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บทคัดย่อ 

 
การศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงิน  

ท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) เพื่อนักลงทุนประเภทบุคคล สามารถใช้ 
กบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  และ
หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ในช่วงสถานการณ์ความผนัผวนทางเศรษฐกิจ
จากโรคระบาดไวรัสโควิด-19  

 โดยกลุ่มตัวอย่างท่ีสามารถใช้เก็บข้อมูลได้จากหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค  
จ านวน 31 บริษทั และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร จ านวน 18 บริษทั ในช่วง
ระยะเวลา ปี พ.ศ.2561 ถึงปี พ.ศ.2563 ในการวิเคราะห์ขอ้มูลผูว้ิจยัใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 
Statistics) เพื่อสรุปข้อมูลเบ้ืองต้นของตัวแปร ได้แก่ค่าสถิติพื้นฐาน ได้แก่ ค่าเฉล่ียของข้อมูล 
(Mean) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum)และค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum)  ค่าสถิติสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Coefficient) หาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปร และ 
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิจยั เม่ือพิจารณาเป็นรายด้านพบว่าหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
พบว่าอตัราส่วนทางการเงิน ROA ROE EPS AT CR และD/E ไม่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) เวน้แต่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ระดบันัยส าคญัทางสถิติ
เท่ากบั 0.05 (t=.044) ซ่ึงหมายความว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีผลต่อมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ส่วนการพิจารณาเป็นรายดา้นของหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 
(t=.042)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  มีระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 



 ง 

(t=.027) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.009) 
ซ่ึงหมายความว่ามีผลต่อมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) แต่อตัราส่วน EPS  CR  
D/E และ P/E ไม่ส่งผลต่อมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV)  ดงันั้นการพิจารณาให้
อตัราส่วนทางการเงินตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเพียงตัวเดียวอาจไม่เพียงพอ และส่งผลให้ข้อมูล
การศึกษาคลาดเคล่ือนได ้และส าหรับบริบทของประเทศไทย หมวดธุรกิจท่ีท าการวิเคราะห์ในช่วง
ภาวะวิกฤติโรคระบาดไวรัสโควิด-19 ท าให้การใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน มีส่วนช่วยการวิเคราะห์
อตัราผลตอบแทนท่ีเปรียบเทียบในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั และบางอตัราส่วนควรใชเ้ปรียบเทียบใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั ทั้งน้ีนกัลงทุนควรใชก้ารวิเคราะห์หลายรูปแบบ จากหลายปัจจยัร่วมกนั 
เช่น ภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลง ขอ้มูลระดบัอุตสาหกรรม และรวมถึงขอ้มูลระดบับริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์ท่ีนกัลงทุนรายบุคลตอ้งการลงทุน 
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ABSTRACT 
 

The purpose of this research study was to study the influence of financial ratios 
that affect the book value per share (P/BV) for individual investors. The study was performed on 
companies listed on the SET 1 0 0, energy and utilities sector. and the Information and 
Communication Technology business category during the economic volatility situation arisen from 
the COVID-19 epidemic. 

The samples used to collect data come from the energy and utilities category 
(31  companies) and 18  companies in the Information and Communication Technology category 
during the period of 2018 to 2020. In analyzing the data, the researcher used descriptive statistics 
to summarize the preliminary data of the variables. These are basic statistics such as the mean of 
the data (Mean), the highest value of the data. (Maximum) and the minimum of the data 
(Minimum), statistical values, Pearson Coefficient correlation to find the relationship of variables, 
and multiple regression analysis. 

The results of the research, when considering each aspect, found that the energy and 
utilities sector financial ratios ROA ROE EPS AT CR and D/E did not affect the market value to 
book value per share (P/BV) excepting the market price to earnings ratio (P/E) at the statistical 
significance level of 0.05 ( t =.044) This means that the market price to earnings ratio affects the 
market value to book value per share (P/BV). It was found that the return on assets (ROA) had a 
statistically significant level of 0 .05  ( t=.042)  and the return on equity (ROE) had a statistically 
significant level of 0.05 (t=.027) and Asset Turnover (AT) has a statistically significant 
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level of 0.05  ( t=.009) , which means that it affects market capitalization on book value per share 
(P/BV). EPS, CR, D/E and P/E does not affect market capitalization on book value per share (P/BV) 
so it may not be enough to consider just one financial ratio variable, and may result in inaccuracies 
in the study data in the context of Thailand business categories analyzed during the COVID-19 
pandemic crisis. Making use of financial ratios contributes to the analysis of comparative yields 
over different time periods, and some ratios should be compared in the same industry. However, 
investors should use a variety of analytics from many factors together such as changing economic 
conditions, industry data and company-level information on the stock exchange that individual 
investors have interest in. 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1  ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ  

ในระยะเวลาท่ีผ่านมาระบบเศรษฐกิจของทุกประเทศทัว่โลก มีความผนัผวน ไม่ว่าจะ
เป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจเติบโตเต็มท่ี ช่วงเกิดปัญหาวิกฤตทางการเงิน และในภาวะวิกฤตในปัจจุบนั 
ท่ีเกิดการระบาดของโรคไวรัสโควิด-19 ส่งผลกระทบท าให้ธุรกิจ บริษทั ร้านคา้ รวมถึงประชาชน
ทัว่ไปทุกระดบัชั้น  ดงันั้นการประกอบธุรกิจของตนเองจึงเป็นเร่ืองยาก แต่ส่ิงท่ีสามารถเป็นไปได้
คือ การลงทุนในตลาดหุ้นในประเทศไทย เป็นการเขา้ร่วมเป็นเจา้ของกบับริษทัต่างๆท่ีจดทะเบียน
อยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นแหล่งรวมบริษทั ท่ีเขา้มาจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีผูเ้ขา้มาลงทุน ท่ีเรียกวา่ นกัลงทุน ร่วมเป็นเจา้ของในบริษทันั้นๆ 
และยงัเป็นทางเลือกของการออมระยะยาว ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผูท้  าหน้าท่ี
สนับสนุนการระดมทุนในตลาดทุนของธุรกิจต่างๆ ซ่ึงมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจอย่างมาก 
ปริมาณเงินทุนในระบบเศรษฐกิจสามารถเป็นเคร่ืองช้ีวดัความมัน่คง ความมีเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ โดยทัว่ไปเงินลงทุนมีลกัษณะท่ีมีความเส่ียงในการลงทุน เน่ืองจากการเคล่ือนยา้ยเงิน
ลงทุนในระบบศรษฐกิจ จากการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนในการลงทุนต ่า แต่มีความเส่ียงสูง ไปยงั
การลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า มีผลตอบแทนการลงทุนท่ีมากกว่า นอกจากน้ียงัมีส่ิงแวดล้อมท่ี
เอ้ืออ านวยต่อการลงทุน หรือเป็นอุปสรรคได ้เช่นการเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐบาล เสถียรภาพ
ของรัฐบาล และความมัน่คงของประเทศ ดงันั้นจากการเงินลงทุนมีปริมาณท่ีจ ากดั แต่มีความส าคญั
ต่อทุกระบบเสรษฐกิจ ท าให้เงินลงทุนเป็นท่ีความตอ้งการ เพื่อตอบสนองการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย) 

การเคล่ือนไหวของเงินลงทุนในตลาดการเงิน จึงมีแหล่งเงินทุนท่ีมาจาก เงินออมของ
บุคคล บริษทักองทุนของสถาบนั เงินทุนส่วนเกินของรัฐบาล และกองทุนจากต่างประเทศ เงินทุน
จากหน่วยเศรษฐกิจต่างๆเหล่าน้ีจะเขา้สู่ตลาดการเงิน โดยเฉพาะเงินออมส่วนบุคคลทัว่ไปท่ีเป็น
ผูน้ าเงินมาใช้ในการลงทุนในทรัพยสิ์นต่างๆ เช่น ในอสังหาริมทรัพย ์ ลงทุนในกิจการของผูอ่ื้น 
โดยไปซ้ือหุ้นของบริษทัท่ีจดทะเบียนซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็นตราสารทุน หรือ
ตราสารหน้ี การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นการลงทุนทางอ้อมอาจเกิดความเส่ียงมากหรือน้อย 
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ข้ึนอยู่กบัประเภทหลกัทรัพยท่ี์เลือกลงทุน และความสามารถในการประกอบการของกิจการนั้น  
(ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย)์ บริษทัมหาชนจ ากดัเป็นผูอ้อกหุน้สามญั ท่ีเป็นตราสาร
ประเภทหุ้นทุน เพื่อตอ้งการระดมเงินทุนจากประชาชน และ นกัลงทุนส่วนใหญ่ซ้ือขายหุ้นสามญั 
ท่ีมีอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์มากกว่า 80% ของหุ้นในตลาดทั้งหมด ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนไดคื้อ  
เงินปันผลจากก าไรในธุรกิจ ก าไรจากการขายหุ้น และสิทธิในการจองซ้ือหุ้นใหม่ ในกรณีท่ีมี 
การเพิ่มทุนจดทะเบียน 

ประชาชนท่ีน าเงินมาลงทุน คือนักลงทุนประเภทบุคคลท่ีมีจ านวนเงินลงทุนนอ้ยกว่า 
นักลงทุนประเภทสถาบนั ท าให้การกระจายตวัแคบกว่า มีความเส่ียงสูงกว่า ความรู้ความช านาญ  
การรับรู้ข่าวสารนอ้ยกว่าหรือชา้กว่านกัลงทุนประเภทสถาบนั ส่วนใหญ่มกัท าตามค าแนะน าการ
ลงทุนของบริษทันายหน้าคา้หลกัทรัพย ์แต่ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนประเภทสถาบนัหรือนักลงทุน
ประเภทบุคคลก็มีแนวคิดท่ีเหมือนกนัคือ ตอ้งการไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงสุดภายใตค้วาม
เส่ียงระดบัใดระดบัหน่ึง แต่นกัลงทุนประเภทบุคคลไม่มีเกณฑว์ดัท่ีแน่นอนเป็นรูปธรรม ท าใหเ้กิด
ความวิตกกงัวลสูงกบัสถานการณ์การลงทุนในขณะนั้น  แต่กลบัมีความคล่องตวั มีความยืดหยุ่น  
มีอิสระในการตดัสินใจ สูงกวา่นกัลงทุนประเภทสถาบนั เพราะหากนกัลงทุนท่ีมุ่งหวงัผลตอบแทน
จากการลงทุนสูง สามารถยอมรับความเส่ียงระดับสูงได้ มากกว่านักลงทุนประเภทท่ีกลวัการ
ขาดทุน ท าให้พฤติกรรมของนักลงทุนจึงมีปฏิกิริยาแตกต่างกนัไป ตามแนวทางของแต่ละบุคคล  
ท่ีจะหาขอ้มูล การตดัสินใจ การวางแผนอยา่งรอบคอบ ยอ่มแตกต่างกนั เพราะอุปสงคแ์ละอุปทาน 
ของสินทรัพยใ์นตลาดการเงิน จะเป็นกลไกช้ีน าในการประเมินราคา เพื่อนกัลงทุนสามารถน าเงิน
ลงทุนใหไ้ดป้ระโยชน์สูงกวา่ และรับผลตอบแทนมากกวา่ 

