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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและ
สาธารณูปโภค ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากหลักทรัพย์ซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 12 บริษัท โดยอัตราส่วนทางการเงิน 5 ประเภท ได้แก่ 1) อัตราส่วน
แสดงความสามารถในการท าก าไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 2) อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์  
พิจารณาจากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) 3) อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องพิจารณาจากอัตราส่วนทุน
หมุนเวียน (CR) 4) อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้พิจารณาอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) และ 5) อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) และอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ ปี พ.ศ.2551 ถึง ปี พ.ศ.2560 
        ท าการวิเคราะห์ด้วยวิธีการทางสถิติ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และสหสัมพันธ์เพียร์สัน 
ผลการศึกษาสรุปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นสามัญของบริษัท ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราส่วน
ทางการเงิน โดยอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลให้เกิดการเปลี่ยนแปลงมากที่สุดคือ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) ซึ่งมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญของบริษัทหลักทรัพย์ทั้ง 12 บริษัทด้วย แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วน
ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) สามารถใช้เป็นตัวแปรที่ส าคัญเพ่ืออธิบายถึงแนวโน้มการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญ
ในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิต ิ
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ABSTRACT 
 

 This study is about the relationship between financial ratios and the price of common 
share in energy and utilities business, which is registered in the Stock Exchange of Thailand. This 
study uses the secondary data of 12 companies’ securities traded in the Stock Exchange of Thailand 
from 2008-2017. Five types of financial ratios, which are profitability ratio, efficiency ratio, liquidity 
ratio, leverage ratio, and market value ratio (8 ratios) are used in the study. 
 In conclusion, the most statistical significant financial ratios that have relationship with 
the change of stock price in energy and utilities business is Earnings per Share (EPS). EPS is related 
to every security’s common stock price in 12 companies’ securities. The relationship between them 
is in positive way or in the same direction with changes in stock price of securities which shows that 
Earnings per Share (EPS) can be used as a key variable to explain trend of stock price movement in 
energy and utilities business. 
 
Keywords:  Financial Ratios, common share in energy and utilities business 
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1.บทน า 

จากสัญญาการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจที่เริ่มชัดเจนขึ้นในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ส่งผลให้นักลงทุนและนักเก็ง
ก าไรมีความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจไทยและการลงทุนในประเทศไทยมากข้ึน สังเกตได้จากดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการขานรับเม็ดเงินการลงทุนโดยดัชนีพุ่งสูงสุดในรอบกว่า 4 ทศวรรษ 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2560) การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจึงเป็นทางเลือกหนึ่ง
ของการลงทุนที่น่าสนใจ ให้ผู้ลงทุนมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่มากกว่าและหลากหลายรูปแบบตามประเภท
ของหลักทรัพย์ที่เลือกลงทุน แต่การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ก็ยังเป็นการลงทุนที่มีความเสี่ยงควบคู่ไปกับ
ผลตอบแทนที่ได้รับ ดังนั้นนักลงทุนจึงจ าเป็นต้องศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการตัดสินใจ
ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ เพ่ือควบคุมและบริหารความเสี่ยงให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมพร้อมทั้งได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับที่น่าพึงพอใจ 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นกระบวนการเพ่ือค้นหามูลค่าที่แท้จริงหรือมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 
(Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์ การวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงมีความส าคัญอย่างยิ่งในการตัดสินใจลงทุนเพ่ือ
ท าให้ผู้ลงทุนตัดสินใจได้ว่าควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น เทคนิคการวิเคราะห์หลักทรัพย์การลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ที่นิยมใช้กันอย่างแพร่หลายมีหลากหลายวิธี เช่น การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ( Fundamental 
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Analysis) เป็นการวิเคราะห์ถึงฐานะการเงินผลการด าเนินงานของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ เพ่ือการประเมิน
มูลค่าหลักทรัพย์ในปัจจุบัน มีการน าข้อมูลในงบการเงินมาใช้ในการวิเคราะห์ด้วย เนื่องจากข้อมูลทางบัญชีเป็น
แหล่งข้อมูลที่แสดงให้เห็นถึงฐานะการเงินและผลการด าเนินงานทั้งในอดีตและปัจจุบัน ทั้งยังสามารถใช้ในการ
พยากรณ์ผลการด าเนินงานที่ชี้ให้เห็นถึงฐานะทางการเงินของกิจการในอนาคต 

