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บทคดัย่อ 
 

การศกึษางานวจิยัครัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นทางการเงนิกบัผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลกัทรพัย ์กรณีศกึษา บรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกจิพลงังาน

และสาธารณูปโภค โดยอตัราสว่นทางการเงนิทีใ่ชศ้กึษามจีาํนวน 18 อตัราสว่น มวีธิวีจิยัโดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูจากงบ

การ เงนิปี 2552 ถึงปี 2561 ของบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยใช้สถิติเชงิพรรณนา 

(Descriptive statistics) การวิเคราะห์ส ัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ์เพียร์ส ัน (Pearson correlation analysis) และการ

วเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู (Multiple regression analysis) ทีร่ะดบันยัสาํคญัทางสถติ ิ0.05 ผลการวจิยั พบวา่  

อตัราสว่นทางการเงนิทีไ่มม่คีวามสมัพนัธอ์ตัราผลตอบแทนกลุ่มธุรกจิดงักล่าวคอื อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีน 

อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี อตัราการหมุนเวยีนของสนิคา้คงเหลอื ระยะเวลาในการขายสนิคา้ อตัราการหมุนเวยีน

ของสนิทรพัย์ถาวร อตัราส่วนวดัความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย อตัรากําไรขัน้ต้น อตัรากําไรจากการดําเนินงาน 

อตัรากําไรสทุธ ิอตัราสว่นกําไรต่อหุน้ และอตัราสว่นราคาตลาดต่อกําไรต่อหุน้ อตัราสว่นทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัย ์ทีร่ะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิ0.05 คอื ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อ

สนิทรพัยร์วม อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม อตัราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถ้อืหุน้ อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ีและอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล โดยผลการวจิยัยงัพบวา่ยงัมี

ปัจจยัอื่นนอกเหนือจากตวัแปรอสิระทีใ่ชใ้นงานวจิยัครัง้น้ีที่มผีลต่อผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุ่มน้ี ดงันัน้นักลงทุน

ควรพจิารณาปัจจยัอื่นๆ เพิม่เตมิ ในการวเิคราะหห์ลกัทรพัยด์ว้ย เชน่ อตัราแลกเปลีย่น สภาวะเศรษฐกจิ เป็นตน้ 

 

คาํสาํคญั :  อตัราสว่นทางการเงนิ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์

 

 



ABSTRACT 
 

The purpose of this research is to study the relationship between financial ratios and return on 

investment in securities. A case studies of companies listed on the Stock Exchange of Thailand - Energy and 

Utilities Group. The financial ratio used in the study is 18 ratios. There is a research method which collects 

data from financial statements of 2009 to 2018 of companies listed on the Stock Exchange of Thailand by using 

descriptive statistics, coefficient analysis Pearson correlation analysis and multiple regression analysis at the 

statistical significance level of 0.05.  

The research found that current ratio, receivables turnover, inventory turnover, holding period, fixed 

assets turnover, interest coverage ratio, gross profit margin, operating profit margin, net profit margin, earning 

per share and P/E ratio were unrelated to securities returns. Financial ratios that are related to securities yields 

at the statistical significance level 0.05 is average collection period, debt ratio, debt to equity ratio, return on 

total assets, return on equity, P/BV and dividend yield. The results of the research also found that there are 

other factors other than the independent variables used in this research that affect the return of this group of 

securities. Therefore, investors should consider additional factors in securities analysis, such as exchange 

rates. Economic conditions etc.  

 

Keywords : Financial ratios, Return on investment 

 

บทนํา  
ความเป็นมา และความสาํคญัของปัญหา 
 ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมคีวามสาํคญัต่อผูป้ระกอบธุรกจิและผูล้งทุน โดยเป็นแหลง่ระดมทุนทีส่าํคญั

ของธุรกจิซึง่ทาํหน้าทีเ่ป็นกลไกระหวา่งธุรกจิทีต่อ้งการระดมทุนเพือ่สรา้งหรอืขยายธุรกจิกบัผูท้ีต่อ้งการลงทุนในธุรกจิที่

มคีวามสามารถในการดําเนินงานอย่างยัง่ยนื สาํหรบัผูล้งทุนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมบีทบาทเป็นแหล่งเงนิ

ออม โดยผูล้งทุนมสีว่นเป็นเจา้ของกจิการในบรษิทัจดทะเบยีนซึง่จะมโีอกาสไดร้บัเงนิปันผลและกาํไรจากสว่นต่างราคา

หลกัทรพัย ์ปัจจุบนัมผีูส้นใจลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นจาํนวนมาก เน่ืองจากเป็นทางเลอืกหน่ึงของ

การลงทุนทีน่่าสนใจ ซึง่ผูม้เีงนิออมหรอืตอ้งการนําเงนิมาลงทุนมโีอกาสจะไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราทีส่งู 

กว่าและหลากหลายรปูแบบกว่า โดยเฉพาะในภาวะปัจจุบนัทีอ่ตัราดอกเบีย้ลดตํ่าลงจนอยู่ในระดบัทีไ่ม่น่าจูงใจต่อการ

ฝากเงนิ การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยจ์งึเหมาะอย่างยิง่สาํหรบัผูท้ี่ต้องการความหลากหลายในการลงทุนทัง้ประเภท

ของสนิค้าและผลตอบแทนเพราะมสีนิค้าหรอืตราสารเพื่อการลงทุนหลายประเภทซึ่งออกโดยบรษิัทจดทะเบียนที่

ประกอบธุรกจิในหลายประเภทอุตสาหกรรม  

โดยมากนกัลงทุนมกัจะหวงัผลตอบแทนในรปูของสว่นต่างราคาหรอื Capital gain นัน่คอืการซือ้ถกูขายแพง

นัน่เอง โดยนกัลงทุนจะใชร้ปูแบบการวเิคราะหร์าคาหลกัทรพัยม์าชว่ยในการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ต่ละตวัซึง่การ

วเิคราะหร์าคาหลกัทรพัยแ์บ่งเป็น 2 รปูแบบหลกัๆ คอื  



1. การวเิคราะหด์ว้ยปัจจยัพืน้ฐาน (Fundamental analysis)      

2. การวเิคราะหด์ว้ยปัจจยัทางเทคนิค (Technical analysis)    

ทัง้น้ีรปูแบบในการวเิคราะหร์าคาหลกัทรพัยท์ัง้ 2 รปูแบบลว้นเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนขึน้อยูก่บัจุดประสงค ์

ของนกัลงทุน โดยทัว่ไปนกัลงทุนทีต่อ้งการลงทุนในระยะกลางหรอืระยะยาว การวเิคราะหด์ว้ยปัจจยัพืน้ฐานกเ็พยีงพอ

สําหรบัการเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย์ ซึ่งอตัราส่วนทางการเงนิเป็นเครื่องมอืหน่ึงในการวเิคราะห์ด้วยปัจจยัพื้นฐาน

ประเภทการวเิคราะห์เชงิปรมิาณที่จะช่วยให้นักลงทุนสามารถประเมนิฐานะทางการเงนิและความสามารถในการทํา

กําไรของธุรกจิ อกีทัง้ยงัสามารถนํามาเปรยีบเทยีบ ระหว่างธุรกจิในกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนั โดยถา้หากนักลงทุนมี

การตดัสนิใจลงทุนบนขอ้มลูการวเิคราะหเ์หลา่น้ีกจ็ะเป็นทางหน่ึงทีช่ว่ยใหล้ดความเสีย่งจากการขาดทุนได ้ 

