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 การคน้ควา้แบบอิสระคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินเฉล่ียกบัราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วนท่ีน ามาท าการวจิยันั้น มีทั้งหมด 4 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียนเฉล่ีย อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อ
หุน้เฉล่ีย และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย ส่วนบริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังานนั้น 
น ามาใชท้ั้งหมด 4 บริษทั ท่ีมีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดรวมกนัประมาณร้อยละ 56.04 ของมลูค่าหุน้
ตามราคาตลาดของกลุ่มพลงังานทั้งหมด โดยใชข้อ้มลูผลการด าเนินงานและราคาปิด ณ วนัท าการ
สุดทา้ยของแต่ละไตรมาส ของบริษทัตวัแทนทั้ง 4 บริษทั มาหาค่าเฉล่ีย ในช่วงเวลา 8 ปี ยอ้นหลงั 
ตั้งแต่ พ.ศ.2543 – 2550 รวมทั้งหมด 32 ไตรมาส  

ผลการศึกษาดว้ยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ท่ีระดบั

นยัส าคญั 0.05 พบว่าอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียท่ีมีความสมัพนัธแ์ละสามารถช้ีน าราคาหุน้โดย

เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัในกลุ่มพลงังาน มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเฉล่ีย (Current Ratio) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE Ratio) โดยมี

ความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญั ส าหรับอตัราส่วน

ทางการเงินอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย (Operating Income Margin) และ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (Return on Equity) นั้น ไม่พบว่ามีความสมัพนัธ์

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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บทที่ 1 

 

บทน ำ 

 

1.1 ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

ในสภาวะปัจจุบนั นกัลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนไดห้ลายวิธี ซ่ึงแต่ละวิธีก็จะให้

ผลตอบแทนในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไป ข้ึนอยูก่บัระดบัความเส่ียงและการยอมรับของนกัลงทุน 

และหน่ึงในทางเลือกท่ีไดรั้บความนิยมค่อนขา้งแพร่หลายในปัจจุบนั คือการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นทางตรงคือการลงทุนโดยเขา้ไปซ้ือหุน้ของแต่ละบริษทัท่ี

เปิดใหท้ าการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตรง หรือการลงทุนผา่นกองทุนรวมต่าง ๆ ซ่ึงจะถือว่า

เป็นการลงทุนทางออ้ม เน่ืองจากมโีอกาสในการไดรั้บผลตอบแทนไดสู้งกว่าทางเลือกอ่ืน ๆ เช่น 

การฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย ์หรือ การลงทุนในพนัธบตัรหรือหุน้กูต่้าง ๆ อยา่งไรก็ตาม แมว้่าการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะสามารถท าก  าไร หรือ ไดรั้บผลตอบแทนสูง แต่ความเส่ียงท่ีเกิดจาก

การลงทุนก็สูงกว่าทางเลือกอ่ืนๆ เช่นกนั ดงันั้น การท่ีจะประสบความส าเร็จในการลงทุนในตลาด

หลกัทรัพย ์นกัลงทุนจ าเป็นตอ้งมีความเขา้ใจเก่ียวกบัปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีความสมัพนัธก์บัราคา

หลกัทรัพย ์และควรมขีอ้มลูท่ีเพียงพอในการตดัสินใจในหลกัทรัพยต์วัใดก็ตาม เพื่อลดความเส่ียง

ในการลงทุน 

โดยปกติตามหลกัการทัว่ ๆ ไป ปัจจยัหน่ึงท่ีน่าจะมีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรัพยข์อง

แต่ละบริษทัในแต่ละช่วงเวลา คือ ผลประกอบการของบริษทันั้นในช่วงเวลาเดียวกนั เพราะถา้ผล

ประกอบการออกมาดี มีอตัราส่วนทางการเงินในดา้นต่าง ๆ เช่น ดา้นสภาพคล่องของกิจการ ดา้น

ความสามารถในการท าก  าไร หรือดา้นผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นท่ีน่าพึงพอใจ ก็น่าจะเป็นแรง

ดึงดูดหรือแรงจูงใจใหน้กัลงทุนเขา้มาซ้ือหุน้ของบริษทันั้น ๆ ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

ดงักล่าวเพ่ิมสูงข้ึน อยา่งไรก็ตาม อาจจะมีปัจจยัหรือสาเหตุอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบหรือความสมัพนัธ์

ต่อราคาหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นเดียวกนั 



2 

ถา้มองถึงหลกัทรัพยก์ลุ่มต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น กลุ่มท่ีถือว่ามีความส าคญัและ

ไดรั้บความนิยมในการลงทุนท าการซ้ือขายกนัอยา่งแพร่หลายกลุ่มหน่ึงก็คือ หลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

พลงังาน เน่ืองจากพลงังานนั้น ถือเป็นปัจจยัส าคญัต่อการพฒันาประเทศ และเป็นตวัแปรท่ีส าคญัท่ี

มีผลต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ไม่ว่าจะเป็นน ้ ามนั ซ่ึงถือเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดในปัจจุบนั

เพราะราคาน ้ ามนั จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาของสินคา้อ่ืน ๆ ท าใหส่้งผลกระทบต่อความ

มัน่คงและการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศไทย รวมถึงพลงังานทดแทนชนิดอื่น ๆ ท่ีก  าลงัเร่ิม

ไดรั้บความนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย ซ่ึงหลาย ๆ บริษทัในกลุ่มน้ี ก็ถือเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมี

ความส าคญัต่อการพฒันาประเทศมาตลอดและเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมีความมัน่คง และผลประกอบการ

ดีตลอดมา  เช่น บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย (ปตท), บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย

กลุ่มส ารวจและผลิตปิโตรเลียม (ปตทสผ) บมจ.ซสัโก ้และ บมจ.บา้นปู และอ่ืน ๆ ท าใหน้กัลงทุน

นิยมท าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นกลุ่มของพลงังานกนัเป็นจ านวนมาก สงัเกตไดจ้ากปริมาณการซ้ือ

ขายในแต่ละวนั จะพบว่าเป็นการซ้ือขายในกลุ่มพลงังานค่อนขา้งมากและมีแนวโนม้ท่ีดชันีราคา

หุน้ของกลุ่มพลงังานจะเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือยๆ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 

รายละเอียดบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มพลงังานทั้งหมด 25 บริษทั 

รวมถึงปริมาณหุน้ มลูค่าหุน้ตามราคาตลาด และ สดัส่วนร้อยละ แสดงดงัตารางต่อไปน้ี 

ตาราง 1.1: รายช่ือบริษทัในกลุ่มพลงังาน 

ช่ือบริษทั อกัษรยอ่ ปริมาณหุน้ 

(หุน้) 

มลูค่าหุน้ตาม

ราคาตลาด

(พนับาท) 

ร้อยละ 

บมจ. การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย PTT 3,702,200 1,371,912 17.06% 

บมจ. ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม PTTEP 7,023,300 1,300,231 16.17% 

บมจ. ซสัโก ้ SUSCO 726,389,700 1,087,861 13.53% 

 (ตารางมีต่อ) 
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ตาราง 1.1(ต่อ): รายช่ือบริษทัในกลุ่มพลงังาน 

ช่ือบริษทั อกัษรยอ่ ปริมาณหุน้ 

(หุน้) 

มลูค่าหุน้ตาม

ราคาตลาด

(พนับาท) 

ร้อยละ 

บมจ. ไทยออยล ์ TOP 10,631,800 892,145 11.10% 

บมจ. ไออาร์พีซี IRPC 137,860,800 846,881 10.53% 

บมจ. บา้นป ู BANPU 1,002,200 745,918 9.28% 

บมจ. ปตท.อะโรเมติกส์และการกลัน่ PTTAR 10,803,300 440,152 5.47% 

บมจ. บางจากปิโตรเลียม BCP 15,419,600 325,471 4.05% 

บมจ. สยามแก๊สแอนดปิ์โตรเคมีคลัส์ SGP 11,449,800 214,572 2.67% 

บมจ. กนักุลเอน็จิเนียร่ิง GUNKUL 16,599,200 181,000 2.25% 

บมจ. เอสโซ่ (ประเทศไทย) ESSO 15,884,800 173,043 2.15% 

บมจ. เอกรัฐวิศวกรรม AKR 84,667,900 92,035 1.14% 

บมจ. ลานนารีซอร์สเซส LANNA 2,768,300 72,612 0.90% 

บมจ. ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง RATCH 1,816,600 72,276 0.90% 

บมจ. โกลว ์พลงังาน GLOW 1,430,900 65,005 0.81% 

บมจ. ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ TCC 12,528,500 44,510 0.55% 

บมจ. เอม็ ดี เอก๊ซ ์ MDX 8,545,600 34,521 0.43% 

(ตารางมีต่อ) 
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ตาราง 1.1(ต่อ): รายช่ือบริษทัในกลุ่มพลงังาน 

ช่ือบริษทั อกัษรยอ่ ปริมาณหุน้ 

(หุน้) 

มลูค่าหุน้ตาม

ราคาตลาด

(พนับาท) 

ร้อยละ 

บมจ. ผลิตไฟฟ้า EGCO 276,800 26,115 0.32% 

บมจ. น ้าประปาไทย TTW 3,235,100 19,267 0.24% 

บมจ. โซลาร์ตรอน SOLAR 4,488,800 14,063 0.17% 

บมจ. ระยองเพียวริฟายเออร์ RPC 1,984,600 8,657 0.11% 

บมจ. เอเชียน อินซูเลเตอร์ AI 1,195,800 4,887 0.06% 

บมจ. บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ BAFS 376,500 4,067 0.05% 

บมจ. จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้ าภาค

ตะวนัออก 
EASTW 282,400 1,765 0.02% 

บมจ. สหโคเจน (ชลบุรี) SCG 176,900 694 0.01% 

รวม  1,080,541,400 8,039,660 100.00% 

บริษทั เซ็ทเทรดดอทคอม จากดั. (2554). สรุปขอ้มลูกลุ่มอุตสาหกรรม.  

สืบคน้วนัท่ี 29 เมษายน 2554 จาก http://www.settrade.com 

การศึกษาคร้ังน้ี จึงจดัท าข้ึนเพ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินโดยเฉล่ีย

ในดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ กบัราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของ

บริษทัในกลุ่มพลงังาน โดยใชต้วัแทนบริษทัทั้งหมด 4 บริษทัเป็นตวัแทนของกลุ่มพลงังาน ไดแ้ก่ 

บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย บมจ.ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม บมจ.ซสัโก ้และบมจ.
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บา้นปู เน่ืองจากเป็นบริษทัในกลุ่มพลงังานท่ีมีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดค่อนขา้งสูง และเมื่อรวม

มลูค่าหุน้ทั้งหมด 4 บริษทัท่ีท าการคดัเลือกมานั้น จะคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 56.04 ของ

มลูค่าหุน้ตามราคาตลาดรวมทั้งหมดของกลุ่มพลงังาน จึงน่าจะเป็นตวัแทนท่ีสะทอ้นความเป็นจริง

ของบริษทัในกลุ่มพลงังานไดดี้พอสมควร เพราะการท่ีบริษทัตวัแทนของกลุ่มพลงังานทั้ง 4 บริษทั

ดงักล่าวมีอตัราส่วนทางการเงินท่ีดี ซ่ึงสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลประกอบการท่ีดี และความ

มัน่คงทางการเงินของบริษทัทั้ง 4 บริษทั กน่็าท่ีจะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยข์องทั้ง 4 บริษทัเพ่ิม

สูงข้ึน จากการไดรั้บความสนใจในการเขา้ไปลงทุนของผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยผลท่ีไดรั้บ

จากการศึกษาน่าจะเป็นประโยชน์และเป็นอีกหน่ึงขอ้มลูท่ีใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนท่ี

นิยมลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีไดพ้อสมควร นอกจากน้ียงัเป็นขอ้มลูส าหรับผูท่ี้สนใจในการท าวิจยั

ในอนาคตโดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเร่ืองท่ีเก่ียวกบัการลงทุนในหุน้กลุ่มพลงังานไดอี้กดว้ย 

1.2 วตัถุประสงคข์องการวจิยั 

1. เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

พลงังาน 

2. เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานกบัราคาหลกัทรัพยใ์น

กลุ่มพลงังาน 

3. เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้กบัราคา

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน 

4. เพ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้กบัราคาหลกัทรัพย์

ในกลุ่มพลงังาน 

1.3 ขอบเขตการด าเนินงานวจิยั 

ผลงานวิจยัฉบบัน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินโดยเฉล่ีย 

4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ และ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ กบัราคาหุน้โดยเฉล่ีย
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ของบริษทัท่ีถกูคดัเลือกเป็นตวัแทนบริษทัในกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค โดยสามารถแยก

ประเภทของขอบเขตการด าเนินงานวิจยัไดด้งัน้ี 

1. ขอบเขตดา้นเน้ือหา ผูว้ิจยัไดเ้ลือกทฤษฎีและแนวคิดมาทั้งหมด 4 แนวคิด ไดแ้ก่ การ

วิเคราะห์ทางการเงิน อตัราส่วนทางการเงิน แนวคิดในดา้นการลงทุน และแนวคิดท่ีเก่ียวกบัความ

เส่ียงจากการลงทุน 

2. ขอบเขตดา้นเวลา ผูว้ิจยัไดท้  าการวิจยั โดยท าการเก็บขอ้มลูอตัราส่วนทางการเงินและ

ราคาหุน้ของบริษทัตวัแทน ตั้งแต่ปี พ.ศ.2546 – 2553 โดยศึกษาเป็นรายไตรมาสไม่นอ้ยกว่า 32 ไตร

มาสติดต่อกนั และเป็นการใชข้อ้มลูแบบอนุกรมเวลา  

3. ขอบเขตดา้นขอ้มลู ผูว้ิจยัไดท้  าการเลือกหุน้มาทั้งหมด 4 ตวั คือ บมจ.การปิโตรเลียม

แห่งประเทศไทย (PTT) บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทยกลุ่มส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

(PTTEP) บมจ.ซสัโก ้(SUSCO) และ บมจ.บา้นปู (BANPU) เพื่อเป็นตวัแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

พลงังาน เน่ืองจากเป็นกลุ่มบริษทัท่ีมีมลูค่าหุน้คิดรวมไดป้ระมาณร้อยละ 56.04 ของมลูค่าหุน้ของ

บริษทัในกลุ่มพลงังานทั้งหมด  

1.4 ค าถามของงานวิจยั 

1. ราคาของหุน้โดยเฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนบริษทัในกลุ่มพลงังานท่ีท าการซ้ือขาย

กนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีความสมัพนัธก์บัผลประกอบการของบริษทัใน

ช่วงเวลาเดียวกนัหรือไม ่

2. อตัราส่วนทางการเงินโดยเฉล่ียประเภทใดบา้งสามารถช้ีน าราคาหุน้โดยเฉล่ียของบริษทั

ท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัในกลุ่มพลงังาน 

1.5 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ 

1. อธิบายถึงความสมัพนัธร์ะหว่างราคาของหุน้โดยเฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนบริษทัใน

กลุ่มพลงังานท่ีท าการซ้ือขายกนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัผลประกอบการของบริษทั

ในช่วงเวลาเดียวกนั 
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2. อธิบายอตัราส่วนทางการเงินโดยเฉล่ียประเภทใดบา้งท่ีสามารถช้ีน าราคาหุน้โดยเฉล่ียของ

บริษทัท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัในกลุ่มพลงังานไดบ้า้ง 

 

1.6 วิธีด  าเนินการวิจยั 

ในการศึกษาคร้ังน้ี  จะแบ่งการศกึษาออกเป็นสองส่วนดว้ยกนั คือ 

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณา (Descriptive Method) โดยเป็นการรวบรวมขอ้มลูต่าง ๆ ในงบ

การเงินของบริษทัตวัแทนท่ีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพลงังานท่ีท าการเลือกมา 4 

บริษทั เพ่ือน ามาหาอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียทั้ง 4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหน้ีต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ รวมทั้งราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัท่ีท าการคดัเลือกมาเป็นตวัแทนของบริษทัใน

กลุ่มพลงังานในช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ.2546 -2553 

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Method) เป็นวิธีการวิเคราะห์หาความสมัพนัธ์

ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนก าไร

จากการด าเนินงาน อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

กบัราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัท่ีท าการคดัเลือกมาเป็นตวัแทนของบริษทัในกลุ่มพลงังาน โดย

ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยเชิงเสน้แบบพหุ (Multiple Linear Regression) ในการประมาณการค่า

สมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธด์งักล่าว 
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1.7 กรอบแนวคิดตามทฤษฎี 

ภาพท่ี1 : กรอบแนวคิดตามทฤษฎี 

 

 

 

 

 

 

 

 

สมมติฐานงานวิจยั 

1.  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทน

กลุ่มพลงังาน 

H0:อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

H1:อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียมคีวามสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

2. อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

ราคาหุน้เฉล่ียของบริษทั

ตวัแทนในกลุ่มพลงังาน (PTT, 

PTTEP, SUSCO & BANPU) 

อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน(เฉล่ีย) 

อตัราส่วนก าไรจากการ

ด าเนินงาน(เฉล่ีย) 

อตัราผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้(เฉล่ีย) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ (เฉล่ีย) 
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H0:อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

H1:อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

3. อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของ

บริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

H0:อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ีย

ของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

H1:อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของ

บริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

4. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

H0:อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของ

บริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

H1:อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

1.8 ค านิยามศพัทเ์ฉพาะ 

1. ราคาหุน้เฉล่ีย หมายถึง ค่าเฉล่ียของราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท าการสุดทา้ย ของแต่ละ

ไตรมาส ตั้งแต่ปี 2546 – 2553 ของ บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย บมจ.ปตท.ส ารวจและ

ผลิตปิโตรเลียม บมจ.ซสัโก ้และบมจ.บา้นปู ทั้งส่ีบริษทั 

2. บริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน หมายถึง บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย บมจ.ปตท.

ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม บมจ.ซสัโก ้และบมจ.บา้นปู 
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3. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย (Current Ratio) หมายถึง ค่าเฉล่ียของอตัราส่วน

เปรียบเทียบระหว่าง สินทรัพยห์มุนเวียน ต่อ หน้ีสินหมุนเวียน ท่ีลงบญัชีไวใ้นงบการเงินของบริษทั

รายไตรมาส ตั้งแต่ปี 2546 – 2553 ของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานทั้งส่ีบริษทั 

4. อตัราก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย (Operating Income Margin) หมายถึง ค่าเฉล่ียของ

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่าง ก  าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย  ท่ีลงบญัชีไวใ้นงบการเงินของ

บริษทัรายไตรมาสตั้งแต่ปี 2546 – 2553 ของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานทั้งส่ีบริษทั  

5. อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (Return on Equity : ROE) หมายถึง 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างก  าไรสุทธิ ต่อ ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด ท่ีลงบญัชีไวใ้น

งบการเงินของบริษทัรายไตรมาสตั้งแต่ปี 2546 – 2553 ของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานทั้งส่ีบริษทั  

6. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (Debt to Equity Ratio : D/E Ratio) หมายถึง 

ค่าเฉล่ียของอตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างหน้ีสินทั้งหมด ต่อ ส่วนของผูถื้อหุน้ทั้งหมด ท่ีลงบญัชี

ไวใ้นงบการเงินของบริษทัรายไตรมาสตั้งแต่ปี 2546 – 2553 ของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานทั้งส่ี

บริษทั  

7. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) เป็นตลาด

หลกัทรัพยข์องประเทศไทย จดัตั้งข้ึนโดยพระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 

2517 อยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลโดยสานกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

(ก.ล.ต.) เปิดท าการซ้ือขายข้ึนอยา่งเป็นทางการคร้ังแรกในวนัท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ท าหนา้ท่ี

เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปล่ียนซ้ือขายตราสารทุนของบริษทัต่างๆท่ีข้ึนทะเบียนไวแ้ละเพ่ือให้

สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะไดโ้ดยสะดวกปัจจุบนัการด าเนินงานของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูภ่ายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 

โดยเวลาท าการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยคือวนัจนัทร์ถึงวนัศุกร์ มี 2 ช่วงคือ ช่วงเชา้ 

10.00น. -12.30น. ช่วงบ่าย 14.30น. - 16.30น. และหยดุตามวนัหยดุของทางราชการ 

1.9 ล าดบัขั้นตอนในการเสนอผลงาน 

เน้ือหาของผลงานวิจยัเล่มน้ีสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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บทท่ี 1 กล่าวถึง ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา วตัถุประสงคข์องการวจิยั 

ขอบเขตการด าเนินงานวจิยั ค  าถามของงานวิจยั ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ วิธีด  าเนินการวิจยั ค  า

นิยามศพัทเ์ฉพาะและล าดบัขั้นตอนในการเสนอผลงาน 

บทท่ี 2      กล่าวถึง แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง  

บทท่ี 3 กล่าวถึง ประเภทของงานวิจยั แหล่งท่ีมาของขอ้มลู ประเภทของขอ้มลูท่ีใช ้

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการคน้หาขอ้มลู และสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มลู  

บทท่ี 4 กล่าวถึง บทวิเคราะห์ขอ้มลู ผลการวิเคราะห์ขอ้มลูตามสมมติฐาน และผลการ

วิเคราะห์ขอ้มลูอ่ืน ๆ  

บทท่ี 5 กล่าวถึง สรุปผลการศกึษาตามสมมติฐาน อภิปรายผล ขอ้เสนอแนะเพื่อการ

น าไปใช ้และขอ้เสนอแนะเพื่อการวิจยั 

 

 



บทที่ 2 

แนวคดิทางทฤษฎแีละวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

  

 เพ่ือใหบ้รรลุวตัถุประสงคก์ารท าวจิยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดมี้การศึกษาเอกสารวิชาการ และสรุป

เน้ือหาสาระส าคญัของแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์ทางการเงิน 

2. อตัราส่วนทางการเงิน 

3. แนวคิดในดา้นการลงทุน 

4. ความเส่ียงจากการลงทุน 

5. งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมด 9 งานวิจยั 

2.1 แนวคดิทางทฤษฎ ี

2.1.1 แนวคดิเร่ืองการวเิคราะห์ทางการเงนิ  

ความส าคญัของการวเิคราะห์ทางการเงนิ 

  อารมณ์ ร้ิวอินทร์(2547) ไดใ้หค้  าอธิบายและความหมายเก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางการเงิน

และการตดัสินใจทางการเงินว่ามีความส าคญัเป็นอยา่งมากในดา้นการท าธุรกิจเพราะการตดัสินใจ

ทางการเงินมกัจะเขา้ไปมีส่วนส าคญัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจทางธุรกิจอยูเ่สมอ ไม่ว่าจะเป็นปัญหา

ทางดา้นการตลาด ปัญหาดา้นการผลิตและปัญหาดา้นการบริหารงานทุก ๆ ดา้นเช่น การตดัสินใจ

ทางดา้นการโฆษณา เพื่อส่งเสริมการขายก็ตอ้งพิจารณาในดา้นการเงินดว้ย ความคุม้ค่าของการ

ลงทุนเพื่อส่งเสริมการขาย การท าการวจิยัการตลาด การผลิตสินคา้ใหม่ ๆ ก็เช่นเดียวกนั การ

ตดัสินใจทางการเงินจึงมีความเก่ียวขอ้งกบักิจกรรมทางธุรกิจท่ีจะตอ้งตดัสินใจทุกดา้น โดยส่วน

ใหญ่มองในแง่ของความคุม้ค่าในการลงทุนของเงินท่ีจ่ายไป ท าใหก้ารวิเคราะห์ทางการเงินมี

ความส าคญัตามไปดว้ย การใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ทางการเงินในเชิงปริมาณเช่ือกนัว่าจะท าให้

กระบวนการในการตดัสินใจเกิดข้ึนอยา่งเป็นระบบและมีประสิทธิภาพ และนอกจากการวิเคราะห์ 
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เชิงปริมาณแลว้ การวิเคราะห์เชิงคุณภาพก็มีความส าคญัเช่นเดียวกนั เพียงแต่มขีอ้จ  ากดัของการ

วิเคราะห์ เน่ืองจากตอ้งอาศยัประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญของผูท้  าการวิเคราะห์ท่ีผา่นการ

ฝึกฝนอยา่งเช่ียวชาญแลว้ จึงจะสามารถวิเคราะห์ไดอ้ยา่งถกูตอ้ง และการวิเคราะห์ทางการเงินนั้น ก็

มีความส าคญัต่อบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักิจการหลายฝ่ายทั้งภายในและภายนอก เพื่อวตัถุประสงคท่ี์

แตกต่างกนัออกไป โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

บุคคลภายใน 

ผูบ้ริหาร  เพื่อรับทราบความสามารถในการจดัการ เพื่อการวางแผนและการควบคุม รวมทั้งเพ่ือ

แกไ้ข ปรับปรุงกิจการใหม้ีความสามารถทางการแข่งขนักบัคู่แข่งได ้ 

ผูถื้อหุน้หรือเจา้ของกิจการ เพื่อตอ้งการทราบผลตอบแทนจากการลงทุน และประเมินความเส่ียงใน

การลงทุน รวมถึงเพื่อประเมินความสามารถของผูบ้ริหาร 

พนกังานของกิจการ เพ่ือตอ้งการทราบความมัน่คงของกิจการ และโอกาสในการเติบโตกา้วหนา้ใน

หนา้ท่ีการงานของตนเอง  

บุคคลภายนอก 

เจา้หน้ีของกิจการ, สถาบนัการเงิน หรือ Supplier เพ่ือทราบถึงความสามารถในการช าระหน้ีและ

ความเป็นไปไดใ้นการใหกู้ย้มืเงินหรือสินเช่ือใหแ้ก่กิจการ 

นกัลงทุนทัว่ไป เพื่อตอ้งการทราบถึงผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุน 

ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ เพื่อใหค้  าแนะน าปรึกษาดา้นการเงินหรือการลงทุนใหแ้ก่บริษทั 

              นอกจากน้ี ยงัมีบุคคลภายนอกอีกหลายหน่วยงานท่ีมีความเก่ียวขอ้งและอาศยัผลลพัธห์รือ

ขอ้มลูท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ทางการเงิน เช่น เจา้หนา้ท่ีของรัฐ(สรรพากร), ลกูคา้ของกิจการ, คู่

แข่งขนั, ผูส้อบบญัชี และผูจ้ดัการกองทุน อีกดว้ย 

ซ่ึงแนวทางในการวิเคราะห์นั้น ส่วนใหญ่จะแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ การวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

และการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ โดยมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 
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1.การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ท่ีตอ้งอาศยัตวัเลข 

ขอ้มลูสถิติต่าง ๆ จากบริษทัโดยแหล่งท่ีมาของขอ้มลูท่ีส าคญัและเช่ือถือไดม้ากท่ีสุดก็คือ มาจากงบ

การเงินของบริษทัซ่ึงเป็นศนูยร์วมของขอ้มลูท่ีน าไปใชว้ิเคราะห์ทางการเงิน ซ่ึงตอ้งอาศยัเทคนิค 

เคร่ืองมือท่ีมีระดบัตั้งแต่ง่าย ๆ เช่น การค านวณร้อยละ จนถึงเคร่ืองมือท่ีมีความซบัซอ้นมาก โดย

อาจตอ้งใชอุ้ปกรณ์และโปรแกรมทางคอมพิวเตอร์มาช่วยในการประมวลผล เช่นการวิเคราะห์โดย

ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน การวิเคราะห์โดยจดัท างบกระแสเงินสด ตวัอยา่งการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

เช่น การเปรียบเทียบงบการเงิน, การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน, การวิเคราะห์แนวโนม้, การ

วิเคราะห์โดยใชอ้ตัรส่วนตามแนวด่ิง และ การวิเคราะห์กระแสเงินสด 

2. การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ท่ีไม่ใชต้วัเลขในการ

วิเคราะห์แต่จะใชข้อ้มลูอ่ืน ๆ เช่น ความสามารถของผูบ้ริหาร การจดัโครงสร้างองคก์ร และคุณภาพ

ของบุคคลากรในบริษทั ระบบการควบคุมการท างานต่าง ๆ เช่นระบบบญัชี ระบบการจดัการขอ้มลู

สารสนเทศ คุณภาพของสินคา้และระบบการผลิต รวมไปถึงเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ต่าง ๆ เพื่อใช้

ประเมินความสามารถในการจดัการธุรกิจและประเมินสถานภาพดา้นการเงินของบริษทั 

 อยา่งไรก็ตาม ตามท่ีไดก้ล่าวไปแลว้ในเบ้ืองตน้ว่า การวิเคราะห์เชิงคุณภาพนั้นตอ้งอาศยั

ประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญของผูท้  าการวิเคราะห์ท่ีผา่นการฝึกฝนอยา่งเช่ียวชาญแลว้ จึงจะ

สามารถวิเคราะห์ไดอ้ยา่งถกูตอ้ง ท าใหก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณซ่ึงท าไดค่้อนขา้งง่ายกว่าและมี

มาตรฐานมากกว่า ไดรั้บการยอมรับและนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายมากกว่าการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ 

 

2.1.2 หลกัการวเิคราะห์งบการเงิน 

 การวิเคราะห์งบการเงินนั้นท าเพ่ือตอ้งการทราบจุดอ่อนและจุดแข็งทางการเงินของบริษทั

ในดา้นต่าง ๆ ตามความตอ้งการของผูว้ิเคราะห์ โดยมีหลกัการส าคญัคือ การเปรียบเทียบ 

(Comparison) ซ่ึงจะท าใหท้ราบว่าตรงจุดใดของบริษทัท่ีมปัีญหา ควรตอ้งไดรั้บการแกไ้ขปรับปรุง 

และจุดใดของบริษทัท่ีมคีวามเขม้แข็ง ซ่ึงจะถือเป็นขอ้ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั โดยทัว่ไปแลว้ การ

เปรียบเทียบของงบการเงินนั้น จะท าการเปรียบเทียบกนัใน 3 ลกัษณะ คือ 
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1.การเปรียบเทียบกบัขอ้มลูในอดีตของบริษทัตวัเอง เพื่อใหท้ราบถึงการพฒันาหรือการ

เปล่ียนแปลงของกิจการว่ามีความกา้วหนา้ ดีข้ึนหรือแยล่งในดา้นใดบา้ง โดยการเปรียบเทียบขอ้มลู

ปัจจุบนักบัขอ้มลูในอดีตนั้น ตอ้งพึงระวงัว่าบริษทัอยูใ่นสถานการณ์ปกติเหมือนกนัหรือไม่ จึงจะ

สามารถเปรียบเทียบกนัได ้หากสถานการณ์ต่างกนั จะไม่สามารถเปรียบเทียบกนัได ้ 

2.การเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีเป็นคู่แข่งขนั เพื่อใหท้ราบถึงความสามารถในการแข่งขนั 

ศกัยภาพของบริษทัเมื่อเทียบกบัคู่แข่งว่า อยูใ่นล  าดบัใด โดยอาจท าการเปรียบเทียบงบการเงินเพียง

ปีเดียว ระหว่างของกิจการกบัของคู่แข่งขนั หรืออาจจะท าการเปรียบเทียบยอ้นหลงัไปหลาย ๆ ปีก็

สามารถท าได ้อยา่งไรก็ตาม ควรตอ้งค านึงถึงเง่ือนไขต่าง ๆ ประกอบดว้ย เช่น ขนาดและประเภท

ของธุรกิจ มคีวามเหมือนหรือใกลเ้คียงกนัหรือไม่ ลกัษณะโครงสร้างองคก์รคลา้ยกนัหรือไม่ เพราะ

ถา้มีความแตกต่างกนัมากเกินไป การเปรียบเทียบงบการเงินก็ไม่สามารถท าได ้

3. การเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม เป็นเกณฑท่ี์ดีและค่อนขา้งไดรั้บความนิยม

สูง เน่ืองจากการใชค่้าเฉล่ียของอุตสาหกรรมท่ีบริษทัด าเนินธุรกิจอยูน่ั้น สามารถใชเ้ป็นมาตรฐาน

ในการเปรียบเทียบไดค่้อนขา้งดี เพราะการใชค่้าเฉล่ียจะช่วยลดความล าเอียง (Bias) ของขอ้มลูไป

ไดส่้วนหน่ึง แต่ปัญหาท่ีมกัจะพบคือ การท่ีไม่สามารถหาขอ้มลูของบริษทัต่าง ๆ ท่ีอยูใ่น

อุตสาหกรรมเดียวกนัมาใชไ้ดอ้ยา่งครบถว้นและสมบูรณ์ ถึงแมว้่าจะสามารถท าได ้ก็อาจตอ้งใช้

ทรัพยากรทั้งดา้นเวลา บุคลากร และทุนทรัพยค่์อนขา้งมาก อาจไม่คุม้ค่าส าหรับกิจการขนาดเลก็ ๖

(อารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2547) 

 

2.1.3 เคร่ืองมอืในการวเิคราะห์งบการเงิน 

 เคร่ืองมือและวิธีการท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์งบการเงินนั้นมีอยูห่ลายวิธี ซ่ึงแต่ละวิธีและ

แต่ละเคร่ืองมือนั้น ก็สามารถวิเคราะห์งบการเงินไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพแตกต่างกนัออกไป ข้ึนอยู่

กบัความสามารถของผูว้ิเคราะห์ท่ีจะสามารถเลือกเคร่ืองมือไดอ้ยา่งเหมาะสมและสามารถแปล

ผลลพัธไ์ดอ้ยา่งถกูตอ้งมากนอ้ยเพียงใด เคร่ืองมือวิเคราะห์งบการเงินท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 

1. อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) คือ การน ารายการในงบการเงินตั้งแต่สอง

รายการข้ึนไป มาหาความสมัพนัธก์นัอยา่งมีความหมาย ซ่ึงโดยทัว่ไปจะแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มคือ 
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อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios), อตัราส่วนประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency 

Ratios), อตัราส่วนนโยบายทางการเงิน (Leverage Ratios), อตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไร 

(Profitability Ratios) และอตัราส่วนแสดงความสมัพนัธก์บัตลาด (Market Ratios) 

2.การวิเคราะห์แนวโนม้ (Trend Analysis) นิยมท่ีจะน ารายการส าคญั ๆ บางรายการในงบ

การเงินมาจดัท าแนวโนม้เปรียบเทียบกนัหรือน าอตัราส่วนทางการเงินมาเปรียบเทียบเพื่อสงัเกตการ

เปล่ียนแปลงในลกัษณะท่ีแสดงถึงแนวโนม้ปีต่อปี ซ่ึงตอ้งใชง้บการเงินหลายปีและนิยมจดัท าเป็น

กราฟเพื่อจะไดดู้สะดวกกว่า 

3.การจดัท าอตัราส่วนร้อยละต่อยอดรวมงบการเงิน (Common-size Statement) โดยท าการ

ยอ่ขนาดของงบการเงินใหเ้ป็นร้อยละ งบการเงินอยูใ่นรูปท่ีเป็นร้อยละของยอดรวมของงบการเงิน

นั้น ๆ ท าใหส้ามารถเปรียบเทียบของรายการในงบการเงินกนัไดส้ะดวก เห็นโครงสร้างไดช้ดัเจน

ข้ึน 

4.งบแสดงการเคล่ือนไหวของเงินทุน (Fund Flow Statement) จะท าใหท้ราบถึงการ

เปล่ียนแปลงส่วนท่ีเป็นเงินทุนในการประกอบธุรกิจ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงการเคล่ือนไหวของเงินทุน

เป็นปัจจยัส าคญัอยา่งหน่ึง ท่ีจะกระทบต่อความอยูร่อดและความส าเร็จของกิจการ 

 

2.1.4 การวเิคราะห์งบการเงนิโดยใช้อตัราส่วนทางการเงนิ 

อตัราส่วนทางการเงินเป็นเคร่ืองมือส าคญัและมีประโยชนใ์นการวิเคราะห์งบการเงินเป็น

อยา่งมาก เพราะท าใหท้ราบถึงขอ้เด่นและขอ้ดอ้ยของธุรกิจในทุก ๆ ดา้นท่ีผูบ้ริหารและผูท่ี้มีส่วน

ไดส่้วนเสียกบับริษทัควรทราบ โดยการจดัท าอตัราส่วนทางการเงินนั้นสามารถค านวณไดใ้น

ลกัษณะต่าง ๆ เช่น การค านวณจากงบการเงินปีปัจจุบนั เพือ่ตอ้งการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผล

การด าเนินงานในปัจจุบนั ในขณะท่ีการค านวณอตัราส่วนทางการเงินจากงบการเงินของปีก่อนหนา้ 

จะกระท าเมื่อตอ้งการวิเคราะห์แนวโนม้ของผลการด าเนินงานของบริษทั นอกจากน้ียงัมีการจดัท า

อตัราส่วนทางการเงินของอุตสาหกรรม เพื่อน ามาเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนทางการเงินของบริษทั

เพื่อใหท้ราบถึงศกัยภาพในการแข่งขนัหรือก าหนดตวัเลขไวเ้ป็นเป้าหมายในการท าธุรกิจก็ได ้ 
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อตัราส่วนทางการเงินมีทั้งหมด 5 ประเภท ซ่ึงแต่ละประเภทมีค าอธิบายและ

รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1. อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 

สภาพคล่องของธุรกิจ หมายถึง ความสามารถในการช าระหน้ีสินระยะสั้น (Current 

Liability) หรือ พนัธะผกูพนัระยะสั้น (Short-Term Obligation) ท่ีครบก าหนดได ้โดยตวัท่ีแสดงถึง

สภาพคล่องของธุรกิจส่วนใหญ่ จะหมายความถึง สินทรัพยห์มุนเวียน ท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสด

ไดง่้ายและรวดเร็ว เช่น เงินสด ลกูหน้ีการคา้ และสินคา้คงเหลือ เพราะการท่ีบริษทัมีสินทรัพยถ์าวร

เป็นมลูค่าสูง ๆ บางคร้ังอาจส่งผลใหส้ภาพคล่องของธุรกิจมีปัญหา เน่ืองจากการจ่ายช าระหน้ีและ

ค่าใชจ่้ายต่าง ๆ นั้นตอ้งช าระเป็นเงินสด ดงันั้น กิจการท่ีมสีภาพคล่องสูง จะมีความสามารถในการ

ช าระหน้ีสินระยะสั้นหรือพนัธะผกูพนัท่ีครบก าหนดไดดี้ เพราะตามหลกัการบริหารเงินท่ีดีนั้น 

จะตอ้งสอดคลอ้งกนัในเร่ืองระยะเวลา (Maturity Matching) ท่ีระบุว่ากิจการควรจ่ายหน้ีสินระยะ

สั้นดว้ยสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีเปล่ียนมาเป็นเงินสดไดง่้ายและรวดเร็ว โดยในกลุ่มน้ี จะแบ่งเป็น 2 

อตัราส่วน คือ  

1.1 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio): สินทรัยพห์มุนเวียน / หน้ีสินระยะสั้น 