ข้อมูลที่นักลงทุนนิยมใช้เพ่ือตัดสินใจในการลงทุน โดยทั่วไปแล้วมักจะพิจารณาจากการเจริญเติบโตใน
อนาคตและความมั่นคงของกิจการ เพ่ือลดความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนให้มีโอกาสเกิดขึ้นน้อยที่สุด
และข้อมูลที่สามารถสะท้อนถึงภาพรวามของบริษัทที่จะเลือกลงทุนได้ก็คือ งบการเงิน โดยการน าตัวเลข
เหล่านั้นมาวิเคราะห์หาอัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งเป็นตัวเลขที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างรายการที่ส าคัญๆ
ในงบการเงิน และการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินหรือผลการด าเนินงานของบริษัทประกอบการตัดสินใจ
ย่อมจะเกิดความเสี่ยงน้อยกว่าผู้ลงทุนประเภทที่ตัดสินใจซื้อขายตามการขึ้นลงของราคาหุ้นเพียงอย่างเดียว 

ด้วยเหตุนี้การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาตลาดของหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงินจึงเป็น
การศึกษาที่น่าสนใจที่สามารถใช้ข้อมูลที่ได้ช่วยในการตัดสินใจลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัท ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับราคาหุ้นสามัญของบริษัท ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค  
 

2. เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรม ค านวณจากราคาหุ้นสามัญของแต่ละกลุ่มธุรกิจที่ตลาดหลักทรัพย์ จัดแบ่งเป็น

หมวดธุรกิจ (Sector) ซึ่งตั้งแต่ 1 มกราคม 2547 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดกลุ่มอุตสาหกรรม 
(Industry Group) ระบบใหม่ครอบหมวดธุรกิจเดิม เพ่ือให้โครงสร้างอุตสาหกรรมมีความกระชับและชัดเจน
มากยิ่งขึ้น โดยบริษัทที่ประกอบธุรกิจลักษณะเดียวกัน อ านวยความสะดวกให้แก่ผู้ลงทุนในการสรรหาบริษัท
เพ่ือลงทุนอย่างเป็นล าดับขั้นตอน จากกลุ่มอุตสาหกรรมใหญ่ไปถึงย่อย และสามารถพิจารณาเปรียบเทียบการ
เคลื่อนไหวของหลักทรัพย์ในระดับกลุ่มอุตสาหกรรมของไทยกับตลาดอ่ืน ๆ ได้ เนื่องจากโครงสร้างที่จัดใหม่นี้
สอดคล้องกับที่มีอยู่ในต่างประเทศ 

 1. หลักการลงทุน 
 1.1  เป็นหัวใจส าคัญท่ีสุดก็คือ มีความคิดสวนกระแสกับคนทั่วไป ภายใต้พ้ืนฐานส าคัญก็คือ 

ถ้าทุกคนเห็นด้วยกับสิ่งที่ดีหรือข้อดีของมัน การลงทุนนั้นก็หลีกเลี่ยงไม่ได้ที่จะต้องแพง ดังนั้นมันก็ไม่น่าสนใจ 
     1.2.  เลือกการลงทุนน้อยตัวหรือน้อยอย่าง โดยค านึงถึงความถูกของมันเมื่อเทียบกับมูล

ค่าที่แท้จริงของมันในปัจจุบันและศักยภาพของมันในช่วงหลายปีข้างหน้า ทั้งนี้จะต้องเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนในหุ้นหรือหลักทรัพย์ตัวอื่นในช่วงเวลาเดียวกันด้วย 
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     1.3  ให้ถือหุ้นหรือการลงทุนจ านวนน้อยตัวที่มีขนาดค่อนข้างใหญ่เหล่านั้นยาวนานผ่าน
ภาวะที่ทั้งดีและร้าย บางทีอาจจะหลายปี จนกระทั่งมันบรรลุถึงเป้าหมายที่ตั้งไว้หรือจน กระทั่งปรากฏชัดเจน
ว่าซื้อหุ้นหรือหลักทรัพย์นั้นผิดตัว 

 2. ความรู้เกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
 อัตราส่วนทางการเงิน (financial ratios) หมายถึง ตัวเลขที่วัดฐานะการเงินและเป็นตัวบ่งบอก

จุดอ่อนจุดแข็งในการสร้างผลก าไรให้กับธุรกิจ ตลอดทั้งเป็นตัวชี้วัดความสามารถในการบริหารงานว่ามี
ประสิทธิภาพเพียงใด โดยการน าตัวเลขที่มีอยู่ในงบการเงินมาหาอัตราส่วนเพื่อใช้ในการวิเคราะห์เปรียบเทียบ 

 การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน จึงเป็นปัจจัยส าคัญในการด าเนินงานขององค์กร เพราะท าให้
ผู้บริหารทราบถึงปัญหาและสามารถน าข้อมูลมาเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานที่ผ่านมา เพื่อน ามาวิเคราะห์
หาแนวทางแก้ไข หรือพัฒนาการด าเนินงานขององค์กรให้ได้ผลการด าเนินงานตรงตามแผนงานหรือเป้าหมาย
ที่ก าหนดไว้ 

 3. การวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 การวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นกระบวนการเพ่ือค้นหามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน ( Intrinsic Value) ของ