การวิเคราะห์งบการเงนิจึงถือเป็นส่วนประกอบที่สําคญัในการวิเคราะห์หลกัทรพัย์โดยใช้ปัจจยั พื้นฐาน 

(Fundamental analysis) เฉลิมขวญั ครุฑนุญยงค์ (2551) กล่าวว่า การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิเป็นเสมือน

เครื่องมอืในการวางแผน การจดัการ และการควบคุมทางดา้นการบญัชแีละการเงนิไดเ้ป็นอยา่งด ีซึง่ในการวเิคราะหผ์ล

การดาํเนินงานของธุรกจิในตลาดหลกัทรพัย ์จะพจิารณาจากการคาํนวณหาอตัราสว่นทางการเงนิ (Ratio analysis) ใน 

5 ประเภท ได้แก่ อตัราส่วนแสดงถึงการวดัสภาพคล่อง (Liquidity ratios) อตัราส่วนแสดงถึงประสทิธิภาพในการ

ดําเนินงาน (Activity ratios) อตัราส่วนแสดงถึงการวดัสภาพหน้ีสนิ (Leverage ratios ) อตัราส่วนแสดงถึงการวดั

ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability ratios) และอตัราสว่นแสดงมลูคา่ทางการตลาด (Market value ratios) 

ความน่าสนใจของธุรกจิในกลุม่อุตสาหกรรมทรพัยากร กลุม่อุตสาหกรรมทรพัยากรเป็นหน่ึงใน 3 อนัดบัแรกที่

ส่งผลต่อดชันีตลาดหุน้ซึ่งเป็นตวัชี้วดัความเคลื่อนไหวของราคาหุน้สามญัที่ทําการซื้อขายอยู่ในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย โดยใชมู้ลค่าตามราคาตลาดมาเป็นตวัชี้วดัหรอืเรยีกกนัว่า Market Cap ทําใหเ้มื่อราคาหุน้ในกลุ่มอุตสา

หกรรน้ีมกีารเคลื่อนไหวจะสง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของดชันีตลาดหุน้เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกจิพลงังาน

และสาธารณูปโภค จากขอ้มูลดชันีผลตอบแทนรวม หรอื Total Return Index (TRI) กลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรในปี 

2557 จนถงึปัจจุบนั จะเหน็ได้ว่าดชันีผลตอบแทนรวมในปัจจุบนัเพิม่สูงขึน้อย่างชดัเจนเมื่อเทยีบกบัผลตอบแทนใน

อดตี เน่ืองมาจากการไดร้บัความสนใจจากกลุ่มนักลงทุนชาวต่างชาต ิโดยเฉพาะอย่างยิง่นักลงทุนเอเชยีที่เขา้มาถอื

ครองหลกัทรพัยใ์นกลุม่อุตสาหกรรมน้ีเพิม่มากขึน้ในปี 2560 

การค้นควา้อสิระในครัง้น้ีจงึเลอืกวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนของ

หลกัทรพัยใ์นกลุ่มธุรกจิ ทรพัยากรและสาธารณูปโภค โดยมองวา่เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทีส่ามารถเตบิโตต่อไปไดอ้กีใน

อนาคต ถงึแมใ้นปัจจุบนัจะมกีารรณรงค์ให้ลดการใช้พลงังานไปอย่างสิน้เปลอืง โดยจะพจิารณาจากการคํานวณหา

อตัราส่วนทางการเงนิ (Ratio analysis) ใน 5 ประเภท ดงัที่กล่าวไปแล้วข้างต้น ซึ่งข้อมูลผลการศึกษาที่ได้จะเป็น

ประโยชน์ของผู้บรหิารกิจการในอุตสาหกรรมและนักลงทุนในการคาดการณ์ผลการดําเนินงาน และนํามาใช้ในการ

วเิคราะหเ์พือ่พจิารณาทางเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่ ัน่คง 

 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

1. เพื่อศกึษาอตัราส่วนทางการเงนิของหลกัทรพัย์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

กลุม่ธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 



2. เพื่อศกึษาผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกจิ

พลงังานและสาธารณูปโภค  

3. เพือ่ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงนิกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 

 

วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 การทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งในทีน้ี่ประกอบดว้ย อตัราสว่นทางการเงนิ และผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรพัย ์มสีาระสาํคญัตามลาํดบัดงัน้ี  

 1. อตัราส่วนทางการเงนิ (สุรกิจ คําวงศ์ปืน, 2559) เป็นเครื่องมอืสําคญัเพื่อวเิคราะห์รายงานทางการเงนิ 

อธบิายถงึฐานะความมัน่คงทางการเงนิ ผลการดาํเนินงานของกจิการ เป็นการนําตวัเลขจากงบการเงนิทีเ่กีย่วขอ้งกนัมา

หาอตัราสว่นต่างๆ เพือ่ใหง้า่ยต่อการวเิคราะห ์ใชเ้ปรยีบเทยีบผลการดาํเนินงานของกจิการในอดตีหรอืเปรยีบเทยีบกบั

กจิการอื่นในอุตสาหกรรมเดยีวกนั ชว่ยใหเ้ขา้ใจสขุภาพทางการเงนิและผลการดาํเนินการของกจิการไดด้ยีิง่ขึน้ อยา่งไร

กต็าม การวเิคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงนิจะเป็นประโยชน์ หากไดนํ้าไปเปรยีบเทยีบกบัอตัราสว่นของกจิการเดยีวกนั

ในอดตี หรอืกบัค่าเฉลีย่ของทัง้อุตสาหกรรม หรอืกบักจิการอื่นทีอ่ยูใ่นอุตสาหกรรมเดยีวกนั นอกจากน้ียงัตอ้งคาํนึงอกี

วา่การใชอ้ตัราสว่นเดยีวไมส่ามารถชีส้ภาพของกจิการทีส่นใจไดท้ัง้หมด ตอ้งอาศยัหลายๆ อตัราสว่นประกอบกนั ซึง่จะ

ใหแ้งม่มุต่างๆ ประกอบการวเิคราะหไ์ดด้ยีิง่ขึน้ อตัราสว่นทางการเงนิแบง่ประเภทไดด้งัน้ี 

    1.1 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) อัตราส่วนที่แสดงถึงสภาพคล่องทางการเงิน หรือ

ความสามารถในการชําระหน้ีสนิของกจิการในการดําเนินกจิการ สภาพคล่องถอืว่าเป็นสิง่สาํคญั หากกจิการมสีภาพ

คลอ่งทีด่แีสดงถงึความสามารถในการชาํระหน้ีสนิระยะสัน้ดตีามไปดว้ย อตัราสว่นสภาพคลอ่งประกอบดว้ย 

        1.1.1 อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) เป็นการวดัอตัราสว่นระหวา่งสนิทรพัยห์มนุเวยีน 

(Current Asset) กบัหน้ีสนิหมุนเวยีน (Current liabilities)อตัราส่วนน้ีแสดงให้ทราบว่ากิจการมสีนิทรพัย์หมุนเวยีน 

(แปลงสภาพเป็นเงนิสดภายใน 1 ปี) เพยีงพอสาํหรบัชาํระคนืหน้ีสนิระยะสัน้ (มภีาระตอ้งจา่ยคนืภายใน 1 ปี) หรอืไม ่ 