1.2 อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio): (สินทรัพยห์มุนเวียน – สินคา้คงเหลือ) / 

หน้ีสินระยะสั้น 

ทั้งสองอตัราส่วนนั้น แสดงถึงความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้น ซ่ึงตามหลกัทัว่ไป

แลว้ กิจการกค็วรตอ้งมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมากกว่าหน้ีสินระยะสั้นอยูแ่ลว้ จึงจะสามารถช าระหน้ี

ไดเ้พียงพอ ดงันั้น อตัราส่วนทุนหมุนเวียน ก็ควรท่ีจะตอ้งมีค่ามากกว่า 1 เท่า ส่วนอตัราส่วนทุน

หมุนเวียนเร็วนั้น ก็มีหลกัการคลา้ยกนั เพียงแต่มองว่า สินคา้คงเหลือนั้นไม่มีสภาพคล่อง เพราะไม่

สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายในระยะเวลาอนัสั้น หรือหากตอ้งการเปล่ียนเป็นเงินสดจริง ๆ 

สินคา้คงเหลืออาจมีมลูค่าต ่ากว่าราคาบญัชีเป็นอยา่งมาก ดงันั้น ความสามารถในการช าระหน้ีระยะ

สั้น จึงไม่ควรรวมเอาสินคา้คงเหลือไวใ้นสินทรัพยห์มุนเวยีน เพื่อแสดงสภาพคล่องท่ีแทจ้ริงของ

กิจการ อยา่งไรก็ตาม การพิจารณาว่า อตัราส่วนสภาพคล่องของกิจการนั้นควรจะมีค่าอยูท่ี่ประมาณ

เท่าใด จึงจะไม่สูงหรือต ่าจนเกินไป ควรพิจารณาจากค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมมาเป็นเกณฑห์รือ

มาตรฐานในการเปรียบเทียบ เพราะบางคร้ังตวัเลขท่ีสูงจนเกินไป ก็ไม่เป็นผลดีต่อกิจการ เช่น หาก



 18 

เงินสดมีมากเกินไป กจ็ะเป็นการเสียโอกาสในการลงทุน หากลกูหน้ีการคา้มีมากเกินไป กค็วรตอ้ง

พิจารณาว่าเป็นลกูหน้ีการคา้ท่ีมีคุณภาพหรือไม่ สามารถตามเก็บหน้ีไดต้ามเวลาท่ีก  าหนด ในส่วน

ของสินคา้คงเหลือนั้น หากมีมากเกินไป นอกจากจะเป็นตน้ทุนจมของกิจการแลว้ อาจเป็นไปไดว้่า

เป็นสินคา้ท่ีเส่ือมสภาพหรือลา้สมยัไปแลว้ ท าใหไ้ม่สามารถขายออกไปได ้นอกจากน้ียงัควร

พิจารณาถึงวฎัจกัรหรือฤดกูาลของแต่ละธุรกิจดว้ย เพราะบางคร้ังจ  านวนของสินคา้คงเหลือของบาง

ธุรกิจจะเพ่ิมข้ึนในบางเดือนของทุก ๆ ปี ท าใหก้ารเปรียบเทียบ ตอ้งใหค้วามส าคญัในเร่ืองน้ีดว้ย 

2. อตัราส่วนประสิทธิภาพการด าเนินงาน (Efficiency Ratios) 

เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพยท่ี์กิจการมีอยูว่่า สามารถน ามาก่อใหเ้กิด

รายไดต่้อกิจการไดม้ากนอ้ยเพียงใด เพราะจะเป็นการแสดงใหเ้ห็นว่าการลงทุนในสินทรัพย์

เหล่านั้นไดร้ายไดห้รือก าไรคุม้ค่าหรือไม่ โดยจะแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ประเภทตามลกัษณะ

ของสินทรัพย ์ไดแ้ก่ สินทรัพยห์มุนเวยีน และสินทรัพยถ์าวร โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 

2.1 สินทรัพยห์มุนเวียน ไดแ้ก่ การวิเคราะห์อตัราการหมุนเวยีนของลกูหน้ีการคา้ และ

สินคา้คงเหลือ ซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์กิจการลงทุนเพื่อก่อใหเ้กิดประโยชนด์า้นสภาพคล่อง โดยมี

อตัราส่วนท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความสามารถในการจดัการสินทรัพยต่์าง ๆ ดงัน้ี 

อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ = ตน้ทุนขาย / สินคา้คงเหลือโดยเฉล่ีย (รอบ) 

จ านวนวนัท่ีมีสินคา้คงเหลือโดยเฉล่ีย = 360 / อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (วนั) 

ซ่ึงทั้งสองอตัราส่วนเป็นการวิเคราะห์ว่ากิจการมีความสามารถในการบริหารสินคา้คงเหลือไดดี้

เพียงใด เพราะถา้มีจ  านวนสินคา้คงเหลือมากเกินความจ าเป็นจะท าใหจ้  านวนรอบของอตัราการ

หมุนเวียนสินคา้คงเหลือต ่า และมีจ  านวนวนัท่ีมีสินคา้คงเหลือสูง ซ่ึงจะหมายความว่ากิจการมกีาร

ลงทุนในสินคา้คงเหลือมากเกินไป ท าใหเ้กิดตน้ทุนจม ตอ้งมีค่าใชจ่้ายในการจดัเก็บและบริหาร

สินคา้คงเหลือ และมีความเส่ียงท่ีสินคา้คงเหลือเหล่านั้นจะเกิดความเสียหายหรือลา้สมยัจนไม่

สามารถขายไดใ้นราคาท่ีตั้งไว ้และตามปกติ อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือท่ียิง่สูง ยิง่ดี 

เพราะแสดงว่าสินคา้ขายไดดี้ มรีอบการหมุนเวียนสูง และจ านวนวนัท่ีมีสินคา้คงเหลือค่อนขา้งนอ้ย 

อยา่งไรก็ตาม อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือท่ีสูงเกินไป อาจท าใหกิ้จการเกิดความเสียหาย

จากการท่ีมีสินคา้คงเหลือไม่เพียงพอกบัความตอ้งการของลกูคา้ จนเสียโอกาสในการขายไป และ
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เสียลกูคา้ไปใหก้บัคู่แข่ง ซ่ึงจะเป็นผลกระทบในระยะยาวต่อช่ือเสียงของกิจการ ซ่ึงอตัราการ

หมุนเวียนของสินคา้ท่ีเหมาะสมนั้น จะข้ึนอยูก่บัประเภทของกิจการ และแต่ละช่วงเวลา ก็จะมี

จ  านวนสต็อกท่ีแตกต่างกนัออกไป หากเป็นไปได ้ควรพิจารณาเปรียบเทียบกบัอตัราการหมนุเวียน

ของสินคา้คงเหลือโดยเฉล่ียของอุตสาหกรรม เพื่อดูว่าระดบัการจดัการสินคา้คงเหลือของกิจการอยู่

ในระดบัใด เมื่อเทียบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกนั     

อตัราการหมุนเวียนของลกูหน้ี = ยอดขายเช่ือ / ลกูหน้ีโดยเฉล่ีย (รอบ) 

ระยะเวลาในการเก็บหน้ีโดยเฉล่ีย = ลกูหน้ีเฉล่ีย / ยอดขายเช่ือเฉล่ียต่อวนั (วนั) 

ระยะเวลาในการเก็บหน้ีโดยเฉล่ีย หรือจ านวนวนัท่ีเป็นลกูหน้ี แสดงถึงค่าเฉล่ียของระยะเวลาท่ี

กิจการสามารถเก็บเงินจากลกูหน้ีโดยเฉล่ียไดใ้นกรณีท่ีมีการขายสินคา้ไปเป็นเงินเช่ือ ซ่ึงกิจการท่ีมี

ลกูหน้ีคา้งช าระมากเกินไปยอ่มแสดงถึงความสามารถในการจดัการลกูหน้ีท่ีดอ้ยประสิทธิภาพ ซ่ึง

จะท าใหเ้กิดตน้ทุนจมอยูใ่นบญัชีลกูหน้ีสูง มีค่าใชจ่้ายในการจดัเก็บสูง และเกิดหน้ีสูญในท่ีสุด 

ประเด็นในการวิเคราะห์นั้น ควรพจิารณานโยบายในการใหสิ้นเช่ือ (Credit Term) ของกิจการท่ี

ใหแ้ก่ลกูคา้ ถา้มีระยะเวลาเก็บหน้ีโดยเฉล่ียใกลเ้คียงกนั กถื็อว่าเป็นปกติ แต่หากมลูค่าลกูหน้ีหรือ

ระยะเวลาในการเก็บหน้ีมีนอ้ยกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรมมากจนเห็นไดช้ดั จะท าใหกิ้จการ

เสียเปรียบคู่แข่ง เน่ืองจากมกีารจูงใจลกูคา้ในการให ้Credit Term ท่ีนอ้ยกว่าคู่แข่ง 

2.2 สินทรัพยถ์าวร โดยปกติ การวดัความมีประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยถ์าวรของ

กิจการนั้น จะวดัโดยใชอ้ตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร ซ่ึงมีสูตรในการค านวณดงัน้ี 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร = ยอดขาย / สินทรัพยถ์าวรสุทธิ (รอบ) 

โดยอตัราส่วนดงักล่าว จะใชว้ดัประสิทธิภาพของกิจการในการใชสิ้นทรัพยถ์าวร เช่น โรงงาน 

อุปกรณ์และเคร่ืองจกัรท่ีใชใ้นการผลิต ว่าสินทรัพยถ์าวรดงักล่าว สามารถใชป้ระโยชน์ในการผลิต

สินคา้และท ารายไดใ้หก้บักิจการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด เพราะการลงทุนใน         

สินทรัพยถาวรท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายไดท่ี้ไม่คุม้ค่านั้น จะเป็นการลงทุนท่ีไม่มีประสิทธิภาพ แต่หาก มี

สินทรัพยถ์าวรนอ้ยเกินไปจนไม่สามารถผลิตไดเ้พียงพอกบัความตอ้งการของลกูคา้ กจ็ะเป็นการ

เสียโอกาสในการท ารายได ้และสูญเสียลกูคา้ไปใหก้บัคู่แข่งในท่ีสุด นอกจากน้ี ยงัมีการวดัความมี
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ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยร์วมของกิจการ โดยมีหลกัการเดียวกนักบั อตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยถ์าวร 

3. อตัราส่วนนโยบายทางการเงิน (Leverage Ratios) 

เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงโครงสร้างทางการเงินของกิจการว่ามีความเส่ียงมากนอ้ยเพียงใด 

การน าหน้ีสินมาใชเ้ป็นเงินลงทุนในการประกอบการในอตัราส่วนท่ีเหมาะสมหรือไม่ เพราะการมี

หน้ีสินเพ่ิมข้ึน หมายถึงการท่ีตอ้งมีภาระดอกเบ้ียจ่ายเพ่ิมข้ึนดว้ย ดงันั้นกิจการจึงมีการจดัอตัราส่วน

ท่ีโครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสม เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนสูงกว่าตน้ทุนของ

เงินทุนถวัเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั (ค่าของทุน) เพราะโดยส่วนใหญ่กิจการต่าง ๆ มีแนวโนม้ท่ีจะใชว้ิธีการ

จดัหาเงินทุนโดยการกูย้มืเงินเป็นล าดบัแรก แต่การก่อหน้ีสินจ านวนมากจะท าใหกิ้จการมีความ

เส่ียงท่ีสูงข้ึน ดงันั้น การวิเคราะห์อตัราส่วนนโยบายทางการเงินจะเป็นการตรวจสอบกิจการในเร่ือง

น้ีไดเ้ป็นอยา่งดี โดยอตัราส่วนในหมวดน้ี สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 4 อตัราส่วน ดงัต่อไปน้ี 

3.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม = หน้ีสินรวม / สินทรัพยร์วม (เท่า) 

ถา้อตัราส่วนน้ี ค่าท่ีค  านวณไดม้ีตวัเลขท่ีค่อนขา้งมาก กิจการอาจเกิดปัญหาในการจดัหา

เงินทุนเพ่ิมในอนาคต เพราะเจา้หน้ีในอนาคตอาจจะไม่ใหกู้ย้มืเพ่ิม ท าใหท้างเลือกในการจดัหา

เงินทุนนอ้ยลง อาจตอ้งใชว้ิธีการเพ่ิมทุนโดยการออกหุน้สามญั ซ่ึงจะท าใหผู้ถื้อหุน้สามญัเดิมเสีย

ประโยชน์ได ้อยา่งไรก็ตาม ตวัเลขของอตัราส่วนน้ี หากต ่าเกินไปก็อาจจะเป็นผลเสียเพราะอาจถกู

มองว่าเครดิตไมค่่อยดี ไม่มีสถาบนัการใดยนิยอมท่ีจะใหว้งเงินกู ้โดยเฉพาะถา้หากเป็นธุรกิจ

ครอบครัวท่ีไม่ค่อยมีช่ือเสียงเป็นท่ีรู้จกักนัอยา่งแพร่หลาย 

3.2 อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน = หน้ีสินรวมระยะยาว / ส่วนของผูถื้อหุน้สามญั (เท่า) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนใชแ้สดงถึงสดัส่วนของหน้ีสินระยะยาวเปรียบเทียบกบัเงินทุนส่วน

ท่ีเป็นของผูถื้อหุน้สามญั เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงโครงสร้างของเงินทุนระยะยาวท่ีใชใ้นกิจการ ซ่ึง

เป็นส่ิงท่ีมีความส าคญั เพราะการท่ีมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสมจะท าใหเ้กิดความมัง่คัง่ (ราคา

ตลาด) ของผูถื้อหุน้สามญัสูงสุด อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน จะมีลกัษณะคลา้ยกลบั อตัราส่วนหน้ีสิน

ต่อสินทรัพยร์วม กล่าวคือ ถา้อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนมีมาก กิจการอาจมีปัญหาในการจดัหาเงินทุน

เพ่ิมในอนาคต มีทางเลือกในการจดัหาเงินทุนเพ่ิมนอ้ยลง มีภาระค่าใชจ่้ายในส่วนของดอกเบ้ียจ่ายท่ี
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ค่อนขา้งสูงเน่ืองจาก ไม่สามารถท าการ Refinance เพ่ือการมีดอกเบ้ียจ่ายท่ีนอ้ยลงได ้เน่ืองจาก

สถาบนัการเงินอาจไม่อนุมติัสินเช่ือใหก้บักิจการท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนสูง แต่ถา้อตัราส่วน

หน้ีสินต่อทุนอยูใ่นระดบัต ่าเกินไปเม่ือเทียบกบัคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกนั แสดงว่ากิจการยงั

ไม่ไดใ้ชป้ระโยชน์จากการก่อหน้ีอยา่งเต็มท่ี เพราะอยา่งนอ้ยภาระดอกเบ้ียจ่ายก็สามารถน าไปหกั

ลดหยอ่นภาษีได ้และการขยายกิจการโดยใชเ้งินทุนของกิจการเพียงอยา่งเดียว อาจจะท าใหเ้สีย

โอกาสในการแข่งขนักบัคู่แข่งท่ีมีการใชเ้งินทุนจากหน้ีสินระยะยาวดว้ย 

3.3 อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย = ก าไรก่อนหักดอกเบ้ียและภาษี / 

ดอกเบ้ียจ่าย (เท่า) 

เป็นกิจการท่ีใชว้ิเคราะห์ความสามารถในการช าระดอกเบ้ียของกิจการ เพราะกิจการใดท่ีมี

ก  าไรจากการด าเนินงานก่อนหกัดอกเบ้ียจ่ายและภาษีมากกว่าดอกเบ้ียจ่ายหลาย ๆ เท่า เจา้หน้ียอ่มมี

ความมัน่ใจว่าจะไดรั้บการช าระดอกเบ้ียตรงตามก าหนด โดยทัว่ไปอตัราส่วนน้ี ตอ้งมากกว่า 1 เท่า 

และยิง่มีอตัราส่วนน้ีมากเท่าไร ก็ยิง่น่าพอใจมากเท่านั้น 

3.4 อตัราส่วนความสามารถช าระรายช าระคงท่ี = ก าไรก่อนรายจ่ายคงท่ีและภาษี / รายจ่าย

คงท่ีก่อนภาษี (เท่า) 

รายจ่ายคงท่ีก่อนภาษี หมายถึงรายจ่ายท่ีเกิดข้ึนเป็นประจ าของกิจการ ซ่ึงนอกจากดอกเบ้ีย

จ่ายแลว้ อาจมีรายจ่ายอ่ืน ๆ เช่น เงินปันผลท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ค่าเช่าท่ีเกิดจากสญัญาเช่าระยะยาว 

ดงันั้น การวิเคราะห์อตัราส่วนน้ีจะคลา้ย ๆ กบั อตัราส่วนความสามารถในการช าระดอกเบ้ีย คือ 

อยา่งนอ้ยกิจการตอ้งมีอตัราส่วนน้ีมากกวา่ 1 เท่า เพ่ือความมัน่ใจว่า มีความสามารถในการช าระ

รายจ่ายคงท่ีของกิจการได ้และยิง่มีอตัราส่วนน้ีมากเท่าไร ก็ยิง่น่าพอใจเหมือนกนั 

4. อตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไร (Profitability Ratios) 

เป็นอตัราส่วนท่ีมีความส าคญัเป็นอยา่งยิง่ เพราะเป้าหมายหลกัของธุรกิจคือความตอ้งการ

ก าไรและน าก  าไรนั้นกลบัคืนสู่ผูร่้วมทุน ไมว่่าจะในรูปแบบของการจ่ายดอกเบ้ียหรือเงินปันผลก็

ตาม ถา้ธุรกิจขาดความสามารถในการท าก  าไร กจ็ะไม่สามารถอยูร่อดได ้อาจเป็นไดบ้างคร้ังว่า

กิจการอาจขาดทุนบางปีหรือบางช่วงเวลา แต่ในท่ีสุด ระยะยาวธุรกิจก็ตอ้งมีก  าไร การวิเคราะห์

อตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไรนั้น โดยทัว่ไป จะเปรียบเทียบก าไรกบัรายการส าคญั 3 
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รายการ คือ เปรียบเทียบกบั ยอดขาย สินทรัพยร์วม และ เปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้ โดยส่วน

ใหญ่ มกัจะนิยมแสดงอยูใ่นรูปของร้อยละ โดยมีอตัราส่วนหลกั ๆ ดงัต่อไปน้ี 

4.1 อตัราก าไรขั้นตน้  = ก าไรขั้นตน้ / ยอดขาย 

4.2 อตัราก าไรจากการด าเนินงาน = ก าไรจากการด าเนินงาน / ยอดขาย 

4.3 อตัราก าไรสุทธิ = ก าไรสุทธิ / ยอดขาย 

4.4 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม = ก าไรสุทธิ / สินทรัพยร์วม 

4.5 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ = ก าไรสุทธิ / ส่วนของผูถื้อหุน้สามญั 

        การวิเคราะห์อตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไรตอ้งอาศยัการเปรียบเทียบ เช่นเดียวกบั

การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินประเภทอ่ืน โดยควรเร่ิมตน้จากการเปรียบเทียบอตัราส่วนก าไร

ต่อยอดขาย เพราะเป็นจุดเร่ิมตน้ของการสร้างรายไดท่ี้ก่อใหเ้กิดก าไร สามารถเปรียบเทียบเพื่อใหรู้้

ว่าความสามารถในการผลิต (ตน้ทุนขาย) เปล่ียนแปลงจากเดิมมากนอ้ยเพียงใด เพราะการท่ีกิจการ