หลักทรัพย์ โดยอาศัยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นที่เปิดเผยต่อสาธารณะ (Public Information)  และ
การวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวอย่างเป็นระบบทั้งข้อมูลในอดีตและการคาดการณ์ข้อมูลในอนาคตของหลักทรัพย์
นั้น เพ่ือประเมินมูลค่าที่แท้จริงในปัจจุบันของหลักทรัพย์ การวิเคราะห์หลักทรัพย์มีความส าคัญอย่างยิ่งในการ
ตัดสินใจลงทุนเพราะการน ามูลค่าที่แท้จริงในปัจจุบันของหลักทรัพย์ไปเทียบกับราคาตลาดในปัจจุบันของ
หลักทรัพย์ จะท าให้ผู้ลงทุนตัดสินใจได้ว่าควรจะซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น    

 การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
 การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพ้ืนฐานเริ่มจากการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจมายังสภาพ

อุตสาหกรรมตลอดถึงผลการด าเนินงานของบริษัท   โดยรวบรวมข้อมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของ
บริษัทมาวิเคราะห์แต่ละส่วน เพ่ือน าไปสู่การคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษัท   

 การวิเคราะห์เทคนิค (Technical Analysis) 
 การวิเคราะห์ทางเทคนิคจะน าข้อมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหุ้นนั้น ๆ มาวิเคราะห์เพ่ือบ่งบอก

ราคาหุ้นที่ควรจะเป็นในอนาคต โดยอาศัยหลักการทางสถิติเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ ซึ่งวิธีการทางสถิติเองก็ได้
ถูกน ามาใช้ในการวิเคราะห์หาแนวโน้ม และความน่าจะเป็นของสิ่งต่าง ๆ มากมายทั้งในด้านเศรษฐกิจ สังคม 
การเมือง และธุรกิจ อันเป็นการชี้ให้เห็นว่าหลักการพ้ืนฐานของการวิเคราะห์ทางเทคนิคนั้นเป็นที่ยอมรับและ
น ามาใช้กันในทุกวงการ 
  การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio)  
          อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ผู้ลงทุนใช้ในการวิเคราะห์และประเมินฐานะทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงาน ประสิทธิภาพ และความสามารถในการหาก าไรของบริษัทได้จากงบการเงินที่ผ่านมาของบริษัท 
โดยผู้วิเคราะห์อาจน าอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทเทียบกับอัตราส่วนในอดีตที่ผ่านมา หรือเทียบกับบริษัท
อ่ืนที่เป็นคู่แข่ง หรืออาจเทียบกับค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมนั้น ๆ ซึ่งการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินจะท าให้
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นักลงทุนได้เห็นภาพว่าบริษัทจะตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงในอุตสาหกรรม และสภาพแวดล้อมทางด้าน
เศรษฐกิจและการเงินได้อย่างไร ทั้งนี้ นักการเงินมักจะจัดกลุ่มอัตราส่วนทางการเงินไว้ 5 กลุ่มดังนี ้

1. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
          อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรเป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการหาผลตอบแทน
จากการด าเนินงานและจากการลงทุนในสินทรัพย์ รวมทั้งการใช้ทรัพยากรทางธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ โดย
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรที่น ามาศึกษาในครั้งนี้ได้แก่ 
 
            1.1 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on Assets : ROA) 
                   อัตราส่วนนี้แสดงถึงความสามารถของกิจการในการท าก าไรที่บริษัทหามาได้จากสินทรัพย์
ทั้งหมด โดยไม่สนใจถึงแหล่งที่มาของเงินทุนในการจัดหาสินทรัพย์ 

              ROA     =     
ก าไรจากการด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษี∗100

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย
             

             
1.2 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 

                   อัตราส่วนนี้แสดงถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นสามัญได้รับหลังจากหักผลตอบแทนที่ต้องจ่ายให้แก่
ผู้ที่มีสิทธิได้ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ประเภทอ่ืน สะท้อนให้เห็นถึงความสามารถการบริหารงานเพ่ือให้เกิด
ผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของกิจการ 

              ROE     =                
ก าไรสุทธิ ∗  100

ส่วนของเจ้าของเฉลี่ย
             

              
1.3 อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per Share : EPS) 

                    ก าไรต่อหุ้นแสดงถึงความสามารถในการหาก าไรของกิจการจากจ านวนหุ้นที่มีอยู่ทั้งหมดท าให้
ผู้ลงทุนทราบถึงความสามารถในการด าเนินงานของผู้บริหารและก าไรส่วนที่ผู้ลงทุนจะได้รับจากบริษัทต่อหุ้น
หนึ่งหน่วย 

