกิจการในรอบระยะเวลาบัญชี 

  อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้า = 
ต้นทุนขาย หรือ ซ้ือเชื่อ

เจ้าหน้ีการค้าเฉลี่ย
 

 

  2.5.4.5 วงจรเงินสด (Cash Conversion Cycle) คือ ช่วงเวลาระหว่างการรับเงินและ

จ่ายเงินของกิจการ ซึ่งเป็นจ านวนวันที่เงินสดหายไปสู่กระบวนการธุรกิจ จนกระทั่งกลับมาเป็นเงินสด

อีกครั้ง วงจรเงินสดที่ดีนั้นต้องมีจ านวนวันน้อย ๆ จ านวนวันติดลบยิ่งดี 

  วงจรเงินสด = ระยะเวลาขายสินค้า + ระยะเวลาเก็บหนี้ – ระยะเวลาช าระหนี้ 
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 2.5.5 อัตราส่วนมูลค่าทางการตลาด (Market Value Ratios)  

  2.5.5.1 ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning Per Share: EPS) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึง
ความสามารถในการด าเนินงานของผู้บริหารและก าไรที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากกิจการต่อหุ้นหนึ่งหน่วย 
และน าไปสู่การคาดคะเนก าไรสุทธิต่อหุ้นในอนาคตและมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นนั้น 

  ก าไรสุทธิต่อหุ้น = 
ก าไรสุทธิจากการด าเนินงาน

จ านวนหุ้นสามัญท่ีอยู่ในมือผู้ถือหุ้น
 

  
  2.5.5.2 เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Per Share: DPS) เป็นผลตอบแทนที่ได้จาก
การลงทุนที่บริษัทเป็นผู้จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นจากก าไรที่ท าได้ในปีนั้น 

  เงินปันผลต่อหุ้น = 
เงินปันผลจ่าย

จ านวนหุ้นสามัญท่ีอยู่ในมือผู้ถือหุ้น
 

 
  2.5.5.3 ราคาตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share: BVPS) คือ มูลค่าสุทธิที่ผู้
ถือหุ้นจะได้รับถ้าต้องเลิกกิจการ ณ วันนั้น มูลค่าตามบัญชีในวันเริ่มกิจการจะเท่ากับมูลค่าที่ตราไว้ 
ราคาตามบัญชีมักจะเพ่ิมข้ึนเมื่อมีการสะสมก าไรเข้าบัญชีก าไรสะสมซึ่งจะส่งผลให้ราคาตามบัญชีต่อ
หุ้นเพิ่มข้ึน แต่ในทางตรงกันข้ามราคาตามบัญชีต่อหุ้นจะลดลง เมื่อผลจากการด าเนินงานเกิดการ
ขาดทุนและการจ่ายเงินปันผล 

  ราคาตามบัญชีต่อหุ้น = 
สินทรัพย์รวม−หน้ีสินรวม

จ านวนหุ้นสามัญท่ีอยู่ในมือผู้ถือหุ้น
 

 
  2.5.5.4 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price to Book Value: P/BV) 
เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่บ่งบอกให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
หากอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวมีค่าสูงก็จะแสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนในตลาดคาดหมายว่าบริษัทมี
ศักยภาพที่จะเติบโตสูงแต่ขณะเดียวกันนั้นก็จะแสดงให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงที่สูงไปด้วย 

  อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี = 
ราคาตลาดของหุ้นสามัญ

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น
 

  
  2.5.5.5 อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ (Price to Earning: P/E Ratio) เป็น
อัตราส่วนเปรียบเทียบราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้นสามัญ การเปลี่ยนแปลงของก าไรสุทธิต่อหุ้นสามัญ
จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้น และการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ของนักลงทุน 

  อัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ = 
ราคาหุ้น

ก าไรต่อหุ้น
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2.6 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินมาท าการศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วน
เงินปันผลต่อหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน
ราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพย์ ณ วันที่ประกาศผลการด าเนินงานรายไตรมาส ช่วงระยะเวลา
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2545 จนถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2546 ท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนาและ
ทดสอบสมมติฐานด้วยวิธีสหสมัพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 ด้วยวิธี 
Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 7 ตัวนั้น มีความสัมพันธ์กับ
ราคาตลาดของหลักทรัพย์ที่แตกต่างกัน โดยที่อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชีมี
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์มากที่สุดคือ 8 ใน 9 ของหลักทรัพย์และมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นอัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชีจึงสามารถใช้เป็นตัว
บ่งชี้การเปลี่ยนแปลงราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ 

สุภาวะดี รอดอ่อน (2550) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของ
หลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงิน กรณีศึกษาอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 7 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนก าไร
สุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และราคาตลาดของหลักทรัพย์ถัวเฉลี่ย 5 วันนับจากวันที่ประกาศผล
การด าเนินงานรายไตรมาส โดยใช้ข้อมูลดังกล่าวตั้งแต่ ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2544 จนถึง ไตรมาสที่ 4 
พ.ศ.2548 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์มี 6 
อัตราส่วน คือ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ต่อหุ้น อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคา
ซื้อขายต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีและ
อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชีนั้นมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
ถึง 9 ใน 11 หลักทรัพย์ที่น ามาท าการศึกษา นอกจากนั้นพบว่าอัตราส่วนเงินปันผลต่อหุ้นไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ใด ๆ เลย 
 เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการใช้อัตราส่วนทางการเงิน 5 ประเภท ได้แก่ 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ อัตราส่วน
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สภาพคล่อง อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (11 
อัตราส่วน) ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2549 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2550 และราคาตลาดหลักทรัพย์ถัว
เฉลี่ยของไตรมาสถัดจากไตรมาสที่ใช้ในการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ผลการศึกษาพบว่า ราคา
ตลาดของหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจพลังงานและหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์นั้นมีความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 6 อัตราส่วน ซึ่งได้แก่ อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น โดยที่อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรนั้น มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคา
ตลาดของหลักทรัพย์มากถึง 15 ใน 24 หลักทรัพย์ และมีความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่ง
แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงิน 2 อัตราส่วนนี้สามารถน าไปใช้เป็นตัวแปรในการอธิบายแนวโน้ม
การเคลื่อนไหวของราคาตลาดของหลักทรัพย์ได้ 
 ภูธเนศ เงียบประเสริฐ (2552) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาตลาดของหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 7 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทน
ของส่วนผู้ถือหุ้น อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร ระยะเวลาช าระเงินเฉลี่ย จ านวนวันที่ขายสินค้า
เฉลี่ย อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากเงิน
ปันผล โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2544 จนถึง ไตรมาสที่ 2 พ.ศ.2551 ผลการศึกษาพบว่า 
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2544 ถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2549 มี 2 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
และอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ถึง 4 ใน 9 หลักทรัพย์ 
และในช่วงไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2550 ถึงไตรมาสที่ 2 พ.ศ.2551 มี 2 อัตราส่วน คือ อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ที่มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ถึง 3 ใน 9 
หลักทรัพย์ จะเห็นได้ว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเป็นอัตราส่วนทางการเงินหลักที่มีความสัมพันธ์
กับราคาของหลักทรัพย์ 
 อดิศักดิ์ อธิมงคล (2554) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
เฉลี่ยกับราคาหุ้นสามัญเฉลี่ยของบริษัทตัวแทนกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินมาท าการศึกษา ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย 
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉลี่ย อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ย ในช่วงระยะเวลา 8 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.
2543 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2550 ท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ผลการศึกษาพบว่า มีอัตราส่วนทาง
การเงิน 2 อัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์และสามารถชี้น าราคาหุ้นโดยเฉลี่ยของบริษัทที่เป็นตัวแทนกลุ่ม
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พลังงานได้ คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย (Current Ratio) และ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเฉลี่ย (D/E Ratio) โดยมีความสัมพันธ์ในลักษณะทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุ้นสามัญ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินอีก 2 อัตราส่วนไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้นสามัญของบริษัทกลุ่มตัวแทนพลังงาน 
 Oguzhan, Serdar & Gokhan (2012) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในตุรกี ผลการศึกษาพบว่า 
อัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงสภาพคล่อง และอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงความสามารถในการท า
ก าไรมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ส่วนอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานไม่มีความสัมพันธ์ต่อราคาหลักทรัพย์ 
 สินี ภาคย์อุฬาร (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 6 อัตราส่วน ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทาง
บัญชี อัตราก าไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ใช้ข้อมูลรายไตร
มาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2548 จนถึง ไตรมาสที่ 4 พ.ศ.2557 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มีทั้งหมด 5 อัตราส่วน คือ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราก าไรสุทธิ อัตราเงินปันผลตอบแทน อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนทางการเงินที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ใด ๆ เลย 
คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
 ชาลินี แสงสร้อย (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน 14 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราเงินทุนหมุนเวียน อัตรา
เงินทุนหมุนเวียนเร็ว อัตราหมุนเวียนลูกหนี้ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนวัด
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น อัตราส่วนระยะเวลาในการเก็บหนี้ อัตราส่วนการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ถาวร อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตราระยะเวลาหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
และอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2551 จนถึง 
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ.2557 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์
มี 2 อัตราส่วน คือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
และมีนัยส าคัญในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์ และอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 
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 นันทนา ศรีสุริยาภรณ์ (2558) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินและราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 4 ด้าน คือ ด้านความสามารถในการท าก าไร ด้านประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน ด้านความสามารถในการช าระหนี้ และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต แลราคา
หลักทรัพย์รายไตรมาส ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ พ.ศ.2552 – พ.ศ.2556 ผลการศึกษาพบว่า ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นร้อยละ 95 มีอัตราส่วนทางการเงินที่สามารถใช้พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคาร
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้นั้นมี 3 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรสุทธิ และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวร โดยที่อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราส่วนก าไรสุทธิ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์ และอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ถาวรมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาของ
หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารอย่างมีนัยส าคัญ 
 
2.7 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 จากแนวคิด ทฤษฎี รวมทั้งผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องในอดีตสามารถก าหนดกรอบแนวความคิด
ส าหรับการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน (ตัวแปรอิสระ) กับ มูลค่าหลักทรัพย์
ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทย (ตัวแปรตาม) โดยได้ก าหนดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้ไว้ดังต่อไปนี้ 
 
ภาพที่ 2.1: กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
(Independent Variable)    (Dependent Variable) 

 
 

 

 
 

 
 

 

1.อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) 
2.อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E Ratio)  
3.อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) 
4.อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) 
5.อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
(P/BV) 

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ตัวแทนหมวดธุรกิจกลุ่ม

พลังงาน 
(BCP,EGCO,GLOW,PTT,PTT

EP&TOP) 



 
 

บทที่ 3 
วิธีการดําเนนิการวิจัย 

 
ในการทําการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิ้จัยได้ทําการศึกษาหาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกับราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจพลังงาน โดยผู้วิจัยได้ดําเนินการวิจัยตามระเบียบวิจัย
ดังต่อไปนี้ 
 
3.1 ประเภทของงานวิจัย 
 งานวิจัยเล่มน้ีเป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) เป็นวิธีการค้นหาความรู้
และความเป็นจริง โดยการอาศัยข้อมูลเชิงตัวเลข การวิจัยเชิงปริมาณเป็นการวิจัยที่มีการควบคุมตัว
แปรที่จะทําการศึกษา ต้องมีการจัดเตรียมเคร่ืองมือรวบรวมข้อมูลให้มีคณุภาพ และใช้สถิติช่วยทํา
การวิเคราะห์ศึกษาเชิงความสัมพันธ์ (Interrelationship Studies) ซึ่งเป็นวิธีการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ (Independent Variable) กับตัวแปรตาม (Dependent Variable) เพ่ือดูถึง
ความสัมพันธ์ของสองตัวแปรดังกล่าวน้ันมีการแปรผันในทศิทางเดียวหรือแปรผันในทิศทางตรงข้าม
กัน และความยืดหยุ่นมีค่ามากหรือน้อยเพียงใด 
 