    1.2 อตัราสว่นประสทิธภิาพในการบรหิารสนิทรพัยอ์ตัราสว่นทีใ่ชว้ดัทรพัยากรทีม่อียูว่า่มปีระสทิธภิาพ 

หรือไม่สนิทรพัย์ที่ใช้ในการวิเคราะห์ เช่น สนิทรพัย์รวมลูกหน้ีสนิค้าคงเหลือและยงัใช้ประเมินประสทิธิภาพการ

ดําเนินงานของกจิการได ้เช่น อตัราสว่นหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ (Receivable Turnover Ratio) เป็นการวดัอตัราส่วน

เปรยีบเทยีบยอดขายสทุธกิบัลกูหน้ีการคา้ แสดงถงึจาํนวนครัง้ของวงจรลกูหน้ีในรอบระยะเวลาบญัช ี 

1.2.1 ระยะเวลาเกบ็หน้ีเฉลีย่ (Average Collection Period)  แสดงถงึจาํนวนวนัในการเกบ็เงนิจาก 

ลกูหน้ีของกจิการ ทาํใหท้ราบถงึคุณภาพของลกูหน้ี ประสทิธภิาพในการเกบ็หน้ีและนโยบายการใหส้นิเชื่อของกจิการ  

  1.2.2 อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (Inventory Turnover Ratio)  เป็นการวดัอตัราสว่นระหวา่ง

ตน้ทุนขายกบัสนิคา้คงเหลอื แสดงถงึจาํนวนครัง้ทีส่ามารถขายสนิคา้คงเหลอืออกไปไดใ้นรอบระยะเวลาบญัช ี 

1.2.3 ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (Average Inventory Period)  แสดงถงึจาํนวนทีก่จิการเกบ็หรอืม ี

สนิคา้คงเหลอืเพือ่ขาย ทาํใหท้ราบถงึประสทิธภิาพในการบรหิารสนิคา้คงเหลอืและระยะเวลาถอืครองสนิคา้ 

  1.2.4 อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) เป็นการพจิารณาความมี

ประสทิธภิาพของกจิการในการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยถ์าวร ซึง่เป็นทรพัยากรทีเ่ป็นโครงสรา้งพืน้ฐานและสิง่อํานวย



ความสะดวกของกิจการที่มอียู่อย่างจํากดั เพื่อทํายอดขายอย่างมปีระสทิธภิาพ ดงันัน้ยิง่อตัราส่วนน้ีสูงจะแสดงถึง

ประสทิธภิาพในการทาํยอดขายจากสนิทรพัยถ์าวรทีม่อียู ่ 

    1.3 อตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงนิ (Leverage Ratios) อตัราสว่นทีใ่ชว้ดัจาํนวนเงนิทุนของกจิการทีไ่ด ้

จากการกูย้มืหรอืจะหน้ีสนิ (มสีทิธิใ์นการเรยีกรอ้งก่อนสว่นของเจา้ของ) กบัเงนิทุนทีไ่ดจ้ากเจา้ของกจิการทีม่โีครงสรา้ง

ทางการเงนิจะหน้ีสนิทีต่ํ่า จะมคีวามเสีย่งทีน้่อยกว่า เน่ืองจากมภีาระทีต่อ้งชําระดอกเบีย้และเงนิตน้คนืทีน้่อยกว่า แต่

การกูย้มืเงนิกท็าํใหส้ามารถขยายกจิการไดม้ากขึน้จากเงนิทุนทีม่อียูเ่ดมิ หากกจิการยงัสามารถจดัการกบัความเสีย่งที่

เพิม่ขึน้ไดอ้ตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงนิ ประกอบดว้ย 

  1.3.1 อตัราสว่นหน้ีสนิ (Debt Ratio)  เป็นการวดัอตัราสว่นระหวา่งหน้ีสนิรวมกบัสนิทรพัยร์วมแสดง

ถงึสดัส่วนที่กจิการใช้เงนิกู้ยมื (หน้ีสนิทัง้หมด) ในการดําเนินกจิการว่าเป็นเท่าใดต่อสนิทรพัย์รวม โดยทัว่ไปเจ้าหน้ี

มกัจะชอบกจิการทีม่อีตัราสว่นน้ีตํ่า 

1.3.2 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของเจา้ของ (D/E Ratio) เป็นการวดัอตัราสว่นระหวา่งหน้ีสนิรวมกบั 

ส่วนของเจ้าของ แสดงให้เห็นว่าหน้ีสินที่กิจการมีอยู่ทัง้หมดเป็นกี่เท่าของส่วนของเจ้าของ หากมีค่ามากกว่า 1 

หมายความวา่มกีารกูย้มืจากเจา้หน้ีมากกวา่สว่นของเจา้ของ อตัราสว่นน้ีใชพ้จิารณาความเสีย่งทางการเงนิ ยิง่มคี่าสงู 

กจิการกม็คีวามเสีย่งมากยิง่ขึน้ โอกาสทีเ่จา้หน้ีจะใหกู้ก้น้็อยลง 

1.3.3 อตัราสว่นความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ (Interest Coverage Ratio)  เป็นการวดักาํไรก่อน 

ดอกเบีย้และภาษกีบัดอกเบีย้จา่ย แสดงถงึความสามารถในการชาํระดอกเบีย้เงนิกูข้องกจิการ 

    1.4 อตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratios)อตัราสว่นทีใ่ชว้ดัผลของการดาํเนินงาน 

ของกจิการวา่ มปีระสทิธภิาพมากน้อยเพยีงใดเพราะเป้าหมายหลกัของการดาํเนินธุรกจิกค็อืการทาํกาํไร 

อตัราสว่นความสามารถในการทาํกาํไร ประกอบดว้ย 

1.4.1 อตัรากาํไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin)  เป็นการวดัอตัราสว่นเปรยีบเทยีบผลกาํไรขัน้ตน้กบั 

ยอดขาย ทาํใหส้ามารถประเมนิประสทิธภิาพในการดาํเนินงานของกจิการ เช่น การจดัการผลติ การควบคุมตน้ทุนการ

ผลติ การตัง้ราคา การแขง่ขนัในอุตสาหกรรมเป็นตน้ 

1.4.2 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating Profit Margin)  เป็นการพจิารณาความสามารถใน 

การทํากําไรจากการดําเนินงานเมื่อเทียบกับยอดขาย โดยเทียบให้เป็นร้อยละ ถ้าอัตราส่วนน้ีสูงจะแสดงถึง

ความสามารถในการควบคุมตน้ทุนขาย และค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร ดงันัน้ อตัราสว่นน้ีจงึเป็นเครื่องชีว้ดัทีด่วี่า 

ผู้บรหิารสามารถบรหิารกิจการได้ดเีพยีงใด เสน้แนวโน้มที่ลดลงของอตัรากําไรจากการดําเนินงาน แสดงให้เห็นว่า

ตน้ทุนและคา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้เรว็กวา่ยอดขาย ซึง่เป็นสญัญาณทีไ่มด่นีกั  

1.4.3 อตัรากาํไรสทุธ ิ(Net Profit Margin)  เป็นการวดัอตัราสว่นเปรยีบเทยีบผลกาํไรสทุธกิบั 

ยอดขาย ทําให้ทราบถึงความสามารถในการทํากําไรสุทธขิองกิจการภายหลงัจากการหกัค่าใช้จ่ายทุกรายการแล้ว 

รวมถงึคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร  

1.4.4 อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(Return On Assets : ROA)  เป็นอตัราสว่นแสดง 