              EPS   =            
ก าไรสุทธิ  

จ านวนหุ้นสามัญถั่วเฉลี่ย
              

2. อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ (Activity Ratios) 
         อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ของธุรกิจ ซึ่งเป็นการวัดค่าสินทรัพย์ที่บริษัทลงทุนไปก่อให้เกิดประโยชน์หรือไม่และมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ โดยอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่น ามาศึกษาในครั้งนี้ ได้แก่ 
              2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Assets Turnover : AT) 
                อัตราส่วนนี้เป็นการแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัทสามารถก่อให้เกิด
ยอดขายเทียบกับสินทรัพย์ทั้งหมด 

              AT   =                   
ยอดขายสุทธิ

สินทรัพย์รวมเฉลี่ย
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3. อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
         อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องของบริษัทเป็นอัตราส่วนที่บ่งชี้ถึงสภาพความอยู่รอดของกิจการในระยะ
สั้น ใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้ระยะสั้นของกิจการ โดยอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องที่น ามาศึกษาในครั้ง
นี้ได้แก ่
              3.1 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio : CR) 
                 อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเป็นเครื่องชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูง
แสดงว่าบริษัทมีสภาพคล่องตัวมาก แต่หากอัตราส่วนนี้สูงเกินไปอาจไม่ได้แสดงความมี   ประสิทธภาพของ
บริษัท เนื่องจากการที่กิจการมีสภาพคล่องที่สูงเกินไปอาจเกิดจากกิจการได้ถือสินทรัพย์หมุนเวียนมากเกิน
ความจ าเป็นไม่ได้น าไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทนกลับมาสู่บริษัท 

               CR   =             
สินทรัพย์หมุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน
             

4. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage Ratios) 
         อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ อัตราส่วนนี้แสดงถึงโครงสร้างเงินทุนของธุรกิจว่า
ประกอบไปด้วยหนี้สินและส่วนของเจ้าของเป็นเท่าไร โดยอัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ที่น ามา
ศึกษาในครั้งนี้ได้แก ่
              4.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (Debt to Equity Ratio : D/E) 
                 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ ใช้เพ่ือการวิเคราะห์โครงสร้างเงินทุนของบริษัทว่าใช้เงินทุน
จากภายนอกในสัดส่วนเท่าใดเมื่อเปรียบเทียบกับเงินทุนภายในของบริษัท ซึ่งจะส่งผลต่อความมั่นคงทางการ
เงินของบริษัท ดังนั้นหากอัตราส่วนนี้ต่ าแสดงว่ากิจการมีความม่ันคงทางการเงินสูงและมีความเสี่ยงต่ า 

                   D/E   =                     
หน้ีสินรวม

ส่วนของผู้ถือหุ้น
  

5. อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด (Market Value Ratios) 
          อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดเป็นการเปรียบเทียบราคาหลักทรัพย์กับก าไรและมูลค่าทางการบัญชีเป็นการ
วัดมูลค่าหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ว่าน่าสนใจลงทุนหรือไม่ โดยอัตราส่วนที่น ามาศึกษาในครั้งนี้ได้แก่ 
               5.1 อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price Earning Ratio : P/E) 
                  อัตราส่วนนี้เป็นอัตราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาซื้อขายต่อหุ้นกับก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตราส่วน
นี้แสดงให้เห็นว่าผู้ลงทุนยินดีจะจ่ายซื้อหุ้นที่ราคาเป็นกี่เท่าของก าไรต่อหุ้น 

                P/E        =               
ราคาตลาดตอ่หุ้น

ก าไรสุทธิต่อหุ้น
    

                  5.2 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Ratio : P/BV) 
                        เป็นอัตราส่วนเพ่ือประเมินสถานะความมั่นคงของกิจการ โดยถ้าอัตราส่วนนี้ยิ่งสูงแสดงว่า
ราคาตลาดมากกว่าราคามูลค่าตามบัญชีหรือมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นนั้นสูงกว่าราคาบัญชีซึ่งแสดงว่าบริษัทมี
ความมั่นคงเป็นที่น่าเชื่อถือ  