3.2 บริษัททีท่าํการศึกษา 
 กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยน้ี คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทที่มีส่วนแบ่งการตลาดประมาณ 4% ของ
หลักทรัพย์กลุม่อุตสาหกรรมพลังงานจํานวน 6 บริษัท เน่ืองจากหลักทรัพย์ของบริษัทอ่ืนที่มิได้นํามา
ทําการศึกษาค้นคว้าน้ันมีส่วนแบ่งการตลาดที่ตํ่าและเมื่อเทียบส่วนแบ่งการตลาดแล้วน้ันหลักทรัพย์
อ่ืน ๆ มีระยะห่างของส่วนแบ่งการตลาดที่มาก ทําการเกบ็ข้อมูลเป็นรายไตรมาส เป็นระยะเวลา 10 
ปี โดยเร่ิมต้ังแต่ ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ.2558 มีจํานวนกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 
246 ตัวอย่าง 
 
ตารางที่ 3.1: รายช่ือบริษัทหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ทําการศึกษา 
รายช่ือ ช่ือย่อ 
1. บริษัท บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
2. บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) 
3. บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) 

BCP 
EGCO 
GLOW 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ): รายช่ือบริษัทหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ทําการศึกษา 
รายช่ือ ช่ือย่อ 
4. บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
5. บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
6. บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) 

PTT 
PTTEP 
TOP 

ที่มา: กลุ่มบริษัทหมวดธุรกิจพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์. (2558). รายช่ือบริษัท 
       หลักทรพัย์หมวดธุรกิจพลังงานกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ทําการศึกษา. สืบค้นจาก www.set.or.th 
 
3.3 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 3.3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาการวิจัยในครั้งน้ี ผู้วิจัยใช้วิธีการเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ประกอบด้วย 2 ส่วนดังน้ี 
  3.3.1.1 อัตราส่วนทางการเงิน 5 อัตราส่วน รวบรวมข้อมลูจาก ข้อมลู Highlight 
ของบริษัทหลกัทรัพย์เป็นข้อมูลรายไตรมาสที่ 1 – 4 ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 จากฐานข้อมูล 
SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน = 
สินทรัพย์หมุนเวยีน
หน้ีสินหมุนเวยีน

 

 เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่บอกถึงสภาพคล่องของบริษัทที่จะสามารถชําระหน้ีระยะสั้นได้ 
หากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนน้ีมีค่าน้อยกว่า 1 เท่า จะเท่ากับว่าบริษัทมีหน้ีสินหมุนเวียนมากกว่า
สินทรัพย์หมุนเวียนและอาจจะทําให้กิจการเกิดการขาดสภาพคล่องในการชําระหน้ีระยะสั้นในอนาคต
ได้ หากบริษัทมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีค่ามากกว่า 1 เท่า แสดงว่าบริษัทมีสินทรัพย์หมุนเวียน
มากพอที่จะสามารถชําระหน้ีระยะสั้นได้ แต่ถ้าหากบริษัทมีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนที่มีค่ามากเกิน
กว่า 1 เท่า สูงมาก ๆ น้ันอาจจะหมายถึงว่าบริษัทไม่สามารถใช้สินทรัพย์ให้มีประสทิธิภาพได้ดีพอ 

  2. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น = 
หน้ีสินรวม

ส่วนของผูถ้ือหุ้น
                            

 เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงให้เห็นถึงโครงสร้างของเงินทุนบริษัทว่าบริษัทน้ันมีเงินทุน
มาจากการกู้ยืมหรือมาจากทนุของบริษัท ถา้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นน้ันมีคา่น้ีสูงมาก
บริษัทอาจจะไม่สามารถจ่ายชําระดอกเบ้ียที่สูงได้สูงตามไปด้วย เน่ืองจากดอกเบ้ียน้ันมีภาระผูกพันมี
การชําระทุกงวดโดยไม่ว่าบริษัทน้ันจะขาดทุนหรือไม่ซึ่งต่างจากส่วนของผู้ถือหุ้นถ้าหากบริษัทขาดทนุ
ก็สามารถเลือกที่จะไม่จ่ายเงินปันผลก็ได้ 
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  3. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น = 
กําไรสุทธจิากการดําเนินงาน

ส่วนของผูถ้ือหุ้น
 

 เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าย่ิงสูงย่ิงดี ซึ่งจะแสดงให้เห็นว่าเงินที่ลงทุนไปในส่วนของผู้ถือ
หุ้นจะได้รับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินการของบริษัทน้ันในอัตราส่วนเท่าไร หากอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้นน้ันมีค่าสูงก็จะแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการหากําไรสูงไปด้วย 

  4. อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรพัย์รวม = 
ขายสุทธิ

สินทรัพย์รวมทั้งหมด
 

 เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดเปรียบเทียบกับ
ยอดขาย ถ้าอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวมน้ีตํ่า จะแสดงให้เห็นว่า บริษัทมีสินทรัพย์ที่มากเกิน
ความต้องการ 

  5. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี = 
ราคาตลาดของหุน้สามัญ
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น

 

 เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่บ่งบอกให้ทราบว่าราคาหุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นก่ีเท่าของมูลค่าหุ้น
ทางบัญชี หากอัตราส่วนทางการเงินดังกล่าวมีค่าสูงก็จะแสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนในตลาดคาดหมายว่า
บริษัทมีศักยภาพที่จะเติบโตสูงแต่ขณะเดียวกันน้ันก็จะแสดงให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงที่สูงไปด้วย 
  3.3.1.2 ราคาหลักทรัพย์รายไตรมาส โดยเก็บจากข้อมูลบริษัทซึ่งอยู่ในฐานข้อมูล 
SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 3.3.2 แหล่งขอ้มูลในการวิจยัคร้ังน้ี ได้ทําการค้นคว้า ศึกษาความสัมพันธ์โดยใช้ข้อมูลแบบ
ทุติยภูมิ (Secondary Data) เก็บรวบรวมข้อมูลต้ังแต่ ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.
2558 จากแหล่งข้อมูลดังน้ี 
  3.3.2.1 บทวิเคราะห์ บทความ ข้อมูลต่าง ๆ เช่น งานวิจัยในอดีต หนังสือ และ
เอกสารที่เก่ียวข้องกับงานวิจัย 
  3.3.2.2. เรียบเรียงข้อมูลหลกัทรัพย์ที่เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการทําวิจัย
และราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจกลุ่มพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยผ่าน 
www.setsmart.com และ www.set.or.th  
 
3.4 วิธีการทางสถิติ 
 ทางผู้วิจัยได้ใช้แบบจําลองจากสถิติการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณในการศึกษาตัวแปร
ต่าง ๆ ที่มผีลต่อราคาตลาดของหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานตามแบบจําลองดังน้ี 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4TATi,t + β5(P/BV)I,t +   
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โดยที่ CAi,t = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 D/Ei,t = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) 
 ROEi,t = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
 TATi,t = อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) 
 P/BVi,t = อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price to Book Value) 
 α = ค่าคงที่ 
β1 ,β2 ,…, βn = สัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression Coefficient)  
   โดยที่ β1 เป็นค่าที่แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y  
   เมื่อตัวแปรอิสระ X1 เปลี่ยนไป 1 หน่วย โดยที่ตัวแปรอิสระ X ตัวอ่ืน ๆ 
   มีค่าคงที่ เช่น ถ้า X1 เปลี่ยนไป 1 หน่วยค่า Y จะเปลี่ยนไป β1 หน่วย  
   โดยที่ X2 ,X3 ,…, Xn มีค่าคงที่ ในหัวข้อน้ีกล่าวถึงกรณีที่ตัวแปรตาม Y  
   และ ตัวแปรอิสระทุกตัวเป็นตัวแปรเชิงปริมาณ 
   = ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
จากแบบจําลองดังกล่าวทางผู้วิจัยได้ใช้วิธีการทางสถิติดังต่อไปนี้ในการทําการศึกษาค้นคว้า 
 3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นวิธีการทางสถิติที่ใช้ในการสรุปขอ้มูล
และลักษณะเบ้ืองต้นของตัวแปร  

3.4.2 ปัญหาของข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ที่พบบ่อย มี 2 ปัญหาดังน้ี 
3.4.2.1 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 

(Multicollinearity) (ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์, 2556) เป็นปัญหาที่เกิดขึ้นจาก ตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์กันอย่างไม่สมบูรณ์ แต่ยังคงสามารถประมาณค่าตัวแปรในแบบจําลองได้ แต่ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวที่นํามาประมาณค่าจะมีค่าสูงเกินจริง ซึ่งจะทําให้เกิดผลกระทบต่อการ
สมมติฐานต่าง ๆ ของตัวแปร ถ้าตัวแปรอิสระสองตัวมีความสัมพันธ์อย่างสมบูรณ์ ค่าความแปรปรวน
จะมีค่าที่ขยับเข้าใกล้ 1 ซึ่งจะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยได้ และในทาง
กลับกัน ถ้าตัวแปรอิสระสองตัวไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน ค่าความแปรปรวนจะมีค่าขยับเข้าใกล้ 0 แต่
ในทางปฏิบัติกับพบว่า ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ทําการศึกษามักจะมีความสัมพันธ์ระหว่างกันกับตัวแปร
อิสระอีกตัว ซึ่งสามารถวัดได้จากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าระหว่าง 0 – 1 โดยท่ีตัวแปร
อิสระมีค่าสหสมัพันธ์กันสูงมาก (ไม่ควรมีค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.80) ก็จะทําให้ตัวประมาณค่า
สัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีความแม่นยํา และมีความเสถียรภาพลดลง ดังน้ันปัญหาตัวแปรอิสระ
มีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน (Multicollinearity) จึงมิใช่เป็นเร่ืองเก่ียวกับการพิจารณาว่าตัวแปร
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อิสระมีความสมัพันธ์กันหรือไม่ แต่เป็นการพิจารณาในเรื่องของขนาด (Degree) ของความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระ ถ้าขนาดความสัมพันธ์มีค่าน้อย ๆ กยั็งคงถือว่าตัวประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของ
สมการถดถอยมีความแม่นยํา และมคีวามเสถียรภาพในระดับที่น่าเช่ือถือได้ 
  3.4.2.2 การตรวจสอบปัญหาสหสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน 
(Autocorrelation) เป็นปัญหาที่เก่ียวกับตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Error Term หรือ Disturbance 
Term) โดยที่ปัญหาสหสมัพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนน้ันเกิดจากที่ตัวคลาดเคล่ือน
มีสหสมัพันธ์ระหว่างกันเองหรือตัวอย่างถัด ๆ ไป หรือตัวคลาดเคล่ือนมีการกระจายที่ไม่เป็นอิสระต่อ
กัน ซึ่งเป็นปัญหาอย่างหน่ึงที่เกิดขึ้นในการประมาณการสมการถดถอยเชิงเส้นตรงที่ไม่เป็นไปตามข้อ
สมมติฐานของวิธีการกําลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่เคยได้ต้ังไว้ว่า ตัวคลาดเคล่ือนจะต้องไม่มี
สหสัมพันธ์ระหว่างกันเอง ขณะที่โดยทั่วไปข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) มักจะพบ
ปัญหา Autocorrelation  ตัวคลาดเคล่ือนมักจะมีความสมัพันธ์ระหว่างกัน หรืออาจเกิดขึ้นจาก
ปัญหา Autocorrelation ที่ทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติเป็น 
Unbiased ซึ่งจะทําให้สญูเสยีคุณสมบัติของ Efficiency (ค่าความแปรปรวนของสัมประสิทธ์ิที่จะไม่มี
ค่าตํ่าที่สุด) ทําให้การใช้วิธีการกําลังสองน้อยที่สุดในการประมาณการน้ันขาดคุณสมบัติ Best Linear 
Unbiased Estimator (BLUE) จึงส่งผลใหค้่าพยากรณ์ที่เกิดขึ้นน้ันมีค่าความคลาดเคล่ือนสูงกว่ากรณี
ที่มีปัญหา Autocorrelation 
 