สามารถจดัการตน้ทุนขายไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพไดดี้กว่าคู่แข่ง กจ็ะมีอตัราส่วนก าไรต่อยอดขายท่ี

ดีกว่า ซ่ึงเป็นการสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัไดดี้ นอกจากน้ี หากกิจการสองแห่งมี

ความสามารถในการท าก  าไรต่อยอดขายไดใ้กลเ้คียงกนั แต่ปริมาณเงินลงทุนในสินทรัพยอ์าจ

แตกต่างกนัได ้ซ่ึงจะดูไดจ้ากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม เพราะกิจการท่ีมีก  าไรใกลเ้คียงกนั

แต่ลงทุนในสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนั ก็จะมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีแตกต่างกนั 

 การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก  าไรในขั้นตอนสุดทา้ย คือสามารถในการท าก  าไรเม่ือ

เทียบกบัเงินลงทุนเฉพาะส่วนท่ีเป็นของผูถื้อหุน้สามญั เพราะเป็นอตัราส่วนท่ีผูถื้อหุน้สามญัหรือ

นกัลงทุนทัว่ไปใหค้วามส าคญัค่อนขา้งมาก กิจการท่ีมีอตัรส่วนน้ีแตกต่างกนั กจ็ะท าใหผู้ถื้อหุน้

หรือผูล้งทุนไดรั้บผลประโยชน์ท่ีแตกต่างกนั  

5. อตัราส่วนแสดงความสมัพนัธก์บัตลาด (Market Ratios) 

เป็นกลุ่มอตัราส่วนท่ีนกัลงทุนโดยทัว่ไปในตลาดหลกัทรัพยใ์หค้วามสนใจและน ามา

วิเคราะห์เพื่อใชใ้นการตดัสินใจลงทุน บริษทัท่ีน าหุน้มาจดทะเบียนเพ่ือการซ้ือขายหุน้ในตลาด
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หลกัทรัพยห์วงัท่ีจะระดมทุนจากตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีตน้ทุนของเงินทุนต ่ากว่าการระดมทุนจาก

แหล่งอ่ืน ตอ้งระมดัระวงั ดูแลใหอ้ตัราส่วนกลุ่มน้ีดูดีเท่าท่ีจะสามารถท าได ้

5.1 ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) = ก าไรสุทธิของผูถื้อหุน้สามญั / จ านวนหุน้สามญั (%) 

5.2 อตัราเงินปันผลจ่ายต่อหุน้ (DPS) = เงินปันผลจ่ายหุน้สามญั / จ านวนหุน้สามญั 

5.3 อตัราส่วนก าไรต่อราคาตลาด (P/E) = ราคาตลาดหุน้สามญั / ก าไรต่อหุน้สามญั 

5.4 อตัราส่วนมลูค่าหุน้ตามบญัชี = ส่วนของผูถื้อหุน้สามญั / จ านวนหุน้สามญั 

5.5 อตัราผลตอบแทนเงินปันผล = เงินปันผลจ่ายต่อหุน้สามญั / ราคาตลาดต่อหุน้สามญั 

5.6 อตัราผลตอบแทนก าไร = ก าไรต่อหุน้ / ราคาตลาดต่อหุน้สามญั 

อตัราส่วนทั้งหมดในกลุ่มน้ี ส่วนใหญ่จะเป็นตวัเลขท่ีใชเ้ปรียบเทียบกบับริษทัอ่ืน ๆ เพื่อใช้

ประกอบการตดัสินใจของนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์เพราะกิจการหรือบริษทัใด ท่ีมีอตัราส่วน

ในกลุ่มน้ีค่อนขา้งสูง และดีกว่าบริษทัอ่ืน ๆ ก็น่าจะมีแนวโนม้ท่ีจะตอบแทนผลประโยชน์ของนกั

ลงทุนทั้งในดา้น เงินปันผล หรือ ราคาหุน้ในตลาด ไดดี้กวา่บริษทัอ่ืน ๆ ท าใหบ้ริษทัต่าง ๆ ท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์มกัจะพยายามใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนกลุ่มน้ีค่อนขา้งมาก เพราะ

เป็นอตัราส่วนท่ีส่งผลต่อการตดัสินใจของผูถื้อหุน้ และมีผลต่อการระดมทุนเพ่ิมข้ึนในตน้ทุนท่ีต ่า

ของบริษทัเช่นกนั ซ่ึงถือเป็นอีกเหตุผลส าคญัของการเขา้ไปจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง

บริษทัต่าง ๆ (อารมณ์ ร้ิวอินทร์, 2547) 

 

2.1.2 แนวคดิในด้านการลงทุน 

เพชรี ขุมทรัพย ์(2544) ไดใ้หค้  าจ  ากดัความของการลงทุนไวว้่า การลงทุน (Investment) 

หมายถึง การใชจ่้ายโดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหไ้ดรั้บผลตอบแทน เกิดจากการท่ีบุคคลมีรายรับ

มากกว่ารายจ่าย ท าใหม้ีเงินออมซ่ึงถา้เกิดเงินออมไวเ้ฉยๆ นอกจากจะก่อใหไ้ม่เกิดผลตอบแทน

เพ่ิมเติมแลว้ค่าของเงินยงัลดลงตลอดเวลา ผูม้ีเงินออมจึงนิยมน าเงินไปลงทุนเพื่อใหเ้กิดรายได ้โดย

การลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ๆได ้3 ประเภท  
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1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัการซ้ือสินคา้

ประเภทคงทนถาวร เช่น รถยนต ์โทรทศัน์ รวมทั้งการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์(Real estate 

Investment) การลงทุนในลกัษณะน้ีไม่ไดห้วงัก  าไรในรูปของตวัเงิน แต่หวงัจะไดรั้บผลตอบแทน

เป็นความพึงพอใจในการใชท้รัพยากรท่ีไดม้า  

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึงการซ้ือทรัพยสิ์นมาเพ่ือ 

ประกอบธุรกิจเพื่อหารายได ้โดยคาดหวงัว่ารายไดท่ี้ไดม้านั้นจะมากพอท่ีจะชดเชยความเส่ียงจาก 

การลงทุน ไดแ้ก่ การลงทุนในสินทรัพยป์ระเภททุน เช่น การลงทุนซ้ือเคร่ืองจกัร โรงงาน เพื่อท่ีจะ 

ผลิตสินคา้ออกมาตอบสนองความตอ้งการผูบ้ริโภค การลงทุนในลกัษณะหวงัจะไดรั้บผลตอบแทน 

เป็นผลก าไรจากการลงทุน  

3.การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities Investment) การลงทุนตามความหมาย

ทางการเงินเป็นการซ้ือสินทรัพย ์(Asset) ในรูปของหลกัทรัพย ์(Securities) เช่น พนัธบตัร หุน้กู ้หุน้

ทุน เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะน้ีเป็นการลงทุนทางออ้มโดยผูล้งทุนคาดหวงัว่าจะไดรั้บ

ผลตอบแทนเป็นดอกเบ้ีย เงินปันผล และก าไรจากการขายหลกัทรัพยซ่ึ์งผลตอบแทนจะมากหรือ

นอ้ยนั้นข้ึนอยูก่บัความเส่ียงแต่ละประเภทของหลกัทรัพยน์ั้นๆ  

2.1.3 แนวความคดิเร่ืองผลตอบแทนจากการลงทุน 

ไพบูลย ์เสรีวิวฒันา (2548) ไดอ้ธิบายไวว้่าในการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนของ

สินทรัพยท์างการเงินนั้น จะใชข้อ้มลูในอดีตเพ่ือไปพยากรณ์ในอนาคตดงันั้น จะตอ้งมีการเก็บ

ขอ้มลูในอดีตเพ่ือน ามาใชเ้ป็นตวัแทน (Proxy) ในแบบจ าลองซ่ึงการเก็บขอ้มลูเหล่าน้ีจะน าหลกั

สถิติเพื่อใชใ้นการวิเคราะห์เขา้เก่ียวขอ้งดว้ย ในการหาค่าเบตา้เพื่อน ามาใชแ้ทนค่าในแบบจ าลอง

นั้นตอ้งเก็บขอ้มลูผลตอบแทนสินทรัพยท่ี์ตอ้งการคาดการณ์ผลตอบแทนกบัผลตอบแทนของตลาด 

แลว้น ามาเขา้สมการถดถอยดงัน้ี  

Ri = a + bRm + e  

ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร Rm หรือค่า b ท่ีไดจ้ากสมการถดถอยแสดงถึงความสมัพนัธ์

ของ Ri กบั Rm ซ่ึงเราใชเ้ป็นตวัแทนของค่าเบตา้ซ่ึงค่าสมัประสิทธ์ิ b น้ีจะถกูน าไปเป็นตวัแทนของ
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เบตา้ในแบบจ าลอง CAPM จะเห็นไดว้่าตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจ าลองน้ีทุกตวันั้นไม่ว่าจะเป็น Bi 

E(Ri) E(Rm) เป็นการใชข้อ้มลูในอดีตเพ่ือใชใ้นการพยากรณ์ในอนาคตทั้งส้ิน ซ่ึงจะไมค่งท่ีเมื่อเวลา

ผา่นไปจะมีการเปล่ียนแปลงไปมากบา้งนอ้ยบา้งแลว้แต่ชนิดของสินทรัพย ์แลว้แต่ปัจจยัต่าง ๆ ท่ี

เขา้กระทบและในการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยน์ั้นนกัลงทุนก็มิไดพิ้จารณาเพียง

เฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้นยงัมีปัจจยัอ่ืน ๆ อีกมากมาย เช่น ผลทางจิตวิทยาก็เขา้ไป

เก่ียวขอ้งดว้ย 

2.1.4 แนวความคดิเร่ืองความเส่ียงจากการลงทุน 

โรจนา ธรรมจินดา (2547) ไดอ้ธิบายเร่ืองความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง โอกาสท่ีจะ

ไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดไว ้ซ่ึงถา้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมคีวามไม่แน่นอน

มากข้ึน การลงทุนนั้นก็ยิง่มีความเส่ียงมากข้ึนในการวิเคราะห์การลงทุนโดยทัว่ไปถือว่า ผูล้งทุน

เป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียง(Risk Averse) หรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง หากการลงทุนใดมี

ความเส่ียงสูง ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพ่ือชดเชยความเส่ียง ความเส่ียงจาก

การลงทุนในหลกัทรัพยแ์บ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic Risk) และ 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัท่ีบริษทัไม่สามารถ

ควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุกๆ หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยค์วามเส่ียงท่ีจดัอยูใ่นความเส่ียง

ท่ีเป็นระบบไดแ้ก่ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงในอ านาจซ้ือ และความเส่ียงในตลาด (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2540) 

1.1 ความเส่ียงในอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการ

เปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไป การ

เปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียมีผลต่อหลกัทรัพยต่์างๆ ในทางเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาด

เปล่ียนแปลงสูงข้ึนราคาของหลกัทรัพยจ์ะลดต ่าลงแต่จะมากหรือนอ้ยยอ่มข้ึนอยูก่บัชนิดของ

หลกัทรัพย ์หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงในลกัษณะน้ีไดแ้ก่หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนแน่นอน

ตายตวัเช่น หุน้กู ้พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ เม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลงจะมีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีแน่นอนมากกว่าหุน้สามญั 
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1.2 ความเส่ียงในอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากท่ีอ  านาจซ้ือ

ของเงินลดลง ถึงแมว้่าตวัเงินท่ีไดรั้บจากรายไดย้งัคงเท่าเดิมก็ตาม เช่นไดรั้บดอกเบ้ีย 100 บาทต่อปี 

ตลอดระยะเวลา 10 ปี เมื่อค  า นึงถึงค่าของเงินแลว้ เงิน 100 บาทในวนัน้ียอ่มมีค่ามากกว่าเงิน 100 

บาทท่ีจะไดรั้บในปีต่อๆ ไป เวลายิง่ยาวนานออกไปเท่าไหร่ค่าของเงินนั้นยิง่ลดลงเท่านั้นสาเหตุ

ส าคญัท่ีท าใหเ้กิดความเส่ียงในอ านาจซ้ือก็คือ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ถา้ภาวะเงินเฟ้อยิง่รุนแรงค่า

ของเงินก็จะลดลงอยา่งมาก การลงทุนท่ีตอ้งเส่ียงต่อความเส่ียงในอ านาจซ้ือ ไดแ้ก่ เงินฝากสะสม

ทรัพย ์เงินประกนัชีวติ หลกัทรัพยป์ระเภทท่ีใหร้ายไดแ้น่นอนตายตวั แมว้่าความเส่ียงในลกัษณะน้ี

จะไม่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหุน้สามญัโดยตรง แต่จากการศกึษาก็พบว่าหุน้สามญัใตลาด

หลกัทรัพยก์็ไดรั้บผลกระทบจากการภาวะเงินเฟ้อบางส่วน นัน่คือ เมื่อเกิดภาวะเงินเฟ้ออตัรา

ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงท่ีผูถื้อหุน้สามญัไดรั้บอาจต ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียในตลาด 

1.3 ความเส่ียงทางตลาด (Market Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากการสูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึง

เป็นผลสืบเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุน้ในตลาดหุน้ การเปล่ียนแปลงในราคาหุน้น้ีเกิดจาก

การคาดคะเนของผูล้งทุนท่ีมีต่อความกา้วหนา้ของบริษทันั้น หรือการเปล่ียนแปลงราคาหุน้ในตลาด

เป็นไปตามอุปสงคแ์ละอุปทาน ซ่ึงอยูเ่หนือการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่าน้ีไดแ้ก่ สงครามท่ี

เกิดข้ึนโดยไม่คาดคิด ความเจ็บป่วยหรือการตายของผูบ้ริหารประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้งผูบ้ริหาร

ประเทศ นโยบายการเมืองของประเทศนั้น การเก็งก  า ไรท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุน้ เป็นตน้ ราคา

หลกัทรัพยน้ี์จะเปล่ียนแปลงตลอดเวลา แมก้ระทัง่ช่วงเวลาสั้นๆ เพียงวนัเดียว ราคาหลกัทรัพยท่ี์ตก

ลงซ้ือขายกนัในตลาดหุน้มีหลายราคาดว้ยกนั ดงัจะเห็นไดจ้ากการข้ึนลงของราคาในวนัหน่ึงๆ จะมี

ทั้งราคาสูงสุดและราคาต ่าสุด ความแตกต่างระหว่างราคาสูงสุดและต ่าสุดท่ีเกิดข้ึนในวนัเดียวกนั

นั้นบางวนัอาจแตกต่างกนัมาก บางวนัอาจแตกต่างกนันอ้ย หรือไม่มีความแตกต่างเลย 

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีท า ใหธุ้รกิจนั้นเกิดการ

เปล่ียนแปลงผดิไปจากธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกบัตวัธุรกิจนั้นๆ ไม่มีผลต่อธุรกิจ

อ่ืน ไดแ้ก่ การนดัหยดุงานของคนงานในธุรกิจ ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร การคน้พบส่ิงใหม่ การ

แข่งขนัดา้นการโฆษณา การเปล่ียนแปลงรสนิยมของผูบ้ริโภค ส่ิงเหล่าน้ีเกิดข้ึนแลว้จะท า ใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนตอ้งเปล่ียนแปลงไป ความเส่ียงลกัษณะน้ีไดแ้ก่ ความเส่ียงทางธุรกิจซ่ึงเป็นความเส่ียง

ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงความสามารถในการหาก า ไรของบริษทัซ่ึงเป็นเหตุใหผู้ล้งทุนตอ้ง
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สูญเสียรายไดห้รือเงินลงทุน ประกอบดว้ย ความเส่ียงทางการเงิน ความเส่ียงทางการบริหาร และ

ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม 

2.1 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสียรายไดแ้ละเงิน

ลงทุนหากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช า ระหน้ีหรือถึงกบัลม้ละลาย ความเส่ียงทางการเงินของ

ธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเพ่ิมข้ึนดว้ยสาเหตุต่างๆ เช่น มีการกูเ้พ่ิมข้ึน ราคาวตัถุดิบสูงข้ึน มีคู่แข่งขนั

เพ่ิมข้ึน เงินทุนของบริษทัขาดสภาพคล่อง เป็นตน้ 

2.2 ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากกาบริหารงาน

ของผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดในการตดัสินใจของผูบ้ริหาร การทุจริตของผูบ้ริหาร เป็นตน้ 

2.3 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากแรงผลกัดนั

บางอยา่งท่ีท า ใหผ้ลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั หรือบาง

อุตสาหกรรมไดรั้บผลกระทบ เช่น เม่ือสหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมส่ิงทอนดัหยดุงาน ธุรกิจ

ต่างๆ ในอุตสาหกรรมประเภทนั้น ลกูคา้ของอุตสาหกรรมประเภทนั้น และผูข้ายวตัถุดิบจะไดรั้บ

ผลกระทบ นอกจากน้ีความเส่ียงทางอุตสาหกรรมอาจเกิดจากสาเหตุอ่ืนๆ เช่น วตัถุดิบท่ีใชใ้นการ

ผลิตขาดแคลน มีพระราชบญัญติัอนุรักษส่ิ์งแวดลอ้มไม่ใหเ้ป็นพิษ ท าใหโ้รงงานบางแห่งตอ้ง

ปรับปรุงโรงงานใหม ่และบางแห่งอาจตอ้งยา้ยท าเล เป็นตน้ 

 

2.2 วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 

 ธชัวิน โอจรัสพร (2551) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง “ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงิน

หลกักบัราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยมี

วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกัของธนาคารพาณิชย์

กบัราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จ านวนทั้งหมด 11 หลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มลูผลการด าเนินงานและราคาปิดเฉล่ียในแต่ละไตรมาส 

ยอ้นหลงัจ านวน 4 ปี ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1 ปี 2547จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ปี 2550 ผลการศึกษาดว้ยการ

วิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสมัพนัธก์บั

การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยน์ั้น มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนก าไร
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สุทธิต่อหุน้ (Earning per Share-EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on 

Equity-ROE) โดยมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญั ส าหรับ

อตัราส่วนทางการเงินอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนสินเช่ือต่อเงินฝากรวม (Loan to Deposit Ratio), 

อตัราส่วนสินเช่ือดอ้ยคุณภาพต่อสินเช่ือรวม (NPL Ratio),อตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายได ้(Cost to 

Income Ratio), อตัราส่วนผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพยเ์ฉล่ีย (Net Interest Margin-NIM) และ

อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย ์(Return on Asset-ROA) นั้น ไม่พบว่ามีความสมัพนัธก์บัการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 นนัทนา สุนทรบุรุษ (2545)ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างราคาตลาดของหุน้และ

อตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย จากขอ้มลูรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปีพ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี

พ.ศ. 2543 โดยอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาสท่ีน ามาพิจารณาทั้ง 6 ตวั ไดแ้ก่ อตัราส่วนมลูค่า

ตามบญัชีต่อหุน้ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุน้ อตัราส่วน

ก าไรสุทธิต่อหุน้ อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม เปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหุน้ ณ วนัท่ีประกาศผลการด าเนินงานรายไตรมาสโดย

ใชว้ิธีการวิเคราะห์สหสมัพนัธอ์ยา่งง่าย (Simple Correlation) และสหสมัพนัธเ์ชิงพหุคูณ(Multiple 

Correlation) ซ่ึงในการหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร พบว่า อตัราส่วนทางการเงินท่ีมี

ความสมัพนัธก์บัราคาตลาดของหุน้ม ี2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ และ

อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ ส าหรับอตัราส่วนทางการเงินตวัอ่ืนไม่พบว่ามีความสมัพนัธก์บัการ