  ดงันั้น จากภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดการผนัผวนเน่ืองจากเหตุการณ์ และสถานการณ์ต่างๆ 
ท่ีเกิดข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 ท่ีส่งผลกระทบต่อสภาพ
เศรษฐกิจของประเทศไทย และทัว่โลกในขณะน้ีนั้น นักลงทุนประเภทบุคคลจึงตอ้งมีขอ้มูลให้
เพียงพอต่อการตดัสินใจ วางแผน และวิเคราะห์ผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา จนถึงปัจจุบนั และ
คาดการณ์อนาคต ของกิจการ เพื่อให้ได้ผลตอบแทนสูงกว่าช่องทางอ่ืนๆ เช่นการฝากเงินกับ
ธนาคาร หรือการลงทุนในพนัธบตัรหรือหุ้นกู้ต่างๆ แต่ถึงแมว้่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
สามารถท าก าไรให้ผลตอบแทนสูงกบันักลงทุนบุคคล แต่นักลงทุนยอ่มมีความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาก
การลงทุนสูงกว่าการลงทุนดา้นอ่ืนๆ รวมถึงเขา้ใจปัจจยัต่างๆท่ีสัมพนัธ์กนักบัราคาหลกัทรัพย ์ท่ีมี
ผลกระทบต่อการด าเนินงานของบบริษทัท่ีนกัลงทุนตอ้งการลงทุน  การหาขอ้มูลและปัจจยัเพียงพอ
จึงมีความจ าเป็นต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเป็นอย่างมาก ในการท่ีจะตัดสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยต์วัใดกต็าม และเพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หลกัเกณฑท่ี์สามารถใหน้กัลงทุนบุคคล
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สามารถน ามาใชเ้ป็นขอ้มูลส าหรับการวางแผน การวิเคราะห์ และการตดัสินใจลงทุนคือ อตัราส่วน
ทางการเงิน โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัส าหรับนกัลงทุนบุคคล 5 ประเภท ไดแ้ก่  

1. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย  
    1.1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  
    1.2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
    1.3 อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)  
2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์พิจารณาจาก 
    2.1 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT)  
3. อตัราส่วนแสดงสภาพคล่องพิจารณาจาก 
    3.1 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ีพิจารณาจาก 
    4.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E)  
5. อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ประกอบดว้ย  
    5.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E)  
    5.2 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV)  

  
ปัจจยัท่ีสามารถน ามาวิเคราะห์เพื่อให้ทราบผลการประกอบการ และมีความสัมพนัธ์  

กบัราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัจะแสดงไดจ้ากอตัราส่วนทางการเงินในดา้นต่างๆ แสดงถึง 
สภาพคล่องของกิจการ แสดงการท าก าไร หรือผลตอบแทนจากการลงทุน นักลงทุนสามารถ 
น าขอ้มูลเหล่าน้ีมาประกอบการตดัสินใจ ร่วมกนัได ้นอกจากน้ีอาจมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจมีผลกระทบ
ต่อความสมัพนัธ์กบัมูลค่าหุน้ร่วมดว้ย 

การลงทุนในบริษทัท่ีอยู่ในตลาดหลกัทรัพยมี์ 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 28 หมวดธุรกิจ  
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมก็มีความน่าสนใจในการลงทุน ไดรั้บความนิยมแตกต่างกนั แต่มีหลกัทรัพย์
ท่ีน่าสนใจสองกลุ่ม ในภาวะวิกฤตโรคระบาดโควิด-19 เพราะเป็นธุรกิจท่ีให้ผลตอบแทนดี  
มีเสถียรภาพ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (Energy & 
Utilities)  เป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีจ าเป็นส าหรับทุกคนและทุก และกลุ่มท่ีสองคือเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร (Information & Communication Technology) มีส่วนส าคญัในการขบัเคล่ือนธุรกิจ  
E-Business กิจกรรมต่างๆตอ้งผ่านส่ืออิเล็กทรอนิกส์ ใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศและโทรคมนาคม
เป็นโครงสร้างพื้นฐานเพื่อให้สามารถติดต่อส่ือสารกบัลูกคา้ คน้หาขอ้มูลหรือท างานร่วมกนัได ้
โดยทั้งสองกลุ่มธุรกิจไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตการณ์ท่ีเกิดข้ึนเพียงเล็กน้อยเม่ือเทียบกบัธุรกิจ 
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อ่ืน ๆ มีความมัน่คง และผลประกอบการดีอย่างสม ่าเสมอ ท าให้นักลงทุนส่วนใหญ่นิยมซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์ป็นอยา่งมาก 
 ดังนั้น ผูว้ิจัยจึงสนใจศึกษาอิทธิของอัตราส่วนทางการเงินท่ีส าคัญ กับมูลค่าของ
หลักทรัพย์ว่ามีความสัมพนัธ์กันหรือไม่ โดยศึกษากลุ่มหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค (Energy & Utilities) ในส่วนท่ีเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบั ผลิต ส ารวจ ขุดเจาะ 
กลัน่ และตวัแทนจ าหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่างๆ  และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การส่ือสาร (Information & Communication Technology) ในส่วนท่ีเป็นผูใ้ห้บริการเทคโนโลยี 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการขอ้มูลและการส่ือสาร เพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานประกอบการตดัสินใจของ 
นกัลงทุนในช่วงปี พ.ศ.2561  ถึงปี พ.ศ.2563 เพื่อให้นกัลงทุนบุคคลสามารถเห็นภาพรวมของธุรกิจ 
ใชเ้ป็นแนวทางการคาดการณ์ทิศทางของธุรกิจ เห็นแนวโนม้ผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงท่ีนกัลงทุน
ตอ้งการ และเป็นการช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนอีกทางหน่ึง ต่อไป 
 
1.2  ค ำถำมงำนวจิัย 
       ค  าถามในการวิจยั ไดก้ าหนดไวด้งัน้ี 

1. อตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงในงบแสดงฐานะการเงิน มีผลกระทบต่อมูลค่าหุน้หรือไม่ 
2. การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินกบัการประเมินมูลค่าหุน้ทางบญัชี สามารถใชว้าง

แผนการลงทุน และแนวโนม้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บไดห้รือไม่ 
 

1.3  วตัถุประสงค์ของงำนวจัิย 
เพื่อให้เห็นภาพรวมของธุรกิจ จากการค านวณอตัราส่วนทางการเงิน จะมีผลต่อมูลค่า

หุ้น ส าหรับใชใ้นการคาดการณ์ทิศทางของธุรกิจนั้นได ้และ อาจจะเป็นการช่วยลดความเส่ียงจาก
การลงทุนของนกัลงทุนบุคคล จากการประเมินมูลค่าหุ้น หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
(Energy & Utilities) เทียบกบัหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & 
Communication Technology) 

 
1.4  สมมติฐำนของกำรวจัิย 
 สมมติฐานของการวิจยัการศึกษาอิทธิพลระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหุ้น 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค และหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ในหลักทรัพย์บริษทั 
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จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวิจัยน้ีได้ตั้ งสมมติฐานทดสอบ
ความสมัพนัธ์ไวด้งัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

สมมติฐานท่ี 2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

สมมติฐานท่ี 3 อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

สมมติฐานท่ี 4 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

สมมติฐานท่ี 5 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

สมมติฐานท่ี 6 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

สมมติฐานท่ี 7 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ในทิศทางเดียวกนั 

 
1.5  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
       ประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการวจิยัน้ีคือ 
       1.  ทราบถึงอิทธิพลของของอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหุ้น เป็นเกณฑห์น่ึงในหลายปัจจยั
จะสามารถเป็นตัววัด ในการส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนบุคคล กับบริษัท 
จดทะ เ บียนในตลาดหลักทรัพย์แ ห่งประ เทศไทย จากงบการ เ งินในช่วงปี  พ .ศ .2561  
ถึงปี พ.ศ.2563   
        2.  นักลงทุนบุคคลในหลักทรัพย์สามารถใช้ผลการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นแนวทางในการ
คาดการณ์ ทิศทางการเปล่ียนแปลงของหลักทรัพย์ในอนาคตได้ ในการตัดสินใจ ลงทุนใน
หลักทรัพย์ของ หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) เทียบกับหมวด
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology)   

 
 



 
 

บทที่ 2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

 
2.1  บทน า 
 ในการลงทุนกบับริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประเภทนกั
ลงทุนบุคคลจ าเป็นตอ้งรู้เร่ืองงบการเงิน และการวิเคราะห์ งบการเงิน เพื่อประกอบการตดัสินใจ
ลงทุนจึงมีความจ าเป็นอย่างมาก เพราะนักลงทุนอาจไม่ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ี
คาดหวงัในบริษทัท่ีแสดงผลก าไรสูง 
 
2.2  แนวคิดและทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง  
       2.2.1   การรายงานทางการเงิน 

การรายงานทางการเงินมีความส าคญั ผูล้งทุนจะใชข้อ้มูลในการประกอบการตดัสินใจ
ดา้นการลงทุนได้ เน่ืองจากในงบการเงินเป็นการรายงานผลการเปล่ียนแปลงฐานะการเงินของ
กิจการ โดยกิจการตอ้งรายงานในรูปแบบงบแสดงฐานะการเงิน งบก าไรขาดทุน งบก าไรสะสม งบ
กระแสเงินสด งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของผูถื้อหุ้น หมายเหตุประกอบงบการเงิน ขอ้มูล
ต่างๆในการรายงานทางการเงิน จะสรุปเก่ียวกบัผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงินในอดีต 
นอกจากน้ีผูมี้ส่วนไดเ้สีย เช่น ผูถื้อหุน้และเจา้หน้ี สามารถน าขอ้มูลไปประยกุตใ์ชก้บัปัจจยัแวดลอ้ม
อ่ืนๆ เพื่อสามารถประเมินผลการบริหารจดัการ การคาดการณ์ผลการด าเนินงาน และผลกระทบ
ด้านสภาพแวดล้อมท่ีกิจการมีส่วนเก่ียวข้อง  (ศูนย์ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย)  

1. งบแสดงฐานะการเงิน (Statement of Financial Position)   
แสดงฐานะการเงิน ณ วนัส้ินงวด ประกอบดว้ย สินทรัพย ์หน้ีสิน และทุน 

ซ่ึงสามารถน าเสนอในรูปสมการงบแสดงฐานะการเงิน ดงัน้ี    
 

       สินทรัพย ์= หน้ีสิน + ส่วนของเจา้ของ 
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 1. สินทรัพย ์หมายถึง ทรัพยากรท่ีอยูใ่นความควบคุมของกิจการ ทรัพยากร  
ดงักล่าวเป็นผลของเหตุการณ์ในอดีตซ่ึงกิจการคาดว่าจะไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ 
จากทรัพยากรนั้นในอนาคต 

2. หน้ีสิน หมายถึงภาระผกูพนัในปัจจุบนัของกิจการ ภาระผกูพนัดงักล่าว 
เ ป็นผลของเหตุการณ์ในอดีตซ่ึงการช าระภาระผูกพันนั้ นคาดว่าจะส่งผลให้    
กิจการสูญเสียทรัพยากรท่ีมีประโยชน์เชิงเศรษฐกิจ 

3. ส่วนของเจา้ของ หมายถึง ส่วนไดเ้สียคงเหลือในสินทรัพยข์องกิจการ 
หลงัจากหกัหน้ีสินทั้งส้ิน 
2. งบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ (Statement of Comprehensive Income)  

แสดงถึงก าไรสุทธิและรายการท่ีกระทบส่วนของเจา้ของโดยตรง ท่ีเกิดข้ึน
จากรายการคา้ ประกอบดว้ย รายได ้ค่าใชจ่้าย ผลก าไรหรือขาดทุนส าหรับงวด  รวมถึง
รายการก าไรขาดทุนเบด็เสร็จอ่ืน ซ่ึงไม่ไดรั้บรู้เป็นก าไรขาดทุนส าหรับงวด   
3. งบแสดงการเปล่ียนแปลงส่วนของเจา้ของ (Statement of Change in Owner’s Equity)  

เป็นงบท่ีแสดงถึงการเคล่ือนไหวในส่วนได้เสียของผูถื้อหุ้นของกิจการ 
ส าหรับงวด ให้ทราบว่าผูถื้อหุ้นน าเงินมาลงทุนเท่าใด ไดรั้บผลตอบแทน และมีก าไร
เหลือเท่าใด 
4. งบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow)  