 สามารถตรวจสอบได้โดยการใช้วิธีการพิจารณาค่า Durbin Watson d Test เป็นการ
ตรวจสอบสมการประมาณการท่ีใช้อยู่น้ันมีปัญหาสหสมัพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน 
 การต้ังสมมติฐานในการทดสอบโดยใช้ Durbin Watson d Statistic 
   0:0    (Non – Autocorrelation) 
   0:1    (Autocorrelation) 
 ค่า D.W. (Durbin Watson) จะมีค่าระหว่าง 0 – 4 (0 เป็นกรณีที่ Positive 
Autocorrelation สําหรับ 4 กรณี เป็นกรณีที่ Negative Autocorrelation) โดยที่  
หากพบว่า 1  ค่า D.W. = 4 แสดงว่า เกิดปัญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 4 – 
dL) 
หากพบว่า 0  ค่า D.W. = 2 แสดงว่า ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 
หาพบว่า 1  ค่า D.W. = 0 แสดงว่า เกิดปัญหา Positive Autocorrelation (D.W. < dL) 
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 ดังน้ันโดยทั่วไปมักจะพิจารณาว่า ถ้าหาก D.W. มีค่าเข้าใกล้ 2 ก็แสดงว่า สมการถดถอยที่
กําลังพิจารณาอยู่น้ันไม่เกิดปัญหา Autocorrelation หากต้องการใช้วิธีเที่ยงตรงให้นําค่า D.W. ที่หา
ได้น้ันไปเปรียบเทียบกับค่าวิกฤตในตารางสถิติ โดยมีเง่ือนไขที่ใช้ในการพิจารณาดังน้ี 
 
 
 
        0      d1           du          2   4 – dL            4 – du           4 
  Reject H0     สรุปไม่ได้         ไม่สามารถ Reject H0 สรุปไม่ได้      Reject H0 
ภาพที่ 3.1: เง่ือนไขที่ใช้ในการพิจารณาค่าสถิติ D.W. (Durbin Watson) ในการแก้ไขปัญหา 
(Autocorrelation) 
 ทั้งน้ีการทดสอบด้วย Durbin Watson จะไม่สามารถบอกได้ว่าเป็นปัญหาสหสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนแบบแท้จริงหรืไม่แทจ้ริงได้  
ที่มา: อัครพงศ์ อ้ันทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม Eviews เบ้ืองต้น : สําหรับการวิเคราะห์ทาง
เศรษฐมิติ. เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่., ไพฑูรย์ ไกรพรศักด์ิ. (2548). เศรษฐ
มิติเบ้ืองต้น พิมพ์ครั้งที่สอง. คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 
  3.4.2.3 หากเกิดตรวจสอบแล้วจากการใช้วิธี Multicollinearity ด้วยวิธี 
Correlation Matrix แล้วน้ัน พบว่า ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทั้ง 2 มีค่าเกิน 0.80 ทาง
ผู้วิจัยจะทําการตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์ในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ได้น้อยกว่าอีกตัวออก 
  3.4.2.4 รวมท้ังจะมีการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation หากการตรวจสอบโดย
ดูค่า Durbin Watson แล้วพบว่า มีค่าที่ยังไม่ใกล้เคียง 2 ทางผู้วิจัยน้ันจะใส่ค่า AR(1) ไปในสมการ 
เพ่ือแก้ปัญหาดังกล่าว และหากค่า Durbin Watson ยังไม่มีค่าที่ไม่เข้าใกล้ 2 ทางผู้วิจัยก็จะทําการใส่ 
AR ในลําดับถัดไป ๆ เลื่อยจนกว่าค่า Durbin Watson จะมีค่าที่เข้าใกล ้2 
 3.4.3 ค่า t statistic (ไพฑูรย์ ไกรพรศักด์ิ, 2548) เป็นค่าสถิติที่ใช้ในการทดสอบความมี
นัยสําคัญของค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระที่ประมาณการได้จากสมการการถดถอยแต่ละตัวจะใช้
ข้อมูลกลุม่ตัวอย่างที่ n – k > 30 ในการประมาณการ ซึ่งค่าสถิติ t statistic จากตารางจะให้ค่า
วิกฤติ หรือ อาจจะพิจารณาจากค่า probability โดยที่ค่าของ prob. น้ีเทียบกับค่าของระดับความมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ต้องการ เช่น ระดับ 5% (α = 0.05)  หรือระดับความเช่ือมั่น 95% ดังนั้นหากค่า 
prob. ของสัมประสิทธ์ิตัวใด ๆ ที่ประมาณการได้ มีค่าเท่ากับ 0.05 หรือ น้อยกว่า สามารถสรุปได้ว่า 
ค่าสัมประสิทธ์ิที่ประมาณการได้น้ัน มีนัยสําคัญทางสถิติ 
 3.4.4 ค่า R Square หรือ R2 (อดิศักด์ิ อธิมงคล, 2554) เป็นสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงพหุ 
เป็นสัดส่วนหรือเปอร์เซ็นต์ของความผันแปรตัวแปรตาม Y ที่มสีาเหตุมาจากความผันแปรของตัวแปร
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อิสระ X1, X2, X3,…Xk โดยที่สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจเชิงพหุจะใช้สัญลักษณ์ R2
Y.123..k แต่โดยทั่วไปจะ

ใช้สัญลักษณ์ R2 โดยที่ 0 ≤ R2 ≤ 1 ถ้าค่า R2 มีค่าเข้าใกล้ 1 หมายความว่า X1, X2, X3,…Xk มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม Y มาก แต่ถ้า R2 มีค่าเข้าใกล้ 0 หมายความว่า X1, X2, X3,…Xk มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม Y น้อย 
 3.4.5 ความคาดหวังของค่า Coefficient  คา่สัมประสิทธ์ิหรือค่า Coefficient เป็นจํานวน
จริงที่อยู่หน้าตัวแปรอิสระในสมการทีใ่ช้ในการศึกษาสหสมัพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัว คือ ตัวแปรตาม 
Y และ ตัวแปรอิสระ X ค่าสัมประสิทธ์ิที่ได้มคี่าเป็นบวก ก็คือตัวแปรทั้ง 2 ตัวมีความสมัพันธ์กัน
ทางบวก หรือมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน ถ้าตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงมีค่าเพ่ิมขึ้นอีกตัวแปรหน่ึง
จะมีค่าเพ่ิมขึ้นด้วย แต่ถ้าตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงมีค่าลดลงอีกตัวแปรหน่ึงจะมีค่าลดลงด้วย แต่ถ้าค่า
สัมประสิทธ์ิที่ได้มีค่าเป็นลบ หมายความว่าสหสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรเป็นลบ หรอืมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงข้ามกัน ถ้าตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงมีค่าเพ่ิมขึ้นอีกตัวแปรหน่ึงจะมีค่าลดลง แต่ถ้าตัวแปร
ใดตัวแปรหน่ึงมีค่าลดลงอีกตัวแปรหน่ึงจะมีค่าเพ่ิมขึ้น 
 
3.5 สมมติฐานการวิจัย 
 H0: อัตราส่วนทางการเงินไม่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
 H1: อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดของหลักทรัพย์ 
 
ตารางที่ 3.2: ความคาดหวังของค่า Coefficient 
ลําดับ ตัวแปรอิสระ ค่า Coefficient ทิศทางความสมัพันธ์ 

1. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) + ทิศทางเดียวกัน 
2. อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) - ทิศทางตรงข้ามกัน 
3. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) + ทิศทางเดียวกัน 
4. อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) + ทิศทางเดียวกัน 
5. อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 

(P/BV) 
+ ทิศทางเดียวกัน 

 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 จากการวิจัยในครั้งน้ีผู้วิจัยมีวัตถุประสงค์หลกัคือ ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในหมวดธุรกิจ
พลังงาน จํานวน 6 บริษัท ในช่วงระหว่าง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2548 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ.2558 เป็น
จํานวน 41 ไตรมาสและผู้วิจยัได้ทําการวิเคราะห์ข้อมูลตามลําดับดังน้ี 

4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 4.2 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)  

4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคาดเคลื่อน 
(Autocorrelation)  
 4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
4.1 สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 การสรุปผลการวิเคราะห์ในสว่นน้ีคือ การสรุปผลกลุม่ตัวอย่างที่ใช้ทําการประมวลผลและ
วิเคราะห์ข้อมูลของบริษัทหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานจํานวน 6 บริษัท 41 รายไตรมาส และข้อมูลของอัตราส่วนทางการเงินอีก
ทั้งหมด 5 อัตราส่วน คือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity) 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี 
(Price to Book Value) ซึ่งจะประกอบไปด้วย ค่าเฉลี่ยของข้อมูล (Mean) ค่ามัธยฐานของข้อมูล 
(Median) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าตํ่าสุดของข้อมูล (Minimum) และ ค่าสว่นเบ่ียงเบน
มาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) 
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4.1 วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของบริษัทหลักทรัพย์กลุ่มตัวแทนอุตสาหกรรมพลังงาน 
ตารางที่ 4.1: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ หลักทรัพย์ BCP 
 

STOCK_PRICE CA D_E ROE TAT P_BV 
 Mean 19.8 2.1 1.21 12.49 2.47 0.91 
 Median 15 1.95 1.15 13.11 2.49 0.85 
 Maximum 36 3.55 1.8 33.01 2.95 1.54 
 Minimum 7.75 1.54 1.02 -3.66 1.95 0.38 
 Std. Dev. 9.29 0.45 0.16 9.08 0.22 0.31 
Observations 41 41 41 41 41 41 

 
จากตารางที่ 4.1 รายละเอียดของผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว

แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาของหลักทรัพย์ BCP ดังน้ี 
1) พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ของหลักทรัพย์ BCP มีค่าเฉลี่ยของราคา

เท่ากับ 19.8 มีค่ามัธยฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 15 มีค่าสูงสุดของราคา
หลักทรัพย์เท่ากับ 36 มีค่าตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 7.75 และสว่น
เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 9.29 

2) พบว่า อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียน (CA) ของหลักทรัพย์ BCP มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.1 มีค่ามธัยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.95 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 3.55 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.54 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.45 

3) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของหลักทรัพย์ BCP มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 1.21 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.15 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.8 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.02 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.16 

4) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหลักทรัพย์ BCP มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 12.49 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 13.11 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 33.01 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ -3.66 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 9.08 

5) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ของหลักทรัพย์ BCP มคี่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.47 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 2.49 มีค่าสงูสุดของ



35 
 

 
 

อัตราส่วนเท่ากับ 2.95 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.95 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.22 

6) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ของหลักทรัพย์ BCP มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 0.91 มีค่ามธัยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 0.85 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.54 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.38 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.31 

 
ตารางที่ 4.2: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ หลักทรัพย์ EGCO 
 

STOCK_PRICE CA D_E ROE TAT P_BV 
 Mean 105.77 4.59 0.58 14.28 0.25 1.07
 Median 96 2.83 0.37 15 0.25 1.01
 Maximum 167.5 14.5 1.3 22.34 0.32 1.55
 Minimum 63 0.64 0.2 4.42 0.15 0.75
 Std. Dev. 30.43 3.9 0.37 4.22 0.05 0.23
Observations 41 41 41 41 41 41