เปล่ียนแปลงราคาตลาดของหุน้ และผลจากการศึกษาสหสมัพนัธเ์ชิงพหุคูณท่ีไดน้ั้นไม่พบ

ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 6 ตวักบัราคาตลาดของหุน้ 

รพีพรรณ แสงสานนท ์(2548) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินและ

ราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจากขอ้มลู

ไตรมาสท่ี 1 ปีพ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปีพ.ศ. 2546 โดยอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาสท่ีน ามา

พิจารณา ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุน้ อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุน้ อตัราส่วนมลูค่าตามบญัชีต่อ

หุน้ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อก าไรสุทธิต่อหุน้อตัราส่วน

ราคาซ้ือขายต่อมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้เปรียบเทียบ

กบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีประกาศผลการด าเนินงานรายไตรมาส ซ่ึงไดท้ าการวิเคราะห์
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ขอ้มลูดว้ยวิธีสถิติเชิงพรรณนาและทดสอบสมมติฐานดว้ยวิธีสหสมัพนัธอ์ยา่งง่าย(Simple 

Correlation) โดยมีระดบันยัส าคญั 0.10 ดว้ยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีศกึษามีความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดถึง8 ใน 9 

หลกัทรัพย ์คือ อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมลูค่าตามบญัชีต่อหุน้ โดยมีความสมัพนัธเ์ป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนั ดงันั้นอตัราส่วนดงักล่าวจึงสามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของ

หลกัทรัพยไ์ด ้

วรพจน ์กิตติขจรอศัวโชติ (2541) ไดท้  าการศกึษาเร่ือง “ความสมัพนัธร์ะหว่างคุณ

ลกัษณะเฉพาะของหุน้สามญัและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย” ศึกษาโดยการวิเคราะห์สมการถดถอยก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 

Square, OLS) และใชข้อ้มลูรายเดือนของหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วง

มกราคม 2536 ถึงธนัวาคม 2540 ผลการศึกษาพบว่า นอกจากปัจจยัเส่ียงทางเศรษฐศาสตร์มหภาค

แลว้ คุณลกัษณะเฉพาะของหุน้สามญัก็สามารถช่วยอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีไม่สามารถ

อธิบายไดโ้ดยปัจจยัเส่ียงทางเศรษฐศาสตร์มหภาค และเฉพาะอตัราการเปล่ียนแปลงของขนาด

บริษทัเท่านั้นท่ีมีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีไม่สามารถอธิบายไดใ้นเชิงบวก

อยา่งมีนยัส าคญั ในขณะท่ีคุณลกัษณะอ่ืน ๆ ซ่ึงรวมถึงมลูค่าการซ้ือขายหุน้สามญัซ่ึงเป็นตวัแทน

ส าหรับสภาพคล่อง ไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีไม่สามารถอธิบายไดอ้ยา่งมี

นยัส าคญั 

ศราวุธ วิโรจน์รัตน์ (2539) ไดท้ าการศึกษา “การวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานท่ีมีผลกระทบต่อ

ราคาหลกัทรัพยไ์ทย” โดยท าการศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจไทย

ปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยไ์ทยจากนกัลงทุนต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าท่ีแทจ้ริง 

ดชันีอุตสาหกรรมดาวนโ์จนส์ ดชันีฮัง่เส็ง และดชันีนิเคอิ ท่ีมีผลกระทบต่อดชันีอุตสาหกรรม 3กลุ่ม

คือ กลุ่มธนาคารพาณิชย ์กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง โดยใช้

ขอ้มลูเป็นรายเดือนตั้งแต่ พ.ศ. 2531 – 2536 ดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงซอ้นดว้ยก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

(Multiple Linear Regression) ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีศกึษามีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์

โดยรวมของไทย ยกเวน้ดชันีนิเคอิและเมื่อพิจารณาเป็นกลุ่มยอ่ย 3 กลุ่ม คือ  

(1) กลุ่มธนาคารพาณิชย ์พบว่าดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์ 
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(2) กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์พบว่าอตัราผลตอบแทนเงินปันผลต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่อการ

ลงทุนในหุน้กลุ่มน้ี  

(3) กลุ่มวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ าท่ีแทจ้ริง ดชันีฮั่งเส็ง และอตัรา

ผลตอบแทนเงินปันผลต่อหุน้ ไม่มีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้กลุ่มน้ี 

 ประทสัน์ ตนัเจริญ (2546) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อ

การตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยท าการศึกษาตั้งแต่ช่วงท่ีประเทศไทย

ไดเ้กิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจในปี 2540 จนถึงช่วงท่ีเศรษฐกิจไทยกลบัมาฟ้ืนตวัและก าลงัมีการ

ขยายตวัทางเศรษฐกิจในปี 2546 ดว้ยวิธีการทดสอบแบบวธีิก  าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least 

Squares: OLS)โดยท าการศกึษาเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงท่ีเกิดวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2540-2542 กบัช่วงหลงัจากเกิดวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2546 ซ่ึงผลการศึกษา

แบ่งเป็น 2 กรณีตามช่วงของเศรษฐกิจ ผลการศกึษาในช่วงท่ีเกิดวกิฤติการณ์ทางเศรษฐกิจพบว่า

ดชันีราคาหุน้ของผูบ้ริโภค ปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ งบประมาณ

รายจ่ายของรัฐบาล และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร นั้นมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางเดียวกบั

ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาในช่วงหลงักฤติการณ์ทาง

เศรษฐกิจจะพบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค งบประมาณรายจ่ายของรัฐบาล อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ

เงินดอลล่าร์สหรัฐ และอตัราดอกเบ้ียฝากของธนาคารพาณิชยไ์ทย นั้นมีความสมัพนัธก์นัในทาง

ตรงกนัขา้ม กบัดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนปริมาณเงินลงทุน

ในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ และปริมาณเงินในความหมายแคบ มีความหมายในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ชยัภทัร เลิศจารุโชคขจร (2551) ท าการศกึษาเร่ือง “ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีหลกัทรัพย์

กลุ่มบริการ” มีวตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะศึกษาตวัแปรท่ีมีผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการโดย

ใชข้อ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) รายเดือนตั้งแต่เดือนธนัวาคม 

พ.ศ. 2547 จนถึงเดือนเมษายน พ.ศ.2551 โดยใชว้ิธีทางเศรษฐมิติในการสร้างสมการถดถอย

เชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธีก  าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares--

OLS) ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการอยา่งมีนยัส าคญั ไดแ้ก่ 

ดชันีหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (บาท : ดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา) ดชันีดาวโจนส์ในเดือนปัจจุบนั 
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 จุฑาภรณ์ เวชมนสั (2552) ท าการศกึษาเร่ือง “การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างอตัรา

แลกเปล่ียนกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” มี

วตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราแลกเปล่ียนกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม

พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 

2541 ถึง เดือนธนัวาคม 2551 ของอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินดอลล่าร์สรอ. กบัราคาหลกัทรัพยข์อง

กลุ่มพลงังาน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 5 หลกัทรัพย ์คือ PTTEP , BANPU , 

BCP , EGCO และ EASTW ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูพบว่า อตัราแลกเปล่ียนและราคา

หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ีระดบัเดียวกนัคือ I(1) ยกเวน้หลกัทรัพย ์BANPU มีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) 

จากนั้นน าขอ้มลูท่ีมีลกัษณะน่ิงท่ีระดบัเดียวกนัมาหาความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า

ทุกหลกัทรัพยม์คีวามสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาว และเมื่อน ามาทดสอบหาความสมัพนัธเ์ชิง

ดุลยภาพในระยะสั้นดว้ยแบบจ าลอง ECM กรณีราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรอิสระและอตัรา

แลกเปล่ียนเป็นตวัแปรตามพบว่าอตัราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตวัในระยะสั้นในทุกคู่ของราคา

หลกัทรัพย ์ส่วนกรณีอตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรอิสระและราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตามพบว่า 

หลกัทรัพย ์EGCO และ EASTW ไม่มีการปรับตวัในระยะสั้น ส่วนหลกัทรัพย ์PTTEP และ BCP มี

การปรับตวัในระยะสั้นโดยท่ีหลกัทรัพย ์BCP มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพไดเ้ร็วกว่าหลกัทรัพย ์

PTTEP จากการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลพบว่า หลกัทรัพย ์EGCO มีความสมัพนัธ์

แบบ 2 ทิศทาง หมายความว่าทั้งราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนต่างก็เป็นตน้เหตุของกนัและ

กนั , หลกัทรัพย ์EASTW มีความสมัพนัธท์างเดียว หมายความว่าราคาหลกัทรัพย ์EASTW เป็น

ตน้เหตุของอตัราแลกเปล่ียน ส่วนหลกัทรัพย ์PTTEP และ BCP ไม่มีความสมัพนัธท์ั้ง 2 ทิศทาง

หมายความว่า ทั้งราคาหลกัทรัพยแ์ละอตัราแลกเปล่ียนต่างก็ไม่เป็นตน้เหตุของกนัและกนั 

 บุพพรรณ วุฒิชยัวงศ ์(2551) ไดศ้ึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราแลกเปล่ียนกบัราคา

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทุติยภูมิรายเดือนใชอ้ตัรา

แลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร จากการทดสอบความน่ิง

ของขอ้มลู พบว่า อตัราแลกเปล่ียนและราคาหลกัทรัพย ์BAY, BBL, KBANK และ TMB มีความน่ิง

ของขอ้มลูท่ีอนัดบัเดียวกนั คือ I(1) สามารถน าไปท าการวิเคราะห์ความสมัพนัธใ์นระยะยาวและ

การปรับตวัในระยะสั้นต่อไปได ้ส่วนราคาหลกัทรัพย ์KTB และ SCB มีความน่ิงของขอ้มลูท่ี คือ 

I(0) ซ่ึงเป็นคนละระดบักบัขอ้มลูอตัราแลกเปล่ียน คือ I(1) จึงไม่สามารถน าไปท าการวิเคราะห์
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ความสมัพนัธใ์นระยะยาวและการปรับตวัในระยะสั้นต่อไปได ้และการความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพ

ในระยะยาว พบว่า BAY, BBL, KBANK และ TMB มีความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาว ถา้ให้

ราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรอิสระและอตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรตาม และถา้ใหอ้ตัราแลกเปล่ียน

เป็นตวัแปรอิสระและราคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม ดงันั้น BAY, BBL,KBANK และ TMB จึงมี

ความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง และเมื่อทดสอบหาความสมัพนัธเ์ชิงดุลย

ภาพในระยะสั้นดว้ย Error Correction Mechanism (ECM) ถา้ใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรตาม 

พบว่าเมื่อหลกัทรัพย ์BAY, BBL และ KBANK เป็นตวัแปรอิสระอตัราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตวั

ในระยะสั้น ยกเวน้เม่ือหลกัทรัพย ์TMB เป็นตวัแปรอิสระนั้นอตัราแลกเปล่ียนไม่มีการปรับตวัใน

ระยะสั้น แต่ถา้ใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม พบว่าหลกัทรัพย ์BAY, BBL, KBANK และ 

TMB มีการปรับตวัในระยะสั้นทุกหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยท่ี์มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพเร็วท่ีสุด 

คือ หลกัทรัพย ์BAY, KBANK, BBL และTMB ตามล าดบั ส่วนการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุ

เป็นผลดว้ย Granger Causality Test พบว่า BAY, BBL, KBANK และ TMB เป็นตน้เหตุของอตัรา

แลกเปล่ียนแต่อตัราแลกเปล่ียนไม่เป็นสาเหตุของราคาหลกัทรัพย ์หมายความว่า ความสมัพนัธท่ี์

เป็นเหตุเป็นผลมีความสมัพนัธแ์บบทิศทางเดียว 

 



บทที่ 3 

วธิีด าเนินการวจิยั 

 

ในการด าเนินการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดก้  าหนดวิธีการด าเนินการวิจยัดงัต่อไปน้ี 

3.1 ประเภทของงานวจิยั  

งานวิจยัน้ีเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยอาศยัขอ้มลูเชิงปริมาณ 

(Quantitative Data) คือ ขอ้มลูท่ีเป็นตวัเลขและใชส้ถิติเพื่อท่ีจะศึกษาเชิงความสมัพนัธ์ 

(Interrelationship Studies) ซ่ึงเป็นการศกึษาถึงความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามเพื่อดู

ว่าตวัแปรดงักล่าวนั้นมีการผนัแปรคลอ้ยตามกนัหรือผนัแปรตรงกนัขา้มกนัและมีค่าความยดืหยุน่ 

(Elasticity) มากหรือนอ้ยเท่าใด  

3.2 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

เน่ืองจากงานวิจยัน้ี ผูว้ิจยัใชข้อ้มลูทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงเป็นขอ้มลูท่ีมีผูอ่ื้นเก็บ

รวบรวมไวแ้ลว้ โดยขอ้มลูแบบทุติยภูมิ ผูว้จิยัสามารถหาไดจ้ากหน่วยงานต่างๆ อยา่งไรก็ตามผูว้ิจยั

ไดป้ฏิบติัตามหลกัการเก็บขอ้มลูทางสถิติอยา่งเคร่งครัด กล่าวคือ ขอ้มลูท่ีเก็บจะตอ้งไม่ต ่ากว่า 30 

หน่วย ซ่ึงเป็นขั้นต ่าตามหลกัสถิติอนุมาน (inference statistics) (รัชกมล กบิลจิตต,์ 2549) 

3.3 ประเภทของข้อมูลทีใ่ช้ 

งานวิจยัน้ีใชข้อ้มลูทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นการใชข้อ้มลูแบบอนุกรมเวลา (Time 

series) โดยจะใชข้อ้มลูรายไตรมาสและมีระยะเวลาในการเก็บขอ้มลูอยูใ่นช่วงไตรมาสท่ี 1 ของปี 

2546 – ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2553 ซ่ึงมีจ  านวนขอ้มลูทั้งส้ิน 32 หน่วย ซ่ึงมีความถกูตอ้งตามหลกัสถิติ

อนุมาน เหตุผลท่ีผูว้ิจยัเลือกใชข้อ้มลูรายไตรมาสเน่ืองจากขอ้มลูรายไตรมาสนั้นสามารถเก็บขอ้มลู

ไดค้รบถว้นทุกตวัแปรและมีความสมบูรณ์มากท่ีสุด โดยผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มลูท่ีส าคญัจาก

หลายแหล่ง สามารถสรุปไดด้งัตาราง 3.1 
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ตารางท่ี 3.1: ตารางสรุปการเก็บรวบรวมขอ้มลู 

ข้อมูล แหล่งข้อมูล ประเภทข้อมูล 

ราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังานทั้ง 4บริษทั 

โดยแปลงค่าเป็น log ฐาน 10 

อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน 

งบการเงินรายไตรมาสของบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

สินทรัพยห์มุนเวียน / หน้ีสิน

หมุนเวียนโดยแปลงค่าเป็น log 

ฐาน 10 

อตัราส่วนก าไรจาก

การด าเนินงาน 

งบการเงินรายไตรมาสของบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

ก าไรจากการด าเนินงาน / 

ยอดขายโดยแปลงค่าเป็น log 

ฐาน 10 

อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้ 

งบการเงินรายไตรมาสของบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

ก าไรสุทธิ / ส่วนของผูถื้อหุน้

โดยแปลงค่าเป็น log ฐาน 10 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

งบการเงินรายไตรมาสของบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

หน้ีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุน้

โดยแปลงค่าเป็น log ฐาน 10 

 

จากขอ้มลูในตารางท่ี 3.1 ตวัแปรทุกตวัถกูเก็บมาจากขอ้มลูในช่วงเวลาทั้งหมด 32 ไตรมาส 

ซ่ึงเกิน 30 ช่วงเวลา ถือว่าขอ้มลูมีความเพียงพอท่ีจะน าไปใชเ้พื่อทดสอบสมมติฐาน และด าเนินการ

วิจยั (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2546) โดยการคดัเลือกบริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังานนั้น ใชห้ลกัการ

คดัเลือกแบบ Convenient Sample โดยบริษทัทั้ง 4 บริษทัท่ีท าการคดัเลือกมานั้น มีมลูค่าหุน้ตาม
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ราคาตลาดรวมกนัเกิน 50% ของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดรวมของทั้งกลุ่มพลงังาน โดยการวิเคราะห์

ขอ้มลูเป็นค่า Log นั้น จะส่งผลใหเ้กิดประโยชนด์งัต่อไปน้ี 

1. สามารถสะทอ้นถึงค่าความยดืหยุน่ของผลกระทบระหวา่งตวัแปรตน้ และตวัแปรตามได ้

2. การแปรขอ้มลูเป็นการช่วยเพ่ิมโอกาสใหผ้ลการวิเคราะห์ไม่ละเมิดขอ้สมมุติฐานของ

การวิเคราะห์เชิงถดถอย กล่าวคือ ไม่ก่อใหเ้กิดปัญหาความแปรปรวนไมค่งท่ี หรือ 

Heteroskedasticity (Enders, 1995) 

3.4 เคร่ืองมอืในการค้นข้อมูล 

ผูว้ิจยัไดใ้ชเ้คร่ืองมือในการสืบคน้ท่ีหลากหลาย ดงัแสดงในตารางท่ี 3.2 

ตารางท่ี 3.2: ตารางสรุปเคร่ืองมือในการสืบคน้ขอ้มลู 

ข้อมูล เคร่ืองมอืที่ใช้ค้น หมายเหตุ 

ราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย www.set.or.th 

www.settrade.com 
 

อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน 
http.//library.bu.ac.th 

ผูว้ิจยัใชข้อ้มลูล่าสุด ณ 

วนัท่ี 8 เมษายน 2554 

อตัราส่วนก าไรจากการ

ด าเนินงาน 
http.//library.bu.ac.th 

อตัราส่วนผลตอบแทน

จากส่วนของผูถื้อหุน้ 
http.//library.bu.ac.th 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ 
http.//library.bu.ac.th 
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3.5 สถิตทิี่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

ผูว้ิจยัไดเ้ลือกท าการประมวลผลขอ้มลูโดยใชโ้ปรแกรมสถิติส าเร็จรูป ซ่ึงวิเคราะห์ดว้ยสถิติดงัน้ี 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ซ่ึงผูว้ิจยัใชส้ถิติพ้ืนฐาน ไดแ้ก่ 

a) ค่าสูงสุด (Maximum) คือ ขอ้มลูท่ีมีค่าสูงสุด ในชุดขอ้มลูนั้น ๆ  

b) ค่าต ่าสุด (Minimum) คือ ขอ้มลูท่ีมีค่าต ่าสุด ในชุดขอ้มลูนั้น ๆ  

c) พิสยั (Range) คือ ส่วนต่างของขอ้มลูท่ีมีค่าสูงสุดลบดว้ยขอ้มลูท่ีมีค่าต ่าสุด ในชุด

ขอ้มลูนั้น ๆ  

a) ค่าเฉล่ีย (Mean) โดยใชสู้ตรดงัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2544)  

 

   X     =       

 

  เมื่อ  X          คือ     ค่าคะแนนเฉล่ีย 

   คือ     ผลรวมของคะแนนทั้งหมด 

   n          คือ     ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง 

b) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยใชสู้ตรดงัน้ี  

(กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2546) 

 

S.D.     =       2 

    n(n-1) 

 เมื่อ S.D.          คือ     ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของคะแนนของกลุ่มตวัอยา่ง 