               P/BV    =          
ราคาตลาดตอ่หุ้น

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
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 4. วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง 
    แก้วมณี อุทิรัมย์ และ กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธ์(2555) ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
กรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 20 
อัตราส่วนกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีพบว่าอัตราส่วนทางการเงินทุกอัตราส่วนต่างมีความสัมพันธ์กบผลตอบแทนที่
คาดหมายที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ยกเว้นอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและอัตรากาไรจากการ
ด าเนินงานที่ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่านักลงทุนในตลาดทุน
ของประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสามารถใช้ข้อมูลทางบัญชีในด้านอัตราส่วนทางการเงินที่แสดง
ในงบการเงินเป็นเกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินใจเลือกหลักทรัพย์ที่น่าลงทุนได้ 
         Foye (2013) ได้ท าการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ในตลาดในประเทศที่ตั้งอยู่ในยุโรปตะวันออกที่เป็นสมาชิกของประเทศของประชาคมยุโรป ( EU) 
โดยใช้ แบบจ าลอง Fama French ส าหรับหลักทรัพย์ในประเทศที่ตั้งอยู่ในยุโรปตะวันออกที่เป็น สมาชิกของ
ประเทศของประชาคมยุโรป และได้เสนอโมเดลใหม่ที่สามารถอธิบายความสามารถมากกว่าในการท านายใน
ภูมิภาคนี้ ผลลัพธ์ได้แสดงให้เห็นว่าพอร์ตการลงทุนที่ก าหนดขึ้นในรูปแบบที่ ใช้ P/BV Ratio (Price to Book 
Value Ratio) หรือ ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นมีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
พอร์ตที่จัดในรูปแบบอ้างอิงตามมูลค่าตลาดของหุ้นมีความสามารถไม่ดีเท่าท่ีควร 
        Arkan (2016) ได้ท าการศึกษาเรื่องความส าคัญของอัตราส่วนทางการเงินในการท านายแนวโน้มของ
ราคาหลักทรัพย์: กรณีศึกษาในตลาดเกิดใหม่ที่มีการเติบโต พบว่าในกลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศคูเวตใน
ตลาดการเงิน ความสามารถของอัตราส่วนทางการเงินในการท านายแนวโน้มราคาหลักทรัพย์โดยใช้เครื่องมือ
การวิเคราะห์ทางสถิต การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณในปี 2005 ถึง 2014 ได้ท าการทดสอบอัตราส่วนทาง
การเงิน 12 ตัว ผลลัพธ์ที่ได้แสดงให้เห็นว่า 2 ตัวแปร อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีและอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (P/BV RATIO) มีนัยส าคัญทางสถิติต่อราคาหลักทรัพย์และยังสามารถเลือก
โมเดลในการท านายราคาหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมได้ ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการยังได้ใช้ 12 อัตราส่วนทาง
การเงินทดสอบในระหว่างปี 2005-2014 มีเพียง 4 อัตราส่วนเท่านั้นที่ผ่านการทดสอบผลกระทบที่มีต่อการ
ท านายราคาหลักทรัพย์ คือ บัญชีและมูลค่าตลาด (Book-to-market ratio) อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนระยะสั้นและอัตราส่วนก าไรสุทธิมีอิทธิพลต่อสมการการท านายมากที่สุด ในกลุ่มการ
ลงทุน มูลค่าบัญชีตลาด อัตราผลตอบแทนต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี เป็นตัวแปรที่ส่งผลต่อการท านายมูลค่าในอนาคตของสมการท านายมูลค่าหุ้นมาก
ที่สุด ซึ่งการวิจัยนี้ได้ให้ผลสอดคล้องกบหลายผลการศึกษาในระดับสากลทั้งวิธีการทดลองและผลลัพธ์ที่ได้
ออกมา ซึ่งอัตราส่วนทั่วไปในการศึกษาของงานวิจัยนี้ และอ่ืน ๆ ที่พบว่าส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ เช่น 
มูลค่าบัญชีตลาด อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราก าไรต่อ
หุ้นอัตราส่วนราคาต่อก าไร และอัตราส่วนก าไรสุทธิ 
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3. วิธีด าเนินการวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้โดยก าหนดแนวทางการวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) และเชิง

อนุมาน (Inference Analysis) โดยใช้ข้อมูลเชิงปริมาณ คืออัตราส่วนทางการเงินได้แก่ อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA)  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS)  อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT)  อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (CR)   อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E)    
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV)  และราคาหุ้น
สามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยน าข้อมูลที่รวบรวม
ได้มาท าการวิเคราะห์ด้วยเครื่องมือทางสถิติ คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) พร้อมทั้ง
ทดสอบสมมุติฐานส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์กับอัตราส่วนทางการเงิน ด้วย
โปรแกรมส าเร็จรูป และใช้ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 

 
 3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 จากประชากรทั้งหมด 49 บริษัทซึ่งเป็นบริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าการคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มีราคาตลาดของหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการ
เงินครบถ้วนทุกปี รวมทั้งอยู่ในกลุ่มธุรกิจพลังงานงานและสาธารณูปโภค ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ. 2560 
และมีการก าหนดแผนการสุ่มตัวอย่างใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างโดยใช้ความน่าจะเป็น (Probability sampling) ใช้
การสุ่มตัวอย่างแบบง่าย (Simple random sampling)  จนได้ท้ังหมด 12 บริษัท ได้แก่ 
ตารางที่ 1  กลุ่มตัวอย่างท่ีท าการวิเคราะห์ 