 
จากตารางที่ 4.2 รายละเอียดของผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว

แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาของหลักทรัพย์ EGCO ดังน้ี 
1) พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ของหลักทรัพย์ EGCO มีค่าเฉลี่ยของราคา

เท่ากับ 105.77 มีค่ามัธยฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 96 มีค่าสูงสุดของราคา
หลักทรัพย์เท่ากับ 167.5 มีคา่ตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 63 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 30.43 

2) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) ของหลักทรัพย์ EGCO มีค่าเฉลีย่ของ
อัตราส่วนเท่ากับ 4.59 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 2.83 มีค่าสงูสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 14.5 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.64 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 3.9 

3) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของหลักทรัพย์ EGCO มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 0.58 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 0.37 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.3 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.2 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.37 
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4) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหลักทรัพย์ EGCO มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 14.28 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 15 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 22.34 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 4.42 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 4.22 

5) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ของหลักทรัพย์ EGCO มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 0.25 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 0.25 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 0.32 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.15 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.05 

6) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ของหลักทรัพย์ EGCO มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 1.07 มีค่ามธัยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.01 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.55 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.75 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.23 

 
ตารางที่ 4.3: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ หลักทรัพย์ GLOW 
 

STOCK_PRICE CA D_E ROE TAT P_BV 

 Mean 49.76 1.58 1.65 16.67 0.51 2.11

 Median 42 1.59 1.64 17.2 0.54 1.95

 Maximum 95.25 2.39 2.52 22.48 0.62 3.25

 Minimum 21 1.14 0.83 8.56 0.34 1.03

 Std. Dev. 22.82 0.33 0.51 3.66 0.09 0.6

Observations 41 41 41 41 41 41

 
จากตารางที่ 4.3 รายละเอียดของผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว

แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาของหลักทรัพย์ GLOW ดังน้ี 
1) พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ของหลักทรัพย์ GLOW มีค่าเฉลี่ยของราคา

เท่ากับ 49.76 มีค่ามัธยฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 42 มีค่าสูงสุดของราคา
หลักทรัพย์เท่ากับ 95.25 มีคา่ตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 21 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 22.82 
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2) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) ของหลักทรัพย์ GLOW มีค่าเฉลีย่ของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.58 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.59 มีค่าสงูสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.39 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.14 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.33 

3) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของหลักทรัพย์ GLOW มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราสว่นเท่ากับ 1.65 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.64 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.52 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.83 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.51 

4) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหลักทรัพย์ GLOW มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 16.67 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 17.2 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 22.48 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 8.56 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 3.66 

5) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ของหลักทรัพย์ GLOW มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 0.51 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 0.54 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 0.62 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.34 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.09 

6) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ของหลักทรัพย์ GLOW มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 2.11 มีค่ามธัยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.95 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 3.25 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.03 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.6 

 
ตารางที่ 4.4: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ หลักทรัพย์ PTT 
 

STOCK_PRICE CA D_E ROE TAT P_BV 
Mean 284.82 1.38 1.41 21.19 1.76 1.86
Median 299 1.34 1.41 17.81 1.75 1.69
Maximum 376 2.03 1.66 49.62 2.34 3.59
Minimum 152.5 1.12 1.19 -0.97 1.1 0.95
Std. Dev. 55.39 0.2 0.11 11.85 0.24 0.6
Observations 41 41 41 41 41 41
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จากตารางที่ 4.4 รายละเอียดของผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาของหลักทรัพย์ PTT ดังน้ี 

1) พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ของหลักทรัพย์ PTT มีค่าเฉลี่ยของราคา
เท่ากับ 284.82 มีค่ามัธยฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 299 มีค่าสูงสดุของราคา
หลักทรัพย์เท่ากับ 376 มีค่าตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 152.5 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 55.39 

2) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) ของหลักทรัพย์ PTT มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.38 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.34 มีค่าสงูสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.03 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.12 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.2 

3) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของหลักทรัพย์ PTT มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 1.41 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.41 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.66 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.19 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.11 

4) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหลักทรัพย์ PTT มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 21.19 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 17.81 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 49.62 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ -0.97 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียนเท่ากับ 11.85 

5) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ของหลักทรัพย์ PTT มคี่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.76 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.75 มีค่าสงูสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.34 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.1 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.24 

6) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ของหลักทรัพย์ PTT มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 1.86 มีค่ามธัยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.69 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 3.59 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.95 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.6 
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ตารางที่ 4.5: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของหลักทรัพย์ PTTEP 
 

STOCK_PRICE CA D_E ROE TAT P_BV 

 Mean 138.25 1.43 0.94 24.06 0.48 3.09

 Median 147 1.4 0.89 24.54 0.45 3.19

 Maximum 193 2.79 1.37 40.92 0.7 5.79

 Minimum 70 0.59 0.69 -14.48 0.29 0.65

 Std. Dev. 30.67 0.5 0.19 11.4 0.1 1.28

Observations 41 41 41 41 41 41

 
จากตารางที่ 4.5 รายละเอียดของผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว

แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาของหลักทรัพย์ PTTEP ดังน้ี 
1) พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ของหลักทรัพย์ PTTEP มีค่าเฉลี่ยของราคา

เท่ากับ 138.25 มีค่ามัธยฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 147 มีค่าสูงสดุของราคา
หลักทรัพย์เท่ากับ 193 มีค่าตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 70 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 30.67 

2) พบว่า อัตราส่วนเงินทนุหมุนเวียน (CA) ของหลักทรัพย์ PTTEP มีค่าเฉลีย่ของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.43 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.4 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.79 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.59 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.5 

3) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของหลักทรัพย์ PTTEP มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 0.94 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 0.89 มีค่าสูงสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 1.37 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.69 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.19 

4) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหลักทรัพย์ PTTEP มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 24.06 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 24.54 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 40.92 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ -14.48 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 11.4 

5) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ของหลักทรัพย์ PTTEP มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 0.48 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 0.45 มีค่าสูงสุดของ
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อัตราส่วนเท่ากับ 0.7 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.29 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.1 

6) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ของหลักทรัพย์ PTTEP มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 3.09 มีค่ามธัยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 3.19 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 5.79 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.65 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 1.28 

 
ตารางที่ 4.6: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรต่าง ๆ ของหลักทรัพย์ TOP 
 

STOCK_PRICE CA D_E ROE TAT P_BV 

 Mean 57.9 2.53 1.06 15.88 2.25 1.6

 Median 57.5 2.53 1.05 18.12 2.21 1.53

 Maximum 86.5 4.6 1.34 37.83 2.98 2.92

 Minimum 23.6 1.72 0.74 -8.06 1.59 0.72

 Std. Dev. 14.42 0.52 0.17 11.67 0.33 0.48

Observations 41 41 41 41 41 41

 
จากตารางที่ 4.6 รายละเอียดของผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัว

แปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาของหลักทรัพย์ TOP ดังน้ี 
1) พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Stock Price) ของหลักทรัพย์ TOP มีค่าเฉลี่ยของราคา

เท่ากับ 57.9 มีค่ามัธยฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 57.5 มีค่าสูงสุดของราคา
หลักทรัพย์เท่ากับ 86.5 มีค่าตํ่าสุดของราคาหลักทรัพย์เทา่กับ 23.6 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหลักทรัพย์เท่ากับ 14.42 

2) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) ของหลักทรัพย์ TOP มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.53 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 2.53 มีค่าสงูสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 4.6 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.72 และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.52 

3) พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ของหลักทรัพย์ TOP มีค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนเท่ากับ 1.06 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.05 มีค่าสูงสุดของ
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อัตราส่วนเท่ากับ 1.34 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.74 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.17 

4) พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ของหลักทรัพย์ TOP มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 15.88 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 18.12 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 37.83 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ -8.06 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 11.67 

5) พบว่า อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ของหลักทรัพย์ TOP มีค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.25 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 2.21 มีค่าสงูสุดของ
อัตราส่วนเท่ากับ 2.98 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 1.59 และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.33 

6) พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) ของหลักทรัพย์ TOP มี
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนเท่ากับ 1.6 มีค่ามัธยฐานของอัตราส่วนเท่ากับ 1.53 มี
ค่าสูงสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 2.92 มีค่าตํ่าสุดของอัตราส่วนเท่ากับ 0.72 และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเท่ากับ 0.48 

 
4.2 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
ตารางที่ 4.7: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (BCP) 
 

BCP CA D_E ROE TAT P_BV 
CA 1
D_E 0.01 1
ROE -0.36 0.23 1
TAT -0.33 -0.12 0.21 1
P_BV 0.43 0.09 0.05 -0.27 1 

 
 จากตารางที่ 4.7 พบว่า ไม่มตัีวแปรอิสระใด ๆ ทีใ่ช้ในการศึกษา มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพันธ์
ที่มีค่าเกินกว่า 0.80 และ น้อยกว่า -0.80 สามารถเขียนแบบจําลองได้ดังน้ี 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4TATi,t + β5(P/BV)I,t + ti,  
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ตารางที่ 4.8: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (EGCO) 
 

EGCO CA D_E ROE TAT P_BV 
CA 1 
D_E -0.65 1
ROE -0.17 -0.40 1
TAT -0.11 -0.35 0.88* 1 
P_BV -0.53 0.39 0.44 0.41 1 

 
 จากตารางที่ 4.8 พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอืหุ้น (ROE) กับ อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) มีค่าสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์ที่ 0.88 ซึ่งมีคา่เกินกว่า 0.80 แสดงว่าตัว
แปรอิสระทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กันเองในทิศทางเดียวกัน และเพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในการศกึษาคร้ังนี้ ผู้วิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ (อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม : TAT) ออก เน่ืองจากได้ทําการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ของอัตราส่วนทางการเงินทั้งสองตัวแล้วน้ัน พบว่า ตัวแปรอิสระ (อัตราส่วนผลตอบต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น : ROE) น้ันมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่า (อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์
รวม : TAT) และเขียนแบบจาํลองได้ดังน้ี 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4(P/BV)I,t + ti,  

 
ตารางที่ 4.9: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (GLOW) 
 

GLOW CA D_E ROE TAT P_BV 
CA 1
D_E -0.003 1
ROE -0.467 -0.391 1
TAT -0.433 -0.809* 0.623 1
P_BV -0.596 0.499 0.284 -0.041 1 

 
 จากตารางที่ 4.9 พบว่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) กับ อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม (TAT) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ที่ -0.809 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า -0.80 แสดงว่าตัวแปร
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อิสระทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กันเองในทิศทางตรงข้ามกัน และเพ่ือป้องกันการเกิดปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในการศกึษาคร้ังนี้ ผู้วิจัยจึงเลือกตัดตัวแปรอิสระ (อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม : TAT) ออก เน่ืองจากได้ทําการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคา
หลักทรัพย์ของอัตราส่วนทางการเงินทั้งสองตัวแล้วน้ัน พบว่า ตัวแปรอิสระ (อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น : D/E) น้ันมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์มากกว่า (อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม 
: TAT) และเขยีนแบบจําลองได้ดังน้ี 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4(P/BV)I,t + ti,  

 
ตารางที่ 4.10: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (PTT) 
 