แสดงการเคล่ือนประจ างวด ว่ามีการรับและจ่ายเงินสดในกิจกรรมใด  
จ านวนเท่าใด ขอ้มูลของงบกระแสเงินสดจะบอกถึงการเปล่ียนแปลงในงบดุลของ
กิจการ เพิ่มเติมจากขอ้มูลในงบก าไรขาดทุน 
5. หมายเหตุประกอบงบการเงิน (Notes to Financial Statements) 

เป็นส่วนส าคญัท่ีช่วยอธิบายขอ้มูลท่ีสรุปในงบการเงิน ให้ขอ้มูลเก่ียวกบั
รายละเอียดของตวัเลขในงบการเงิน เช่น นโยบายการบญัชีท่ีใช ้ และขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
ท่ีไม่เป็นตวัเงิน เป็นตน้ 
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       2.2.2    ลกัษณะเชิงคุณภาพของงบการเงิน 
แม่บทการบญัชีจึงไดก้ าหนดลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์  

(Qualitative Characteristics of Useful Financial Information) ต่อผูล้งทุน ผูใ้ห้กูย้ืม หรือเจา้หน้ีอ่ืน 
ในปัจจุบนัและอนาคต ตอ้งมีลกัษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน (Fundamental Qualitative Characteristics) 
เป็นลกัษณะท่ีส าคญั 2 ประการไดแ้ก่ ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ (Relevance) และความเป็น 
ตวัแทนอนัเท่ียงธรรม (Faithful Representation) นอกจากน้ียงัมีลกัษณะคุณภาพเสริม (Enhancing  
Qualitative Characteristics) 4 ประการ ได้ แก่ ความสามารถเปรียบเทียบได้ (Comparability)  
ความสามารถพิสูจน์ยืนยนัได้ (Verifiability) ความทันเวลา (Timeliness) และความสามารถ 
เขา้ใจได้  (Understandability)  (สภาวิชาชีพบญัชี ในพระบรมราชูปถมัภ์ (เผยแพร่ 17 กันยายน 
2558)) 
 

 
     
ภาพที่ 1.1  ลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ 
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 2.2.3    อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio)  
การวิเคราะห์งบการเงินของบริษทัทั้งปัจจุบนัและขอ้มูลท่ีผ่าน ใช้เป็นส่วนประกอบ

ส าคญัในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์จากปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) เพื่อสามารถประเมิน
ฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของบริษทั (ธนภรณ์ โชติกวณิชย ์2561) จากขอ้มูลดิบของ 
งบการเงินน ามา วิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) ท าให้นักลงทุนประเภทบุคคล
เกิดความมัน่ใจก่อนตดัสินใจลงทุน  

ประเภทของ Financial Ratios สรุปได ้ดงัน้ี 
อัตราส่วนท่ีว ัดสภาพคล่อง  (Liquidity) หรือ ความสามารถในการช าระหน้ี 

ระยะสั้น  (Short –term solvency) 
                    Current Ratio      =            สินทรัพยห์มุนเวียน 
                           หน้ีสินหมุนเวียน 
     Quick Ratio        =            สินทรัพยห์มุนเวียน – สินคา้คงเหลือ 
     หน้ีสินหมุนเวียน 
     จ านวนวนัหมุนเวียนของลูกหน้ี                  =         ลูกหน้ี 
                               ขายเช่ือ 
     จ านวนวนัหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ        =         สินคา้คงเหลือ 
                               ตน้ทุนขาย 

Current Ratio หมายถึง ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้น หากมีความสามารถใน
การช าระหน้ีระยะสั้ นสูง แสดงว่าสภาพคล่องสูงด้วย (1:1) แสดงว่าเจ้าหน้ีระยะสั้ นได้รับการ
คุม้ครองพอดี หากสูงกว่า 1 แสดงว่าเจา้หน้ีระยะสั้นไดรั้บความปลอดภยัมากข้ึน แต่ไม่ควรให้
สภาพคล่องสูงเกินไปเพราะท าใหล้ดความสามารถในการท าก าไรลง เช่น การถือเงินสดมากเกินไป 
สภาพคล่องสูง แต่ไม่เกิดผลตอบแทน จึงควรหาจุดท่ีเหมาะสมในแต่ละกิจการ 

Quick Ratio เป็นการวิเคราะห์ สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมีอยู่ ถา้หักสินคา้คงเหลือ ซ่ึงเป็น
สภาพคล่องนอ้ยท่ีสุดออกไปแลว้ เจา้หน้ีระยะสั้นจะไดรั้บความคุม้ครองแค่ไหน แต่หากพบว่าอยู่
ในระดบัต ่า กย็งัไม่อาจตดัสินใจไดว้า่กิจการเกิดปัญหาสภาพคล่อง 

จ านวนวนัหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้และสินคา้คงเหลือ มาร่วมวิเคราะห์ หากจ านวน
วนัหมุนเวียนของลูกหน้ีมีระดบัลดลง ต ่ากว่าระยะเวลาท่ีให้เครดิตเทอมแก่ลูกคา้ แสดงว่ากิจการ
บริหารลูกหน้ีไดดี้ เพราะระยะเวลาการเก็บหน้ีเฉล่ียลดลง ส่วนระยะเวลาหมุนเวียนของสินคา้
คงเหลือลดลง หมายถึง การขายสินค้าเป็นไปอย่างคล่องตัว ระยะเวลาการเก็บสินค้าในคลัง 
นอ้ย แสดงวา่ขายสินคา้ออกไดร้วดเร็ว 

X 360 

X 360 
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อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์(Asset Management Efficiency) 
Fixed Asset Turnover =        ขาย          . 
                                        สินทรัพยถ์าวร 
Total Asset Turnover =        ขาย          . 
                                        สินทรัพยร์วม 

 
Total Asset Turnover ใช้วดัสินทรัพยร์วมทั้งหมดของกิจการสามารถน ามาใช้สร้าง

ยอดขายไดก่ี้เท่า หากอตัราส่วนน้ียิง่สูง กแ็สดงวา่มีประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์
Fixed Asset Turnover ใช้ตรวจสอบประ สิท ธิภาพในการใช้ สินท รัพย์ถ าวร 

ในการสร้างรายได ้แต่แยกเฉพาะสินทรัพยถ์าวร เพราะสินทรัพยถ์าวรเหล่านั้นใชเ้ป็นหลกัในการ
ผลิตสินคา้ จึงตอ้งแสดงประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพยถ์าวรน้ีเพื่อการสร้างรายได ้

 
อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Leverage) และความสามารถในการช าระค่าใชจ่้ายทางการเงิน 
(Coverage) 

Debt Ratio  =        หน้ีสินรวม        . 
                                                       สินทรัพยร์วม 
 Debt to Equity Ratio     =        หน้ีสินรวม        . 
                                                      ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
Times Interest Earned    =        ก าไรจากการด าเนินงาน        . 

                                                                 ดอกเบ้ียจ่าย 
Debt Ratio เ ป็ น ก า ร วัด ภ า ร ะห น้ี สิ น ขอ ง กิ จ ก า ร สู ง เ ท่ า ใ ด  ถ้ า มี ร ะ ดับ สู ง 

หมายถึง การลงทุนในสินทรัพยข์องกิจการส่วนใหญ่มาจากการกู ้การกูจ้ะแสดงถึงภาระผูกพนั 
ท่ีกิจการจะตอ้งจ่ายให้แก่เจา้หน้ีในอนาคตมากข้ึน ยิ่งถา้กิจการมีกูเ้พิ่ม  ก็ยิ่งเพิ่มภาระผูกพนัและ
ความสามารถจ่ายคืน  

Debt – to – Equity Ratio มีความหมายคือ ถ้ากู้มาก แสดงว่ากิจการใช้เงินทุนจาก 
ส่วนของผูถื้อหุน้นอ้ย อตัราส่วนกจ็ะสูง และสะทอ้นถึงภาระหน้ีสินท่ีสูงข้ึนดว้ย 

Times Interest Earned การวดัว่ากิจการสามารถจ่ายค่าใชจ่้ายทางการเงิน เช่นดอกเบ้ีย
จ่าย  ถา้อตัราส่วนน้ียิ่งสูงเกินกว่า 1 เท่า แสดงว่ากิจการมีก าไรจากการด าเนินงานมากพอท่ีจะจ่าย
ดอกเบ้ียได ้ส่งผลใหเ้จา้หน้ีเกิดความมัน่ใจ 
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อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร (Profitability) 
Gross Profit Margin  =        ก าไรขั้นตน้        .x 100 

                                                              ขาย 
Operating Profit Margin =        ก าไรจากการด าเนินงาน    .x 100 

                                                                                                     ขาย 
Net Profit Margin =        ก าไรสุทธิ        .x 100 

                                                                                           ขาย 
 

Return on Assets (ROA) =        ก าไรสุทธิ        .x 100 
                                                                                   สินทรัพยร์วม 

 
Return on Equity (ROE) =        ก าไรสุทธิ        .x 100 

                                                                                ส่วนของผูถื้อหุน้ 
อตัราส่วนทางการเงินในกลุ่มน้ีหากมีขอ้มูลหลายปีเปรียบเทียบกนั ท าใหเ้ห็นวา่ กิจการ

มีความสามารถในการท าก าไรดีข้ึนหรือไม่ เช่น ยอดขายเพิ่มข้ึนมาก แต่ Gross Profit Margin  
ไม่เพิ่มข้ึนอาจเป็นขอ้สังเกต การบริหารตน้ทุนผลิต ตน้ทุนขาย มีประสิทธิภาพหรือไม่ เพราะถา้
ยอดขายเพิ่มข้ึน แต่ตน้ทุนขายเพิ่มข้ึนแสดงว่ากิจการไม่มีการควบคุมตน้ทุน อาจเป็นเพราะซ้ือ
วตัถุดิบหรือสินคา้ราคาแพง มีค่าใชจ่้ายเพิ่มข้ึนในขั้นตอนการผลิต 

Operating Profit Margin และ Net Profit Margin ใชต้รวจสอบความสามารถในการท า
ก าไรในจุดอ่ืนๆ เช่น ค่าใชจ่้ายทางการตลาด การขาย การบริหาร ถา้ควบคุมไม่ดีจะมีผลต่อก าไรจาก
การด าเนินงาน และก าไรสุทธิ  

ROA เป็นตวัวดั สินทรัพยร์วมของกิจการก่อให้เกิดก าไรไดม้ากหรือน้อยเท่าใด หาก 
Total Asset Turnover สูงคือใช้สินทรัพยก่์อให้เกิดยอดขายไดสู้ง แต่ถา้การควบคุมค่าใช้จ่ายไม่ดี 
ส่งผลใหก้ าไรจากการใชสิ้นทรัพยล์ดนอ้ยลง  

ROE เป็นตัววัด เงินลงทุนท่ีผู ้ถือหุ้นน าไปสร้างก าไรให้กับกิจการ ถ้า ROE สูง  
จะสะทอ้นกิจการ วา่ผูถื้อหุน้ไดใ้ชเ้งินทุนอยา่งคุม้ค่า ผูถื้อหุน้มีโอกาสไดเ้งินปันผลมากข้ึนดว้ย โดย
ปกติระดบั ROE จะสูงหรือต ่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั ROA 