ชื่อบริษัท ชื่อย่อ 
1.  บริษัท บริการเชื้อเพลิงการบินกรุงเทพ จ ากัด (มหาชน)                       BAFS 
2.  บริษัท บ้านปู จ ากัด (มหาชน)                                                          BANPU 
3.  บริษัท บางจาก คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน)                                     BCP 
4.  บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ าภาคตะวันออก จ ากัด (มหาชน)   EASTW 
5.  บริษัท ไออาร์พีซี จ ากัด (มหาชน)                                                     IRPC 
6.  บริษัท ลานนารีซอร์สเซส จ ากัด (มหาชน)                                         LANNA 
7.  บริษัท ปตท. จ ากัด (มหาชน)                                                           PTT 
8.  บริษัท ผลิตไฟฟ้า ราชบุรี โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน)                              RATCH 
9.  บริษัท เอสพีซีจี จ ากัด (มหาชน)                                                     SPCG 
10.บริษัท ซุปเปอร์ บล็อก จ ากัด (มหาชน)                                             SUPER 
11.บริษัท ซัสโก้ จ ากัด (มหาชน)                                                         SUSCO 
12.บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน)                                                    TOP 

ที่มา   ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2560 
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3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญของธุรกิจในหมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยครั้งนี้ใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 8 ตัว ได้แก่ อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR)  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
เจ้าของ (D/E) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E)  อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น (P/BV) 
โดยท าการคัดเลือกข้อมูลทุติยภูมิและมีการวางแผนเก็บข้อมูลแบบหลายขั้นตอน (Multi-Stage Sampling) 
ประกอบด้วย 

 ขั้นที่ 1 ท าการสุ่มตัวอย่างแบบมีชั้นภูมิ (Stratified sampling) โดยการแบ่งตามประเภทของกลุ่ม
ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ซึ่งแบ่งได้ดังนี้ 1.ประเภทโรงไฟฟ้า 2.ประเภทโรงกลั่น 3.ประเภทตัวแทน
จ าหน่าย 4.ประเภทประปา  

 ขั้นที่ 2 ท าการสุ่มตัวอย่างแบบมีชั้นภูมิ (Stratified sampling) โดยแบ่งตามขนาดของ Market cap 
ซึ่งแบ่งได้เป็น 3 ขนาดคือ 1.ขนาดเล็ก 2.ขนาดกลาง 3.ขนาดใหญ่   

 ขั้นที่ 3 เลือกบริษัท มาทั้งสิ้น 12 บริษัท แบบเจาะจง ซึ่งการวิจัยได้เลือกใช้งบการเงินย้อนหลังรายปี 
10 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปีพ.ศ.2551 ถึง ปี พ.ศ.2560 ในเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และซึ่งสาเหตุ
ที่เลือกดังกล่าวเนื่องจาก ธุรกิจในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคเป็นหมวดที่มี Market cap ที่ใหญ่ทีสุ่ดและ
มีอิทธิพลต่อการขึ้นลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าให้ผู้วิจัยเห็นว่าควรมีการวิเคราะห์ข้อมูล
เชิงสถิติเพ่ือพิสูจน์ความสัมพันธ์ว่ามีความเก่ียวข้องกันหรือไม่และเกี่ยวข้องกันมากน้อยเพียงใด 
 3.3 การวิเคราะห์ข้อมูล 
     ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานกับ
อัตราส่วนทางการเงิน จากการเก็บข้อมูลราคาหุ้นฯ จ านวน 12 บริษัท และอัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือน ามา
ท าการศึกษาด้วยเครื่องมือทางสถิติ คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson’s Correlation ที่ระดับความเชื่อมั่น
ที่ 95% หรือระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 และทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเชิงปริมาณแต่ละคู่เพ่ือวัด
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นสามัญกับอัตราส่วนทางการเงิน 

 
4. ผลการวิจัย 

การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 จากข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเห็นได้ว่า หมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค

เป็นหมวดที่มีความส าคัญมากที่สุด มี Market cap มากที่สุด จะเห็นได้ว่าการซื้อการขายของหมวดธุรกิจ
พลังงานและสาธารณูปโภคจะส่งผลต่อดัชนีของหลักทรัพย์ในภาพรวม  และในหมวดธุรกิจพลังงานและ
สาธารณูปโภคยังแบ่งประเภทของธุรกิจออกเป็น 4 ประเภทคือ  1.ประเภทโรงไฟฟ้า   2.ประเภทโรงกลั่น     
3.ประเภทตัวแทนจ าหน่าย  4.ประเภทประปา ซึ่งในการวิเคราะห์ได้สุ่มเลือกบริษัท 12 บริษัทจากบริษัทที่อยู่
ในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท้ังหมด 49 บริษัท  
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ตารางท่ี 2  แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของภาพรวมอัตราส่วนทางการเงินจาก 12 บริษัท 