PTT CA D_E ROE TAT P_BV 
CA 1
D_E 0.4 1
ROE -0.11 -0.02 1
TAT -0.62 -0.69 0.46 1
P_BV -0.03 0.16 0.86* 0.22 1 

 
 จากตารางที่ 4.10 พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้ือหุ้น (ROE) กับ อัตราส่วนราคา
ปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ์ที่ 0.86 ซึ่งมีค่าเกินกว่า 0.80 แสดงว่าตัว
แปรอิสระทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กันเองในทิศทางเดียวกัน ถึงแม้ว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์จะมคี่า
มากกว่า 0.80 ก็ตามแต่หลังจากทําการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ
อัตราส่วนทางการเงินทั้งสองตัวแล้วน้ัน พบว่า ตัวแปรอิสระทั้งสองตัวไม่สามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้เมื่อเป็นตัวแปรเดียวได้เลย ดังนั้นผู้วิจัยจึงไม่นําตัวแปรอิสระใด ๆ ออกจากสมการหลัก 
เน่ืองจากผลจากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในแบบทีใ่ช้ตัวแปรทุกตัว สามารถนําไปใช้ในการแปร
ความหมายได้ดีกว่า และเขียนแบบจองลองได้ดังน้ี 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4TATi,t + β5(P/BV)I,t + ti,  
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ตารางที่ 4.11: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (PTTEP) 
 

PTTEP CA D_E ROE TAT P_BV 
CA 1
D_E -0.59 1
ROE -0.73 0.1 1
TAT -0.56 -0.15 0.87* 1
P_BV -0.55 0.02 0.78 0.77 1 

 
 จากตารางที่ 4.11 พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผูถ้ือหุ้น (ROE) กับ อัตราส่วน
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) มีค่าสัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ์ที่ 0.87 ซึ่งมีคา่เกินกว่า 0.80 แสดงว่าตัว
แปรอิสระทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์กันเองในทิศทางเดียวกัน ถึงแม้ว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์จะมคี่า
มากกว่า 0.80 ก็ตามแต่หลังจากทําการตรวจสอบความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ของ
อัตราส่วนทางการเงินทั้งสองตัวแล้วน้ัน พบว่า ตัวแปรอิสระทั้งสองตัวไม่สามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ได้เมื่อเป็นตัวแปรเดียวได้เลย ดังนั้นผู้วิจัยจึงไม่นําตัวแปรอิสระใด ๆ ออกจากสมการหลัก 
เน่ืองจากผลจากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในแบบทีใ่ช้ตัวแปรทุกตัว สามารถนําไปใช้ในการแปร
ความหมายได้ดีกว่า และเขียนแบบจองลองได้ดังน้ี 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4TATi,t + β5(P/BV)I,t + ti,  
 
 
ตารางที่ 4.12: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix (TOP) 
 

TOP CA D_E ROE TAT P_BV 
CA 1
D_E 0.08 1
ROE -0.41 -0.56 1
TAT -0.24 -0.1 0.19 1
P_BV -0.26 -0.54 0.73 -0.07 1 
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 จากตารางที่ 4.12 พบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระใด ๆ ที่ใช้ในการศึกษา มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ที่มคี่าเกินกว่า 0.80 และ น้อยกว่า -0.80 สามารถเขียนแบบจําลองได้ดังนี้ 

Pricei,t = α + β1CAi,t + β2(D/E)i,t + β3ROEi,t + β4TATi,t + β5(P/BV)I,t + ti,  
 
4.3 การตรวจสอบปญัหาความสัมพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหว่างคา่ความคาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) 
การต้ังสมมติฐานในการทดสอบโดยใช้ Durbin Watson d Statistic 
   0:0    (Non – Autocorrelation) 
   0:1    (Autocorrelation) 
 ค่า D.W. (Durbin Watson) จะมีค่าระหว่าง 0 – 4 (0 เป็นกรณีที่ Positive 
Autocorrelation สําหรับ 4 กรณี เป็นกรณีที่ Negative Autocorrelation) โดยที่  
หากพบว่า 1  ค่า D.W. = 4 แสดงว่า เกิดปัญหา Negative Autocorrelation (D.W. > 4 – 
dL) 
หากพบว่า 0  ค่า D.W. = 2 แสดงว่า ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 
หาพบว่า 1  ค่า D.W. = 0 แสดงว่า เกิดปัญหา Positive Autocorrelation (D.W. < dL) 
 
 
 
         0    d1              du            2         4 – dL          4 – du         4 
  Reject H0     สรุปไม่ได้     ไม่สามารถ Reject H0        สรุปไม่ได้       Reject H0 
 
ที่มา: อัครพงศ์ อ้ันทอง. (2550). คู่มือการใช้โปรแกรม Eviews เบ้ืองต้น : สําหรับการวิเคราะห์ทาง
เศรษฐมิติ. เชียงใหม:่ สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม่. 
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ตารางที่ 4.13: แสดงค่า Durbin – Watson Statistic ของสมการหาความสัมพันธ์ ของบริษัท 
         หลักทรพัย์หมวดธุรกิจกลุ่มพลังงาน 

หลักทรัพย์ ค่าสถิติ Durbin - Watson stat ปัญหา Autocorrelation 
BCP 2.246107 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
EGCO      1.948489 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
GLOW 1.927119 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
PTT 2.530558 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
PTTEP 2.087144 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 
TOP 1.887509 ไม่พบปัญหา Autocorrelation 

 
 
4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 
ตารางที่ 4.14: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (BCP) (Multiple Regression Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CA -0.04 1.85 -0.02 0.9835 
D_E 3.74 3.49 1.07 0.292 
ROE 0.03 0.05 0.62 0.541 
TAT 0.47 1.95 0.24 0.812 
P_BV* 14.2 1.89 7.53 0 
C 1.63 14.46 0.11 0.911 
R-squared 0.97 

 
 จากตารางที่ 4.14 พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สามารถอธิบาย
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ดังกลา่วได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (Prob. < 
0.05) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสทิธ์ิ เท่ากับ 14.20 
หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทาํให้ราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงไป 14.20 บาทในทศิทางเดียวกัน 
 ค่า R-squared ที่คํานวณได้เท่ากับ 0.97 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวคือ CA, D/E, 
ROE, TAT และ P/BV มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์บริษัท บาง
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จากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ได้ 97% สว่นที่เหลือ 3% เป็นผลจากปัจจัยอ่ืน และเขียนสมการได้
ดังน้ี 

BCPt = 1.63 – 0.04CAt + 3.74(D/E)t + 0.03ROEt + 0.47TATt + 14.20(P/BV)t* + ti,  
 
ตารางที่ 4.15: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (EGCO) (Multiple Regression Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CA 0.39 0.29 1.39 0.173 
D_E 2.7 3.89 0.69 0.4932 
ROE 0.55 0.28 1.92 0.0637 
P_BV* 91.85 5.65 16.26 0 
C -4.96 40.41 -0.12 0.9031 
R-squared 0.99 

 
 จากตารางที่ 4.15 พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สามารถอธิบาย
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ดังกลา่วได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (Prob. < 
0.05) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสทิธ์ิ เท่ากับ 91.85 
หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทาํให้ราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงไป 91.85 บาทในทศิทางเดียวกัน 
 ค่า R-squared ที่คํานวณได้เท่ากับ 0.99 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวคือ CA, D/E, 
ROE และ P/BV มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์บริษัท ผลิตไฟฟ้า 
จํากัด (มหาชน) ได้ 99% ส่วนที่เหลือ 1% เป็นผลจากปัจจัยอ่ืน และเขียนสมการได้ดังน้ี 

EGCOt = -4.96 + 0.39CAt + 2.70(D/E)t + 0.55ROEt + 91.85(P/BV)t* + ti,  
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ตารางที่ 4.16: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (GLOW) (Multiple Regression Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CA -1.01 1.85 -0.54 0.5897 
D_E 0.53 2.71 0.2 0.8455 
ROE 0.13 0.18 0.74 0.4656 
P_BV* 19.95 1.28 15.59 0 
C 10.47 16.98 0.62 0.5418 
R-squared 0.99 

  
 จากตารางที่ 4.16 พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สามารถอธิบาย
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ดังกลา่วได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (Prob. < 
0.05) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสทิธ์ิ เท่ากับ 19.95 
หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทาํให้ราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงไป 19.95 บาทในทศิทางเดียวกัน 
 ค่า R-squared ที่คํานวณได้เท่ากับ 0.99 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวคือ CA, D/E, 
ROE และ P/BV มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์บริษัท โกลว์ 
พลังงาน จํากัด (มหาชน) ได้ 99% ส่วนที่เหลือ 1% เป็นผลจากปัจจัยอ่ืน และเขียนสมการได้ดังน้ี 

GLOWt = 10.47 – 1.01CAt + 0.53(D/E)t + 0.13ROEt + 19.95(P/BV)t* + ti,  
 
ตารางที่ 4.17: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (PTT) (Multiple Regression Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CA 17.46 33.28 0.52 0.6035 
D_E -47.87 54.09 -0.89 0.3828 
ROE* 1.02 0.52 1.98 0.0567 
TAT -36.98 52.62 -0.7 0.4873 
P_BV* 136.93 9.12 15.02 0 
C -29.7 462.16 -0.06 0.9492 
R-squared 0.91 
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 จากตารางที่ 4.17 พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และ อัตราสว่น
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สามารถอธิบายราคาหุ้นของหลักทรัพย์ดังกล่าวได้อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (Prob. < 0.05) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสทิธ์ิ เท่ากับ 136.93 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทําให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป 136.93 บาทในทิศทาง
เดียวกัน และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 1.02 
หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทําให้ราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงไป 1.02 บาทในทิศทางเดียวกัน 
 ค่า R-squared ที่คํานวณได้เท่ากับ 0.91 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวคือ CA, D/E, 
ROE, TAT และ P/BV มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์บริษัท 
ปตท. จํากัด (มหาชน) ได้ 91% ส่วนที่เหลอื 9% เป็นผลจากปัจจัยอ่ืน และเขียนสมการได้ดังน้ี 
PTTt = -29.70 + 17.46CAt – 47.87(D/E)t + 1.02ROEt

* - 36.98TATt + 136.93(P/BV)t* + ti,  
 
ตารางที่ 4.18: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (PTTEP) (Multiple Regression Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CA -5.38 5.74 -0.94 0.3561 
D_E -13.93 14.65 -0.95 0.3489 
ROE* 1.85 0.45 4.13 0.0002 
TAT -60.07 64.54 -0.93 0.3589 
P_BV* 30.24 2.69 11.23 0 
C 25.5 100.64 0.25 0.8016 
R-squared 0.94 

 
 จากตารางที่ 4.18 พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) และ อัตราสว่น
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สามารถอธิบายราคาหุ้นของหลักทรัพย์ดังกล่าวได้อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (Prob. < 0.05) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสทิธ์ิ เท่ากับ 30.24 หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทาง
บัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทําให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไป 30.24 บาทในทิศทางเดียวกัน 
และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มคี่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากับ 1.85 หมายความว่า 
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ถ้าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทําให้ราคาหลักทรัพย์
เปลี่ยนแปลงไป 1.85 บาทในทิศทางเดียวกัน 
 ค่า R-squared ที่คํานวณได้เท่ากับ 0.94 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวคือ CA, D/E, 
ROE, TAT และ P/BV มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์บริษัท 
ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ได้ 94% ส่วนที่เหลือ 6% เป็นผลจากปัจจัยอ่ืน 
และเขียนสมการได้ดังน้ี 

PTTEPt = 25.5 – 5.38CAt – 13.93(D/E)t + 1.85ROEt
* - 60.07TATt + 30.24(P/BV)t* + ti,  

 
ตารางที่ 4.19: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (TOP) (Multiple Regression Analysis) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
CA -0.06 2.42 -0.03 0.9788 
D_E -4.04 10.45 -0.39 0.7016 
ROE 0.13 0.12 1.07 0.2943 
TAT -2.36 4.76 -0.5 0.6235 
P_BV* 28.58 2.07 13.78 0 
C 15.96 22.78 0.7 0.4883 
R-squared 0.94 