ความสามารถในการทํากําไรเทียบกับสินทรัพย์รวมว่า ก่อให้เกิดผลตอบแทนกลับมามากน้อยเพียงใด อัตรา

ผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ (Return On Equity : ROE)  เป็นอตัราสว่นแสดงความสามารถในการทํากําไรเทยีบ



กบัสว่นของเจา้ของ (สว่นของผูถ้อืหุน้) ซึง่เป็นการประเมนิค่าอตัราผลตอบแทนทีผู่ถ้อืหุน้ในฐานะของเจา้ของกจิการจะ

ไดร้บั  

    1.5 อตัราสว่นมลูคา่ทางการตลาด (Market Value Ratios) 

อัตราส่วนที่ใช้วดัผลการดําเนินงานของกิจการในรูปแบบกําไรสุทธิต่อหุ้น อัตราการปันผล และใช้การวิเคราะห์

ความสมัพนัธข์องราคาหุน้ในแงร่าคาหุน้ต่อกําไรสุทธ ิราคาตามบญัชต่ีอหุน้ นิยมใชป้ระกอบเพื่อพจิารณาตดัสนิใจใน

การลงทุน ประกอบดว้ย 

1.5.1 กาํไรต่อหุน้ (Earning Per Share : EPS)  หมายถงึสว่นของกาํไรสทุธจิากผลการดาํเนินงาน 

ของบรษิทัต่อหุน้สามญัทีอ่อกจาํหน่ายแลว้  

  1.5.2 อตัราส่วนราคาหุน้ต่อกําไรสุทธ ิ(Price to Earnings Ratio : P/E)  คอือตัราส่วนเปรยีบเทยีบ

ระหวา่งราคาหุน้ต่อกาํไรสทุธต่ิอหุน้สามญั ในรอบระยะเวลา 1 ปีลา่สดุ ใชบ้ง่บอกความถกูหรอืความแพงของหุน้  

1.5.3 อตัราสว่นราคาหุน้ต่อมลูคา่หุน้ทางบญัช ี(Price to Book Value Ratio : P/BV) คอื อตัราสว่น 

เปรยีบเทยีบระหว่างราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมลูค่าทางบญัชขีองหุน้สามญั 1 หุน้ตามงบการเงนิโดย P/BV จะบอก

ใหท้ราบวา่ราคาหุน้ ณ ขณะนัน้ สงูเป็นกีเ่ทา่ของมลูคา่ทางบญัชต่ีอหุน้  

  1.5.4 อตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (Dividend Yield) คอือตัราเปรยีบเทยีบเงนิปันผลจ่ายต่อหุ้น

สามญัเทยีบกบัราคาตลาดของหุน้สามญั เพือ่ดผูลตอบแทนวา่ หากลงทุนซือ้หุน้ ณระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมโีอกาส

ไดร้บัเงนิปันผล  

 2. ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทใดประเภทหน่ึง จะมอีงคป์ระกอบ 2 สว่น ไดแ้ก่ 

    2.1 Yield คอื กระแสเงนิสดหรอืรายไดท้ีผู่ล้งทุนไดร้บัระหวา่งชว่งเวลาการลงทุน ซึง่อาจอยูใ่นรปูของเงนิ 

สดปันผลหรอืดอกเบีย้ ทีผู่อ้อกตราสารหรอืหลกัทรพัยจ์า่ยใหแ้ก่ผูถ้อื 

    2.2 Capital gain / loss (กาํไร หรอืขาดทุน) จากการขายหลกัทรพัยใ์นราคาทีส่งูขึน้ (หรอืตํ่าลง) กวา่ราคา

ซือ้ หรอืเรยีกวา่เป็นการเปลีย่นแปลงของราคา (Price change) ของหลกัทรพัย ์

               ทัง้น้ี ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์น่ึง คอื ผลรวมจากผลตอบแทนของ

กระแสเงนิสดระหว่างงวด กบัการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยน์ัน่เอง อตัราผลตอบแทน เป็นตวับ่งชีถ้งึผลไดท้ี่ผู้

ลงทุนได้รบั ซึ่งอาจจะได้รบัในหน่ึงงวดของการลงทุนแต่ละประเภท ซึ่งผู้ลงทุนสามารถใช้อตัราผลตอบแทนน้ีเพื่อ

เปรยีบเทยีบกบัความเสีย่งทีจ่ะตอ้งเผชญิหรอืใชส้าํหรบัการเปรยีบเทยีบกบัการลงทุนประเภทต่างๆ ก่อนทีจ่ะตดัสนิใจ

ลงทุน 

 

 

 

 

วิธีการดาํเนินการวิจยั 

1. การออกแบบงานวจิยั 

ในการศกึษาวจิยัครัง้น้ีไดท้าํการเกบ็รวบรวมขอ้มลู แบบทุตภิูม ิ(Secondary Data) ของ หลกัทรพัยท์ีจ่ด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เพือ่วเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่ง อตัราสว่นทางการเงนิกบัผลตอบแทน

อตัราผลตอบแทน =  
กระแสเงนิสดรบั ା ሺมลูคา่ปลายงวด ି มลูคา่ตน้งวดሻ

มลูคา่ตน้งวด
 



ในหลกัทรพัย ์โดยขอ้มลูทางดา้นการเงนิ เป็นขอ้มลูจากงบ การเงนิประจาํปี โดยจะใชข้อ้มลูงบการเงนิรวมทีบ่รษิทัจด

ทะเบยีนนําสง่ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และเกบ็รวบรวมไวใ้นฐานขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

โดยขอ้มลูทีนํ่ามาใชใ้นการวจิยัเป็นขอ้มลูของกลุม่อุตสาหกรรมทรพัยากร กลุม่ธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 

2. ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 

ขอบเขตประชากรของงานวิจยัน้ีประกอบด้วย ข้อมูลทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2552-2561 รวมทัง้สิน้ 25 บรษิทั 

3. ตวัแปรทีใ่ชใ้นงานวจิยั 

ตวัแปรทีใ่ชใ้นงานวจิยัครัง้น้ี จาํแนกออกเป็นตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม ดงัน้ี 

       3.1 ตวัแปรอสิระหรอืตวัแปรตน้ (Independent Variables) 

  3.1.1 การวดัสภาพคลอ่ง (Liquidity ratios) 

         1. อตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวยีน (Current ratio : CR) 

  3.1.2 การวดัประสทิธภิาพในการดาํเนินงาน (Activity ratios) 

      1. อตัราการหมนุเวยีนของลกูหน้ี (Receivables turnover : RT) 

      2. ระยะเวลาในการเกบ็หน้ี (Average collection period : ACP) 

     3. อตัราการหมนุเวยีนของสนิคา้คงเหลอื (Inventory turnover : IT) 

      4. ระยะเวลาในการขายสนิคา้ (Holding period : HP) 

    5. อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัยถ์าวร (Fixed assets turnover : FAT) 

3.1.3 การวดัสภาพหน้ีสนิ (Leverage ratios)  

1. อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม (Debt ratio : DR)  

2. อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to equity ratio : DER)  

3. อตัราสว่นวดัความสามารถในการจา่ยดอกเบีย้ (Interest coverage ratio : ICR) 

3.1.4 การวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability ratios) 

      1. อตัรากาํไรขัน้ตน้ (Gross profit margin : GPM) 

      2. อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating profit margin : OPM) 

      3. อตัรากาํไรสทุธ ิ(Net profit margin : NPM) 