ดงันั้นกลุ่ม Profitability Ratios หากแสดงอตัราส่วนท่ีสูง หมายถึงความสามารถการท า
ก าไรของกิจการท่ีสูงข้ึน 
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      2.2.4  มูลค่าตามบญัชี 
                  เป็นมูลค่าของหุ้นสามญัหรือมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทั (Net Asset Value) ตามงบ
แสดงฐานะการเงินของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ท่ีค านวณจาก สินทรัพยร์วมหกัหน้ีสินรวม เท่ากบั 
ส่วนของผูถื้อหุ้น ส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value per Share) คือ ถา้หากบริษทัปิดกิจการ 
และขายทรัพยสิ์น จะสามารถน าสินทรัพยท่ี์มีแปรเป็นเงินสด ช าระหน้ีสินต่างๆ และแบ่งคืนใหแ้ก่ผู ้
ถือหุน้ตามสดัส่วน คือไดรั้บเงินทุนต่อหุน้คืนในจ านวนเท่ากบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

 
 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้    =       สินทรัพยร์วม – หน้ีสินรวม       

    จ านวนหุน้สามญัทั้งหมดท่ีบริษทัออกและเรียกช าระแลว้ 
      
    2.2.5  ดชันีราคา SET50 Index และ SET100 Index 

ดชันีราคา SET50 Index และ ดชันีราคา SET100 ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จดัท า เพื่อใชเ้ป็นดชันีราคาหุน้ เป็นการสะทอ้นความเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท์ั้งหมด มูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) โดย SET 50 คือ ดชันีของหุ้น 50 ตวั ท่ีมีการลงทุนในหุ้นท่ีมี
ขนาดใหญ่ และมูลค่าสูงสุดในตลาด ของกลุ่ม SET 100 ใน SET 100 จะมีการลงทุนในหุน้ท่ีมีขนาด
กลาง ไปถึงขนาดใหญ่ในตลาด ในการซ้ือขายหากดชันีมีมูลค่าสูง นักลงทุนจะเกิดเช่ือมัน่ในการ
ลงทุนเพิ่มสูงข้ึน การท่ีบริษทัในตลาดหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ และมีสดัส่วนผูถื้อ
หุ้นรายยอ่ยผ่านเกณฑท่ี์ก าหนด ในการพิจารณาปรับรายการของตลาดหลกัทรัพย ์ดว้ยการค านวณ
ทุกๆ 6 เดือน เพื่อให้สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงท่ีอาจเกิดข้ึนกบัภาวการณ์ในตลาดหลกัทรัพย ์
เช่น กรณีท่ีมีบริษทัจดทะเบียนเขา้ใหม่ หรือกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนดชันีราคา 
SET50 Index  

นกัลงทุนในหุน้สามญั สามารถพิจารณาไดจ้ากมูลค่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงัน้ี 

1. เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Argo & Food Industry)  ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก
ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร และ ผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม 

2. สินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products)   ธุรกิจเก่ียวกับการผลิตหรือตัวแทน 
จ าหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็น  สินคา้จ าเป็นและสินคา้ฟุ่ มเฟือย 

3. ธุรกิจการเงิน (Financials)  ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัผูใ้หบ้ริการทางการเงินประเภทต่างๆ 
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4. สินค้าอุตสาหกรรม (Industrials)  ธุรกิจเก่ียวกับการผลิตและจัดจ าหน่ายวตัถุดิบ
ทัว่ไปท่ีสามารถน าไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม  สินคา้ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและ
เคร่ืองจกัรต่าง ๆ ท่ีน าไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์

5. อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction)  กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี
เก่ียวกับผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและ 
งานวิศวกรรม 

6. ทรัพยากร (Resources)  ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่างๆ เช่น 
การผลิตและจดัสรรเช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ 

7. บริการ (Services)ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้บริการทางการเงินและบริการ 
ดา้นขอ้มูลสารสนเทศ หรือเทคโนโลยี หรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวด
ธุรกิจอ่ืน 

8. เทคโนโลยี (Technology)  ธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินคา้ขั้นตน้  
ขั้นกลางหรือขั้นสุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
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2.3 งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 
 จากงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่ามีงานวิจยัของประเทศไทยและต่างประเทศท่ีศึกษาเร่ือง 
อิทธิพลและความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน น าไปสู่
การประเมินมูลค่าหุน้เพื่อการลงทุน โดยงานวิจยัการวดัอตัราส่วนทางการเงิน เร่ืองความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง ยิ่งเจริญ บุญยงั (2558) พบว่า
อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไรของบริษทัจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้างมี
ค่าเฉล่ียสูงกว่าบริษทัจดทะเบียนในหมวดพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ยกเวน้อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ ซ่ึง
อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย ์ตรงกนักบั อนุวตัร 
รองเงิน (2559) พบว่าอตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนั และ อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพนัธ์ในทางตรง
ข้าม โดยผลการวิจัยยงัพบว่ายงัมีปัจจัยอ่ืน ท่ีนักลงทุนควรพิจารณาเพิ่มเติม ในการวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์เช่น อตัราแลกเปล่ียน สภาวะเศรษฐกิจ ในทางกลบักนั ณัฐริณิ ศิวะพรประสงค ์(2561) 
ไดท้ าการศึกษา พบว่า อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

ส าหรับกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2543 ถึงปี  
พ.ศ.2557 ณัฏฐ์ ณ ตะกั่วทุ่ง (2559) ได้ศึกษาเก่ียวกับ ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงิน 
กบัราคาหลกัทรัพยพ์บว่า อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (Price/Book Value) มีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกบัราคาหลกัทรัพย ์ต่างกนักบั ขวญันภา เศิกศิริ (2560) ไดศึ้กษาอตัราส่วน
ทางการเงินต่อราคาหลกัทรัพย ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ พบว่าอตัราส่วนต่างๆมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ แต่อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ี 
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงตรงกับ การวิจยัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง
การเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์กรณีกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร โดย ณัฐพล วชิรมนตรี (2561) จึงเป็นไปได้ว่า นักลงทุนท่ีตอ้งการขอ้มูลราคา
หลักทรัพย์ ไม่จ าเป็นต้องค านึงถึงอัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ี เน่ืองจาก 
ไม่สามารถวดัความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ ยกเวน้อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) อตัราส่วน
การหมุนเวียนของลูกหน้ีการคา้ (ACR) อตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) อตัราส่วนก าไร
สุทธิ อัตราส่วนก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) อตัราส่วนก าไร
ต่อหุน้ (EPS)  อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วน ผลตอบแทน
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จากสินทรัพย ์(ROA)  อตัราส่วนราคาต่อก าไร (P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) 
ท่ีมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 ศิริลกัษณ์ สังวราวตัร (2562) ไดส้ร้างตวัแบบ Binary Logistic เพื่อพยากรณ์ความน่าจะ
เป็นของหุ้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ท่ีแสดงถึงความ
น่าจะเป็นของหุน้ท่ีมีประสิทธิภาพท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ราคาตลาด และความน่าจะเป็นของ
หุ้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด เป็นหุ้นท่ีไม่มีประสิทธิภาพ โดยใชข้อ้มูลของหุ้น SET 100  
ช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึงปี พ.ศ.2561 พบวา่มี 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบญัชี ก าไรสุทธิ
ต่อหุ้น และอตัราก าไรขั้นตน้ ส่งผลในความน่าเป็นท่ีเป็นตวัวดัว่าหุ้นนั้นมีประสิทธิภาพหรือไม่มี
ประสิทธิภาพ แต่ความเส่ียงของหุ้น อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิและอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ กลบัไม่ส่งผลความน่าจะเป็นของหุน้นั้นวา่มีประสิทธิภาพหรือไม่มีประสิทธิภาพ 
ในการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 230 บริษทั ของ ภาณะ
พนัธ์ เพช็ร์ไพศาล (2562) พบว่า ดา้นสภาพคล่องทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนทุนหมุนเวียน และ
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบญัชี  ไพรัลยา 
วิจิตรประดิษฐ์ (2562) ไดศึ้กษาเร่ืองอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่นกนัพบวา่ อตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จากการวิเคราะห์กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี และอตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย มีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน  
ส่วนอตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลืออตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย และอตัราหน้ีสินรวมต่อส่วน
ของเจา้ของ มีอิทธิพลต่อกลุ่มธุรกิจบริการ  กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ ณัฐพล วชิรมนตรี และ  
ดร.ธัญวรัตน์ สุวรรณะ (2562) ไดศึ้กษาเช่นกนัว่า อตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลคือ อตัราการหมุนเวียน 
ของสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงอตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถ
การท าก าไรของกิจการท่ีได้จากสินทรัพย ์โดยไม่ค านึงถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนในการจัดหา
สินทรัพย์ อีกทั้ ง เ ม่ืออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง  
จะสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกดว้ย   ต่างจากกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง อตัราก าไรสุทธิต่อยอดขาย มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ส่วนกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค และกลุ่มทรัพยากร นิกขนิ์ภา บุญช่วย และสุพรรณิ
กา สันป่าแก้ว (2563) ได้ศึกษาเช่นกัน พบว่าอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนจะสามารถใชอ้ตัราส่วน
ทางการเงินเป็นแนวทางในการประเมินหลกัทรัพยก่์อนการตดัสินใจลงทุนได ้
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การน าปัจจยัทางเศรษฐกิจมาศึกษา การส่งผลต่ออตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงมีผลกระทบ
ต่อราคาหุน้  กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน โดย กงัสดาล วงษส์กลุ (2562) ไดน้ าปัจจยัอตัราแลกเปล่ียน
เงินตราต่างประเทศ ดชันีราคาผูบ้ริโภคและผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ มาท าการศึกษาพบว่า 
อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น อตัราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชี โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนักบัราคาของหลกัทรัพย ์ จึงเป็นไปไดว้่า อตัราส่วนทางการเงินสามารถน ามาพยากรณ์
ผลตอบแทนในหลกัทรัพย ์
 ทวีชัย เวชคุณานุกูล และคณะ (2561) ได้ศึกษาหมวดธุรกิจหมวดพลังงานและ 
สาธารณูปโภค พบว่า อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นสามญัของ
บริษทัหลกัทรัพยท์ั้ง 12 บริษทั ดงันั้นอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) จึงสามารถใชเ้ป็นตวัแปร
ในการอธิบายถึงแนวโน้ม และความสัมพนัธ์ของราคาหุ้นสามญั ในธุรกิจหมวดพลงังานและ
สาธารณูปโภค ไดพ้บว่า QR, DER, EPS, PBV และ ROE มีผลต่อผลตอบแทนหุ้นอยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ แต่ในส่วนของ EPS และ PBV เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทน
หุ้น แต่ในส่วนของ QR, DER มีผลเสียและไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคญัต่อผลตอบแทนหุ้นใน
ขณะท่ี ROE พบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งไม่มีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนหุน้ ใน
ส่วนของปริมาณเงิน (MS) ไม่มีความสัมพันธ์ระหว่าง QR, DER, EPS, PBV และ ROE กับ
ผลตอบแทนหุน้ของบริษทัธนาคารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซีย 

Yuliani และคณะ (2020) พบวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (CR) ไม่
มีผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ในขณะท่ีอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีผลต่อตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ในส่วน
ของความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(D/E) มีผลต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  

Musallam (2018)  พบว่า  ก าไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนของก าไร และอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นในตลาดอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีอัตราส่วนตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ราคาต่อก าไร อตัราส่วนเงินปันผลและอตัรา
ก าไรสุทธิไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุน้ในตลาด มีผลกบัผูก้  าหนดนโยบายของรัฐบาล
ในการเลือก และตดัสินใจนโยบายของตน นอกจากน้ียงัจะช่วยให้นกัลงทุนและผูจ้ดัการตดัสินใจ
ไดดี้ข้ึน 

จากผลการศึกษาท่ีผ่านมาพบว่าการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินแต่ละประเภทมี
อิทธิพลและความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นแต่ละกลุ่ม
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อุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกนั และพบวา่อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA)  อตัราส่วนราคา
ต่อก าไร (P/E) และอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (P/BV) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
 