 
 จากตารางที่ 4.19 พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) สามารถอธิบาย
ราคาหุ้นของหลักทรัพย์ดังกลา่วได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นที่ 95% (Prob. < 
0.05) คือ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีค่าสัมประสทิธ์ิ เท่ากับ 28.58 
หมายความว่า ถ้าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะทาํให้ราคา
หลักทรัพย์เปลีย่นแปลงไป 28.58 บาทในทศิทางเดียวกัน 
 ค่า R-squared ที่คํานวณได้เท่ากับ 0.94 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวคือ CA, D/E, 
ROE, TAT และ P/BV มีความสามารถในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์บริษัท ไทย
ออยล์ จํากัด (มหาชน) ได้ 94% ส่วนที่เหลอื 6% เป็นผลจากปัจจัยอ่ืน และเขียนสมการได้ดังน้ี 

TOPt = 15.96 – 0.06CAt – 4.04(D/E)t + 0.13ROEt – 2.36TATt + 28.58(P/BV)t* + ti,



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทกลุม่
ตัวแทนหมวดธุรกิจพลังงาน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการศกึษา อภิปราย
ผล และมีข้อเสนอแนะ รายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีกับมูลค่า
หลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทยครั้งน้ีใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 5 
อัตราส่วน ตัวแปรอิสระ (X) ซึ่งได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี กับ ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานรายไตรมาส ตัวแปรตาม
(Y) ต้ังแต่ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.2548 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี พ.ศ.2558 ได้แก่ บริษัท บางจากปิโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) บริษัท 
ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) และ บริษัท ไทย
ออยล์ จํากัด (มหาชน) โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) โดยการทดสอบที่ระดับนัยสําคัญของความสัมพันธ์ 0.05 หรือ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 อัราส่วนกับราคาหลักทรัพย์ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน 6 หลักทรัพย์ จากผลของการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชีมีความสัมพันธ์กับมลูค่าหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทยมากท่ีสุด 
และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสมัพันธ์กับมูลคา่หลักทรัพย์ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลังงานในประเทศไทยลองลงมา อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 95% ดัง
ตารางต่อไปนี้ 
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ตารางที่ 5.1: สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 
 

Sector 
ผลการทดสอบ 

CA D/E ROE TAT P/BV 
สมมติฐาน + - + + + 
BCP N/A N/A N/A N/A + 
EGCO N/A N/A N/A  + 
GLOW N/A N/A N/A  + 
PTT N/A N/A + N/A + 
PTTEP N/A N/A + N/A + 
TOP N/A N/A N/A N/A + 

 
 ไม่มีตัวแปรในแบบจําลอง 
N/A ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ 
+ มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
- มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ที่ระดับความเช่ือมั่น 95% 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 ผู้วิจัยได้ทําการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ ที่ใช้ในการศึกษา
ในครั้งน้ีด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยเบ้ืองต้นค่าสัมประสทิธ์ิที่ได้จากการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ และปญัหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
ในสมการถดถอย เน่ืองจากข้อมูลมีลักษณะที่ไม่นิ่ง (Nonstationary) ผู้วิจัยจึงได้ทําการทดสอบและ
แก้ไขปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Multicollinearity) และแก้ไขปัญหาความสมัพันธ์เชิง
เส้นตรงระหว่าค่าความคาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยการวัดค่า Dubin Watson ก่อนที่จะนํา
ข้อมูลดังกล่าวมาทําการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผลที่ได้จากการศึกษาสามารถสรุปได้ดังน้ี 
 5.2.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CA) ไม่มคีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุ่มตัวแทนอุตสาหกรรมพลังงาน เน่ืองจากเป็นอัตราส่วนทาง
การเงินที่เหลืออยู่ในการวิเคราะห์ทั้ง 6 บริษัท แต่ก็ยังไม่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ใด ๆ ได้อย่าง
มีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุม่ตัวแทนอุตสาหกรรมพลังงาน 
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 5.2.2 อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุม่ตัวแทนหมวดธุรกิจพลังงาน เน่ืองจากเป็นอัตราส่วนทาง
การเงินที่เหลืออยู่ในการวิเคราะห์ทั้ง 6 บริษัท แต่ก็ยังไม่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ใด ๆ ได้อย่าง
มีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุม่ตัวแทนอุตสาหกรรมพลังงาน 
 5.2.3 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มคีวามสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญ
กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุ่มตัวแทนหมวดธุรกิจพลังงานในเชิงบวก ซึ่งเป็นอัตราส่วน
ทางการเงินที่ใช้วัดผลตอบแทนจากการลงทุนในส่วนของผู้ถือหุ้นที่สะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพใน
การหากําไรสูงของบริษัท ซึ่งมีผล 2 บริษัทที่นักลงทุนให้ความสําคัญกับอัตราส่วนน้ี คือ บริษัท ปตท. 
จํากัด (มหาชน) (PTT) และ บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) (PTTEP)  
 5.2.4 อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) ไม่มีความสมัพันธ์กับการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ เน่ืองจากอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TAT) มี
ความสัมพันธ์กับ อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) และ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้น (ROE) ที่สูงทําให้เกิด Multicollinearity ผู้วิจัยจึงทําการเลือกตัดตัวแปร TAT ออก 2 บริษัท 
คือ บริษัท ผลติไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) (EGCO) และ บริษทั โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) (GLOW)  
 5.2.5 อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสําคัญ
กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุ่มตัวแทนหมวดธุรกิจพลังงานในเชิงบวกและมี
ความสัมพันธ์มากกว่าอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ซึ่งมีผลทั้ง 6 บริษัท คอื บริษัท บางจากปิโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) (BCP), บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) (EGCO), บริษัท โกลว์ พลังงาน จํากัด 
(มหาชน) (GLOW), บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) (PTT), บริษัท ปตท. สํารวจและผลติปิโตรเลียม 
จํากัด (มหาชน) (PTTEP) และ บริษัท ไทยออยล์ จํากัด (มหาชน) (TOP) ซึ่งจะเห็นได้ว่า นักลงทุนให้
ความสําคัญกับมูลค่าหุ้นของบริษัทเมื่อเทียบกับมูลค่าทางบัญชีของบริษัทน้ัน โดยที่อัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีค่าที่สูง หลักทรัพย์ของบริษัทน้ันก็จะมีความน่าสนใจในการเลือกลงทุน
มากข้ึนไปด้วย ทําให้วิเคราะห์ได้ว่านักลงทุนส่วนใหญ่จะให้ความสําคัญกับมูลค่าหุ้นของบริษัท
มากกว่ามูลค่าหุ้นทางบัญชี ซึง่ผลวิจัยน้ีสอดคล้องกับผลการวิจัยของ (สินี ภาคย์อุฬาร, 2558) ที่ได้
ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่มมีูลค่าหลักทรพัย์
ตามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่
พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) มีอิทธิพลอยา่งมีนัยสําคัญต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ 
 จากการศึกษาการวิจัยในครั้งน้ี พบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (P/BV) 
มีความสําคัญหลักในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน
ได้มากที่สุด ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ทั้งหมด 6 หลักทรัพย์ จาก
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การศึกษาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานท้ังหมด 6 บริษัท โดยที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกหรือมี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ กล่าวคือ ถ้าอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีมีค่าเพ่ิมขึน้หรือลดลงจะส่งผลใหร้าคาหลักทรัพย์น้ันเพ่ิมขึ้นหรือ
ลดลงไปในทิศทางเดียวกัน หรือกล่าวได้ว่า ลักษณะการลงทุนในหลักทรพัย์กลุ่มน้ีนักลงทุนจะสามารถ
พิจารณาถึงแนวโน้มการเคลื่อนไหวของอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี ซึ่งเป็นปัจจัยหลัก
ปัจจัยหน่ึงในการเลือกตัดสินใจซื้อหรือขายในหลักทรัพย์กลุ่มน้ี อย่างไรก็ตามยังมีอัตราส่วนทาง
การเงินบางตัวไม่มีความสัมพันธ์กับราคา อาจเน่ืองมาจาก ปัจจัยอ่ืน ๆ ที่เก่ียวข้องกับการลงทุนใน
หลักทรัพย์ เช่น ปัจจัยทางเทคนิค ปัจจัยพ้ืนฐาน การเคลือ่นไหวของราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ ดัชนีการลงทุนในภาคเอกชน อัตราดอกเบ้ีย เป็นต้น 
 
5.3 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 5.3.1 เน่ืองจากการวิจัยคร้ังนี้ มีอัตราส่วนทางการเงินเพียง 5 อัตราส่วนที่นํามาวิเคราะห์
หาความสัมพันธ์ ผลการวิจัยที่ได้น้ันอาจจะยังไม่สมบูรณ์ การวิจัยคร้ังต่อไปควรศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมที่อาจจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน 
 5.3.2 ควรมีการศึกษาความสมัพันธ์ของปัจจัยอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมด้วย เช่น อัตราแลกเปลี่ยน 
นโยบายการเงิน การเมือง อัตราเงินเฟ้อ ที่อาจจะส่องผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน เป็นต้น 
 5.3.3 เพ่ิมกลุม่ตัวอย่างบริษัทในการทําการศึกษาคร้ังต่อไป หรือ ขยายการศึกษาไปยัง
กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนที่น่าสนใจ เพ่ือเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในอนาคต 
 
5.4 ข้อจํากัดในการวิจัย 
 5.4.1 ในการทาํการศึกษาในครั้งน้ี ข้อมูลทีนํ่ามาใช้ในการศึกษา เป็นหลกัทรัพย์ของ
บริษัทกลุ่มตัวแทนหมวดธุรกจิพลังงาน เพียง 6 บริษัทเท่าน้ันจากทั้งหมดของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมี
จํานวน 38 บริษัท ซึ่งอาจจะทําให้ข้อมูลที่นํามาทําการศึกษาวิเคราะห์น้ันอาจไม่สะท้อนถึงภาพรวมท่ี
แท้จริงของกลุม่อุตสาหกรรม 
 5.4.2 ในการทาํการศึกษาในครั้งน้ี ข้อมูลทีนํ่ามาใช้ทําการวิเคราะห์เป็นข้อมูลแบบทุติย
ภูมิ ดังน้ันข้อมูลที่นํามาทําการวิเคราะห์อาจจะมีความคลาดเคลื่อนในความเป็นจริงได้ในบางส่วนของ
ผลการศึกษาทีเ่กิดขึ้น 
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5.5 ข้อเสนอแนะสาํหรบัการนําไปใช ้
 5.5.1 สําหรับนักลงทุนทั่วไป ที่มีความสนใจที่จะลงทุนในหลักทรัพย์กลุม่อุตสาหกรรม
พลังงานน้ันสามารถนําผลที่ได้จากการวิจัยในครั้งน้ีไปเป็นส่วนประกอบในการตัดสินใจ พิจารณาใน
การลุงทุน โดยที่นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 2 อัตราส่วนที่สามารถอธิบายราคา
หลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงานได้ ควรท่ีจะมีปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น อัตราเงินฝาก อัตราเงินเฟ้อ 
สภาวะเศรษฐกิจ การเมือง เพ่ือทําให้เกิดความแม่นยํามากย่ิงขึ้นในการวิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์กลุม่
อุตสาหกรรมพลังงาน 
 5.5.2 สําหรับบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน อาจนําผลที่ได้จากการ
วิจัยในครั้งน้ี ไปเป็นข้อมูลประกอบการกําหนดทิศทาง กลยุทธ์ของบริษัทได้ หรือนําไปใช้ในการ
พัฒนาปรับปรุงผลประกอบการของบริษัทในอนาคตได้เพ่ือให้อัตราส่วนทางการเงินน้ันออกมาอยู่ใน
เกณฑ์ที่ดี เพ่ือที่จะได้เป็นที่สนใจของนักลงทุนทั่วไป 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.1: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท บางจากปิโตรเลียม 
            จํากัด (มหาชน) BCP ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