      4. อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม(Return on total assets : ROA) 

      5. อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Return on equity : ROE) 

3.1.5 การวดัมลูคา่ราคาตลาดของหุน้ (Market value ratios) 

     1. อตัราสว่นกาํไรต่อหุน้ (Earning per share : EPS) 

     2. อตัราสว่นราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E ratio : P/E) 

      3. อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV ratio : P/BV) 

      4. อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล (Dividend yield : DY) 

       3.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นแต่ละปี



4. การเกบ็รวบรวมขอ้มลู 

    ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการวจิยัครัง้น้ีเป็นขอ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary data) ซึง่แบง่เป็น  

     4.1 ขอ้มลูทางดา้นการเงนิ เป็นขอ้มลูจากงบการเงนิประจาํปีทีม่อียูแ่ลว้ โดยจะใชข้อ้มลูงบการเงนิรวมที่

บรษิทัจดทะเบยีนนําส่งตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และเกบ็รวบรวมไวใ้นฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย โดยขอ้มูลที่นํามาใช้ในการวจิยัเป็นขอ้มูลของกลุ่มธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค ได้แก่ ขอ้มูลราคา

หลกัทรพัย ์รายงานทางการเงนิประจาํปี และแบบรายงานการเปิดเผยขอ้มลูเพิม่เตมิ (56-1) ตัง้แต่ปี 2552 - 2561 ซึง่

ประกอบดว้ยงบแสดงฐานะการเงนิ งบกําไรขาดทุน และงบกระแสเงนิสด ซึง่ทางตลาดหลกัทรพัยก์ําหนดไวล้่าสดุ และ

ขอ้มลูทีไ่ดจ้าก www.morningstar.com  

   4.2  ขอ้มลูทัว่ไป เป็นการเกบ็รวบรวมขอ้มลูทัว่ไป เป็นขอ้มลูจากตาํราทางวชิาการในสว่นของแนวคดิ

ทฤษฎ ีงานวจิยัทีเ่กีย่วขอ้งรวมทัง้ขอ้มลูจาก Web Site ต่างๆ   

5. การวเิคราะหแ์ละประมวลผลขอ้มลู 

     การวเิคราะหข์อ้มลูการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงนิกบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรพัย ์กรณีศกึษา บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค 

สามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 สว่น ดงัน้ี 

    5.1 การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนา เพือ่สรปุลกัษณะรปูแบบของตวัแปรทีใ่ชใ้นในการวเิคราะห ์ 

    5.2 การวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation analysis) เพือ่ทดสอบระดบัความสมัพนัธแ์ละทศิทางระหวา่งตวั

แปรอสิระและตวัแปรตาม คอื อตัราสว่นทางการเงนิ ทัง้ 18 อตัราสว่นของกลุ่มธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภคที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กบัตวัแปรตาม คอื ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

    5.3 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาสมัประสทิธิข์องตวัแปร

อสิระในการพยากรณ์ตวัแปรตาม โดยรปูแบบสมการถดถอย 

 

ผลของการศึกษาวิจยั 

 การทดสอบวเิคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 

จากตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติสมัประสิทธิสหสมัพันธ์ (Correlation analysis) ด้วยวิธี 

Pearson Correlation พบวา่  

ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (DR) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรพัย์ จากการทดสอบพบว่า มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มธุรกิจทรพัยากรและ

สาธารณูปโภคอยา่งมนียัสาํคญัทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ในทศิทางตรงกนัขา้ม (r=-0.146)  

ค่าสหสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนเงนิปันผลตอบแทน (DY) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์

จากการทดสอบพบวา่ มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภคอยา่ง

มนียัสาํคญัทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทศิทางตรงกนัขา้ม (r=-0.136)  

ค่าสหสมัพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรพัย์ จากการทดสอบพบว่า มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มธุรกิจทรพัยากรและ

สาธารณูปโภคอยา่งมนียัสาํคญัทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทศิทางเดยีวกนั (r=0.187) 



ตารางที ่1 ค่าสหสัมพนัธ์ Correlations 
 

CR QR RT ACP IT HP FAT DR DER ICR GPM OPM NPM ROA ROE EPS P/E P/BV DY 

QR .963** 
                  

RT -0.059 -0.076 
                 

ACP 0.115 0.074 -.552** 
                

IT -0.106 -0.083 -0.005 -0.097 
               

HP .321** .337** -0.046 0.095 -.153* 
              

FAT -0.041 -0.068 .367** -.173** -0.118 -.142* 
             

DR -.571** -.578** 0.073 -.208** 0.062 -.341** -0.021 
            

DER -.178** -0.126 -0.109 0.012 .163* -.140* -.292** .507** 
           

ICR .251** .290** 0.028 -0.076 -0.039 .273** 0.049 -.312** -0.121 

GPM 0.084 .175** -.272** 0.003 .221** .268** -.457** -0.096 .233** 0.078 

OPM -.200** -.160* -.128* -.155* .222** -.357** -.217** .229** .233** -0.118 .540** 

NPM .334** .410** -0.006 -.287** 0.068 .256** -.223** -.245** 0.09 .168* .472** .460** 

ROA 0.061 0.102 -0.008 -.312** 0.053 -0.062 -0.034 -.174** -0.001 0.132 .364** .452** .632** 

ROE 0.027 0.047 0.043 -.222** 0.011 -0.017 -0.015 -.126* 0.124 0.108 .296** .349** .552** .913** 

EPS -0.003 0.016 -0.077 -0.027 -0.077 0 -0.115 0.03 0.062 -0.019 .154* .126* .215** .288** .283** 

P/E -0.013 -0.017 -0.042 -0.002 -0.029 -0.016 -0.035 0.066 0.106 0.01 0.002 -0.012 -0.033 -0.062 -0.055 -0.037 

P/BV 0.103 0.081 -.268** .147* 0.116 -0.059 -.184** 0.067 .401** 0.075 .340** .270** 0.076 .200** .172** 0.028 -0.04 

DY -0.116 -0.083 0.06 -.207** -0.02 -.207** -0.028 0.069 -0.108 0.002 0.024 .210** 0.074 0.111 0.061 0.019 0.06 -.173** 
 

%Return 0.116 0.08 0.032 0.051 0.014 -0.031 -0.015 -.146* -0.054 0.042 0.022 -0.071 0.005 .187** .217** 0.056 -0.024 .393** -.136* 

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



ค่าสหสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรพัย์ จากการทดสอบพบว่า มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มธุรกิจทรพัยากรและ

สาธารณูปโภคอยา่งมนียัสาํคญัทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทศิทางเดยีวกนั (r=0.217)  

ค่าสหสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลกัทรพัย์ จากการทดสอบพบว่า มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์กลุ่มธุรกิจทรพัยากรและ

สาธารณูปโภคอยา่งมนียัสาํคญัทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 99 ในทศิทางเดยีวกนั (r=0.393)  

สว่นค่าสหสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงนิอื่นๆ นอกเหนือจากทีก่ล่าวขา้งตน้ตามทีไ่ดว้เิคราะห ์จากผล

การทดสอบพบว่า ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบักบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค

อยา่งมนียัสาํคญัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95   
 

การวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุคณู (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะห์เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทัง้ 18 อัตราส่วนกับผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย ์ในกลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค โดยมผีลการวเิคราะหด์งัน้ี 
ตารางที่ 2 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอยเชงิพหุคูณของความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta VIF 
1 (Constant) .346 .309  1.121 .264  