2.4 กรอบแนวคิด  
โดยท าการค านวณค่าตวัแปรดงัน้ี 
1. ตวัแปรอิสระ ท่ีใชใ้นการศึกษา จากอตัราส่วนทางการเงิน 

1) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย  
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)  

2) อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์พิจารณาจาก 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT)  

3) อตัราส่วนแสดงสภาพคล่องพิจารณาจาก 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  

4) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ีพิจารณาจาก 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E)  

5) อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ประกอบดว้ย  
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E)  

2.ตวัแปรตาม  การประเมินมูลค่าหุน้ ดว้ย  
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV)  

                               ตัวแปรอสิระ 
 
 
 
 
 
 
 
 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS)  
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT)  
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E)  
 

อตัราส่วนมูลค่าตลาด 
ต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

 

ตัวแปรตาม 

ภาพที่ 1.2  กรอบแนวคิดในการวิจยั 
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เขียนสมการถดถอย (Regression Analysis) ได ้ดงัน้ี  

 
P/BVi,t=  

          
 โดยท่ี  P/BV  =  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้  

ROA  =  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Asset)  
ROE  =   อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity)  
EPS =  อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (Earnings per Share)  
AT =  อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets  Turnover)  
CR  =  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (Current Ratio) 
DE =  อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  (Debt to Equity Ratio) 
PE =  อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price to Earnings Ratio) 

 i = ขอ้มูลของแต่ละหลกัทรัพย ์
t = ขอ้มลูในปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2563 

= ค่าความคลาดเคล่ือน 
  
 

 

β0+β1(ROA)i,t+β2(ROE)i,t+β3(EPS)i,t+β4(AT)i,t+β5(CR)i,t+β6(DE)i,t+β7(PE)i,t+ i,t 



 
 

บทที่ 3 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
 ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาถึงเร่ือง อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินกบัการ
ประเมินมูลค่าหุน้เพื่อการลงทุน ท่ีนกัลงทุนส่วนบุคคลตอ้งการลงทุนกบับริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ 
และการส่ือสาร โดยผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาคน้ควา้ตามรายละเอียดวิธีการด าเนินการวิจยั ดงัน้ี 
  
3.1  การก าหนดประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
       3.1.1  ประชากรท่ีใชใ้นงานวิจยั  
                 ประชากรในการศึกษาวิจยัคือ หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค  จ านวน 54 บริษทั 
และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร จ านวน 27 บริษัท ช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึงปี  
พ.ศ. 2563 ซ่ึงเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 
 
ตารางที่ 3.1 จ านวนประชากรท่ีใชใ้นงานวจิยั  หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค   
จ านวน 54 บริษทั 
 

ที ่ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ ช่ือเต็มบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

1 7UP  บริษทั เซเวน่ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

2 ACE  บริษทั แอบ๊โซลูท คลีน เอน็เนอร์จ้ี จ ากดั (มหาชน) 

3 AGE  บริษทั เอเชีย กรีน เอนเนอจี จ ากดั (มหาชน) 

4 AI  บริษทั เอเชียน อินซูเลเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

5 AKR  บริษทั เอกรัฐวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) 

6 BAFS  บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

7 BANPU  บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน) 
 

https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=7UP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=ACE
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=AGE
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=AI
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=AKR
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BAFS
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BANPU
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ) 
 

ที ่ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ ช่ือเต็มบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

8 BCP  บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

9 BCPG  บริษทั บีซีพีจี จ ากดั (มหาชน) 

10 BGRIM  บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

11 BPP  บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

12 BRRGIF  กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน ้าตาลบุรีรัมย ์

13 CKP  บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

14 DEMCO  บริษทั เดม็โก ้จ ากดั (มหาชน) 

15 EA  บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ ากดั (มหาชน) 

16 EASTW  บริษทั จดัการและพฒันาทรัพยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

17 EGCO  บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 

18 EP  บริษทั อีสเทอร์น พาวเวอร์ กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

19 ESSO  บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

20 ETC  บริษทั เอิร์ธ เทค็ เอนไวรอนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

21 GPSC  บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

22 GREEN  บริษทั กรีน รีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 

23 GULF  บริษทั กลัฟ์ เอน็เนอร์จี ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 

24 GUNKUL  บริษทั กนักลุเอน็จิเนียร่ิง จ ากดั (มหาชน) 

25 IRPC  บริษทั ไออาร์พีซี จ ากดั (มหาชน) 

26 LANNA  บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) 

27 MDX  บริษทั เอม็ ดี เอก็ซ์ จ ากดั (มหาชน) 

28 OR  บริษทั ปตท. น ้ามนัและการคา้ปลีก จ ากดั (มหาชน) 

29 PDI  บริษทั ผาแดงอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) 

30 PRIME  บริษทั ไพร์ม โรด เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

31 PTG  บริษทั พีทีจี เอน็เนอย ีจ ากดั (มหาชน) 

https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BCP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BCPG
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BGRIM
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BPP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=BRRGIF
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=CKP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=DEMCO
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=EA
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=EASTW
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=EGCO
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=EP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=ESSO
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=ETC
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=GPSC
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=GREEN
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=GULF
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=GUNKUL
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=IRPC
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=LANNA
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=MDX
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=OR
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=PDI
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=PRIME
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=PTG
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ตารางที่ 3.1 (ต่อ) 
 

ที ่ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ ช่ือเต็มบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

32 PTT  บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) 

33 PTTEP  บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) 

34 RATCH  บริษทั ราช กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) 

35 RPC  บริษทั อาร์พีซีจี จ ากดั (มหาชน) 

36 SCG  บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จ ากดั (มหาชน) 

37 SCI  บริษทั เอสซีไอ อีเลคตริค จ ากดั (มหาชน) 

38 SCN  บริษทั สแกน อินเตอร์ จ ากดั (มหาชน) 

39 SGP  บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) 

40 SKE  บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ ากดั (มหาชน) 

41 SOLAR  บริษทั โซลาร์ตรอน จ ากดั (มหาชน) 

42 SPCG  บริษทั เอสพีซีจี จ ากดั (มหาชน) 

43 SPRC  บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จ ากดั (มหาชน) 

44 SSP  บริษทั เสริมสร้าง พาวเวอร์ คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

45 SUPER  บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

46 SUSCO  บริษทั ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) 

47 TAE  บริษทั ไทย อะโกร เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

48 TCC  บริษทั ไทย แคปปิตอล คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

49 TOP  บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) 

50 TPIPP  บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

51 TSE  บริษทั ไทย โซล่าร์ เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 

52 TTW  บริษทั ทีทีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 

53 WHAUP  บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยทิูลิต้ีส์ แอนด ์พาวเวอร์ จ ากดั (มหาชน) 

54 WP  บริษทั ดบับลิวพี เอน็เนอร์ยี ่จ  ากดั (มหาชน) 
 

ที่มา: www.set.or.th รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=PTT
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=PTTEP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=RATCH
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=RPC
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SCG
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SCI
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SCN
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SGP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SKE
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SOLAR
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SPCG
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SPRC
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SSP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SUPER
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=SUSCO
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=TAE
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=TCC
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=TOP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=TPIPP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=TSE
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=TTW
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=WHAUP
https://www.settrade.com/C13_FastQuote_Main.jsp?txtSymbol=WP
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ตารางที่ 3.2 จ านวนประชากรท่ีใชใ้นงานวจิยัหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  
จ านวน 27 บริษทั 
 

ท่ี ช่ือย่อหลกัทรัพย์ ช่ือเต็มบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

1 ADVANC  บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) 

2 AIT บริษทั แอด็วานซ์ อินฟอร์เมชัน่ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

3 ALT บริษทั เอแอลที เทเลคอม จ ากดั (มหาชน) 

4 DIF กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั 

5 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั 

6 FORTH บริษทั ฟอร์ท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

7 HUMAN บริษทั ฮิวแมนิกา้ จ ากดั (มหาชน) 

8 ILINK บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์คอมมิวนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

9 INET บริษทั อินเทอร์เน็ตประเทศไทย จ ากดั (มหาชน) 

10 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) 

11 JAS บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) 

12 JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) 

13 JR บริษทั เจ.อาร์.ดบัเบ้ิลย.ู ยทิูลิต้ี จ ากดั (มหาชน) 

14 JTS บริษทั จสัมิน เทเลคอม ซิสเตม็ส์ จ ากดั (มหาชน) 

15 MFEC บริษทั เอม็ เอฟ อี ซี จ ากดั (มหาชน) 

16 MSC บริษทั เมโทรซิสเตม็ส์คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

17 PT บริษทั พรีเมียร์ เทคโนโลย ีจ ากดั (มหาชน) 

18 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

19 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) 

20 SDC บริษทั สามารถ ดิจิตอล จ ากดั (มหาชน) 

21 SIS บริษทั เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

22 SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน) 

23 SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ADVANC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=AIT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ALT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=DIF&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=DTAC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=FORTH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=HUMAN&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=ILINK&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=INET&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=INTUCH&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JAS&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JR&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=JTS&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MFEC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=MSC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=PT&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SAMART&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SAMTEL&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SDC&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SIS&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SVOA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ) 
 

ที ่ ช่ือย่อหลกัทรัพย์ ช่ือเต็มบริษัท / หลกัทรัพย์จดทะเบียน 

21 SIS บริษทั เอสไอเอส ดิสทริบิวชัน่ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

22 SVOA บริษทั เอสวีโอเอ จ ากดั (มหาชน) 

23 SYMC บริษทั ซิมโฟน่ี คอมมูนิเคชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

24 SYNEX บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 

25 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) 

26 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 

27 TWZ บริษทั ทีดบับลิวแซด คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) 
 

ที่มา: www.set.or.th รายช่ือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
       3.1.2    กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นงานวิจยั 

กลุ่มตวัอย่าง ใช้บริษทัท่ีมีงบการเงินในตลาดหลกัทรัพย ์ตั้งแต่ช่วงเวลาปี พ.ศ.2561  
ถึงปี พ.ศ.2563 และมีรอบระยะเวลาบญัชีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธนัวาคม โดยใชข้อ้มูลเป็นรายปีรวมระยะ 
เวลา 3 ปี  จากกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคและมีตวัแปร
ครบถว้นตามท่ีใช้ในงานวิจยั จ านวน 31 บริษทั โดยไม่รวมกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
ต่างๆ และกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 
ในส่วนท่ีเป็นผูใ้หบ้ริการเทคโนโลยท่ีีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการขอ้มูลและการส่ือสาร เช่น ผูใ้หบ้ริการ
เครือข่ายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายอินเทอร์เน็ต จดัท าหรือ
ออกแบบอินเตอร์เน็ตบริษทั และมีตวัแปรครบถว้นตามท่ีใชใ้นงานวิจยั จ านวน 18 บริษทั 

 
3.2  เคร่ืองมือเพือ่การศึกษาค้นคว้า 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้แบบบันทึกข้อมูล โดยการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ทุติยภูมิจากงบการเงินแลว้น ามาวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน และการค านวณหามูลค่าราคาหุ้น
ตามบญัชี จากบริษทัจดทะเบียนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2561 
ถึงปี พ.ศ. 2563  
 

https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SIS&ssoPageId=1&language=th&country=TH
https://marketdata.set.or.th/mkt/stockquotation.do?symbol=SVOA&ssoPageId=1&language=th&country=TH
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3.3  วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นขอ้มูลการเงินจากงบการเงิน
ประจ าปี ท่ีไดจ้ากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย ์เป็นขอ้มูลรายการประจ าปี (แบบ 56-1) ตั้งแต่ 
ปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2563  
 นอกจากน้ียงัมีการเก็บรวบรวมจากหนังสือ วารสาร บทความ งานวิจัยท่ีเก่ียวขอ้ง  
ท่ีน ามาใชเ้พื่อก าหนดกรอบแนวคิดการวิจยั และใชอ้า้งองการเขียนผลการวิจยั 
 