 Stock Price CA D/E ROE TAT P/BV 
Q3 2548 15.00 1.78 1.80 29.16 2.36  0.89 
Q4 2548 13.40 1.89 1.66 25.84 2.52  0.72 
Q1 2549 13.90 2.15 1.48 26.59 2.76  0.74 
Q2 2549 11.20 2.39 1.15 13.73 2.62  0.93 
Q3 2549 8.75 2.60 1.07 4.96 2.64  0.50 
Q4 2549 8.30 2.45 1.02 1.24 2.65  0.48 
Q1 2550 8.50 2.17 1.10 -3.12 2.46  0.51 
Q2 2550 11.70 2.11 1.08 0.42 2.15  0.71 
Q3 2550 14.00 1.95 1.12 3.40 2.14  0.82 
Q4 2550 14.00 1.78 1.12 8.85 2.31  0.80 
Q1 2551 13.40 1.64 1.13 13.11 2.46  0.71 
Q2 2551 11.70 1.54 1.26 17.02 2.59  0.60 
Q3 2551 9.60 1.75 1.26 13.42 2.87  0.46 
Q4 2551 7.75 1.81 1.15 -3.66 2.95  0.38 
Q1 2552 8.95 1.63 1.34 -0.05 2.55  0.51 
Q2 2552 14.10 1.72 1.27 3.62 2.13  0.74 
Q3 2552 14.10 1.88 1.11 13.55 2.04  0.71 
Q4 2552 14.90 1.78 1.08 33.01 2.40  0.70 
Q1 2553 14.50 1.82 1.08 28.11 2.40  0.66 
Q2 2553 13.70 1.70 1.11 18.07 2.42  0.60 
Q3 2553 14.60 2.09 1.04 11.06 2.52  0.66 
Q4 2553 18.60 1.83 1.32 10.66 2.38  0.85 
Q1 2554 19.20 1.73 1.39 13.38 2.42  0.89 
Q2 2554 20.20 1.92 1.19 21.84 2.52  1.10 
Q3 2554 16.50 1.97 1.15 22.34 2.72  0.77 

(ตารางมีต่อ) 



61 
 

ตารางภาคผนวกที่ ก.1 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท บางจาก 
        ปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

Q4 2554 18.90 2.15 1.07 19.82 2.58  0.89 
Q1 2555 23.70 2.07 1.08 23.14 2.71  1.10 
Q2 2555 22.50 2.42 1.10 10.77 2.64  0.96 
Q3 2555 24.40 2.15 1.16 12.25 2.51  1.10 
Q4 2555 31.75 1.93 1.20 13.81 2.54  1.41 
Q1 2556 36.00 1.90 1.15 12.13 2.38  1.54 
Q2 2556 34.50 2.02 1.15 15.10 2.55  1.38 
Q3 2556 31.75 1.67 1.04 15.72 2.72  1.30 
Q4 2556 28.00 2.24 1.08 13.92 2.64  1.13 
Q1 2557 31.25 1.91 1.19 11.37 2.49  1.24 
Q2 2557 29.50 2.62 1.31 13.90 2.38  1.12 
Q3 2557 35.75 2.48 1.35 11.12 2.42  1.35 
Q4 2557 31.75 2.86 1.29 2.09 2.48  1.22 
Q1 2558 32.25 2.88 1.38 0.53 2.17  1.33 
Q2 2558 35.00 3.32 1.24 4.72 2.09  1.41 
Q3 2558 34.25 3.55 1.26 4.95 1.95  1.29 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ผลิตไฟฟ้า จํากัด 
            (มหาชน) EGCO ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

 Stock Price CA D/E ROE TAT P/BV 
Q3 2548 73.50  3.57 0.92 14.23 0.29  1.30 
Q4 2548 81.00  2.27 0.94 13.83 0.29  1.42 
Q1 2549 78.50  2.81 0.97 14.84 0.29  1.33 
Q2 2549 73.00  2.91 1.00 16.99 0.30  1.16 
Q3 2549 80.00  3.25 0.92 18.42 0.31  1.25 
Q4 2549 95.50  1.69 1.00 18.17 0.30  1.47 
Q1 2550 98.00  1.48 0.37 18.30 0.32  1.46 
Q2 2550 108.00  1.80 0.32 20.21 0.31  1.50 
Q3 2550 116.00  1.68 0.31 22.34 0.30  1.55 
Q4 2550 112.00  4.22 0.28 21.86 0.27  1.45 
Q1 2551 96.00  5.60 0.26 21.16 0.32  1.22 
Q2 2551 84.50  7.49 0.22 18.23 0.30  1.01 
Q3 2551 63.00  7.14 0.22 17.06 0.29  0.75 
Q4 2551 68.50  2.58 0.28 16.01 0.28  0.81 
Q1 2552 66.25  2.83 0.27 13.88 0.25  0.77 
Q2 2552 74.50  2.81 0.24 15.79 0.27  0.83 
Q3 2552 76.75  3.45 0.32 15.60 0.26  0.83 
Q4 2552 79.25  8.30 0.23 16.60 0.26  0.85 
Q1 2553 80.00  9.64 0.22 15.58 0.25  0.83 
Q2 2553 82.00  10.44 0.21 15.00 0.25  0.82 
Q3 2553 93.50  8.32 0.21 15.22 0.24  0.92 
Q4 2553 103.50  10.26 0.20 12.95 0.24  1.01 
Q1 2554 93.25  9.18 0.26 10.98 0.21  0.90 
Q2 2554 93.00  14.50 0.25 9.87 0.21  0.88 
Q3 2554 84.50  13.69 0.25 8.54 0.19  0.79 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.2 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ผลิตไฟฟ้า 
        จํากัด (มหาชน) EGCO ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

Q4 2554 96.25  11.72 0.25 8.89 0.19  0.90 
Q1 2555 93.00  10.67 0.27 9.44 0.19  0.84 
Q2 2555 115.00  1.92 0.56 16.31 0.22  1.01 
Q3 2555 130.00  1.63 0.62 17.04 0.24  1.04 
Q4 2555 151.00  1.34 0.61 17.51 0.27  1.19 
Q1 2556 156.00  3.08 0.67 18.29 0.29  1.22 
Q2 2556 135.00  2.85 0.74 10.63 0.22  1.08 
Q3 2556 124.00  1.70 0.80 10.91 0.22  0.98 
Q4 2556 122.50  2.11 0.88 10.12 0.22  0.95 
Q1 2557 131.00  1.78 0.86 10.43 0.21  1.00 
Q2 2557 138.50  1.56 0.90 11.26 0.20  1.01 
Q3 2557 165.00  0.64 1.19 10.94 0.18  1.20 
Q4 2557 167.50  1.25 1.18 10.76 0.17  1.22 
Q1 2558 151.50  1.60 1.21 9.20 0.16  1.09 
Q2 2558 153.50  1.24 1.26 7.65 0.15  1.09 
Q3 2558 153.00  1.20 1.30 4.42 0.15  1.07 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.3: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท โกลว์ พลังงาน  
            จํากัด (มหาชน) GLOW ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

 Stock Price CA D/E ROE TAT P/BV 
Q3 2548 22.30  2.21 1.32 14.84 0.51  1.44 
Q4 2548 23.30  1.52 1.31 15.65 0.50  1.45 
Q1 2549 29.50  1.64 1.14 18.93 0.54  1.75 
Q2 2549 26.50  1.40 1.23 21.28 0.56  1.47 
Q3 2549 28.25  1.39 1.29 22.48 0.59  1.70 
Q4 2549 33.00  1.46 1.08 22.02 0.61  1.96 
Q1 2550 32.00  1.64 0.97 19.57 0.61  1.79 
Q2 2550 30.50  1.60 0.99 20.47 0.62  1.62 
Q3 2550 35.00  1.38 1.03 19.80 0.59  1.88 
Q4 2550 33.50  1.61 0.88 17.48 0.61  1.78 
Q1 2551 32.00  1.68 0.83 16.91 0.61  1.64 
Q2 2551 29.50  1.63 0.98 15.38 0.59  1.44 
Q3 2551 28.00  1.28 1.11 14.98 0.58  1.40 
Q4 2551 22.50  1.52 1.34 12.14 0.55  1.12 
Q1 2552 21.00  1.88 1.44 8.56 0.51  1.03 
Q2 2552 34.00  2.39 1.64 11.48 0.50  1.65 
Q3 2552 32.75  2.18 1.67 11.41 0.48  1.61 
Q4 2552 33.00  1.79 1.69 13.80 0.46  1.62 
Q1 2553 38.50  2.07 1.69 17.17 0.46  1.82 
Q2 2553 37.25  1.94 2.36 16.19 0.38  1.67 
Q3 2553 42.75  2.02 2.16 18.53 0.40  1.95 
Q4 2553 47.25  1.84 2.05 17.66 0.39  2.11 
Q1 2554 42.00  1.89 2.00 14.87 0.38  1.82 
Q2 2554 50.00  1.96 2.12 14.28 0.34  2.11 
Q3 2554 47.25  1.93 2.50 11.76 0.34  2.04 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.3 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท โกลว์ พลังงาน 
        จํากัด (มหาชน) GLOW ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

Q4 2554 57.00  1.59 2.36 10.27 0.36  2.48 
Q1 2555 61.50  1.62 2.24 11.62 0.39  2.63 
Q2 2555 62.00  1.31 2.52 10.97 0.40  2.54 
Q3 2555 66.25  1.18 2.46 13.50 0.43  2.81 
Q4 2555 77.50  1.14 2.36 15.65 0.47  3.22 
Q1 2556 77.00  1.28 2.19 17.42 0.51  3.06 
Q2 2556 71.75  1.14 2.18 19.70 0.53  2.70 
Q3 2556 65.25  1.29 2.03 19.45 0.55  2.49 
Q4 2556 70.50  1.18 1.92 18.65 0.55  2.65 
Q1 2557 76.00  1.41 1.78 17.20 0.55  2.74 
Q2 2557 83.25  1.29 1.73 21.23 0.58  2.84 
Q3 2557 95.25  1.17 1.64 21.83 0.60  3.25 
Q4 2557 89.25  1.25 1.49 21.28 0.60  3.00 
Q1 2558 85.75  1.26 1.38 19.95 0.58  2.77 
Q2 2558 85.25  1.21 1.35 19.01 0.56  2.63 
Q3 2558 85.00  1.65 1.37 18.11 0.56  2.67 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.4: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปตท. จํากัด  
            (มหาชน) PTT ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