CR .005 .026 .018 .188 .851 3.070 

RT .001 .004 .021 .239 .811 2.469 

ACP -.006 .002 -.251 -2.737 .007 2.686 

IT .000 .000 -.027 -.442 .659 1.238 

HP -.001 .000 -.148 -1.558 .121 2.894 

FAT -.020 .010 -.138 -1.927 .056 1.643 

DR -.162 .421 -.036 -.385 .701 2.873 

DER -.325 .087 -.332 -3.716 .000 2.556 

ICR .000 .001 -.017 -.279 .781 1.222 

GPM -.003 .002 -.124 -1.138 .257 3.774 

OPM -.002 .003 -.095 -.648 .518 6.813 

NPM .001 .003 .040 .333 .740 4.563 

ROA -.034 .019 -.308 -1.797 .074 9.375 

ROE .017 .007 .366 2.491 .014 6.901 

EPS .003 .004 .046 .728 .467 1.283 

P/E 8.979E-5 .000 .054 .933 .352 1.060 

P/BV .314 .033 .676 9.415 .000 1.650 

DY -.025 .019 -.091 -1.320 .189 1.533 
      a. Dependent Variable: %Return 



จากตารางที ่2 ผลการวเิคราะหส์มการถดถอยเชงิพหุคณูจากการพจิารณาค่าสถติ ิT-Test ของอตัราสว่นทาง

การเงนิทีม่คีา่ Sig. น้อยกวา่ 0.05 พบวา่มอีตัราสว่นทางการเงนิเพยีง 4 อตัราสว่นทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนการ

ลงทุนในหลกัทรพัย ์ในกลุ่มธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภคอย่างมนีัยสาํคญัทีร่ะดบั 0.05 ไดแ้ก่ ระยะเวลาการเกบ็

หน้ีเฉลีย่(ACP) อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้(DER) อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้(ROE) และ

อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) สามารถวเิคราะหใ์นแต่ละอตัราสว่นไดด้งัน้ี 

ระยะเวลาการเก็บหน้ีเฉลี่ย(ACP) มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย์ ในกลุ่มธุรกิจ

ทรพัยากรและสาธารณูปโภค จากผลการวจิยั ค่าสถติ ิT-Test มคี่า Sig. เท่ากบั 0.007 ซึง่มคี่าน้อยกวา่ระดบันยัสาํคญั 

0.05 ที่กําหนดไว้ จึงยอมรบัได้ว่าระยะเวลาการเก็บหน้ีเฉลี่ย(ACP) มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนใน

หลกัทรพัย ์ในกลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค  

อตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น(DER) มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย์ ใน

กลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค จากผลการวจิยั คา่สถติ ิT-Test มคีา่ Sig. เทา่กบั 0.000 ซึง่มคีา่น้อยกวา่ระดบั

นัยสําคญั 0.05 ที่กําหนดไว้ จึงยอมรบัได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(DER) มีความสมัพนัธ์กับ

ผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ในกลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค  

อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้(ROE) มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ใน

กลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค จากผลการวจิยั คา่สถติ ิT-Test มคีา่ Sig. เทา่กบั 0.014 ซึง่มคีา่น้อยกวา่ระดบั

นัยสําคญั 0.05 ที่กําหนดไว้ จงึยอมรบัได้ว่าอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) มคีวามสมัพนัธ์กบั

ผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ในกลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค  

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย์ ใน

กลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค จากผลการวจิยั คา่สถติ ิT-Test มคีา่ Sig. เทา่กบั 0.014 ซึง่มคีา่น้อยกวา่ระดบั

นัยสําคญั 0.05 ที่กําหนดไว้ จึงยอมรบัได้ว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) มีความสมัพนัธ์กับ

ผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ในกลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค 

 

สรปุและอภิปรายผลการวิจยั 

ผลที่ได้จากการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรพัย์ด้วยวิธี

สมัประสทิธิส์หสมัพนัธ์ (Correlation analysis) พบว่า อตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม  (DR) และอตัราส่วนเงนิ

ปันผลตอบแทน (DY) มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย์ กลุ่มธุรกิจทรพัยากรและ

สาธารณูปโภค ในทศิทางตรงกนัขา้ม กล่าวคอื หากอตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม(DR) และอตัราส่วนเงนิปัน

ผลตอบแทน (DY) เพิม่ขึ้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย์ลดลง หากอตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อ

สนิทรพัยร์วม(DR) และอตัราสว่นเงนิปันผลตอบแทน (DY) ลดลงจะส่งผลใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย์

เพิม่ขึน้ เน่ืองจากหากอตัราสว่นน้ีสงู แสดงวา่ เงนิทุนและสนิทรพัยส์ว่นใหญ่มาจากเจา้หน้ี ทาํใหก้จิการ มภีาระดอกเบีย้

สงู จงึมคีวามเสีย่งสงู  โอกาสในการกูย้มืต่อกน้็อยลง ซึง่แตกต่างไปจากงานวจิยัของ แกว้มณี อุทริมัย ์(2557) ทีพ่บว่า

อตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อสนิทรพัยร์วม ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนที่คาดหมายของบรษิทัที่จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และทีผ่ลการวจิยัแตกต่างกนั อาจเน่ืองมาจากความแตกต่างของกลุม่ธุรกจิ หรอืปัจจยัอื่นๆ 

ทีอ่าจสง่ผลต่อการวจิยั สว่นอตัราสว่นเงนิปันผลตอบแทน (DY) หากอตัราสว่นน้ีสงู แสดงว่ากจิการใหผ้ลตอบแทนใน



รปูของเงนิปันผลสงู ซึง่ถอืเป็นสว่นมลูค่าของผูถ้อืหุน้ทีถู่กเปลีย่นสภาพเป็นเงนิ ดงันัน้เมื่อสว่นของผูถ้อืหุน้ลดลง ราคา

หลกัทรพัย์ก็จึงลดลง สอดคล้องกบังานวจิยัของ อนุวตัร รองเงนิ (2559) ที่ได้ทําการศึกษาความสมัพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ในกลุ่มธุรกจิวสัดุก่อสรา้งที่พบว่าอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล (DIV) มคีวามสมัพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยใ์นทศิตรงขา้ม 

สว่นคา่สหสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ 

(ROE) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัย ์จากการ

ทดสอบพบว่า มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภคในทศิทาง

เดยีวกนั กลา่วคอื หากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) และ

อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) เพิม่ขึน้ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยก์จ็ะเพิม่ขึน้ตาม

ไปดว้ย เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) ทีม่คีา่สงูบง่บอกวา่ธุรกจิสามารถใหผ้ลตอบแทนจากสนิทรพัย์

รวมสงู และใชส้นิทรพัยไ์ดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) ทีม่คี่าสงูบ่งบอกว่า

กจิการสามารถใหผ้ลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้ ผูถ้อืหุน้มโีอกาสไดร้บัผลตอบแทนสงู สว่นอตัราสว่นราคาตลาดต่อ

ราคาตามบญัช ี(P/BV) ทีม่คี่าสงูบ่งบอกว่านักลงทุนยอมจ่ายซื้อหลกัทรพัยต์วันัน้ในราคาที่สงูกว่ามูลค่าตามบญัชขีอง