ภาพรวมอัตราส่วนทางการเงิน ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (ROA) 6.407 7.405 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 11.406 15.954 
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) 6.166 9.839 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) 4.197 9.296 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR) 1.999 3.645 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E) 1.041 0.705 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 20.508 33.403 
อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางการบัญชีต่อหุ้น  (P/BV) 2.029 1.786 

 
 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Pearson’s Correlation) 
 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานกับอัตราส่วนทางการเงิน จาก

การเก็บข้อมูลหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานจ านวน 12 หลักทรัพย์ และอัตราส่วนทางการเงิน เพ่ือน ามา
ท าการศึกษาด้วยเครื่องมือทางสถิติ คือ สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ Pearson Correlation ที่ระดับความเชื่อมั่นที่ 
95% หรือระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตั วแปรเชิงปริมาณแต่ละคู่เพ่ือวัด
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นสามัญกับอัตราส่วนทางการเงิน ผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษามี
รายละเอียดดังนี้ 
ตารางท่ี 3  ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์และค่านัยส าคัญระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นสามัญ 

อัตราส่วนทางการเงิน 
ค่าความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ 

(หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค) 

Pearson Correlation Sig. 

 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร  
1.1  ROA 0.039 0.675 
1.2  ROE 0.115 0.211 
1.3  EPS 0.753* 0.000 

 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์  2.1  AT -0.091 0.325 
 อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง  3.1  CR -0.014 0.878 
 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้  4.1  D/E -0.095 0.301 

 อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด  
5.1  P/E -0.078 0.394 
5.2  P/BV -0.089 0.332 

หมายเหตุ * ด้วยระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05  
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      ผลการศึกษาจากตารางที่ 2 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ทดสอบและค่า
นัยส าคัญในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของงบประจ าปีพ.ศ.2551 ถึง ปีพ.ศ.2560 ของภาพรวมบริษัททั้ง 12 
บริษัทในหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค กับ อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์ 
พบว่า อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 ส่วนอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์ อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง 
อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาดไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญ
ของหลักทรัพย์ 

 อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ซึ่งได้แก่ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์กับ
ราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 คือ มีค่านัยส าคัญ 0.000 มีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ (r) กับราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์อยู่ที่ 0.753 โดยอัตราส่วนดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก
หรือมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ เมื่ออัตราส่วนทางการเงินปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือปรับตัวลดลง จะ
ส่งผลให้ราคาหุ้นสามัญของหลักทรัพย์ปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือปรับลดลงตาม 
 
ตารางที่ 4  สรุปอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญของตลาดหลักทรัพย์แบ่งตาม
ประเภทและขนาดของธุรกิจ 

อัตราส่วนทางการเงินที่สัมพันธ์กับราคาหุ้น 
ภาพ 
รวม  

แบ่งตามประเภทธุรกิจ แบ่งตามขนาดธุรกิจ 
โรงไฟฟ้า โรงกลั่น ตัวแทน ประปา เล็ก กลาง ใหญ ่

 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร  

1.1  ROA  0.039  0.271   0.166   0.341   0.151   0.217   0.533*  0.173  

1.2  ROE  0.115  0.332*   0.296   0.179   0.660*  
 

0.359*   0.440*   0.272  

1.3  EPS  0.753*  0.283*   0.948*   0.808*   0.901* 
 

0.597*   0.607*   0.857*  

 อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพของสินทรัพย์  2.1   AT  -0.091  -0.161   -0.482*   0.713*   -0.367  
 -

0.567*   0.284   0.065  

 อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง  3.1   CR  -0.014  -0.115   -0.168   0.764*   -0.699* 
                  

0.125   -0.095   -0.036  

 อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้  4.1   D/E  -0.095  -0.371*   -0.152   -0.214   0.731*  0.297  
 -

0.421*   -0.170  

 อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด  
5.1   P/E  -0.078  -0.100   -0.205   0.618*   0.916*  0.301   -0.016   -0.217  

5.2  P/BV  -0.089  -0.204   0.403*   0.954*   0.913* 
 

0.535*   -0.146   0.152  

 
หมายเหตุ * หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นสามัญของตลาดหลักทรัพย์ด้วยระดับ

นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
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5. สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 5.1 สรุปและอภิปรายผล 

  จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 8 อัตราส่วนกับราคาหุ้นสามัญ
ของธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 12 หลักทรัพย์ จาก
ผลการศึกษา พบว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 8 อัตราส่วนมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นสามัญ
ของหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95% แตกต่างกันไป ดังนี้ 

1) ประเภทธุรกิจโรงไฟฟ้ามีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรโดยเฉพาะ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อผู้ถือหุ้น เนื่องจากการเติบโต
ของก าไรมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้น 

