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บทคัดย่อ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค มีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษา

ปัจจัยด้านอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพย ์หมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํการศึกษาเฉพาะหลกัทรัพย ์หมวดพลงังานและ

สาธารณูปโภคท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2556 

ถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2560 ระยะเวลาในการศึกษาทั้งหมด 60 เดือน โดยศึกษากลุ่มตวัอย่างท่ีมีมูลค่ารวมของตลาด 

(Market Capitalization) สูงสุด 5 อนัดบัแรก จากหลกัทรัพย ์หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ทั้งหมด 27 หลกัทรัพย ์

และทาํการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหุ ดว้ยโปรแกรมทางเศรษฐศาสตร์ (E-view)  โดยผลการทดสอบทดสอบท่ี

ระดบัความเช่ือมัน่ 95 % พบว่า โดยรวมปัจจยัดา้นอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ของหลกัทรัพย ์หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น และ

อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีหมายความว่า ถา้อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น และอตัราส่วนการหมุนเวียน

ของลูกหน้ีเพ่ิมสูงข้ึนจะทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์หมวดพลงังานและสาธารณูปโภคเพ่ิม

สูงข้ึน 

คาํสําคญั: อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น , อตัราส่วนการหมุนเวียนของลกูหน้ี , อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ของหลกัทรัพยห์มวดพลงังานและสาธารณูปโภค 

 

ABSTRACT 

This research aims to study the relationship of financial ratio and return on stock investment of  Listed 

Companies in the stock Exchange of Thailand: Energy and Utility Group. The secondary data were colleced from 

related websites for example, http://www.setsmart.com and https://www.set.or.th starting s from January 1, 2013 to 

December 31, 2017 comprises of  60 months data to include in the analysis. There were 5 companies out of total 27 

companies were selected based on the highest market capitalization as samples of the study. All of these companies 

were listed in Energy and Utilities sector of the Stock Exchange of Thailand. The multiple regression model was 

used in the analysis with the E-view program.   
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 The summary of the results are as follows : the study found that  the financial ratios that affect the return 

on investment of securities. in the same direction are the price to earnings ratio and the turnover ratio of the 

receivables tested on 95% confidence level. It can be concluded that  if the price to earnings ratio and the turnover 

ratio of the receivables increases, .The return on investment of securities also increases.  

 

Keywords:  Price to earnings ratio ,debt to turnover ratio, return on investment of securities ,energy and utilities.   

 

1. บทนํา 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยป์ระกอบด้วยหลายกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงหลักทรัพย์ กลุ่มพลังงานและ

สาธารณูปโภคเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมกลุ่มหน่ึงท่ีมีความน่าสนใจ เน่ืองจากพลงังานมีความสาํคญัต่อส่ิงมีชีวิตบนโลก 

เป็นส่ิงสาํคญัท่ีทาํให้ส่ิงมีชีวิตเจริญเติบโตตลอดจนเกิดการเปล่ียนแปลงต่างๆ มนุษยส์ามารถนาํพลงังานต่างๆ มาใช้

ประโยชน์ก่อให้เกิดส่ิงท่ีอาํนวยความสะดวกในชีวิต พลังงานจึงมีบทบาทสําคัญต่อระบบเศรษฐกิจ การพฒันา

เศรษฐกิจมีความตอ้งการใชพ้ลงังานมีอตัราการขยายตวัสูงอยา่งต่อเน่ือง จึงมีการคาดการณ์ว่าธุรกิจพลงังานจะเขา้มามี

บทบาทสําคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ส่งผลให้มูลค่าการซ้ือขายหลักทรัพย์ กลุ่มพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัสูง ทั้งน้ีเพ่ือในการดาํรงชีพท่ีมีประสิทธิภาพประกอบกบัการท่ีรัฐบาลมี

นโยบายในการพัฒนาประเทศไทยไปสู่การเป็นศูนย์กลางการค้านํ้ ามัน ทาํให้หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและ

สาธารณูปโภคเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บความสนใจจากผูล้งทุนเป็นจาํนวนมาก  

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีสามารถทาํกาํไรจากการลงทุนและ

สร้างอตัราผลตอบแทนไดม้าก ทั้งจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 

หรือแมแ้ต่สิทธิในการซ้ือหุ้นเพ่ิมทุนของบริษทัในราคาท่ีตํ่ากว่าราคาท่ีเสนอขาย (Ross, S. A., Westerfield, R.W. & 

Jaffe, J. ,1999) การพฒันาตลาดหลกัทรัพยใ์ห้เป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะตอ้งให้ผูล้งทุนเห็นว่า การตดัสินใจลงทุน