3.4  สถิติท่ีใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
       ผูว้ิจยัประมวลผลและวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชว้ิธีการสถิติ ดงัน้ี 
       3.4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อสรุปข้อมูลเบ้ืองต้น 
ของตวัแปร ไดแ้ก่ค่าสถิติพื้นฐาน ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) 
และค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) 
       3.4.2 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตน้กบัตวัแปรตามจากค่าสถิติสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เพียร์สัน (Pearson Coefficient) วา่มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัหรือไม่ 
       3.4.3 การวิ เ คร าะห์ ถดถอย เ ชิ งพ หุคูณ  (Multiple Regression Analysis) เพื่ อ ศึ กษา ถึ ง
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นท่ีได้จากการใช้
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) น ามาวิเคราะห์เพื่อแสดงความสัมพนัธ์
ของข้อมูลในรูปแบบตาราง แสดงค่าการใช้ข้อมูลทางสถิติ SPSS โดยแสดงค่าสัมพันธ์จาก
สมัประสิทธ์ิความน่าเช่ือถือท่ีมีนยัส าคญั 0.05 

 
 
 
 
 
 



 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 จากการศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินกบัการประเมินมูลค่าหุน้เพื่อการลงทุน 
ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคและ
หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยการเก็บขอ้มูลจากกลุ่มตวัอย่างซ่ึงเป็นบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค จ านวนทั้งส้ิน  
31 บริษทั และหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร จ านวนทั้งส้ิน 18 บริษทั โดยเลือก
เฉพาะขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ.2563 จากนั้นจึงท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิง
พรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ซ่ึงได้ท าการน าเสนอข้อมูลในรูปแบบตารางและแสดงผล  
การวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

4.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 
4.2 การวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) 
4.3 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคุณ (Multiple Regression)  

 
4.1. การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

ในการ ศึกษาค ร้ัง น้ีได้ท าการค านวณค่าสถิ ติ เ ชิ งพรรณนา ซ่ึงประกอบด้วย  
ค่าต ่ า สุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum)  ค่า เฉล่ีย (Mean)  และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(Standard Deviation) ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงจะประกอบไปดว้ย ตวัแปรอิสร ประกอบดว้ย  

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
และอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 2) อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์ประกอบดว้ย 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) 3) อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง ประกอบดว้ย อตัราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR) 4) อตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ี ประกอบดว้ย อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) 5) อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ประกอบดว้ย อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(P/E) และ ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ การประเมินมูลค่าหุ้น ประกอบดว้ย อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) โดยมีผลการศึกษาดงัน้ี 
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         4.1.1  ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ของบริษทัในหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค 
 
ตารางที่ 4.1 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
บริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
 

Variables N Minimum Maximum Mean S.D. 
ROA 31 -15.74 17.14 5.07 6.66 
ROE 31 -55.37 26.66 4.46 17.96 
EPS 31 -.85 29.09 1.49 5.21 
AT 31 .06 4.20 .78 1.03 
CR 31 .17 8.55 1.35 1.69 
D/E 31 .16 8.73 1.60 1.61 
P/E 31 .00 82.87 19.03 18.97 
P/BV 31 .42 7.85 1.76 1.71 

 
จากตารางท่ี 4.1 พบว่าการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค จ านวนทั้งส้ิน 31 บริษทั สามารถท า
การวิเคราะห์โดยแบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม ดงัน้ี  

1. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 3 ดา้น ดงัน้ี  
1.1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากบั -15.74 ค่าสูงท่ีสุด 

             มีค่าเท่ากับ 17.14 ค่าเฉล่ียมีค่าเท่ากับ 5.07 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่า 
             เท่ากบั 6.66 

1.2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากบั -55.37 ค่าสูง 
            ท่ีสุด มีค่าเท่ากับ 26.66 ค่าเฉล่ียมีค่าเท่ากับ 4.46 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
             มีค่าเท่ากบั 17.96  

1.3 อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากบั -.85 ค่าสูงท่ีสุดมีค่าเท่ากบั  
             29.09 ค่าเฉล่ียมีค่าเท่ากบั 1.49 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากบั 5.21 
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2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
2.1 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ .06 ค่าสูงสุด 

            คิดเป็นร้อยละ 4.20 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ .78 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
            ร้อยละ 1.03 
3. อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 

3.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ .17 ค่าสูงสุดคิดเป็น 
             ร้อยละ 8.55 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.35 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
             ร้อยละ 1.69 
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ี ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
 4.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ .16 ค่าสูงสุด 

                          คิดเป็นร้อยละ 8.73 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.60 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
                          ร้อยละ 1.61 

5. อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
 5.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ 0 ค่าสูงสุดคิดเป็น 

                          ร้อยละ 82.87 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 19.03 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
                          ร้อยละ 18.97 

6. การประเมินมูลค่าหุน้ ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
 6.1 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็น 

                           ร้อยละ .42 ค่าสูงสุดคิดเป็นร้อยละ 7.85 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.76 และ 
                           ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็นร้อยละ 1.71 
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        4.1.2  ผลการวิ เคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ของบริษัทในหมวด
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

 
ตารางที่ 4.2 การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
บริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
 

Variables N Minimum Maximum Mean S.D. 
ROA 18 -6.71 13.91 5.30 4.94 
ROE 18 -106.15 27.17 2.59 28.50 
EPS 18 -.32 4.83 .63 1.17 
AT 18 .14 4.16 1.24 1.16 
CR 18 .00 3.63 1.28 .83 
D/E 18 .16 42.43 4.99 9.66 
P/E 18 .00 132.24 27.60 33.01 
P/BV 18 .28 6.60 2.14 1.54 

 
จากตารางท่ี 4.2 พบว่าการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์SET 100 หมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร จ านวนทั้งส้ิน 18 บริษทั สามารถ
ท าการวิเคราะห์โดยแบ่งออกเป็น 6 กลุ่ม ดงัน้ี  

1. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 3 ดา้น ดงัน้ี  
    1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต ่ า ท่ีสุดมีค่าเท่ากับ -6.71 ค่าสูง 
            ท่ีสุด มีค่าเท่ากบั 13.91 ค่าเฉล่ียมีค่าเท่ากบั 5.30 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่า   
            เท่ากบั 4.94                     
     1.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าต ่าท่ีสุดมีค่าเท่ากับ -106.15  
            ค่า สูง ท่ี สุดมี ค่า เ ท่ากับ 27.17 ค่ า เฉ ล่ียมี ค่า เ ท่ากับ 2.59 และส่วนเ บ่ียง เบน 
             มาตรฐาน มีค่าเท่ากบั 28.50  
      1.3 อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มี ค่าต ่ า ท่ี สุดมีค่าเท่ากับ -.32 ค่าสูงท่ีสุดมีค่า 
              เ ท่ ากับ  4.83 ค่ า เฉ ล่ีย มี ค่ า เ ท่ ากับ  .63 และส่วนเ บ่ียง เบนมาตรฐานมี ค่ า 
              เท่ากบั 1.17 
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2. อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
    2.1 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ .14 ค่าสูงสุด 
           คิดเป็นร้อยละ 4.16 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.24 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
           ร้อยละ 1.16 
3. อตัราส่วนแสดงสภาพคล่อง ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
    3.1 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ท่ีมีค่าต ่ าสุดคิดเป็นร้อยละ 0 ค่าสูงสุดคิดเป็น 
            ร้อยละ 3.63 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.28 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
            ร้อยละ .83 
4. อตัราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหน้ี ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
     4.1 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ .16 ค่าสูงสุด 
            คิดเป็นร้อยละ 42.43 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 4.99 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
            คิดเป็นร้อยละ 9.66 
5. อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
     5.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็นร้อยละ 0 ค่าสูงสุดคิดเป็น 

                         ร้อยละ 132.24 ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 27.60 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็น 
                          ร้อยละ 33.01 

6. การประเมินมูลค่าหุน้ ประกอบดว้ยตวัแปรจ านวน 1 ดา้น ดงัน้ี 
     6.1 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ท่ีมีค่าต ่าสุดคิดเป็น 

                          ร้อยละ .28 ค่าสูงสุดคิดเป็นร้อยละ 6.60 ค่า เฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 2.14 และ 
                          ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานคิดเป็นร้อยละ 1.54 
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4.2. การวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัการประเมินมูลค่าหุ้นเพื่อการ

ลงทุน ของบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET 100 หมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยใช้กา รวิเคราะห์ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพื่อท าการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้น ประกอบด้วย อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง อัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการช าระหน้ี และ อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ท่ีมีต่อตวัแปรตาม ซ่ึงก็คือการประเมิน
มูลค่าหุ้น โดยท าการวิเคราะห์จากลุ่มตวัอย่างซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 
100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค จ านวน 31 บริษทั และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร จ านวน 18 บริษทั โดยสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ไดด้งัน้ี 
         4.2.1  ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) ของบริษัทในหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค 

 
ตารางที่ 4.3 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน และการประเมินมูลค่าหุน้  
ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
 

อตัราส่วนทางการเงิน 
การประเมินมูลค่าหุ้น 

Pearson Correlation(r) Sig. (2-tailed) 
ROA .262 .155 
ROE .208 .262 
EPS .135 .468 
AT -.221 .232 
CR -.110 .556 
D/E .067 .720 
P/E .561** .001 

 
หมายเหตุ:  **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 
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จากตารางท่ี 4.3 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและการ
ประเมินมูลค่าหุน้ เม่ือพิจารณาความสัมพนัธเ์ป็นรายดา้น พบวา่  

อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงประกอบด้วย อตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั .262 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มี
ความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ แต่ความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั .208 
ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวด
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั  

อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั .135 ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภคอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย ์จากอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 
(AT) มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั -.221 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสมัพนัธ์กบั
การประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคญัทาง
สถิติ และความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีค่ามีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -.110 ท่ีระดบั
นัยส าคัญทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทัในหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทาง 
ตรงกนัขา้ม 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เท่ากบั .067 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภคอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ .561  
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 หมายความวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีความสัมพนัธ์กบั
การประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคและมีความสัมพนัธ์ไป
ในทิศทางเดียวกนั  
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4.2.2  ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) ของบริษทัในหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  
 

ตารางที่ 4.4 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน และการประเมินมูลค่าหุน้  
                    ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
 

อตัราส่วนทางการเงิน 
การประเมินมูลค่าหุ้น 

Pearson Correlation(r) Sig. (2-tailed) 
ROA .151 .550 
ROE -.058 .819 
EPS .030 .907 
AT .632** .005 
CR -.257 .303 
D/E .389 .111 
P/E -.385 .114 
 
หมายเหตุ:  **มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 

  
จากตารางท่ี 4.4 แสดงการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและการ

ประเมินมูลค่าหุน้ เม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่ 
ดา้นอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) มี) มี ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ .151 ท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ .01 ไม่มี
ความสัมพนัธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การส่ือสารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงความสมัพนัธ์เป็น ไปในทิศทางเดียวกนั 

ในส่วนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น (ROE) มี) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เท่ากบั -.058 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ 
ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และ
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มี) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ .030 ท่ีระดับ
นัยส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กับการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจ



33 
 

เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงความสัมพนัธ์เป็น ไปในทิศทาง
เดียวกนั 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ .632  
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนั 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ -.257 ท่ีระดับ
นยัส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนั
ขา้ม 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั .389  
ท่ีระดบันัยส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวด
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั -.385 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ .01 ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนั
ขา้ม 
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4.3  การวเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression)  
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ระหว่างอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ซ่ึง ดงัน้ี 
        4.3.1  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression) ของบริษทัในหมวดธุรกิจ
พลงังานและสาธารณูปโภค 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อ 
                    การประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
 