กจิการ แสดงถงึกจิการทีก่ําลงัเตบิโต และมคีวามนิยม สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ เจรญิชยั ตัง้เจรญิงามวงศ ์(2552) ที่

ไดศ้กึษาเรื่อง ความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงนิกบัราคาตลาดของหลกัทรพัยห์มวดธุรกจิพลงังานและหมวด

ธุรกจิปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์

(ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) มี

ความสมัพนัธก์บัราคาตลาดของหลกัทรพัยห์มวดธุรกจิพลงังานและหมวดธุรกจิปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ ์

 การวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม

ธุรกจิพลงังานและสาธารณูปโภค ดว้ยวธิวีเิคราะหส์มการถดถอยพหุคณู (Multiple regression analysis) พบวา่ 

ระยะเวลาการเก็บหน้ีเฉลี่ย(ACP) มีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย์ ในกลุ่มธุรกิจ

ทรพัยากรและสาธารณูปโภค กล่าวคอืระยะเวลาการเกบ็หน้ีเฉลี่ย(ACP) แสดงถงึจํานวนวนัในการเกบ็หน้ีจากลูกหน้ี

ของกจิการ ทําใหท้ราบถงึคุณภาพของลูกหน้ี ประสทิธภิาพในการเกบ็หน้ี และนโยบายการใหส้นิเชื่อของกจิการ หาก

กจิการมปีระสทิธภิาพในการเก็บหน้ีที่ด ีจะทําให้กจิการได้รบัเงนิสดจากการรบัชําระหน้ีเขา้มาเรว็ ซึ่งเป็นการเสรมิ

สภาพคล่องของเงนิทุนหมุนเวยีน ทําให้สามารถหมุนเงนิทุนหมุนเวยีนเพื่อทํารายได้ให้กจิการได้อย่างคล่องตวั ซึ่ง

แตกต่างไปจากงานวจิยัของ แก้วมณี อุทิรมัย์ (2557) ที่พบว่าระยะเวลาการเก็บหน้ี(ACP) ไม่มคีวามสมัพนัธ์กับ

ผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้น้ีจากผลการวจิยัทีแ่ตกต่างกนั

อาจเน่ืองมาจากความแตกต่างของปัจจยัดา้นประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยั อตัราดอกเบีย้ ขนาดของธุรกจิหรอื ปัจจยัอื่นๆ 

ทีอ่าจสง่ผลทาํใหค้า่และผลการวจิยัทีไ่ดม้คีวามบดิเบอืนหรอืแตกต่างกนั 

อตัราส่วนหน้ีสนิรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น(DER) มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย์ ใน

กลุม่ธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค กลา่วคอื อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้(DER) อตัราสว่นน้ีจะสะทอ้น

นโยบายทางการเงนิของกจิการ หากกจิการมหีน้ีสนิในสดัส่วนที่สูงมากจนอาจจะไม่สามารถจ่ายคนืหน้ีไดใ้นอนาคต 

และมภีาระดอกเบีย้จา่ยทีส่งู กจ็ะเพิม่คามเสีย่งทางการเงนิใหก้บักจิการ และอาจทาํใหผู้ล้งทุนมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมไ่ดร้บั

เงนิทุนคนื สอดคล้องกบังานวจิยัของ คนัธนิทธิ ์พุฒปิระพฒัน์ (2559) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง



การเงนิต่อราคาหลกัทรพัยใ์นกลุม่อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทีพ่บวา่ 

อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์ซึ่งแตกต่างจากงานวจิยัของ แกว้มณี อุทิ

รมัย ์(2557) ทีพ่บวา่ อตัราสว่นหน้ีสนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ไมม่ ีความสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมายของบรษิทั

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้น้ีจากผลการวจิยัทีแ่ตกต่างกนัอาจเน่ืองมาจากความแตกต่างของ

ปัจจยัดา้นประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยั อตัราดอกเบีย้ ขนาดของธุรกจิหรอื ปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลทาํใหค้่าและผลการวจิยั

ทีไ่ดม้คีวามบดิเบอืนหรอืแตกต่างกนั  

อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้(ROE) มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย ์ใน

กลุ่มธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค กล่าวคอื อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่นของผูถ้อืหุน้(ROE) เป็นการพจิารณา

ว่ากําไรสุทธทิี่เป็นของผู้ถอืหุน้สามญัคดิเป็นรอ้ยละเท่าใดเมื่อเทยีบกบัส่วนของเจ้าของถวัเฉลี่ย ถ้าอตัราส่วนน้ีสูงจะ

แสดงถงึความสามารถของฝ่ายบรหิารในการทาํกาํไจสทุธจิากเงนิทุนของเจา้ของ สะทอ้นวา่ฝ่ายบรหิารของกจิการไดใ้ช้

เงนิทุนของผูเ้ป็นเจา้ของอย่างมปีระสทิธภิาพ (คุม้ค่า) และมปีระสทิธผิล ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ สุภาวะด ีรอด

อ่อน (2550) ที่ได้ทําการศึกษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาตลาดของหลกัทรพัย์กับอัตราส่วนทางการเงิน 

กรณีศกึษาอุตสาหกรรมปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑท์ีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย งานวจิยัของ เจรญิ

ชยั ตัง้เจรญิงามวงศ์ (2552) ที่ได้ทําการศกึษาเรื่อง ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาดของ

หลกัทรพัยห์มวดธุรกจิพลงังานและหมวดธุรกจิปิโตรเคมแีละเคมภีณัฑ์ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย งานวจิยัของ ปทุมวด ีพรอสิสระเสร ี(2558) ทีไ่ดท้าํการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงนิกบัราคา

หลกัทรพัยข์องบรษิทักลุ่มตวัแทนหมวดธุรกจิพลงังาน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และงานวจิยัของ อนุวตัร 

รองเงนิ (2559) ไดท้าํการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราสว่นทางการเงนิกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์กรณีศกึษา: 

บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ธุรกจิวสัดุก่อสรา้ง ทีพ่บวา่อตัราสว่นผลตอบแทนจากสว่น

ของผูถ้อืหุน้(ROE) นัน้มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย ์หรอืผลตอบแทนของหลกัทรพัย์เช่นเดยีวกนั ซึ่งแตกต่าง

จากงานวิจัยของ แก้วมณี อุทิร ัมย์ (2557) ที่พบว่า อัตราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) ไม่มี 

ความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทัง้น้ีจาก

ผลการวจิยัทีแ่ตกต่างกนัอาจเน่ืองมาจากความแตกต่างของปัจจยัดา้นประชากรที่ใชใ้นการวจิยั อตัราดอกเบี้ย ขนาด

ของธุรกจิหรอื ปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลทาํใหค้า่และผลการวจิยัทีไ่ดม้คีวามบดิเบอืนหรอืแตกต่างกนั 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนการลงทุนในหลกัทรพัย์ ใน

กลุ่มธุรกิจทรพัยากรและสาธารณูปโภค กล่าวคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) เป็นการเทียบ

ความสมัพนัธ์ของราคาตลาดต่อหุ้นกบัมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วนน้ีจะสะท้อนให้เห็นว่า นักลงทุนมองบรษิัท

อย่างไร ซึ่งสะท้อนได้จากราคาหุ้นที่นักลงทุนยอมจ่ายซื้อเพื่อให้มสี่วนได้เสยีต่อหุ้นในส่วนของผู้ถือหุ้นของบรษิทั 