ดว้ยการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทัจะช่วยให้การกาํหนดราคาหลกัทรัพยเ์ป็นไป

อย่างเหมาะสม หรือสอดคลอ้งกบัมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริง ทั้งน้ีผูล้งทุนอาจคาํนวณมูลค่าของหลกัทรัพยโ์ดยการ

วิเคราะห์จากปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจและฐานะทางการเงินหรือผลการดาํเนินงานของธุรกิจนั้นๆ ซ่ึงปรากฏใน

รายงานทางการเงินท่ีมีการเผยแพร่ต่อสาธารณชน ดังนั้นผูว้ิจัยจึงสนใจจะทาํการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย  กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค โดยพิจารณาถึงการวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทัในรูปของ

อตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึงการเปล่ียนแปลงภายในของธุรกิจ เช่น อตัราส่วนแสดงความสามารถในการทาํกาํไร 

(Profitability Ratio) อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์(Efficiency Ratio) อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง 

(Liquidity Ratio) โดยใช้เคร่ืองมือทางสถิติเข้ามาช่วยในการหาความสัมพนัธ์ของปัจจัยต่างๆ ท่ีมีผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึงทาํให้สามารถพิจารณาแนวโน้มในอนาคต และพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน ทาํให้ผูล้งทุนสามารถนาํ ไปใชเ้ป็นเหตุผลในการตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีระบบและมีประสิทธิภาพ รวมถึง

ช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนของหลกัทรัพยน์ั้นได ้
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

การศึกษาคร้ังน้ีศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค โดยผูศึ้กษาไดก้าํหนดกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาเฉพาะหลกัทรัพย ์หมวด

พลงังานและสาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 1 

มกราคม 2556 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2560 ระยะเวลาในการศึกษาทั้งหมด 60 เดือน โดยเลือกจากมูลค่าหลกัทรัพยต์าม

ราคาตลาด สูงสุด 5 อนัดบัแรก ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2560 ไดแ้ก่ 

1. หลกัทรัพย ์PTT บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  

2. หลกัทรัพย ์PTTEP บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 

3. หลกัทรัพย ์TOP บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน)                

 4.    หลกัทรัพย ์IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน)  

 5.    หลกัทรัพย ์GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 

 ซ่ึงมีมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาดรวม 76.46% ของหลักทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร หมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภค 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระท่ีเป็น

ปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทักลุ่มพลงังานท่ีมีขนาดใหญ่ในรูปของอตัราส่วนเฉล่ียทางการเงิน เม่ือปัจจยัพ้ืนฐานของบริษทั

กลุ่มพลงังานท่ีมีขนาดใหญ่ในรูปของอตัราส่วนเฉล่ียทางการเงินมีการเปล่ียนแปลง ซ่ึงจะทาํการวิเคราะห์โดยการ

สร้างสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 

 

4. ผลการวจิัย 

1. บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 

 1.1 การทดสอบค่า Unit roots พบว่า ค่า Probability  มีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ี

นาํมาศึกษาไม่มี Unit Root แสดงให้เห็นว่า มีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

 1.2 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Multicollinearity พบว่า ไม่มีตวัแปรคู่ใดมีค่าสหสัมพนัธ์สูง (มีค่าไม่เกิน 0.8) 

และบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) ไม่มีปัญหา Multicollinearity  

 1.3 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity ของบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 

พบว่าค่า Probability  มีค่ามากกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงว่า ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาไม่มีปัญหาเร่ือง

Heteroskeasticity แสดงให้เห็นว่ามีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

1.4 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Autocorrelation การทดสอบสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) โดยใช้

วิธีการทดสอบ Breusch-Godfrey Lagrange multiplier test (LM test) โดยใชค่้า Probability มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่

มีปัญหา Autocorrelation  

1.5 การวิเคราะห์สมการถดถอยบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) สรุปความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 
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  Ri = β0 + β1NPM + β2ROI + β3ROE + β4CR + β5ATR + β6ITO 

  + β7DER + β8ICR + β9PE + ε i 

 

 Y =73.416+0.695622PE-3.009651ART 

            (2.139)    (5.453)        (-2.75) 

  R2= 0.9695 

  F= 28.32 

 พบว่า อัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี สามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)   

 

2.บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 

 2.1 การทดสอบค่า Unit roots พบว่า ค่า Probability  มีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ี

นาํมาศึกษาไม่มี Unit Root แสดงให้เห็นว่า มีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