  2        คือ     ผลรวมของคะแนนทั้งหมดยกก าลงัสอง 

   2         คือ     ผลรวมของคะแนนแต่ละตวัยกก าลงัสอง 

    n              คือ     ขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง 

n 
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2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เป็นสถิติท่ีน ามาใชใ้นการทดสอบ

สมมติฐาน ซ่ึงสถิติท่ีน ามาทดสอบมีดงัน้ี (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2546) 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ส าหรับการศึกษาวจิยัใน

คร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรมากกว่า 2 ตวัแปร โดยกรณีท่ีตวัแปรตามเป็นตวั

แปรเชิงปริมาณ 1 ตวั และตวัแปรอิสระเป็นตวัแปรทุกประเภทอยา่งนอ้ย 2 ตวั ผูว้จิยัจึงสามารถใช้

เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงจะอธิบายไดด้งัน้ี 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ถา้มีตวัแปรอิสระ k ตวั 

(X1, X2, …, Xk) ท่ีมีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม Y โดยท่ีความสมัพนัธอ์ยูใ่นรูปเชิงเสน้ จะได้

สมการความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X1, X2, .., Xk ดงัน้ี 

 Y   =    β0 + β1 X1 + β2 X2 + … + βk Xk + e 

โดยท่ี β0    =    ส่วนตดัแกน Y เมื่อก  าหนดให ้X1 = X2 = … = Xk = 0 

β1 , β2 , …, βk  เป็นสมัประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน (Partial Regression 

Coefficient) โดยท่ี βi เป็นค่าท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม Y เมื่อตวั

แปรอิสระ Xi เปล่ียนไป 1 หน่วย โดยท่ีตวัแปรอิสระ X ตวัอ่ืนๆ มีค่าคงท่ี เช่น ถา้ 

X1 เปล่ียนไป 1 หน่วย ค่า Y จะเปล่ียนไป β1 หน่วย โดยท่ี X2 , X3 , …, Xk มี

ค่าคงท่ี ในหวัขอ้น้ีจะกล่าวถึงกรณีท่ีตวัแปรตาม Y และตวัแปรอิสระทุกตวัเป็นตวั

แปรเชิงปริมาณ 

e  =   ค่าความคลาดเคล่ือน 

 

เงื่อนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

 เง่ือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุจะเหมือนกบัเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความ

ถดถอยเชิงเสน้อยา่งง่าย โดยสมการความถดถอยเชิงพหุเป็น 

Y   =    β0 + β1 X1 + β2 X2 + … + βk Xk + e     ------------- (1) 
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เง่ือนไขมีดงัน้ี 

1. ความคลาดเคล่ือน e เป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 

2. ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเป็นศนูย ์นัน่คือ E(e) = 0 

3. ค่าแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า V(e) = e
2 

4. e i และ e j เป็นอิสระต่อกนั; i ≠ j นัน่คือ covariance (ei , ej) = 0 

โดยมีเง่ือนไขท่ีเพ่ิมจากการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเสน้อยา่งง่ายอีก 1 เง่ือนไข คือ 

5. ตวัแปรอิสระ Xi และ Xj ตอ้งเป็นอิสระต่อกนั 

การประมาณค่าพารามเิตอร์ของสมการถดถอยเชิงพหุ 

 จากสมการถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงมีพารามิเตอร์ k+1 ตวั คือ β0 , β1 , β2 , …, βk  การประมาณ

ค่า β0 , β1 , β2 , …, βk  จะตอ้งใชข้อ้มลูตวัอยา่งของ Y, X1, X2, …, Xk โดยใชต้วัอยา่งขนาด n จาก

สมการถดถอยเชิงพหุ ในสมการท่ี (3.1) จะประมาณค่า Y หรือประมาณสมการท่ี (1) ดว้ยสมการท่ี 

(2) 

     =   a + b1 X1 + b2 X2 + … + bk Xk      -------------- (2) 

 โดยท่ี ประมาณค่า β0 , β1 , β2 , …, βk ดว้ย a, b1, b2, …, bk ตามล าดบั 

 ดงันั้น ค่าคลาดเคล่ือนในการประมาณค่า Y ดว้ย คือ Y -  = e หรือเรียกว่า Residual 

หรือ Error 

 

ความหมายของสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงส่วน 

 ถา้มีตวัแปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม (Y) 3 ตวั คือ X1, X2 และ X3 สมการ

ความถดถอยเชิงพหุ คือ 

   Y   =    β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + e    
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 ดงันั้นค่าประมาณของสมการ คือ  

        =   a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3      -------------- (3) 

จากสมการ (3.3) ค่าประมาณของ β0 , β1 , β2 และ β3 คือ a, b1, b2, และ b3 ตามล าดบั  

โดยท่ี 

 a   คือ  ส่วนหรือระยะตดัแกน Y ซ่ึงเมื่อก  าหนดให ้X1 = X2 = X3 = 0  

 b1, b2 และ b3   เป็นค่าประมาณของสมัประสิทธ์ิความถดถอยเชิงส่วน ซ่ึงมีหน่วยเหมือน Y 

และมีความหมายดงัน้ี 

 b1 เป็นค่าซ่ึงแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X1 หมายถึง ถา้ X1 เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท า

ให ้Y เปล่ียนไป b1 หน่วย (ข้ึนอยูก่บัเคร่ืองหมายของ b1) โดยท่ีก  าหนดใหต้วัแปรอิสระอ่ืนๆ คือ X2 

และ X3 มีค่าคงท่ี 

b2 เป็นค่าซ่ึงแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X2 หมายถึง ถา้ X2 เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท า

ให ้Y เปล่ียนไป b2 หน่วย (ข้ึนอยูก่บัเคร่ืองหมายของ b2) โดยท่ีก  าหนดใหต้วัแปรอิสระอ่ืนๆ คือ X1

และ X3 มีค่าคงท่ี 

b3 เป็นค่าซ่ึงแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X3 หมายถึง ถา้ X3 เพ่ิมข้ึน 1 หน่วย จะท า

ให ้Y เปล่ียนไป b3 หน่วย (ข้ึนอยูก่บัเคร่ืองหมายของ b3) โดยท่ีก  าหนดใหต้วัแปรอิสระอ่ืนๆ คือ X1

และ X2 มีค่าคงท่ี 

การทดสอบสมการความถดถอยเชิงพหุ โดยใช้การวเิคราะห์ความแปรปรวนแบบจ าแนกทางเดียว 

(One-Way ANOVA)  

 จากสมการถดถอยเชิงพหุ Y   =    β0 + β1 X1 + β2 X2 + … + βk Xk + e   

ค่าแปรปรวนของ Y = ค่าแปรปรวนท่ีเกิดจากอิทธิพลของ X1, X2, …, Xk + ค่าแปรปรวนอยา่งสุ่ม 

หรือ SST = SSR + SSE 
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 โดยท่ี SST (Sum Square of Total) คือ ค่าแปรปรวนทั้งหมดของ Y = 2 

  SSR (Sum Square of Regression) คือ ค่าแปรปรวนของ Y เน่ืองจากอิทธิพลของ 

X1, X2, …, Xk 

  SSE (Sum Square of Error or Sum Square of Residual) คือ ค่าแปรปรวนของ Y 

เน่ืองจากอิทธิพลอ่ืนๆ หรือเรียกว่าค่าแปรปรวนของอยา่งสุ่ม = i)
2 

ตารางท่ี 3.3: การวิเคราะห์ความแปรปรวนของการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

แหล่งแปรปรวน (SV) องศาอิสระ 

(DF) 

ผลบวกก าลงัสอง 

(SS) 

ผลบวกก าลงัสอง

เฉล่ีย (MS) 

F 

ความถดถอย 

(Regression) 

K SSR MSR = SSR/k  

MSR 

MSE ความคลาดเคล่ือน 

(Error หรือ Residual) 

n-k-1 SSE MSE = SSE/(n-k-1) 

ผลรวม (Total) n-1 SST   

 

 จากตารางการวิเคราะห์ความแปรปรวนจะใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบั

ความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X1, X2, …, Xk โดยตั้งสมมติฐานไวด้งัน้ี 

สมมติฐาน H0 :  β1 = β2 = … βk = 0 

  H1 :  มี βi อยา่งนอ้ย 1 ค่าท่ี ≠ 0 ; i = 1, 2, …,k  

สถิติทดสอบ F  =  MSR 

 
MSE 
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เขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 ถา้ F > Fk,n-k-1;1-α หรือ Significance ของสถิติทดสอบ    F 

< ระดบันยัส าคญัท่ีก  าหนด (α)  

ผลของการทดสอบสมมติฐานอาจจะเป็น 

a) ยอมรับสมมติฐาน H0 :  β1 = β2 = … βk = 0 ซ่ึงสรุปไดว้่า Y ไม่มีความสมัพนัธก์บั X ทั้ง k 

ตวั (X1, X2, …, Xk) ในรูปเชิงเสน้ 

b) ปฏิเสธสมมติฐาน H0 ซ่ึงสรุปไดว้่ามี Xi อยา่งนอ้ย 1 ตวั ท่ีมีความสมัพนัธก์บั Y ในรูปเชิง

เสน้ จึงตอ้งทดสอบต่อไปว่า Xi ตวัใดท่ีมคีวามสมัพนัธก์บั Y โดยใชส้ถิติทดสอบ t ซ่ึงจะ

ไดก้ล่าวถึงดงัต่อไปน้ี 

หลงัจากทราบแลว้ว่ามี Xi อยา่งนอ้ย 1 ตวัท่ีมีความสมัพนัธก์บั Y จึงตอ้งท าการทดสอบ

ต่อไปว่ามี X ตวัใดบา้งท่ีมีความสมัพนัธก์บั Y ดงัน้ี 

สมมติฐาน H0 :  βi = 0 

  H1 :  βi ≠ 0 ; i = 1, 2, …,k  

สถิติทดสอบ t  =   – 0 หรือใชส้ถิติทดสอบ Z ถา้ n มีค่ามาก 

 

เขตปฏิเสธ จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 เมื่อ t > t1-α/2 ; n-k-1 หรือ t < -t1-α/2 ; n-k-1 หรือ Significance 

ของ สถิติทดสอบ t < ระดบันยัส าคญัท่ีก  าหนด (α) 

สัมประสิทธิ์การตดัสินใจเชิงพหุ (Multiple Coefficient of Determination : R2 หรือ r2) 

 สมัประสิทธ์ิการตดัสินใจเชิงพหุเป็นสดัส่วนหรือเปอร์เซ็นตข์องความผนัแปร Y ท่ีมีสาเหตุ

เน่ืองจากความผนัแปรของ X1, X2, …, Xk โดยท่ีสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจเชิงพหุจะใชส้ญัลกัษณ์ 

R2
Y.123..k แต่โดยทัว่ไปจะใชส้ญัลกัษณ์ R

2 

 

 r2 = R2 = ความผนัแปรของ Y เน่ืองจากอิทธิพลของ X1, X2, …, Xk =   SSR 

 

ความผนัแปรทั้งหมด SST 



 42 

     

โดยท่ี 0 ≤ R2 , r2 ≤ 1 

 ถา้ค่า R2 ท่ีใกล ้1 จะหมายถึง X1, X2, …, Xk มีความสมัพนัธก์บั Y มาก 

 แต่ถา้ R2 เขา้ใกลศ้นูย ์หมายถึง X1, X2, …, Xk มีความสมัพนัธก์บั Y นอ้ย 

เน่ืองจาก SSR จะเพ่ิมข้ึนถา้เพ่ิมตวัแปรอิสระ เช่น เดิมมี X1 และ X2 ท่ีมีความสมัพนัธก์บั Y 

แต่ ถา้เพ่ิมตวัแปรอิสระ X3 เขา้ในสมการความถดถอย จะไดว้่า 

   SSR (X1, X2, X3) > SSR (X1, X2) 

 โดยท่ี SSR (X1, X2, X3) หมายถึง SSR ของสมการความถดถอยท่ีมีตวัแปรอิสระ X1, X2 

และ X3  

 SSR (X1, X2) หมายถึง SSR ของสมการความถดถอยท่ีมีตวัแปรอิสระ X1 และ X2 

 ดงันั้น เม่ือเพ่ิมตวัแปรอิสระเขา้สมการถดถอยจะท าใหค่้า R2 มากข้ึน ทั้งท่ีตวัแปรอิสระ X 

ท่ีเพ่ิมอาจจะไม่มีความสมัพนัธก์บั Y เลยก็ได ้จึงมีการปรับค่า R2 ใหถ้กูตอ้งข้ึน เรียกว่า Adjusted R2  

 โดยท่ี 

 Ra
2   =   Adjusted R2  =  1 +       ----------------- (4) 

 กรณีท่ีมตีวัแปรอิสระหลายตวั จะพิจารณาจากค่า Ra
2 มากกว่าค่า R2 

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์เชิงพหุ (Multiple Coefficients of Correlation: R) 

 ค่าของสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงพหุ ไดจ้ากการถอดรากท่ีสองของสมัประสิทธ์ิการ

ตดัสินใจเชิงพหุ ดงันั้น สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงพหุ = R =  โดยท่ี 0 ≤ R ≤ 1 

 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงพหุ หมายถึง ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธร์ะหว่าง Y กบั  ถา้

สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงพหุ (R ) มีค่ามาก แสดงว่า ค่า ใกลเ้คียงกบัค่า Y มาก 
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  ถา้ค่า R มีค่าเขา้ใกล ้1 แสดงว่า Y มีความสมัพนัธก์บั X1, X2, …, Xk มาก 

  แต่ถา้ R มีค่าเขา้ใกลศ้นูย ์แสดงว่า Y มีความสมัพนัธก์บั X1, X2, …, Xk นอ้ย 

  และถา้ R = 0 แสดงว่า Y ไม่มีความสมัพนัธก์บั X1, X2, …, Xk เลย 

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์เชิงส่วน (Coefficients of Partial Correlation: r) 

 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วนเป็นค่าท่ีแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y กบั X ตวัใดตวั

หน่ึง โดยให ้X ตวัอ่ืนๆ มีค่าคงท่ี เช่น ถา้ Y มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรอิสระ 3 ตวั (X1, X2, X3) 

 สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วนระหว่าง Y กบั Xi โดยก าหนดให ้Xj และ Xk คงท่ี (i ≠ j ≠ 

k) จะแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y กบั Xi จริงๆ โดยก าจดัอิทธิพลของ Xj และ Xk ท่ีมีต่อ Y 

 หลงัจากท่ีไดท้ราบแลว้วา่ X และ Y มีความสมัพนัธก์นัในรูปเชิงเสน้ ซ่ึงไม่สามารถระบุได้

ว่า X และ Y มีความสมัพนัธก์นัมากหรือนอ้ย ดงันั้นจึงมีการหาค่าสถิติท่ีสามารถแสดง

ความสมัพนัธร์ะหว่าง X และ Y ท่ีสามารถแสดงว่าความสมัพนัธน์ั้นมากนอ้ยเพียงใด ส าหรับสถิติท่ี

ใชว้ดัความสมัพนัธร์ะหว่าง X และ Y ว่ามากหรือนอ้ย จะเรียกว่า สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์( ) ซ่ึง

ในกรณีท่ีค่าของ Y ข้ึนอยูก่บั X หลายตวั จะเรียกว่า สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วน (Coefficients 

of Partial Correlation: r) โดยท่ี  จะไม่มีหน่วย จึงสามรรถใชว้ดัความสมัพนัธร์ะหว่าง Y และ X 

แต่ละตวัไดว้่ามีความสมัพนัธม์ากหรือนอ้ยเพียงใด เน่ืองจากค่า  จะมีค่าสูงสุดเป็น 1 และต ่าสุด

เป็น -1 หรือ -1 ≤ rYi ; jk ≤ 1 

สญัลกัษณ์ของสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วนท่ีใชคื้อ 

 rY1.23 =   สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วนระหว่าง Y กบั X1 โดยก าหนดให ้X2 และ X3 

มีค่าคงท่ี เป็นค่าท่ีแสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y กบั X1 โดยให ้X2 และ X3 มีค่าคงท่ี จึงเป็นค่าท่ี

แสดงความสมัพนัธร์ะหว่าง Y กบั X1 เท่านั้น 

 rY2.13 =   สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วนระหว่าง Y กบั X2 โดยก าหนดให ้X1 และ X3 

มีค่าคงท่ี 
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 rY3.12 =   สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธเ์ชิงส่วนระหว่าง Y กบั X3 โดยก าหนดให ้X1 และ X2 

มีค่าคงท่ี 

    โดยท่ี -1 ≤ rYi ; jk ≤ 1 

ความหมายของค่า r  

1. ค่า r ติดลบ แสดงว่า X และ Y สมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม คือ ถา้ X เพ่ิม Y จะลด แต่ถา้ 

X ลด Y จะเพ่ิม 

2. ค่า r เป็นบวก แสดงว่า X และ Y สมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ X เพ่ิม Y จะเพ่ิม 

แต่ถา้ X ลด Y จะลด 

3. ถา้ r มีค่าเขา้ใกล ้1 หมายถึง X และ Y สมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั และมคีวามสมัพนัธ์

กนัมาก 

4. ถา้ r มีค่าเขา้ใกล ้-1 หมายถึง Y สมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม และมีความสมัพนัธก์นั

มาก 

5. ถา้ r = 0 แสดงว่า X และ Y ไม่มีความสมัพนัธก์นัเลย 

6. ถา้ r เขา้ใกล ้0 แสดงว่า X และ Y มีความสมัพนัธก์นันอ้ย 

โดยสรุปผูว้ิจยัไดเ้ลือกใชส้ถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มลูแบบการวิเคราะห์การถดถอยเชิง

เสน้แบบพหุ (Multiple Linear Regression) ซ่ึงเป็นการวิเคราะห์หาขนาดของความสมัพนัธ ์และ

พยากรณ์ค่าของตวัแปรตาม โดยใชต้วัแปรอิสระท่ีตอ้งการศึกษา โดยจะแสดงผลการวิเคราะห์

ออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 

3.5.1 One-way ANOVA การวิเคราะห์ความแปรปรวน เพื่อใชว้ิเคราะห์แบบจ าลอง

โดยรวมว่า ตวัแปรอิสระมีอิทธิพลต่อตวัแปรตามหรือไม่  

3.5.2 R-square ความสามารถของกลุ่มตวัแปรตน้ท่ีอธิบายตวัแปรตาม ถา้หากว่า R-square 

มีค่ามากกว่า 0.5 แสดงว่ามีความสามารถในการอธิบายในอตัราสูงถึงสูงมาก 
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3.5.3 ผลการทดสอบค่า t-test เป็นการทดสอบสมมติฐานวา่ตวัแปรตน้มีอิทธิพลต่อตวัแปร

ตามหรือไม่ โดยก าหนดระดบันยัส าคญัท่ี   = 0.05 ถา้หากว่าผลการทดสอบ t-test  1.96 ซ่ึง

สะทอ้นว่า ตวัแปรตน้มีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม 

ถา้หากว่าค่าสมัประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรตน้มีค่าสูงกว่า 1 แสดงว่าตวัแปรตน้เปล่ียนแปลง 1 

หน่วย จะท าใหต้วัแปรตามเปล่ียนแปลง 1 หน่วย ในทางกลบักนั ถา้ค่าสมัปสิทธ์ิหนา้ตวัแปรตน้มี

ค่านอ้ยกว่า 1 แสดงว่าตวัแปรตน้เปล่ียนแปลง 1 หน่วย จะไม่มีผลกระทบต่อตวัแปรตาม 

นอกจากน้ีแลว้ ผูว้จิยัจะท าการทดสอบ Heteroskedasticity หรือ ปัญหาความแปรปรวนไม่

คงท่ี โดยการใช ้White test no cross term เพื่อหาว่าความแปรปรวนมค่ีาคงท่ีหรือไม่ และผูว้ิจยัจะใช ้