 Stock Price CA D/E ROE TAT P/BV 
Q3 2548 244.00 1.55 1.49 49.62 1.83  3.59 
Q4 2548 226.00 1.50 1.61 43.28 1.69  2.95 
Q1 2549 234.00 1.53 1.51 37.42 1.78  2.84 
Q2 2549 226.00 1.44 1.45 42.88 1.95  2.48 
Q3 2549 216.00 1.30 1.39 39.83 1.95  2.33 
Q4 2549 210.00 1.51 1.38 36.73 1.81  2.16 
Q1 2550 208.00 1.50 1.36 33.32 1.74  2.03 
Q2 2550 270.00 1.47 1.43 30.52 1.74  2.44 
Q3 2550 336.00 1.38 1.49 39.33 1.73  2.94 
Q4 2550 376.00 1.29 1.37 30.12 1.89  3.17 
Q1 2551 316.00 1.31 1.20 28.83 2.06  2.46 
Q2 2551 302.00 1.28 1.22 28.92 2.20  2.17 
Q3 2551 228.00 1.28 1.19 26.58 2.34  1.59 
Q4 2551 175.00 1.35 1.19 13.88 2.27  1.22 
Q1 2552 152.50 1.22 1.30 8.43 1.98  1.12 
Q2 2552 234.00 1.26 1.43 5.68 1.64  1.69 
Q3 2552 262.00 1.29 1.51 5.40 1.46  1.83 
Q4 2552 246.00 1.32 1.41 14.65 1.63  1.69 
Q1 2553 262.00 1.34 1.41 17.81 1.68  1.73 
Q2 2553 246.00 1.41 1.36 16.67 1.71  1.54 
Q3 2553 297.00 1.41 1.35 17.40 1.67  1.85 
Q4 2553 320.00 1.35 1.38 18.06 1.65  1.95 
Q1 2554 354.00 1.18 1.46 19.73 1.65  2.05 
Q2 2554 335.00 1.15 1.43 22.49 1.75  1.89 
Q3 2554 260.00 1.12 1.43 22.14 1.87  1.41 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.4 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปตท. จํากัด 
        (มหาชน) PTT ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

Q4 2554 318.00 1.14 1.36 20.12 1.87  1.71 
Q1 2555 354.00 1.18 1.42 19.73 1.85  1.82 
Q2 2555 323.00 1.36 1.40 15.19 1.86  1.56 
Q3 2555 329.00 1.13 1.55 17.57 1.82  1.61 
Q4 2555 332.00 1.24 1.49 18.02 1.88  1.60 
Q1 2556 326.00 1.29 1.45 16.95 1.80  1.54 
Q2 2556 335.00 1.30 1.39 17.56 1.81  1.52 
Q3 2556 316.00 1.32 1.38 16.33 1.75  1.41 
Q4 2556 286.00 1.29 1.43 14.69 1.68  1.25 
Q1 2557 299.00 1.49 1.32 12.86 1.68  1.25 
Q2 2557 318.00 1.48 1.26 15.37 1.71  1.28 
Q3 2557 360.00 1.38 1.27 14.18 1.70  1.43 
Q4 2557 324.00 1.43 1.31 8.08 1.60  1.28 
Q1 2558 323.00 1.78 1.66 7.23 1.32  1.32 
Q2 2558 359.00 2.03 1.55 6.14 1.22  1.46 
Q3 2558 240.00 1.97 1.63 -0.97 1.10  0.95 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.5: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปตท. สํารวจและ
            ผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

 Stock Price CA D/E ROE TAT P/BV 
Q3 2548 93.60  1.44 1.02 37.59 0.52  5.01 
Q4 2548 94.40  1.16 1.00 36.86 0.55  4.76 
Q1 2549 110.40  1.21 0.96 38.88 0.58  5.04 
Q2 2549 106.00  1.17 0.80 40.92 0.67  4.38 
Q3 2549 106.00  0.90 0.82 38.98 0.65  4.29 
Q4 2549 96.50  0.90 0.78 35.01 0.61  3.84 
Q1 2550 90.00  0.93 0.91 31.86 0.55  3.34 
Q2 2550 108.00  1.40 0.79 30.12 0.56  3.94 
Q3 2550 136.00  1.34 0.74 29.79 0.56  4.61 
Q4 2550 164.00  1.28 0.78 29.14 0.56  5.44 
Q1 2551 151.00  1.17 0.83 30.57 0.56  4.66 
Q2 2551 193.00  1.49 0.69 33.07 0.62  5.79 
Q3 2551 127.00  1.44 0.72 37.41 0.70  3.41 
Q4 2551 107.00  1.35 0.78 34.60 0.65  2.78 
Q1 2552 97.25  0.95 1.17 31.92 0.57  2.40 
Q2 2552 133.50  1.57 1.09 24.54 0.52  3.36 
Q3 2552 144.50  1.35 1.10 18.30 0.46  3.47 
Q4 2552 147.00  1.40 1.10 15.99 0.45  3.52 
Q1 2553 148.50  1.35 1.09 19.14 0.43  3.44 
Q2 2553 143.50  1.61 0.89 20.82 0.47  3.18 
Q3 2553 154.00  1.56 1.02 24.14 0.47  3.19 
Q4 2553 168.00  1.46 0.99 26.48 0.46  3.44 
Q1 2554 180.00  0.82 1.32 26.73 0.44  3.47 
Q2 2554 171.00  0.91 1.24 25.15 0.45  3.40 
Q3 2554 139.50  0.81 1.28 23.08 0.44  2.57 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.5 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปตท. สํารวจ
      และผลิตปิโตรเลียมจํากัด(มหาชน) PTTEP ต้ังแต่ปีพ.ศ.2548–พ.ศ.2558 
 

Q4 2554 168.50  0.87 1.24 24.04 0.44  3.07 
Q1 2555 174.50  0.84 1.26 28.09 0.43  2.90 
Q2 2555 168.00  1.17 1.08 24.13 0.44  2.73 
Q3 2555 162.50  0.59 1.37 28.87 0.44  2.42 
Q4 2555 164.00  1.70 0.83 21.71 0.42  2.90 
Q1 2556 148.00  1.51 0.90 22.57 0.42  1.79 
Q2 2556 158.50  1.67 0.76 21.66 0.42  1.96 
Q3 2556 163.50  1.80 0.81 21.32 0.38  1.84 
Q4 2556 166.50  1.56 0.84 15.75 0.35  1.83 
Q1 2557 157.00  1.93 0.89 13.80 0.35  1.62 
Q2 2557 167.50  2.76 0.73 14.29 0.36  1.75 
Q3 2557 160.00  1.98 0.73 13.45 0.36  1.48 
Q4 2557 112.00  1.94 0.86 5.38 0.35  1.03 
Q1 2558 109.00  1.96 0.85 4.48 0.34  1.05 
Q2 2558 109.00  2.44 0.77 0.19 0.31  1.06 
Q3 2558 70.00  2.79 0.80 -14.48 0.29  0.65 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.6: ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ไทยออยล์ จํากัด 
            (มหาชน) TOP ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

 Stock Price CA D/E ROE TAT P/BV 
Q3 2548 75.00  2.33 1.02 37.07 2.12  2.92 
Q4 2548 63.50  2.54 0.91 33.32 2.11  2.22 
Q1 2549 66.00  2.15 0.81 31.97 2.26  2.13 
Q2 2549 63.50  1.98 0.86 37.83 2.31  1.93 
Q3 2549 60.00  1.78 0.90 31.96 2.31  1.84 
Q4 2549 52.50  2.56 0.76 25.18 2.28  1.60 
Q1 2550 58.50  2.23 0.81 25.82 2.14  1.74 
Q2 2550 70.50  2.47 0.74 24.73 2.11  1.93 
Q3 2550 86.00  2.15 0.77 23.09 1.98  2.30 
Q4 2550 86.50  1.93 0.97 28.20 2.02  2.35 
Q1 2551 70.00  1.72 1.01 23.66 2.06  2.12 
Q2 2551 52.00  1.82 1.29 28.16 2.20  1.48 
Q3 2551 41.50  1.93 1.22 18.60 2.73  1.10 
Q4 2551 23.60  1.80 1.18 0.35 2.97  0.72 
Q1 2552 25.50  2.44 1.22 -2.06 2.49  0.88 
Q2 2552 35.50  2.12 1.16 -8.06 1.88  1.18 
Q3 2552 45.25  2.44 1.06 3.10 1.87  1.41 
Q4 2552 42.75  2.65 0.99 19.19 2.12  1.34 
Q1 2553 50.00  2.44 1.01 18.14 2.19  1.53 
Q2 2553 44.25  2.85 0.99 10.10 2.24  1.31 
Q3 2553 52.75  2.67 0.99 10.55 2.30  1.61 
Q4 2553 78.25  2.73 0.98 13.02 2.28  2.36 
Q1 2554 83.25  2.53 1.13 19.48 2.28  2.38 
Q2 2554 74.50  2.35 1.11 22.70 2.51  1.97 
Q3 2554 50.75  2.22 1.02 22.83 2.79  1.33 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางภาคผนวกที่ ก.6 (ต่อ): ข้อมูลอัตราสว่นทางการเงินและราคาหลักทรัพย์ บริษัท ไทยออยล์ 
        จํากัด (มหาชน) TOP ต้ังแต่ปี พ.ศ.2548 – พ.ศ.2558 
 

Q4 2554 58.50  3.13 0.88 19.69 2.98  1.54 
Q1 2555 72.50  2.61 1.07 18.12 2.57  1.86 
Q2 2555 57.50  3.01 1.05 6.13 2.77  1.35 
Q3 2555 65.25  2.87 1.00 15.10 2.66  1.76 
Q4 2555 67.50  2.85 0.92 14.84 2.77  1.62 
Q1 2556 65.50  2.53 1.27 10.65 2.24  1.54 
Q2 2556 63.00  2.45 1.34 18.44 2.33  1.41 
Q3 2556 57.75  2.58 1.33 14.05 2.17  1.39 
Q4 2556 56.25  2.56 1.25 11.72 2.21  1.26 
Q1 2557 53.00  3.20 1.28 9.29 1.99  1.19 
Q2 2557 52.00  3.18 1.09 13.79 2.19  1.14 
Q3 2557 51.50  2.45 1.29 2.71 1.97  1.14 
Q4 2557 42.00  2.68 1.28 -4.64 1.97  0.96 
Q1 2558 52.00  2.73 1.23 -2.27 1.70  1.28 
Q2 2558 55.00  3.39 1.09 2.24 1.67  1.28 
Q3 2558 52.75  4.60 1.08 2.19 1.59  1.16 
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ภาคผนวก ข 
ตารางแสดงขอ้มูล: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
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ตารางภาคผนวกที่ ข.1: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
          บริษทั บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP 
 

 
 
 
ตารางภาคผนวกที่ ข.2: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
          บริษทั ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) EGCO 
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ตารางภาคผนวกที่ ข.3: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
          บริษทั โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 
 

 
 
 
ตารางภาคผนวกที่ ข.4: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
          บริษทั ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 
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ตารางภาคผนวกที่ ข.5: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
          บริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 
 

 
 
 
ตารางภาคผนวกที่ ข.6: ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
          บริษทั ไทยออยล์ จํากดั (มหาชน) TOP 
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ภาคผนวก ค 

ตารางแสดงขอ้มูล: ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
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ตารางภาคผนวกที่ ค.1: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 
          บริษทั บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP 
 

 
 
 
ตารางภาคผนวกที่ ค.2: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 
          บริษทั ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) EGCO 
 

 
 

 
ตารางภาคผนวกที่ ค.3: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 
          บริษทั โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 
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ตารางภาคผนวกที่ ค.4: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 
          บริษทั ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 
 

 
 
 
ตารางภาคผนวกที่ ค.5: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 
          บริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 
 

 
 

 
ตารางภาคผนวกที่ ค.6: ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแบบ Correlation Matrix 
          บริษทั ไทยออยล์ จํากดั (มหาชน) TOP 
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ภาคผนวก ง 
ตารางแสดงขอ้มูล : ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
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ตารางภาคผนวกที่ ง.1: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
          บริษทั บางจากปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) BCP 
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ตารางภาคผนวกที่ ง.2: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)
          บริษทั ผลิตไฟฟ้า จํากัด (มหาชน) EGCO 
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ตารางภาคผนวกที่ ง.3: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)
          บริษทั โกลว์ พลังงาน จํากัด (มหาชน) GLOW 
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ตารางภาคผนวกที่ ง.4: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
          บริษทั ปตท. จํากัด (มหาชน) PTT 
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ตารางภาคผนวกที่ ง.5: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
          บริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP 
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ตารางภาคผนวกที่ ง.6: ผลการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)
          บริษทั ไทยออยล์ จํากดั (มหาชน) TOP 
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