 2.2 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Multicollinearity พบว่าไม่มีตวัแปรคู่ใดมีค่าสหสัมพนัธ์สูง (มีค่าไม่เกิน0.8) 

และบริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) ไม่มีปัญหา Multicollinearity  

 2.3 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity ของบริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 

พบว่าค่า Probability  มีค่ามากกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงว่า ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาไม่มีปัญหาเร่ือง

Heteroskeasticity แสดงให้เห็นว่ามีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

2.4 การทดสอบสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) โดยใช้วิธีการทดสอบ Breusch-Godfrey 

Lagrange multiplier test (LM test) โดยใชค่้า Probability มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation  

2.5 การวิเคราะห์สมการถดถอยบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) สรุปความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

Ri = β0 + β1NPM +β2ROI + β3ROE + β4CR + β5ATR + β6ITO 

 + β7DER + β8ICR + β9PE + ε i 

 

Y  =  -80.33626 +0.620612P_E+27.45489INVC 

            (-4.493782)    (8.337060)        (6.912369) 

 R2 = 0.976644 

F = 46.46098 
 

 พบว่ามีเพียงอตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) และอตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี

(Inventory turnover) ท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั 

(มหาชน) (ค่าsig<0.05) จึงทาํให้ไดส้มการว่า 
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3. บริษทัไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน)       

 3.1 การทดสอบค่า Unit roots พบว่า ค่า Probability  มีค่าน้อยกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ี

นาํมาศึกษาไม่มี Unit Root แสดงให้เห็นว่า มีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

 3.2 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Multicollinearity พบว่าไม่มีตวัแปรคู่ใดมีค่าสหสัมพนัธ์สูง (มีค่าไม่เกิน0.8) 

และบริษทัไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) ไม่มีปัญหา Multicollinearity  

 3.3 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity ของบริษทัไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน)  พบว่าค่า Probability  มี

ค่ามากกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ีนาํมาศึกษาไม่มีปัญหาเร่ืองHeteroskeasticity แสดงให้เห็นว่ามี

ขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

3.4 การทดสอบสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) โดยใช้วิธีการทดสอบ Breusch-Godfrey 

Lagrange multiplier test (LM test) โดยใชค่้า Probability มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation  

3.5 การวิเคราะห์สมการถดถอยบริษทัไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) สรุปความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

Ri = β0 + β1NPM +β2ROI + β3ROE + β4CR + β5ATR + β6ITO 

+ β7DER + β8ICR + β9PE + ε i 
 

 Y  = -80.33626 +0.620612P_E+27.45489INVC 

                                   (-4.493782)    (8.337060)        (6.912369) 

 R2 = 0.976644 

 F = 46.46098 

 พบว่าอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี สามารถอธิบายการ

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทัไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) 

 

4. บริษทัไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) 

 4.1 การทดสอบค่า Unit roots พบว่า ค่า Probability  มีค่ามากกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ี

นาํมาศึกษามี Unit Root แสดงให้เห็นว่า มีขอ้มลูท่ีไม่น่ิง 

 4.2 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Multicollinearity พบว่าไม่มีตวัแปรคู่ใดมีค่าสหสัมพนัธ์สูง (มีค่าไม่เกิน0.8) 

และบริษทัไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) ไม่มีปัญหา Multicollinearity  

 4.3 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity ของบริษทัไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) พบว่าค่า Probability  มี

ค่ามากกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ีนาํมาศึกษาไม่มีปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity แสดงให้เห็นว่ามี

ขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

4.4 การทดสอบสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) โดยใช้วิธีการทดสอบ Breusch-Godfrey 

Lagrange multiplier test (LM test) โดยใชค่้า Probability มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation  

4.5 การวิเคราะห์สมการถดถอยบริษทัไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) สรุปความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

Ri=β0 + β1NPM +β2ROI + β3ROE + β4CR + β5ATR + β6ITO + β7DER + β8ICR + β9PE + ε i 

พบว่าไม่มีปัจจัยใดท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยธุ์รกิจบริษัทไออาร์พีซี จาํกัด (มหาชน)

เน่ืองจากค่า Prob. มีค่ามากกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05  
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5. บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 

 5.1 การทดสอบค่า Unit roots พบว่า ค่า Probability  มีค่ามากกว่าระดบันัยสําคญัท่ี 0.05 แสดงว่า ตวัแปรท่ี

นาํมาศึกษามี Unit Root แสดงให้เห็นว่า มีขอ้มลูท่ีไม่น่ิง 

5.2 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Multicollinearity พบว่าไม่มีตวัแปรคู่ใดมีค่าสหสัมพนัธ์สูง (มีค่าไม่เกิน0.8) 

และบริษทัโกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ไม่มีปัญหา Multicollinearity  

5.3 การตรวจสอบปัญหาเร่ือง Heteroskeasticity ของบริษทัโกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 

พบว่าค่า Probability  มีค่ามากกว่าระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 แสดงว่า ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาไม่มีปัญหาเร่ือง

Heteroskeasticity แสดงให้เห็นว่ามีขอ้มลูท่ีน่ิงสามารถนาํมาพยากรณ์ได ้

5.4 การทดสอบสหสัมพนัธ์เชิงอนุกรม (Autocorrelation) โดยใช้วิธีการทดสอบ Breusch-Godfrey 

Lagrange multiplier test (LM test) โดยใชค่้า Probability มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation 

5.5 การวิเคราะห์สมการถดถอยบริษทัโกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) สรุปความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ี 

Ri=β0 + β1NPM +β2ROI + β3ROE + β4CR + β5ATR + β6ITO 

 + β7DER + β8ICR + β9PE + ε i 

 

Y  =  -3.136347 +1.291520P_E 

 (-0.494938)    (5.580625)         

 R2 = 0.897 

 F = 9.748 

 

พบว่า อัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 

   

5. การอภปิรายผล 

การวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ โดยใชปั้จจยัพ้ืนฐาน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) ดว้ยการใชข้อ้มลู

อนุกรมเวลาในช่วงเวลาท่ีเปรียบเทียบกนัได ้ จะช่วยให้ผูล้งทุนเห็นแนวโนม้ท่ีเกิดข้ึน ทั้งน้ีการวิเคราะห์อตัราส่วนทาง

การเงินเป็นรูปแบบหน่ึงท่ีใชห้าความสัมพนัธ์ระหว่างรายการบญัชีอยา่งนอ้ย 2 รายการ โดยแสดงในรูปอตัราส่วนท่ี

ช่วยให้ผูล้งทุนและนกัวิเคราะห์หลกัทรัพยส์ามารถตีความได ้ ประเด็นการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินไดแ้ก่ 1) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง 2) อตัราส่วนนโยบายทางการเงิน 3) อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร 4) อตัราส่วน

แสดงประสิทธิภาพการวิเคราะห์งบการเงินดว้ยเทคนิคต่างๆ จากการศึกษาพบวา่ ปัจจยัดา้นอตัราส่วนทางการเงินท่ี

ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์หมวดพลงังานและสาธารณูปโภค ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่  

 1.อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น  หมายความวา่ ถา้อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เพ่ิมสูงข้ึนจะทาํ

ให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์หมวดพลังงานและสาธารณูปโภคเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกับ

งานวิจยัของสุวฒัน์ จรดล (2552) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของ หลกัทรัพยท่ี์

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ เพ่ือวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงราคา

ตลาดของหลกัทรัพย ์และศึกษาทิศทางของความสัมพนัธ์ดงักล่าวของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม 
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เอ ไอ โดยใชข้อ้มลูอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาส ของหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ จาํนวน 

17 บริษทั ในช่วงตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2549 ถึง ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2551 กบัราคาตลาดของหลกัทรัพยถ์วัเฉล่ีย

ไตรมาสถัดไป มาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์และทิศทางของความสัมพันธ์ด้วยวิธีสหสัมพันธ์อย่างง่าย และ

ทาํการศึกษา อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ในรูปแบบสมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น 

ผลการศึกษาสรุปไดว้่าราคาตลาดของหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนทางการเงินทั้ง 7 อตัราส่วนท่ีศึกษา ไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

อตัราส่วนความสามารถในการชาํระดอกเบ้ีย อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร

ต่อหุ้น และ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น ทางบญัชี โดยอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กับการ

เปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพย ์มากท่ีสุดถึง 10 หลกัทรัพย ์และมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัการ

เปล่ียนแปลงราคาตลาด ของหลกัทรัพย ์ดงันั้น อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น จึงสามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลง

ราคา ตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้ และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของไพสิฐ โกวิทยามงคล (2553) ศึกษาความสัมพนัธ์และ

ทิศทางของอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยรวบรมขอ้มลูหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น SET50 ปี พ.ศ.2550 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและปี พ.ศ.2551 เป็นปีท่ีเกิด

วิกฤตเศรษฐกิจ จาํนวนทั้งส้ิน 25 บริษทั ผลการศึกษาพบว่า ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ มีเพียงอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนกาํไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์

2.อตัราส่วนการหมุนเวียนของลกูหน้ี หมายความว่า อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี เพ่ิมสูงข้ึนจะทาํให้

อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลกัทรัพย ์ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภคเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั       

สัณฑพงศ ์ คล่องวีระชยั (2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

หรืออตัราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt/ Equity Ratio), อตัรากาํไร

สุทธิ (Net Profit Margin), อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อ

มลูค่าทางบญัชี (Price/Book Value per share) กบัอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ยกตามหมวดธุรกิจ หลกั

ท่ีมีมลูค่าตามราคาตลาดสูงท่ีสุด 5 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มเทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสาร กลุ่มพาณิชยแ์ละกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยซ่ึ์งศึกษาในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2553-2557 

จากกลุ่มตวัอยา่งจาํนวนทั้งส้ิน 1,860 ตวัอยา่ง โดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า ท่ีระดบั

ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 อตัราส่วนราคาต่อมลูค่าหุ้นทางบญัชีเป็น อตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออตัราการ

เปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละหมวดธุรกิจมากท่ีสุด ยกเวน้ในหมวดธุรกิจพาณิชยท่ี์มีอตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลมากท่ีสุด นอกจากน้ียงัมีอตัราหมุนเวียนสินทรัพยร์วมท่ีส่งผลต่ออตัรา

การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพย ์ในหมวดธุรกิจธนาคาร และหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

  

6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

1. ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  

 อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  ไดร้้อยละ 96.95 โดยมีค่า Prob ของ F-stat 

0.00004 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอย

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 1223 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 
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เชิงซ้อนพบว่า เมื่ออตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.695622 และอตัราส่วนการ

หมุนเวียนของลูกหน้ีเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. จาํกดั 

(มหาชน)   เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มร้อยละ 3 

2. ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน)  

 อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน)  ไดร้้อยละ

97.6644 โดยมีค่า Prob F-statistics เป็น 0.000001 ซ่ึงมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จากการ

วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยเชิงซ้อนพบว่า เมื่ออตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เปลี่ยนแปลงไป

ร้อยละ 1 จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)   

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 0.620612  และ อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 

จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลง

ไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 2.7045489 

3. ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) 

 อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ี สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษัท ไทยออยล์ จาํกดั (มหาชน)ไดร้้อยละ 97.6644 โดยมีค่า Prob             

F-statisticsเป็น 0.000001 ซ่ึงมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิของ

สมการถดถอยเชิงซ้อนพบว่า เ มื่ออัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ธุรกิจบริษัท ไทยออยล์ จาํกัด (มหาชน) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันร้อยละ 

0.620612  และอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํให้อัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 2.7045489 

4. ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) 

 ไม่มีปัจจยัใดท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) เน่ืองจากค่า 

Prob. มีค่ามากกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05  

5. ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

ธุรกิจบริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) ไดร้้อยละ 89.7 โดยมีค่า Prob F-statistics เป็น 0.000702 ซ่ึงมีนัยสําคญั

ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 95 จากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยเชิงซ้อนพบว่า เ มื ่อ

อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยธุ์รกิจบริษทั 

โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัร้อยละ 1.29  

ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการวิจยัในคร้ังน้ี 

 นักลงทุนท่ีสนใจในการลงทุนในหลักทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ควรจะ

พิจารณาอัตราส่วนทางการเงินท่ีส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพย ์หมวดพลงังานและ
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สาธารณูปโภค ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น และอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีโดยพยายามดู

หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ของ หมวดพลงังานและสาธารณูปโภคท่ีมีแนวโนม้อตัราส่วนราคาต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น และ

อตัราส่วนการหมุนเวียนของลูกหน้ีเพ่ิมสูงข้ึน จะทาํให้มีโอกาสในการเก็งกาํไรจากส่วนต่างของราคาได ้

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังถดัไป 

 1. การศึกษาในคร้ังน้ีพบว่า ไม่มีปัจจยัดา้นอตัราส่วนทางการเงินใดท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนของหลกัทรัพยไ์ออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) ดงันั้นจึงควรจะปรับตวัแปรทาํการศึกษาในคร้ังถดัไป 

2. การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์โดยคาํนึงถึงตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณเพียง

อยา่งเดียว ดงันั้นจึงควรนาํขอ้มลูเชิงคุณภาพหรือปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ขา้มาร่วมใน

การพิจารณาดว้ย เช่น ผลกระทบของสภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อกิจการ ความผนัผวนของกาํไร กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนเป็นประจาํ เป็นตน้ เพ่ือให้ครอบคลุมทั้งในส่วนรูปแบบของการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
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