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ขวญันภา เศกิศริ ิและคณะ (2561) ที่ไดศ้กึษาอทิธพิลของอตัราส่วนทางการเงนิต่อราคา

ตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย : กรณีศกึษากลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร 

พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ี(P/BV) มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ เช่นเดยีวกบังานวจิยัของ 

คนัธนิทธิ ์พุฒปิระพฒัน์ (2559) ที่ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิต่อราคาหลกัทรพัย์ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภคในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึง่แตกต่างจากงานวจิยัของ อนุวตัร รอง

เงนิ (2559) ทีไ่ดท้ําการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นทางการเงนิกบัผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์กรณีศกึษา: 



บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกจิวสัดุก่อสรา้ง ทีพ่บวา่ อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคา

ตามบญัช ี(P/BV) ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ทัง้น้ีจากผลการวจิยัทีแ่ตกต่างกนัอาจเน่ืองมาจาก

ความแตกต่างของปัจจยัดา้นประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยั อตัราดอกเบีย้ ขนาดของธุรกจิหรอื ปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลทาํให้

คา่และผลการวจิยัทีไ่ดม้คีวามบดิเบอืนหรอืแตกต่างกนั 

ส่วนอตัราส่วนเงนิทุนหมุนเวยีน(CR) อตัราการหมุนเวยีนของลูกหน้ี(RT) อตัราการหมุนเวยีนของสนิค้า

คงเหลอื(IT) ระยะเวลาในการขายสนิคา้(HP) อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัยถ์าวร(FAT) อตัราสว่นวดัความสามารถ

ในการจ่ายดอกเบี้ย(ICR) อัตรากําไรขัน้ต้น(GPM) อัตรากําไรจากการดําเนินงาน(OPM) อัตรากําไรสุทธิ(NPM) 

อตัราสว่นกําไรต่อหุน้(EPS) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อกําไรต่อหุน้(P/E) พบว่าไม่มคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนจา

การลงทุนในหลกัทรพัย ์ในกลุ่มธุรกจิทรพัยากรและสาธารณูปโภค สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ แกว้มณี อุทริมัย ์(2557) 

ที่ไดท้ําการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัผลตอบแทนที่คาดหมายของบรษิทัที่จดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) พบว่า อตัรากําไรจากการดําเนินงาน(OPM) ไม่มีความสมัพนัธ์กบั

ผลตอบแทนทีค่าดหมายในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม และแตกต่างจากงานวจิยัของ แกว้มณี อุทริมัย ์(2557)  เช่นเดยีวกนั 

โดยพบว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มอุตสาหกรรม ธุรกจิการเงนิ และกลุ่มอุตสาหกรรม

สนิค้าอุตสาหกรรม อตัราส่วนทางการเงนิทัง้ 20 อตัราส่วนไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนที่คาดหมาย ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง มเีพยีงอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนที่

คาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรพัยากรมเีพยีงอตัราส่วน วดัความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ยที่มคีวามสมัพนัธก์บั

ผลตอบแทนที่คาดหมาย ในกลุ่มอุตสาหกรรมบรกิาร มรีะยะเวลาในการขายสนิคา้ อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย ์

อตัรากําไรสทุธ ิอตัรากําไรต่อหุน้ และอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมาย ใน

กลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีอตัราสว่นทางการเงนิทุกอตัราสว่นต่างมคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมาย ยกเวน้

อตัราการหมุนเวยีนของสนิทรพัย ์และอตัรากําไรจากการดําเนินงานที่ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนที่คาดหมาย 

และในกลุ่มรวมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม มเีพยีงอตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัช ีและอตัราผลตอบแทนจากเงนิปัน

ผลทีม่คีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทนทีค่าดหมาย ทัง้น้ีจากผลการวจิยัทีแ่ตกต่างกนัอาจเน่ืองมาจากความแตกต่างของ

ปัจจยัดา้นประชากรทีใ่ชใ้นการวจิยั อตัราดอกเบีย้ ขนาดของธุรกจิหรอื ปัจจยัอื่นๆ ทีอ่าจสง่ผลทาํใหค้่าและผลการวจิยั

ทีไ่ดม้คีวามบดิเบอืนหรอืแตกต่างกนั 

 

ข้อเสนอแนะสาํหรบังานวิจยัในอนาคต 

การศึกษาในอนาคตอาจขยายขอบเขตการศึกษาไปถึงการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยพื้นฐานอื่นๆ ที่

นอกเหนือจากอตัราส่วนทางการเงนิ หรอืนํามาศกึษาประกอบกนั เช่น การเมอืง เศรษฐกจิ อุตสาหกรรม หรอืบรษิทั 

เป็นตน้ จะทาํใหไ้ดผ้ลการศกึษาทีค่รอบคลุม ถกูตอ้งและแมน่ยาํมากยิง่ขึน้ โดยอาจเลอืกวเิคราะหท์ัง้ตลาด หรอืในกลุ่ม

อุตสาหกรรมกไ็ด ้ และจากผลการศกึษาที่ผ่านมา จะเหน็ว่าอตัราส่วนทางการเงนิมคีวามสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกันไป หากมีการศึกษาต่อไปในอนาคตอาจจะมีการศึกษาเพื่อ

เปรียบเทียบอตัราส่วนระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม และหาสาเหตุว่าเพราะเหตุใด ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จึงมี

ความสมัพนัธก์บัอตัราสว่นทางการเงนิแตกต่างกนั  

 



กิตติกรรมประกาศ 

 การศึกษาอิสระฉบบัน้ีสามารถจดัทําให้สําเร็จไปได้ด้วยดี เน่ืองมาจาก ได้รบัความอนุเคราะห์จาก ท่าน

อาจารย ์รศ.เรงิรกั จําปาเงนิ ท่านอาจารยท์ีป่รกึษา การศกึษาอสิระฉบบัน้ีทีไ่ดช้่วยสละเวลาในการใหค้าํปรกึษาชีแ้นะ

แนวทางต่างๆ ดว้ยดเีสมอมา รวมถงึชีใ้หเ้หน็ขอ้บกพร่อง พรอ้มแนวทางการแกไ้ข จนทําให ้การคน้ควา้ฉบบัน้ีสาํเรจ็

อย่างสมบูรณ์ได ้รวมไปถงึตอ้งขอขอบคุณคณาจารยท์ีส่อนในโครงการบรหิารธุรกจิมหาบณัฑติทุกท่านทีไ่ด ้ถ่ายทอด

ความรูท้างวชิาการและแนวคดิต่างๆ ซึ่งนํามาสู่การศกึษาในครัง้ได้ นอกจากน้ีต้องขอขอบคุณทุกท่านที่ได้ให้ความ

ช่วยเหลอืและมสีว่นเกี่ยวขอ้งในงานคน้ควา้อสิระฉบบัน้ีจนสาํเรจ็ลุล่วงไดด้ว้ยด ีและสุดทา้ยตอ้งขอขอบคุณครอบครวั

และเพือ่นๆ ทีค่อยสนบัสนุนเสมอมา  

 อน่ึงผูศ้กึษา หวงัเป็นอยา่งยิง่วา่ การศกึษาฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน  ตลอดจนผูท้ีส่นใจทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัการลงทุนในหลกัทรพัย ์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย หากมขีอ้บกพรอ่งประการใดผู้

ศกึษาตอ้งขออภยัมา ณ ทีน้ี่ 
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