Unit Root Test เพื่อทดสอบว่าค่าความคลาดเคล่ือนของสมการ Multiple Linear Regression มีค่าน่ิง

หรือไม่ หากผลทดสอบ Augmented Dickey-Fuller มีนยัส าคญั โดยค่า Prob. นอ้ยกว่า 0.05 แสดงว่า

ค่าความคลาดเคล่ือนมีความน่ิง สามารถอธิบายไดว้่า ตวัแปรตน้ และตวัแปรตามมีความสมัพนัธก์นั

ในระยะยาว (Enders, 1995) 

หลงัจากผูว้ิจยัด  าเนินการวิเคราะห์ขอ้มูลจนเสร็จส้ินแลว้ ผลการวิเคราะห์จะแสดงในบทท่ี4  

3.6 สรุปการอภิปรายผล และการให้ข้อเสนอแนะ 

หลงัจากท่ีผูว้ิจยัไดน้ าเสนอผลการวิเคราะห์ครบถว้นแลว้ ผูว้ิจยัจะสรุปในบทท่ี 5 โดยจะ

เนน้ในประเด็นการทดสอบสมมุติฐานเป็นหลกั ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดน้ี้จะถกูน าไปเปรียบเทียบกบั

ผลการวิจยัในอดีต เพื่อหาความคลา้ยคลึง และความแตกต่างท่ีเกิดข้ึน และในทา้ยท่ีสุด ผูว้ิจยัจะใช้

ขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัในอนาคต และน าไปประยกุตใ์ชใ้นทางธุรกิจ 

 



บทที่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

  

ในบทน้ีผูว้ิจยัจะท าการวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตาม คือ ราคาหลกัทรัพย์

เฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) กบัตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

เฉล่ีย (CURRENT) อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย (OPER) อตัราส่วนผลตอบแทนจาก

ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (ROE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE) ของบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังานทั้ง 4 บริษทัในการวิเคราะห์ไดใ้ชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงเสน้แบบพหุ 

(Multiple Linear Regression) โดยใชโ้ปรมแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปในการประมวลผลขอ้มลู

เพื่อค  านวณหาค่าทางสถิติและหาความสมัพนัธข์องตวัแปรต่าง ๆ โดยผูว้ิจยัจะน าเสนอผลการ

วิเคราะห์ดงัน้ี 

- ผลการวิเคราะห์ทางสถิติทัว่ไป 

 -  ผลการทดสอบสมมติฐาน 

  

4.1 ผลการวเิคราะห์ทางสถติทิั่วไป 

 ผูว้ิจยัจะท าการน าเสนอค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าพิสยั (Range) 

ค่าเฉล่ีย (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของขอ้มลูท่ีน ามาใชใ้นการวจิยั 

ซ่ึงผลการค านวณสามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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ตาราง 4.1: สรุปผลการวิเคราะห์ทางสถิติทัว่ไป 

ขอ้มลู Maximum Minimum Range Mean S.D. 

PRICE 320.18 27.20 292.98 151.32 75.88 

CURRENT 2.79 1.15 1.65 1.61 0.40 

OPER 0.39 0.14 0.25 0.23 0.05 

ROE 0.08 0.01 0.07 0.05 0.01 

DE 1.26 0.81 0.46 0.93 0.10 

 

 จากตารางท่ี 4.1 จะพบว่าอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียทั้ง 4 อตัราส่วนนั้น ค่าของขอ้มลูจะมี

การกระจายตวัไม่มากนกั สงัเกตุไดจ้าก ค่าพิสยั (Range) ซ่ึงค านวณโดยการน าค่าสูงสุดลบค่าต ่าสุด

ของอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย (CURRENT) อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย 

(OPER) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (ROE) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE) จะเท่ากบั 1.65, 0.25, 0.07 และ 0.46 ตามล าดบั ในขณะท่ีค่าสูงสุดของราคา

หลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) นั้นเท่ากบั 320.18 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 

27.20 ท าใหค่้าพิสยัของราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย มีค่าสูงถึง 292.98 นอกจากน้ี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

(S.D.) ท่ีค  านวณได ้ก็สามารถอธิบายไปในทางเดียวกนั กล่าวคือ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย อตัราส่วนผลตอบแทน

จากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย เท่ากบั 0.40, 0.05, 0.01 

และ 0.10 ตามล าดบั ในขณะท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย มีค่าสูงถึง 75.88  

แสดงใหเ้ห็นว่า ค่าของขอ้มลูส าหรับราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานนั้น มกีาร

กระจายตวัมาก ซ่ึงสาเหตุน่าจะมาจากการท่ีราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียนั้น เพ่ิมสูงข้ึนอยา่งมาก ใน

ระหว่างปี 2543 – 2550 ในขณะท่ีอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 4 อตัราส่วนนั้น ไม่ไดม้ีการเปล่ียนแปลง

มากนกั 
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4.2 ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

จากการท่ีผูว้ิจยัไดใ้ชว้ิธีการทดสอบสมมุติฐานแบบ Multiple Linear Regression 

ผูว้ิจยัสามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปของสมการทางคณิตศาสตร์ไดด้งัน้ี 

 

PRICE  =     β 0 +  β 1 CURRENT  +  β 2 OPER  +  β 3 ROE +  β 4 DE + E 

โดยท่ีก  าหนดให ้

PRICE  =   ราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน  

β 0     =     ค่าคงท่ี 

β 1 -  β 4                    =   ค่าสมัประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระ (Beta)  

CURRENT         =   อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเฉล่ีย 

OPER                 =   อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย 

ROE               =   อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 

DE  =   อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 

E   =   ค่าความคลาดเคล่ือน 

 การน าเสนอผลการวิเคราะห์ ผูว้จิยัจะน าเสนอออกเป็น 3 ส่วน ดงัท่ีไดก้ล่าวไวใ้นบทท่ี 3 

รวมถึงการทดสอบปัญหาเร่ืองค่าความแปรปรวนไมค่งท่ี (Heteroscedasticity) และค่าความ

คลาดเคล่ือน (Error) ของสมการอีกดว้ย โดยผลการวิเคราะห์สามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 
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ตารางท่ี 4.2: สรุปผลการวิเคราะห์ค่าทางสถิติของสมการ Multiple Regression 

R-squared 0.541083     Mean dependent var 2.117954 

Adjusted R-squared 0.473095     S.D. dependent var 0.253014 

S.E. of regression 0.183658     Akaike info criterion -0.408881 

Sum squared resid 0.910717     Schwarz criterion -0.179860 

Log likelihood 11.54210     F-statistic 7.958537 

Durbin-Watson stat 0.758830     Prob(F-statistic) 0.000225 

 

1. One-way Anova เน่ืองจากผลการทดสอบ F-Statistic มีค่าเท่ากบั 7.958537 ซ่ึงมากกว่า

ค่าตามระดบันยัส าคญัท่ีก  าหนด คือ 2.73 แสดงใหเ้ห็นว่ามีตวัแปรตน้อยา่งนอ้ย 1 ตวัท่ีมีอิทธิพลต่อ

ตวัแปรตาม  

2. R Square เน่ืองจากค่า R Square ท่ีค  านวณไดคื้อ 0.541083 แสดงใหเ้ห็นว่าตวัแปรอิสระ

ทั้ง 4 ตวั คือ CURRENT, OPER, ROE และ DE มีความสามารถท่ีจะอธิบายตวัแปรตามไดป้ระมาณ 

54.10% ซ่ึงมากกว่า 50% จึงถือว่ามีความสามารถในการอธิบายอยูใ่นระดบัท่ีสูง 

3. ในส่วนของการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่อตวัแปรตามโดย

ท าการทดสอบค่า T – test ว่าตวัแปรอิสระท่ีน ามาใชใ้นการวิจยันั้นมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดย

ผลการวิเคราะห์สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4.3: สรุปผลการวิเคราะห์ค่า Coefficient, Std. Error, t-Statistic, Prob. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.523744 0.350461 7.201216 0.0000 

CURRENT -1.125907 0.382974 -2.939903 0.0067 

DE -3.239426 0.760823 -4.257792 0.0002 

OPER -0.161835 0.508441 -0.318296 0.7527 

ROE 0.300340 0.206111 1.457179 0.1566 

 

จากตาราง 4.3 ผูว้ิจยัสามารถสรุปผลการวิเคราะห์สมมติฐานไดด้งัน้ี 

 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย (CURRENT) มีผลกระทบกบัราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของ

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) ในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 

95% เน่ืองจากค่า t – Statistic = -2.939903 กล่าวคือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียเพ่ิมข้ึน 1% จะ

ท าใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานลดลง 1.125907% ซ่ึงตรงกบัสมมติฐาน

ท่ีก  าหนดไวว้่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียมคีวามสมัพนัธต่์อราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทั

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน  

2. อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE) มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย

ของตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) ในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ

เช่ือมัน่ 95% เน่ืองจากค่า t – Statistic = -4.257792 กล่าวคือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้

เฉล่ียเพ่ิมข้ึน 1% จะท าใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานลดลง 3.239426%  

ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีก  าหนดไวว้่า อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธต่์อ

ราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน  
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3. อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย (OPER) ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ีย

ของตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) เน่ืองจากค่า t – Statistic ท่ีจะมีนยัส าคญัทางสถิติไดน้ั้น จะตอ้ง 

> + 1.96 ซ่ึงค่า t – Statistic ท่ีค  านวณออกมาไดน้ั้นมีค่าเพียง -0.318296 จึงสรุปไดว้่าอตัราส่วนก าไร

จากการด าเนินงานเฉล่ียไม่มีนยัส าคญัทางสถิติและท าใหต้อ้งปฏิเสธสมมติฐานท่ีก  าหนดไวว้่า

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียมีความสมัพนัธต่์อราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทน

กลุ่มพลงังาน  

4. อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (ROE) ไม่มีผลกระทบต่อราคา

หลกัทรัพยเ์ฉล่ียของตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) เน่ืองจากค่า t – Statistic ท่ีจะมีนยัส าคญัทาง

สถิติไดน้ั้น จะตอ้ง > + 1.96 ซ่ึงค่า t – Statistic ท่ีค  านวณออกมาไดน้ั้นมีค่าเพียง 1.457179 จึงสรุป

ไดว้่าอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติและท าใหต้อ้งปฏิเสธ

สมมติฐานท่ีก  าหนดไวว้่าอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธต่์อราคา

หลกัทรัพยเ์ฉล่ียของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

ส าหรับการทดสอบปัญหาเร่ืองค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) ของสมการ 

Regression สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

ตารางท่ี 4.4:  ตารางทดสอบปัญหาเร่ืองค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) 

White Heteroskedasticity Test:  

     
     F-statistic 0.752302     Prob. F(8,23) 0.646402 

Obs*R-squared 6.636794     Prob. Chi-Square(8) 0.576278 

     
 

 เมื่อพิจารณาค่า F-Statistic มีค่าเท่ากบั 0.752302 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่ากว่าระดบันยัส าคญัท่ี

ก  าหนดไว ้คือ 2.37 ดงันั้นจึงสามารถสรุปไดว้า่สมการ Multiple Linear Regression ท่ีน ามาใชใ้น

การวจิยัน้ี ไม่มีปัญหาเร่ืองค่าความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroscedasticity) 
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ส าหรับในส่วนของการทดสอบปัญหาเร่ืองค่าความคลาดเคล่ือน (Error) ของสมการ 

Regression สามารถสรุปไดด้งัน้ี 

 

ตารางท่ี 4.5:  ตารางทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน (Error) 

Null Hypothesis: ERROR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.955893  0.0496 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  

     
 

 เมื่อพิจารณาจากค่า Prob. มีค่าเท่ากบั 0.0496ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 แสดงว่าค่าความ

คลาดเคล่ือน (Error) ของสมการ Multiple Linear Regression ท่ีน ามาใชใ้นการวิจยัน้ีมีความน่ิงและ

ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Statistic มีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือ อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเฉล่ีย (CURRENT) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE) มีความสมัพนัธ์

กนัในระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) 

 ดงันั้น จากผลการทดสอบสมมติฐานขา้งตน้ทั้งหมด สามารถน าไปแทนค่าในสมการท่ีตั้ง

ไวต้ามสมมติฐานไดด้งัน้ี 



 53 

                PRICE = 2.523744 - 1.125907CURRENT - 3.239426 DE + E 

 โดยสามารถอธิบายสมการดงักล่าวไดว้่า การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของ

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน (PRICE) นั้น จะมีเท่ากบั 2.523744 (ค่าคงท่ี) ลบดว้ยการเปล่ียนแปลงของ

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย (CURRENT) โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิอยูท่ี่ 1.125907 และลบดว้ยการ

เปล่ียนแปลงของอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE) โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิอยูท่ี่ 

3.239426 บวกดว้ยค่าความคลาดเคล่ือน (E) เน่ืองจากตวัแปรตน้อีก 2 ตวัท่ีเหลือ คือ อตัราส่วนก าไร

จากการด าเนินงานเฉล่ีย (OPER) และอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (ROE) ไม่มี

ความสมัพนัธต่์อราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของตวัแทนกลุ่มพลงังาน อยา่งไรก็ตาม การท่ีลดตวัแปรลง

เหลือ 2 ตวัแปรนั้น เป็นการน าขอ้มลูท่ีวิจยัไดม้าทดสอบทฤษฎี ไม่ใช่การทดสอบสมมติฐาน และ

เป็นการทดสอบว่าขอ้มลูชุดไหนท่ีเหมาะสมกบัทฤษฎีท่ีสุด ซ่ึงในอนาคตอาจเปล่ียนแปลงไปได ้

  

 



บทที่ 5 

 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

การศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียกบัราคาหุน้สามญัของบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนของกลุ่มพลงังาน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยน้ีสามารถสรุปผลการศึกษา 

อภิปรายผล และขอ้เสนอแนะ รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัไดท้  าการศึกษาเพ่ือหาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงิน

โดยเฉล่ียในดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจา้ของ กบัราคาหลกัทรัพย์

เฉล่ียของบริษทัในกลุ่มพลงังาน โดยใชต้วัแทนบริษทัทั้งหมด 4 บริษทัเป็นตวัแทนของกลุ่ม

พลงังาน ไดแ้ก่ บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย บมจ.ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม บมจ.

ซสัโก ้และบมจ.บา้นปู เน่ืองจากเป็นบริษทัในกลุ่มพลงังานท่ีมีมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดค่อนขา้งสูง 

และเม่ือรวมมลูค่าหุน้ทั้งหมด 4 บริษทัท่ีท าการคดัเลือกมานั้น จะคิดเป็นสดัส่วนประมาณร้อยละ 

56.04 ของมลูค่าหุน้ตามราคาตลาดรวมทั้งหมดของกลุ่มพลงังาน โดยอตัราส่วนทางการเงินต่าง ๆ 

นั้นน าขอ้มลูมาจากงบการเงินรายไตรมาสของทั้ง 4 บริษทั ส่วนราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียนั้น ใชร้าคา

ปิด ณ ส้ินวนัของวนัท าการวนัสุดทา้ย ในแต่ละไตรมาส โดยเร่ิมท าการศึกษาขอ้มลู ตั้งแต่ ไตรมาส

ท่ี 1 ของปี พ.ศ.2546 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ของปี 2553 รวมทั้งส้ิน 32 ไตรมาส   

ผูว้ิจยัไดท้ าการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีโดยการ

วิเคราะห์ดว้ยรูปแบบสมการถดถอยเชิงเสน้แบบพหุ (Multiple Linear Regression) โดยใช้

โปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูปในการประมวลผลขอ้มลู เพ่ือทดสอบสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงผลจาก

การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเสน้แบบพหุ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 สามารถสรุปไดว้่า ตวัแปรตน้ท่ี

มีความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังานนั้น 

มีเพียง 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนเฉล่ีย (Current Ratio) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
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ส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (DE Ratio) ซ่ึงเม่ือพิจารณาความสมัพนัธจ์ากค่าสมัประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากการ

ประมาณค่า(Coefficient) แลว้ พบว่าทั้งสองอตัราส่วน มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังาน ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

และจากตรวจสอบค่าความคลาดเคล่ือน (Error) ของสมการ Multiple Linear Regression ท่ีน ามาใช้

พบว่ามีความน่ิงและผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Statistic มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึง

แสดงว่า ทั้งอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย นั้นมี

ความสมัพนัธก์นัในระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพยเ์ฉล่ียของตวัแทนกลุ่มพลงังาน ส าหรับอตัราส่วน

ทางการเงินอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ีย (Operating Income Ratio) และ

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ีย (ROE)  นั้น ไม่มีความสมัพนัธก์บัการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 

อภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียทั้ง 4 ดา้นกบัราคาหุน้

สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีประเด็นท่ี

สามารถน ามาอภิปรายผลการศึกษาโดยเปรียบเทียบกบัสมมติฐานทั้ง 4 สมมติฐานท่ีตั้งไวใ้นบทท่ี 1 

ไดด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

ผลจากการศกึษาพบว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียมคีวามสมัพนัธก์บัการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

โดยมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานน้ี โดยสาเหตุ

อาจจะเป็นเพราะว่า ถึงแมอ้ตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนจะเป็นอตัราส่วนท่ีแสดงสภาพคล่องของ

กิจการ แต่เน่ืองจากเป็นกลุ่มบริษทัท่ีท าการศึกษานั้น เป็นบริษทัในกลุ่มพลงังานท่ีเนน้การลงทุนใน

สินทรัพยถ์าวรค่อนขา้งมากเพ่ือความสามารถในการแข่งขนัและการท าก  าไรในระยะยาว ดงันั้น 
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อาจเป็นไปไดท่ี้ผูล้งทุนอาจมองว่ากิจการท่ีมีสภาพคล่องมากเกินไป อาจไม่มีความสามารถในการ

แข่งขนัไดดี้พอ จึงไม่นิยมเขา้ไปซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกิจการดงักล่าว ส่งผลใหค้วามสมัพนัธข์อง

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ียมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของราคา

หุน้สามญัของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน 

สมมติฐานท่ี 2 อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของบริษทัท่ี

เป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

 ผลจากการศกึษาพบว่าอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียไม่มีความสมัพนัธก์บัการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานน้ี และเป็นผลท่ีขดัแยง้กบัแนวคิดของ อารมณ์ ร้ิวอินทร์ (2547) ท่ี

อธิบายว่า อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานนั้น เป็นหน่ึงในหมวดอตัราส่วนความสามารถในการ

ท าก  าไร ซ่ึงน่าจะมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาของหุน้บริษทักลุ่มพลงังานโดยสาเหตุท่ี

ผลการวิจยัพบว่าอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเฉล่ียไม่มีความสมัพนัธก์บัการเปล่ียนแปลงของ

ราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังานนั้น น่าจะเกิดจาก ถึงแมว้่าอตัราส่วนก าไร

จากการด าเนินงานจะเป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก  าไรของกิจการ แต่ก็เป็นเพียง

การเปรียบเทียบสดัส่วนของก าไรขั้นตน้กบัยอดขายเท่านั้น กิจการหรือบริษทัหลาย ๆ แห่ง ตอ้งมี

การพิจารณาปัจจยัอยา่งอ่ืนประกอบ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ บริษทัในกลุ่มพลงังานท่ีจ  าเป็นตอ้งมีการ