ตัวแปร 
P/BV 

β t Sig. 
Constant - .820 .421 
ROA .324 .892 .382 
ROE -.119 -.326 .747 
EPS .090 .523 .606 
AT -.090 -.476 .639 
CR -.126 -.722 .478 
(D/E) .041 .224 .824 
(P/E) .531 3.150** .004 
R = .638  R2 = .407  Adj R2 = .226  F = 2.254  Sig. = .067 

 
หมายเหตุ:  **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
                     *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

จากตารางท่ี 4.5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค เม่ือ
พิจารณาจากภาพรวมพบว่ามีระดับนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05 (t=.067) ซ่ึงหมายความว่า 
ภาพรวมของอตัราส่วนทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวด
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เม่ือพิจารณาเป็นรายด้าน พบว่า 
อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
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ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.382) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ระดบั
นยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.747) อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 
0.05 (t=.606) หมายความวา่อตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรทุกดา้นไม่มีความสัมพนัธ์
ต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคญั 
ทางสถิติ  

ในส่วนของอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 
(t=.639) อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีะดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.478) และอตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.824) ซ่ึงหมายความว่า
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์อตัราส่วนทุนหมุนเวียน และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น ไม่มีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษัทในหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่ในส่วนของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ระดบั
นัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05 (t=.044) ซ่ึงหมายความว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมี
ความสมัพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 โดยค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ R2  มีค่าเท่ากบั .407 หมายความว่า
อตัราส่วนทางการเงินสามารถอธิบายไดด้ว้ยการประเมินมูลค่าหุน้คิดเป็นร้อยละ 40.7 ส่วนท่ีเหลือ
ข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืน ๆ หากพิจารณาค่า Adjusted R2 พบวา่มีค่าเท่ากบั .226 แสดงวา่ตวัแปรท่ีน ามาใช้
ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดงักล่าวสามารถน ามาอธิบายการประเมินมูลค่าหุ้น ดา้นอตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษัทในหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคคิดเป็นร้อยละ 22.6 ส่วนท่ีเหลือข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืนๆ ในส่วนของค่า β ของค่า ROE 
เท่ากบั -.119 ค่า AT เท่ากบั -.090 และ ค่า CR -.126 ตามล าดบั มีค่าเป็นลบ แสดงวา่มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการประเมินมูลค่าหุน้ ดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อ
หุน้ (P/BV) ในขณะท่ี ค่า β ของค่า ROA เท่ากบั .324 ค่า EPS เท่ากบั .090 ค่า DE เท่ากบั .041 และ
ค่า PE เท่ากบั .531 มีค่าเป็นบวก แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัการประเมินมูลค่า
หุน้ ดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 
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        4.3.2  การวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression) ของบริษัทในหมวด
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีผลต่อ 
การประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
 

ตัวแปร 
P/BV 

β t Sig. 
Constant - -.168 .870 
ROA .665 2.330* .042 
ROE -.814 -2.595* .027 
EPS -.072 -.394 .702 
AT .786 3.207** .009 
CR .134 .555 .591 
D/E .041 .174 .865 
P/E -.214 -.921 .379 
R = .840  R2 = .706  Adj R2 = .501  F = 3.434  Sig. = .038 
หมายเหตุ:  **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
                     *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

จากตารางท่ี 4.6 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินท่ีมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการ
ส่ือสาร เม่ือพิจารณาจากภาพรวมพบวา่ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.038) ซ่ึงหมายความ
วา่ ภาพรวมของอตัราส่วนทางการเงินมีความสมัพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ดา้นอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ .05 เม่ือพิจารณาเป็นรายด้าน พบว่า อตัราส่วนแสดง
ความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 
(t=.702) ซ่ึงหมายความว่าอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราก าไรสุทธิต่อหุน้
ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้น อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ในส่วนของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.591) อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) ระดบันัยส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.865)  และอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.379) ซ่ึงหมายความวา่ อตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน ดา้นอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ไม่มี
ความสมัพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุน้  

ดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษทัในหมวด
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ แต่ในส่วนของอตัราส่วน
แสดงความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ระดบันยัส าคญัทาง
สถิติเท่ากบั 0.05 (t=.042) ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ระดบันัยส าคญัทาง
สถิติเท่ากบั 0.05 (t=.027) และดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ระดบันยัส าคญัทางสถิติ
เท่ากบั 0.05 (t=.009) ซ่ึงหมายความว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ดา้น
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั .01 โดยค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ R2 
มีค่าเท่ากบั .706 หมายความวา่อตัราส่วนทางการเงินสามารถอธิบายไดด้ว้ยการประเมินมูลค่าหุน้คิด
เป็นร้อยละ 70.6 ส่วนท่ีเหลือข้ึนอยู่กบัปัจจยัอ่ืน ๆ หากพิจารณาค่า Adjusted R2 พบว่ามีค่าเท่ากบั 
.501 แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ดงักล่าวสามารถน ามาอธิบายการ
ประเมินมูลค่าหุ้น ด้านอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษทั
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารคิดเป็นร้อยละ 50.1 ส่วนท่ีเหลือข้ึนอยูก่บัปัจจยัอ่ืนๆ ในส่วน
ของค่า β ของ และค่า ROE เท่ากบั -.814 ค่า EPS เท่ากบั -.072 และค่า PE เท่ากบั -.214 ตามล าดบั 
มีค่าเป็นลบ แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัการประเมินมูลค่าหุน้ ดา้นอตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ในขณะท่ี ค่า β ของค่า ROA เท่ากบั .665 ค่า AT 
เท่ากบั .786 ค่า CR เท่ากบั .134 และ ค่า DE เท่ากบั .041 มีค่าเป็นบวก แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัการประเมินมูลค่าหุ้น ดา้นอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศ 
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ตารางที่ 4.7 ผลการทดสอบท่ีไดก้บัสมมติฐาน อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงิน 
ส่งผลต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 
 

ล าดบั ตัวแปรอสิระ สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 
ความสอดคล้อง/ 
ไม่สอดคล้อง 

กบัสมมติฐานการวจิัย 

1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ ROA - ไม่สอดคลอ้ง 
2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  ROE - ไม่สอดคลอ้ง 
3 อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้  EPS   - ไม่สอดคลอ้ง 
4 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ AT - ไม่สอดคลอ้ง 
5 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  CR - ไม่สอดคลอ้ง 
6 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  D/E - ไม่สอดคลอ้ง 
7 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  P/E + สอดคลอ้ง 

 
ตารางที่ 4.8 ผลการทดสอบท่ีไดก้บัสมมติฐาน อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงิน  
ส่งผลต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 
 

ล าดบั ตัวแปรอสิระ สัญลกัษณ์ 
ทิศทาง

ความสัมพนัธ์ 
ความสอดคล้อง/ 
ไม่สอดคล้อง 

กบัสมมติฐานการวจิัย 

1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ ROA + สอดคลอ้ง 
2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  ROE + สอดคลอ้ง 
3 อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้  EPS   - ไม่สอดคลอ้ง 
4 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์ AT + สอดคลอ้ง 
5 อตัราส่วนทุนหมุนเวียน  CR - ไม่สอดคลอ้ง 
6 อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้  D/E - ไม่สอดคลอ้ง 
7 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  P/E - ไม่สอดคลอ้ง 

 
 



 
 

บทที่ 5  
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
จากการศึกษา อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินกบัการประเมินมูลค่าหุน้เพื่อการลงทุน 

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคและ
หมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร มีวตัถุประสงคเ์พื่อใหเ้ห็นภาพรวมของธุรกิจ จากการ
ค านวณอตัราส่วนทางการเงิน ท่ีมีความสัมพนัธ์กนักบัมูลค่าหุน้ ส าหรับใชใ้นการคาดการณ์ทิศทาง
ของธุรกิจนั้นได ้และ อาจจะเป็นการช่วยลดความเส่ียงจากการลงทุนของนกัลงทุนบุคคล จากผล
การศึกษาน าเสนอตามล าดบัดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการวจัิย 
       5.1.1  ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

จากการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
SET 100 หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การส่ือสาร พบว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.07 และ 5.30 ตามล าดบั ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.46 และ 2.59 ดา้นอตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
1.49 และ .63  

อัต ร า ส่ วนแสดงประ สิท ธิภ าพของ สินท รัพย์  ข อ งหมวด ธุ ร กิ จพลัง ง าน 
และสาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่า ด้านอัตรา 
การหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ .78 และ 1.24  

อัตรา ส่วนแสดงสภาพคล่องของหมวดธุร กิจพลังง านและสาธารณูปโภค  
และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่า ด้านอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)  
มีค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.35 และ 1.28 ตามล าดบั 
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อัตร า ส่วนแสดงความสามารถในการช า ระห น้ีของหมวด ธุร กิ จพลัง ง าน 
และสาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่า ดา้นอตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (D/E) มีค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.60 และ 4.99 ตามล าดบั  

อัตราส่วนวดัมูลค่าตลาดของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และหมวด
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่า ดา้นอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีค่าเฉล่ียคิด
เป็นร้อยละ 19.03 และ 27.60 ตามล าดบั 

การประเมินมูลค่าหุ้นของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค และหมวด
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่า ด้านอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชี 
ต่อหุน้ (P/BV) ค่าเฉล่ียคิดเป็นร้อยละ 1.76 และ 2.14 ตามล าดบั 
           5.1.2  ผลการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์ (Correlation Analysis) 

จากการวิเคราะห์ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินกับการประเมินมูลค่าหุ้น 
เพื่อการลงทุน ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET 100 หมวดธุรกิจพลังงาน  
และสาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยในหมวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภคนั้น พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) เพียงดา้นเดียว มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์เท่ากบั .561 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ .01 มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ ของ
บริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ และมีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

ในส่วนของหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร พบว่าอัตราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพของสินทรัพย ์ดา้นอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์ต่อการ
ประเมินมูลค่าหุ้นเพื่อการลงทุนเพียงดา้นเดียว มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั .632 ท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติ .01 มีความสมัพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุน้ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสารอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และมีความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
         5.1.3  ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression) 

จากการวิ เคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณระหว่างอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีผล 
ต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET 100 หมวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภค และหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  

5.1.3.1  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression) หมวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภค 

โดยภาพรวมของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคพบว่าอตัราส่วน
ทางการเงินไม่มีความสัมพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุน้อยา่งมี ระดบันยัส าคญัทางสถิติ
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เท่ากบั 0.05 (t=.067) มีเพียงอตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด ดา้นอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(P/E) เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อ
มูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.004) มูลค่า
หุน้ คิดเป็นร้อยละ 40.7 โดยเม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่ 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05  
(t=.382)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลกระทบต่อการประเมินมูลค่า
หุน้ดว้ยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV)  

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ระดับนัยส าคญัทางสถิติ
เท่ากบั 0.05 (t=.747) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

อตัราก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.606)  
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีระดบันัยส าคญัทางสถิติเท่ากบั 
0.05 (t=.639) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้
ดว้ยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05  
(t=.478) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ย
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีระดับนัยส าคญัทางสถิติ
เท่ากบั 0.05 (t=.824) ท ามีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมิน
มูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

ในส่วนของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
เท่ากบั 0.05 (t=.004) ซ่ึงนอ้ยกวา่ .05 หมายความวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E)   
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั จึงมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ดว้ยอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและ
สาธารณูปโภค  
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5.1.3.2  การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression) หมวดเทคโนโลย ี
      สารสนเทศและการส่ือสาร 

ในภาพรวมหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสารพบวา่อตัราส่วน
ทางการเงินมีความสัมพันธ์ต่อการประเมินมูลค่าหุ้นอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ท่ีระดบั .05 (Sig = .038) โดยในส่วนของอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร 
โดยเม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่ 

ดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีระดบันัยส าคญัทางสถิติเท่ากบั 
0.05 (t=.042) ซ่ึงน้อยกว่า .05 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  
มีความสัมพนัธ์ ในทิศทางเดียวกนัจึงมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ดว้ยอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษัทในหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  มีระดับนัยส าคัญทางสถิติ
เท่ากบั 0.05 (t=.027) ซ่ึงน้อยกว่า .05 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) มีความสัมพันธ์  ในทิศทางเดียวกันจึงมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้น ด้วย
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  

ด้านอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีระดับนัยส าคัญทางสถิติเท่ากับ 0.05  
(t=.702) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ย
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05  
(t=.009) ซ่ึงน้อยกว่า .05 หมายความว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT)  
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัจึงมีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ ดว้ยอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษัทในหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 (t=.591)  
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยอตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) มีระดบันยัส าคญัทางสถิติเท่ากบั 
0.05 (t=.865) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุน้
ดว้ยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) 
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีระดับนัยส าคญัทางสถิติเท่ากับ 0.05  
(t=.379) ซ่ึงมากกว่า .05 หมายความว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม จึงไม่มีผลต่อการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยอตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร 

 
 5.2  อภิปรายผลการวิจัย  

จากการวิ เคราะห์  อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินในหมวดธุรกิจพลังงาน 
และสาธารณูปโภค อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ด้านอัตราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 
ท่ีกล่าวว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการ
บัญชีต่อหุ้น (P/BV) และสมมติฐานว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ส่งผลต่อ
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ซ่ึงไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ  
ณฐัริณิ ศิวะพรประสงค ์(2561) ท่ีไดศึ้กษาเร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา
หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซ่ึงเป็นไปได้ว่าส าหรับบริบทของประเทศไทยในช่วงเวลาการ
วิเคราะห์อาจจะไม่สามารถใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  ในการตดัสินใจในการลงทุน ในภาวะวิกฤตโรคระบาดไวรัสโควิด-19 
อตัราส่วนดังกล่าวจึงไม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ ท่ีมีผลกระทบกับอตัราส่วนมูลค่าตลาด 
ต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุน้ (P/BV) ของหมวดธุรกิจท่ีท าการศึกษามีการใชท้รัพยสิ์นนอ้ย ส่งผลให ้
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) สูงกวา่ปกติ และอาจมีการก่อหน้ีมากกวา่ปกติส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าสูงกวา่ปกติเช่นกนั 

แต่จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอตัราส่วนทางการเงินในหมวดเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสารพบว่าสอดคลอ้งกบัสมมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ส่งผลต่อ
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) และสมมติฐานว่าอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ส่งผลต่ออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV)  
ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ณฐัพล วชิรมนตรี และ ดร.ธญัวรัตน์ สุวรรณะ (2562) ท่ีไดศึ้กษาเร่ือง
ท าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีกลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร วา่ อตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลคือ อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม และ
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อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงอตัราส่วนน้ีแสดงถึงความสามารถการท าก าไรของกิจการ
ท่ีไดจ้ากสินทรัพย ์โดยไม่ค านึงถึงแหล่งท่ีมาของเงินทุนในการจดัหาสินทรัพย ์อีกทั้งเม่ือ อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลง จะสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทน 
ท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงอีกดว้ย    

จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร ดา้นอตัรา
ก าไรสุทธิต่อหุน้ (EPS) ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค และหมวดธุรกิจเทคโนโลยแีละ
การส่ือสาร ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกล่าวว่า อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ส่งผลต่ออตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) ซ่ึงสอดคลอ้งกบั ณัฐริณิ ศิวะพรประสงค ์(2561)  
ท่ีได้ศึกษากลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย SET 100  พบว่าไม่สอดคล้องกับ ทวีชัย เวชคุณานุกูล และคณะ (2018)  การศึกษาเร่ือง 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและ 
สาธารณูปโภค ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีพบว่าอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อ
หุ้น (EPS) สัมพนัธ์ต่อราคาหุ้นสามญัของบริษทัหลกัทรัพย ์สามารถใช้เป็นตวัแปรท่ีส าคญัเพื่อ
อธิบายถึงแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั ในธุรกิจหมวดพลงังานและสาธารณูปโภค
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ อาจจะเป็นไปไดว้า่ทั้งสองหมวดธุรกิจมีการใชต้น้ทุนในการด าเนินงาน
ในช่วงเวลาท่ีท าการวิเคราะห์ท าให้อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าสูงกว่าปกติ ซ่ึงควรใช้
อตัราส่วนดา้นอ่ืนๆประกอบการพิจารณาการลงทุนดว้ย 

จากการวิ เคราะห์ อิทธิพลของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT)  พบว่า  
มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของบริษทัในหมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การส่ือสารอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั .01 และมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีกล่าวว่า อตัราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาด 
ต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) แต่ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค พบว่าอตัรา 
การหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT)  ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการประเมินมูลค่าหุ้นของบริษทั ท าให ้
ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานดงักล่าวขา้งตน้ แต่สอดคลอ้งกบั ฐิภทัรา ดิตยานนัทกูล (2559) ไดศึ้กษา
เร่ือง ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการ ลงทุนในหลกัทรัพย ์
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
การส่ือสาร พบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการส่ือสาร ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset 
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Turnover)  ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินน้นัจะสะทอ้นถึงความสามารถในการใชสิ้นทรัพยซ่ึ์งอาจไม่ได้
สะทอ้นออกมาในรูปของก าไรของบริษทัอยา่งเห็นไดช้ดัและส่ิงท่ีนกัลงทุน คาดหวงั จากการลงทุน
คือก าไรจากส่วนต่างของราคาหลกัทรัพยแ์ละเงินปันผลส่งผลใหน้กัลงทุนอาจไม่ไดใ้หค้วามส าคญั
กบัการน าอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) มาเป็นปัจจยัหลกั 
ในการตดัสินใจในการลงทุนมากนกั 

จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) กบัสมมติฐาน อตัราส่วน
ทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลต่ออตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น (P/BV) พบว่า 
ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานดงักล่าว เพราะอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ
ประเมินมูลค่าหุน้ ของบริษทัในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค และหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ไม่สอดคลอ้งกบั ขวญันภา เศิกศิริ (2560) ท่ีศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วน
ทางการเงินต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน  
อาจจะเป็นไปไดว้า่การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CR) ส่งผลต่อบางกลุ่ม
อุตสาหกรรม และช่วงเวลาการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์อาจจะส่งผลกระทบต่อความสัมพนัธ์
เช่นเดียวกนั 

จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (D/E) พบว่า 
ไม่สอดคลอ้งกบัการประเมินมูลค่าหุ้น ของหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค และหมวด
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ตามสมมติฐาน อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(D/E) ส่งผลต่ออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ซ่ึงสอดคล้องกับ 
กงัสดาล วงษส์กุล (2562) ท่ีไดศึ้กษาปัจจยัทางเศรษฐกิจและอตัราส่วนทางการเงินทีมีผลต่อราคา
หุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย : กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังาน พบว่าอตัราส่วนหน้ีสิน 
ต่อส่วนผูถื้อหุน้ มีอิทธิพลไปในทิศทางตรงขา้ม 

จากการวิเคราะห์อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) พบว่าหมวดธุรกิจ
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E)  
ส่งผลต่ออัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) แต่ไม่สอดคล้องกับ 
 ณัฐริณิ ศิวะพรประสงค ์(2561) ไดท้ าการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน 
กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100  
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E)  
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วนน้ีแสดงถึงนกัลงทุนมีความสามารถในการซ้ือ
หุ้นในราคาก่ีเท่าของก าไรต่อหุ้น แต่สมมติฐานไม่สอดคลอ้งกบัการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของ
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) หมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ท่ีอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบญัชีต่อหุ้น 
(P/BV) ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้า่การวิเคราะห์การลงทุนหุน้ต่างอุตสาหกรรมกนั และอยูใ่นช่วงเวลาภาวะ
วิกฤตโรคระบาดไวรัสโควิด-19 ซ่ึงช่วงเวลาดงักล่าวส่งผลให้ราคาลดลงและก าไรหดตวั ถึงแม ้
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) จะต ่าก็ไม่อาจน ามาตดัสินไดว้่าหุ้นในหมวดธุรกิจนั้นมีราคา
ลดลง ขณะเดียวกนัหุน้ท่ีมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) สูง ก็ไม่ไดห้มายความวา่จะเป็นหุน้ท่ี
มีราคาสูงข้ึนเสมอไป เพราะอาจอยู่ในช่วงท่ีธุรกิจก าลังเติบโต ดังนั้ นควรพิจารณาปัจจัยอ่ืน
ประกอบดว้ย 

 

5.3  ข้อเสนอแนะ 
5.3.1  จากการศึกษาพบวา่นกัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุนสามารถน าผลการศึกษาการวิจยัในคร้ัง

น้ีไปประยุกต์ใช้เพื่อพิจารณาปัจจยัต่างๆของบริษทั ในรูปแบบของอตัราส่วนทางการเงินท่ีได้
ท าการศึกษาเป็นแนวทางส าหรับการประเมินมูลค่าหุน้เพื่อการลงทุนได ้อยา่งไรก็ตามยงัมีอีกหลาย
ปัจจยัท่ีจะตอ้งน ามาพิจารณาประกอบกนัในหลายๆ ดา้น ทั้งน้ีหากน ามาพิจารณาให้อตัราส่วน
ทางการเงินตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเพียงตัวเดียวอาจไม่เพียงพอ และส่งผลให้ข้อมูลการศึกษา
คลาดเคล่ือนได้ และส าหรับบริบทของประเทศไทย หมวดธุรกิจท่ีท าการวิเคราะห์ในช่วงภาวะ
วิกฤติโรคระบาดไวรัสโควิด-19 ท าให้การใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน มีส่วนช่วยการวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนท่ีเปรียบเทียบในช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั และบางอตัราส่วนควรใชเ้ปรียบเทียบในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกนั ทั้งน้ีนกัลงทุนควรใชก้ารวิเคราะห์หลายรูปแบบ จากหลายปัจจยัร่วมกนั เช่น 
ภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลง ขอ้มูลระดบัอุตสาหกรรม และขอ้มูลบริษทั  

5.3.2  ผลการวิจยัในคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์โดยค านึกถึงตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีเป็น
ขอ้มูลเชิงปริมาณเพียงอยา่งเดียว ซ่ึงในการวิจยัคร้ังต่อไปควรมีการศึกษาเชิงคุณภาพ และปัจจยัอ่ืนๆ  
เขา้มาร่วมพิจารณาดว้ย เน่ืองจากอาจมีผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์พื่อให้
ครอบคลุมทั้งในรูปแบบการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์

5.3.3  การศึกษาในคร้ังน้ีใช้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET 100 ในช่วงปี  
พ.ศ. 2561 ถึงปี พ.ศ. 2563 เท่านั้น ท าใหมี้กลุ่มตวัอยา่งในจ านวนท่ีไม่มาก ดงันั้นในการศึกษาต่อไป 
หากขยายขอบเขตและกลุ่มตวัอย่างเพิ่มมากข้ึน โดยอาจจะท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยจ์ากแห่งอ่ืน หรืออาจขยายจ านวนปีใหเ้พิ่มมากข้ึน 
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