2) ประเภทธุรกิจโรงกลั่นมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรโดยเฉพาะ 
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อผู้ถือหุ้น  เนื่องจากก าไรของธุรกิจโรงกลั่นมาจากค่าการกลั่นซึ่งมี
ความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้น และ อัตราส่วนแสดงความสามารถในการช าระหนี้ หนี้สินของกิจการมี
ผลต่อต้นทุนทางการเงินและก าไรของกิจการ  

3) ประเภทธุรกิจตัวแทนจ าหน่ายมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร
โดยเฉพาะ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อผู้ถือหุ้น เนื่องจากธุรกิจตัวแทนจ าหน่ายเป็นธุรกิจซื้อมาขายไป  
ดังนั้นก าไรของกิจการเป็นผลมาจากการบริหารจัดการของกิจการ  ซึ่งมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้น 
และ อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ และ อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง และ
อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด  

4) ประเภทธุรกิจประปามีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรโดยเฉพาะ 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ก าไรของกิจการมีผลมาจาก
การบริหารจัดการ  ซึ่งมีความสัมพันธ์ต่อราคาหุ้น และ อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง อัตราส่วน
แสดงความสามารถในการช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด  

5) ธุรกิจขนาดเล็กมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน แสดงความสามารถในการท าไรโดยเฉพาะอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น  และ อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพย์และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด 

6) ธุรกิจขนาดกลางมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรอัตราส่วนแสดง
ความสามารถในการช าระหนี้ และอัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด  

7) ธุรกิจขนาดใหญม่ีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน แสดงความสามารถในการท าก าไรโดยเฉพาะ
อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น    

     อภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
   การศึกษาครั้งนี้พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น

สามัญในธุรกิจหมวดพลังงานและสาธารณูปโภคมากที่สุดคือ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) โดยมี
ความสัมพันธ์กับทั้ง 12 หลักทรัพย์ โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของราคา
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ตลาด สอดคล้องกับกับงานวิจัยของ จุฑามาศ นันต๊ะราช (2551),เจริญชัย ตั้งเจริญงามวงศ์ (2552), Arkan 
(2016) ดังนั้นการพิจารณาลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มนี้ หากนักลงทุนเลือกใช้งบการเงินย้อนหลังในหน้าเว็บไซต์
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการประกอบการตัดสินใจลงทุนการพิจารณาอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น 
(EPS) เป็นปัจจัยหนึ่งในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์กลุ่มนี้ โดยถ้าอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของ
หลักทรัพย์ใดมีค่าเพ่ิมขึ้นสามารถคาดการณ์ได้ว่าราคาของหลักทรัพย์นั้นอาจมีการปรับตัวเพ่ิมขึ้นในทิศทาง
เดียวกัน หรือหากอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของหลักทรัพย์ใดมีค่าลดลงสามารถคาดการณ์ได้ว่าราคา
ของหลักทรัพย์นั้นอาจมีการปรับตัวลดลงเช่นเดียวกัน   

 
5.2 ข้อเสนอแนะเพื่อน าไปใช้ในการวิจัยครั้งนี้ 

 หุ้นในกลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภคนั้นเป็นหลักทรัพย์ที่มีขนาดของ Market cap ที่ใหญ่และมีผล
ต่อการขึ้นลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ กล่าวคือ หลักทรัพย์ในกลุ่มนี้จะมีมาตรฐานและโครงสร้างของบริษัทที่
ดี ดังนั้นก าไรส่วนใหญ่ที่จะเกิดขึ้นก็จะมาจากการวางแผนด้านการซื้อน้ ามันดิบ จึงท าให้การขึ้นลงของราคา
น้ ามันดิบและอัตราการผลิตน้ ามันดิบมีผลในการโน้มน้าวให้ผู้ลงทุนลงทุนเพ่ิมหรือลดได้ ตามทฤษฎีจิตวิทยา
มวลชน ซึ่งจะสอดคล้องกับ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) ของหลักทรัพย์ด้วย อย่างไรก็ตาม ในการลงทุน
นักลงทุนและนักวิเคราะห์ควรใช้ข้อมูลที่หลากหลายทั้งในเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพประกอบการพิจารณา
การลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค เพ่ือให้การตัดสินใจในการลงทุนเป็นไปอย่างแม่นย า
มากขึ้น 

 
5.3 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
    1. ควรมีการศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับขนาดของธุรกิจในกลุ่มอุตสาหกรรม

อ่ืนเพื่อเป็นการต่อยอดการวิจัยครั้งนี้เพ่ือเป็นแนวทางในการลงทุน 
           2. ควรเพ่ิมตัวแปรความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เช่น วิกฤตเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 

อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน  ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) และความเสี่ยง
ที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) อาทิ เช่น ความเสี่ยงทางการเงิน โครงสร้างเงินทุนของกิจการ 
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