ลงทุนในสินทรัพยถ์าวรค่อนขา้งมาก เพราะถือเป็นปัจจยัส าคญัในการท าธุรกิจประเภทน้ี ท าใหน้กั

ลงทุนอาจไม่ค่อยพิจารณาอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน ในการตดัสินใจลงทุนกบับริษทัใน

กลุ่มพลงังานมากเท่าใดนกั โดยนกัลงทุนอาจพิจารณาหรือใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนตวัอ่ืนๆ ใน

กลุ่มอตัราส่วนความสามารถในการท าก  าไร (Profitability Ratios) มากกว่า 

สมมติฐานท่ี 3 อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ีย

ของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

 ผลจากการศกึษาพบว่าอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียไม่มีความสมัพนัธ์

กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน อยา่งมีนยัส าคญั

ทางสถิติ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานน้ี นอกจากน้ี ผลการศึกษาน้ียงัขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ 
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ธชัวิน โอจรัสพร (2551) ท่ีท าการศกึษาเก่ียวกบั“ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกั

กบัราคาหุน้สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ท่ีสรุปว่า อตัราส่วน

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้ของกลุ่มธนาคาร

พาณิชย ์แต่ตรงกบัผลการศกึษาของ นนัทนา สุนทรบุรุษ (2545) ท่ีท าการศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างราคาตลาดของหุน้และอตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสารท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีไดข้อ้สรุปว่า อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้ไม่มีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้ของกลุ่มอุตสาหกรรมการส่ือสาร ซ่ึงน่าจะเกิดจาก

การศึกษาและเก็บขอ้มลูในกลุ่มอุตสาหกรรม และช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั ท าใหผ้ลการศกึษาของ ท่ี

ไดรั้บแตกต่างกนั โดยสาเหตุท่ีอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ในกลุ่มพลงังานไม่มี

ความสมัพนัธก์บัราคาหุน้นั้น อาจเป็นเพราะว่า ลกัษณะของบริษทัในกลุ่มพลงังานนั้น จะมีขนาด

ของทุนท่ีค่อนขา้งมาก จากขนาดของบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่มาก ดงันั้นหากน าก  าไรสุทธิท่ีเกิดข้ึน

เปรียบเทียบกบัขนาดของทุนท่ีมขีนาดค่อนขา้งใหญ่มากแลว้ พบว่ามีค่านอ้ยมากและอาจไม่มี

น ้ าหนกัมากเพียงพอ ท าใหน้กัลงทุนไม่ใหค้วามส าคญักบัอตัราส่วนดงักล่าว ในการพิจารณา

ตดัสินใจลงทุนในกลุ่มพลงังาน 

สมมติฐานท่ี 4 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้เฉล่ียของ

บริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังาน 

 ผลจากการศกึษาพบว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธก์บัการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุน้สามญัเฉล่ียของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

โดยมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานน้ี นอกจากน้ี 

ยงัสอดคลอ้งกบัหลกัการในหนงัสือเร่ือง การวิเคราะห์ทางการเงินและการรายงาน ของ อารมณ์    

ร้ิวอินทร์(2547) ท่ีระบุว่าอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียนั้น เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงภาระ

หน้ีสินของกิจการ ซ่ึงถา้มีสูงเกินไป จะท าใหกิ้จการมีภาระค่าใชจ่้ายท่ีเป็นตน้ทุนทางการเงินสูงตาม

ไปดว้ย และยงัมีโอกาสในการท าก  าไรต ่ากว่ากิจการอ่ืนท่ีมีอตัราส่วนน้ีต ่ากว่า เน่ืองจากมีทางเลือก

ในการเพ่ิมเงินทุนไดน้อ้ยกว่าอีกดว้ย ท าใหอ้ตัราส่วนทางการเงินน้ีมีความสมัพนัธใ์นทางตรงกนั
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ขา้มต่อราคาหุน้สามญั กล่าวคือ หากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้สูงข้ึน จะมีผลใหร้าคา

หุน้ของบริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังานมีราคาลดลง 

 อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากตวัแปรตน้ทั้ง 4 ตวัแปรส าหรับการท าการวจิยัในคร้ังน้ี เป็นปัจจยั

ภายในของบริษทัในกลุ่มพลงังานทั้งหมด การพิจารณาการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานของ

นกัลงทุนทัว่ไป อาจตอ้งพิจารณาถึงปัจจยัภายนอกประกอบกนัดว้ย เช่น สภาพเศรษฐกิจของ

ประเทศไทย ความผนัผวนของราคาน ้ ามนัโลก เป็นตน้ 

 จากผลการศึกษาและการเปรียบเทียบความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวใ้นบทท่ี 1 ท าให้

สามารถสรุปกรอบแนวคิดไดใ้หม่ ตามผลการศึกษาดงัน้ี 

ภาพท่ี 2 : กรอบแนวคิดตามผลการศกึษา 

 

 

  

  

 

 

 

 

 จากภาพท่ี 5.1 ท่ีแสดงกรอบแนวคิดตามผลการศกึษา สามารถสรุปไดว้่า อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนเฉล่ียและอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้เฉล่ียมีความสมัพนัธต่์อราคาหุน้เฉล่ียของ

บริษทัตวัแทนในกลุ่มพลงังาน 

 

ราคาหุน้เฉล่ียของบริษทั

ตวัแทนในกลุ่มพลงังาน (PTT, 

PTTEP, SUSCO & BANPU) 

อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน(เฉล่ีย) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ (เฉล่ีย) 
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ค าตอบส าหรับค าถามของงานวจิยั 

1.ราคาของหุน้โดยเฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนบริษทัในกลุ่มพลงังานท่ีท าการซ้ือขายกนัในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีความสมัพนัธก์บัผลประกอบการของบริษทัในช่วงเวลาเดียวกนั

หรือไม ่

 จากผลการศึกษางานวจิยั สามารถตอบค าถามของงานวจิยัในขอ้น้ีไดว้่า ราคาของหุน้โดย

เฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนกลุ่มพลงังานนั้น มีความสมัพนัธก์บัผลประกอบการเฉล่ียของบริษทั

ในช่วงเวลาเดียวกนั โดยสะทอ้นผา่นทางอตัราส่วนทางการเงิน 2 อตัราส่วน 

2.อตัราส่วนทางการเงินโดยเฉล่ียประเภทใดบา้งสามารถช้ีน าราคาหุน้โดยเฉล่ียของบริษทัท่ีเป็น

ตวัแทนของบริษทัในกลุ่มพลงังาน 

จากผลการศึกษางานวจิยั สามารถตอบค าถามของงานวจิยัในขอ้น้ีไดว้่า อตัราส่วนทาง

การเงินท่ีมีความสมัพนัธแ์ละสามารถช้ีน าราคาหุน้โดยเฉล่ียของบริษทัท่ีเป็นตวัแทนของบริษทัใน

กลุ่มพลงังาน มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉล่ีย และ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้เฉล่ีย 

ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวจิยัในคร้ังต่อไป 

 ขอ้เสนอแนะส าหรับการวิจยัในคร้ังต่อไป 

 1. เน่ืองจากการวิจยัคร้ังน้ี มีขอบเขตของขอ้มลู โดยเป็นการสุ่มเลือกตวัแทนบริษทัในกลุ่ม

พลงังานมาเพียง 4 บริษทัในระยะเวลา 8 ปี  และเป็นการน าอตัราส่วนทางการเงินเพียง 4 อตัราส่วน

มาวิเคราะห์หาความสมัพนัธ ์ผลการวจิยัอาจไม่สมบูรณ์มากเพียงพอ การวิจยัคร้ังต่อไป อาจท าการ

เพ่ิมตวัแทนบริษทั ระยะเวลา รวมถึงอตัราส่วนทางการเงินอ่ืน ๆ ท่ีคาดว่าน่าจะมีความสมัพนัธต่์อ

ราคาหุน้ เพ่ือใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีสมบูรณ์และแม่นย  ามากข้ึน 

 2. ควรมีการศึกษาความสมัพนัธข์องปัจจยัภายนอกเพ่ิมเติมดว้ย เช่น ความมัน่คงทางการ

เมือง สถานการณ์และความเคล่ือนไหวของกลุ่มโอเปค รวมถึงความผนัผวนของราคาน ้ ามนั ท่ี

อาจจะมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้ในกลุ่มพลงังานดว้ยเช่นกนั 
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 3. อาจมีการน าผลการวิจยัท่ีไดใ้นคร้ังน้ี ไปเปรียบเทียบกบัความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วน

ทางการเงินกบัราคาหุน้ในกลุ่มอ่ืน ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อประยกุตใ์ชไ้ดใ้น

อนาคต 

 

ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้ 

1. ส าหรับนกัลงทุนทัว่ไป ท่ีมีความสนใจจะลงทุนในกลุ่มพลงังาน สามารถน าผลการวิจยัท่ี

ไดใ้นคร้ังน้ี ไปประกอบการตดัสินใจในการพิจารณาการลงทุน โดยนอกเหนือจากอตัราส่วนทาง

การเงินทั้ง 2 อตัราส่วนท่ีมีความสมัพนัธก์บัราคาหุน้ของบริษทัตวัแทนกลุ่มพลงังานน้ีแลว้ ยงัควรท่ี

จะใหค้วามส าคญักบัปัจจยัอ่ืน ๆ ทั้งภายในและภายนอกบริษทั เช่น อตัราส่วนอ่ืน ๆ หรือผล

ประกอบการของบริษทั รวมถึง สถานการณ์ความมัน่คงทางเศรษฐกิจ การเมือง แนวโนม้ของราคา

น ้ ามนัประกอบกนัไปดว้ย เพ่ือท าใหส้ามารถวิเคราะห์แนวโนม้ของราคาหุน้ในกลุ่มพลงังานได้

แม่นย  ามากข้ึน 

 2. ส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนในกลุ่มพลงังาน อาจน าผลท่ีไดจ้ากการวิจยัน้ี ไปเป็นขอ้มลู

ประกอบในการก าหนดกลยทุธ ์ทิศทางของบริษทั ในการระดมเงินทุนเพ่ิมเติมของบริษทั ซ่ึง

สามารถใชไ้ดท้ั้งการเพ่ิมทุนโดยการออกหุน้สามญั หรือแมแ้ต่การออกหุน้กู ้รวมทั้งการพฒันา 

ปรับปรุงผลประกอบการของบริษทั ใหม้ีอตัราส่วนทางการเงินท่ีดี เพื่อท าใหเ้ป็นท่ีสนใจของนกั

ลงทุนทัว่ไป 
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ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษา 
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ตารางท่ี 1 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษา 

Period Current Ratio 
Operating 

Income 
ROE D/E Price 

Q1-2003 1.62  0.23  0.06  1.26  27.20  

Q2-2003 1.64  0.26  0.05  1.22  36.27  

Q3-2003 2.08  0.26  0.06  1.09  44.67  

Q4-2003 2.13  0.25  0.05  0.87  91.61  

Q1-2004 1.85  0.21  0.05  0.95  80.35  

Q2-2004 2.03  0.26  0.06  0.92  84.24  

Q3-2004 2.79  0.28  0.06  0.94  97.23  

Q4-2004 1.77  0.29  0.06  0.94  95.87  

Q1-2005 2.20  0.29  0.06  0.83  103.99  

Q2-2005 2.31  0.30  0.07  0.84  111.20  

Q3-2005 1.97  0.28  0.08  0.93  124.55  

Q4-2005 1.53  0.22  0.05  0.96  112.96  

Q1-2006 1.79  0.25  0.05  0.97  123.45  

Q2-2006 1.93  0.24  0.06  0.93  115.32  

Q3-2006 1.37  0.20  0.05  0.94  117.12  

Q4-2006 1.18  0.18  0.04  0.91  122.32  

Q1-2007 1.15  0.21  0.05  0.93  124.70  

Q2-2007 1.27  0.21  0.05  0.94  161.79  

Q3-2007 1.19  0.20  0.05  0.93  205.20  

Q4-2007 1.43  0.21  0.03  0.87  235.12  

Q1-2008 1.43  0.21  0.05  0.81  220.85  

Q2-2008 1.20  0.23  0.07  0.90  255.84  

Q3-2008 1.23  0.22  0.06  0.83  162.35  

Q4-2008 1.26  0.17  0.01  0.82  127.63  

Q1-2009 1.22  0.23  0.05  0.88  116.61  

Q2-2009 1.48  0.20  0.05  0.91  175.89  

Q3-2009 1.41  0.17  0.05  0.92  209.31  

Q4-2009 1.44  0.14  0.04  0.88  242.36  

Q1-2010 1.47  0.20  0.05  0.86  255.24  

Q2-2010 1.47  0.20  0.05  0.82  248.98  

Q3-2010 1.30  0.39  0.08  1.00  291.87  

Q4-2010 1.50  0.22  0.05  1.08  320.18  

ท่ีมา: บริษทั เซ็ทเทรดดอทคอม จากดั. (2554). สรุปขอ้มลูกลุ่มอุตสาหกรรม.  

สืบคน้วนัท่ี 29 เมษายน 2554 จาก http://www.settrade.com 

ขอ้มลูทางการเงินบริษทั สืบคน้ วนัท่ี 27 เมษายน 2554 จาก 

http://setsmart.bu.ac.th:8080/financialstatement.html 
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ตารางท่ี 2 ขอ้มลูท่ีใชใ้นการศึกษาท่ีถกูแปลงเป็น Log ฐาน 10 

Period 
Current 

Ratio 

Operating 

Income 
ROE D/E Price 

Q1-2003 0.21  -0.63  -1.24  0.10  1.43  

Q2-2003 0.22  -0.58  -1.28  0.09  1.56  

Q3-2003 0.32  -0.59  -1.20  0.04  1.65  

Q4-2003 0.33  -0.61  -1.32  -0.06  1.96  

Q1-2004 0.27  -0.69  -1.34  -0.02  1.90  

Q2-2004 0.31  -0.59  -1.23  -0.04  1.93  

Q3-2004 0.45  -0.55  -1.20  -0.03  1.99  

Q4-2004 0.25  -0.53  -1.20  -0.03  1.98  

Q1-2005 0.34  -0.53  -1.19  -0.08  2.02  

Q2-2005 0.36  -0.52  -1.18  -0.08  2.05  

Q3-2005 0.29  -0.55  -1.12  -0.03  2.10  

Q4-2005 0.18  -0.65  -1.29  -0.02  2.05  

Q1-2006 0.25  -0.61  -1.29  -0.01  2.09  

Q2-2006 0.29  -0.63  -1.22  -0.03  2.06  

Q3-2006 0.14  -0.69  -1.34  -0.03  2.07  

Q4-2006 0.07  -0.74  -1.41  -0.04  2.09  

Q1-2007 0.06  -0.68  -1.33  -0.03  2.10  

Q2-2007 0.10  -0.68  -1.27  -0.03  2.21  

Q3-2007 0.07  -0.69  -1.28  -0.03  2.31  

Q4-2007 0.15  -0.69  -1.50  -0.06  2.37  

Q1-2008 0.15  -0.69  -1.28  -0.09  2.34  

Q2-2008 0.08  -0.63  -1.18  -0.05  2.41  

Q3-2008 0.09  -0.65  -1.23  -0.08  2.21  

Q4-2008 0.10  -0.77  -2.28  -0.08  2.11  

Q1-2009 0.09  -0.63  -1.29  -0.05  2.07  

Q2-2009 0.17  -0.70  -1.29  -0.04  2.25  

Q3-2009 0.15  -0.76  -1.34  -0.04  2.32  

Q4-2009 0.16  -0.87  -1.45  -0.05  2.38  

Q1-2010 0.17  -0.70  -1.32  -0.07  2.41  

Q2-2010 0.17  -0.70  -1.31  -0.09  2.40  

Q3-2010 0.11  -0.41  -1.12  0.00  2.47  

Q4-2010 0.18  -0.66  -1.30  0.03  2.51  
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ภาคผนวก ข. 

ผลการวิเคราะห์ขอ้มลู 
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ตารางท่ี 3: ผลการวิเคราะห์ค่าสมการถดถอย  

Dependent Variable: PRICE   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/11   Time: 21:08   

Sample: 2003Q1 2010Q4   

Included observations: 32   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 2.523744 0.350461 7.201216 0.0000 

CURRENT -1.125907 0.382974 -2.939903 0.0067 

DE -3.239426 0.760823 -4.257792 0.0002 

OPER -0.161835 0.508441 -0.318296 0.7527 

ROE 0.300340 0.206111 1.457179 0.1566 
     
     

R-squared 0.541083     Mean dependent var 2.117954 

Adjusted R-squared 0.473095     S.D. dependent var 0.253014 

S.E. of regression 0.183658     Akaike info criterion -0.408881 

Sum squared resid 0.910717     Schwarz criterion -0.179860 

Log likelihood 11.54210     F-statistic 7.958537 

Durbin-Watson stat 0.758830     Prob(F-statistic) 0.000225 
     
     

 

ตารางท่ี 4: ผลการวิเคราะห์ค่า White Hetroskedasticity Test   

White Heteroskedasticity Test:  
     
     

F-statistic 0.752302     Prob. F(8,23) 0.646402 

Obs*R-squared 6.636794     Prob. Chi-Square(8) 0.576278 
     
     
     

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/11   Time: 21:10   

Sample: 2003Q1 2010Q4   

Included observations: 32   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.005257 0.626353 -0.008393 0.9934 

CURRENT -0.163506 0.519525 -0.314722 0.7558 

CURRENT^2 0.049114 1.138267 0.043148 0.9660 

DE 0.479413 0.269961 1.775859 0.0890 

DE^2 -0.843586 4.067444 -0.207400 0.8375 
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OPER 0.864052 1.175261 0.735200 0.4696 

OPER^2 0.523003 0.905613 0.577512 0.5692 

ROE -0.508495 0.804059 -0.632410 0.5334 

ROE^2 -0.141895 0.226415 -0.626702 0.5370 
     
     

R-squared 0.207400     Mean dependent var 0.028460 

Adjusted R-squared -0.068287     S.D. dependent var 0.059951 

S.E. of regression 0.061964     Akaike info criterion -2.492270 

Sum squared resid 0.088309     Schwarz criterion -2.080032 

Log likelihood 48.87633     F-statistic 0.752302 

Durbin-Watson stat 0.988330     Prob(F-statistic) 0.646402 
     
     

 

ตารางท่ี 5: ผลการวิเคราะห์ค่า Unit root   

Null Hypothesis: ERROR has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.955893  0.0496 

Test critical values: 1% level  -2.641672  

 5% level  -1.952066  

 10% level  -1.610400  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(ERROR)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/11   Time: 21:11   

Sample (adjusted): 2003Q2 2010Q4  

Included observations: 31 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ERROR(-1) -0.366417 0.187340 -1.955893 0.0598 
     
     R-squared 0.083890     Mean dependent var 0.026659 

Adjusted R-squared 0.083890     S.D. dependent var 0.149337 

S.E. of regression 0.142936     Akaike info criterion -1.021112 

Sum squared resid 0.612922     Schwarz criterion -0.974854 

Log likelihood 16.82724     Durbin-Watson stat 1.949228 
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ประวตัผิู้เขียน 

 

ช่ือ  ช่ือสกุล  นายอดิศักดิ์ อธิมงคล 

วนั เดอืน ปีเกดิ  14 ธันวาคม 2518 

สถานที่เกดิ  จงัหวดักรุงเทพมหานคร 

การศึกษา ส าเร็จการศึกษาระดบัปริญญาตรี คณะพาณชิย์ศาสตร์และการบัญชี

จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั  

ต าแหน่งหน้าที ่ ฝ่ายสินเช่ือ Corporate Banking  

ธนาคารธนชาต จ ากดั มหาชน 
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