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บทคัดยอ 

  การคนควาแบบอิสระฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธโดยภาพรวมระหวางอัตราสวนทาง

การเงินไดแก อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earning Ratio : P/E) อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-

Book Value : P/BV) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) ของกลุมธุรกิจ

อุตสาหกรรม 8 กลุม กับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนแบบ

อนุกรมเวลาตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2555 ถึง ไตรมาศท่ี 4 ป 2559 รวมระยะเวลา 5 ป หรือจํานวน 20 ไตรมาส 

วิเคราะหขอมูลทดสอบสมมติฐานโดยใชแบบจําลอง Seemingly Unrelated Regression (SUR) ผล

การศึกษาพบวา 

อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีของกลุมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจทรัพยากร 

และดัชนีตลาดหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) มีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของกลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจทรัพยากร กลุมธุรกิจเทคโนโลยี และดัชนีตลาด

หลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของกลุมธุรกิจสินคา

อุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) มีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของกลุมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมธุรกิจทรัพยากร กลุมธุรกิจบริการ กลุมธุรกิจเทคโนโลยี และดัชนีตลาดหลักทรัพยไปในทิศทาง

เดียวกัน 

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน, การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 

ABSTRACT 

  This independence study has objectives to study overall relationship between 

finance ratio such as Price-Earnings Ratio: P/E, Price-Book Value: P/BV, Return on Common 

Equity (ROE), and Dividend Yield (DY) of industrial group and the changing in Stock Exchange 
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of Thailand index in 8 industrial group. The study data is using the time series data since first 

quarter of 2012 to fourth quarter of 2016 which total is 5 years or 20 quarters. 

An analysis of Seemingly Unrelated Regression (SUR)  found that the Price-Earnings 

Ratio:  P/ E effect to the changing in industrial group index of agriculture and food group, 

consumer goods group, financial group, industrial goods group and SET index are move in the 

same direction. In part of Price-Book Value: P/BV effect to the changing in industrial group 

index of consumer goods group, resource group, technology group and SET index are move 

in the same direction. Return on Common Equity (ROE), effect to the changing in industrial 

group index of industrial goods group and SET index are move in the same direction.  And 

Dividend Yield (DY) effect to the changing in industrial group of agriculture and food group, 

financial group, Real Estate and construction group, resources group, services group, 

technology group and SET index are move in the same direction. 

Keyword: Financial Ratios, The Stock Exchange of Thailand Index 

 

ท่ีมาและความสําคัญ 

สภาวะถดถอยของเศรษฐกิจโลกในชวงหลายปท่ีผานมามีการชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด หลาย

ประเทศมีการกระตุนเศรษฐกิจโดยลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหต่ํา ทําใหผลตอบแทนจากดอกเบี้ยไมสูงมากนัก 

รวมถึงประเทศไทยท่ีมีแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจตํ่าลงก็กระตุนเศรษฐกิจโดยการลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายทําใหผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยลดตํ่าลง ทําใหนักลงทุนแสวงหาการลงทุนท่ีจะใหผลตอบแทนท่ี

มากกวาดอกเบี้ย จึงหันมาลงทุนในรูปแบบของหุนสามัญ (Common Stock) มากข้ึน เพราะไมเพียงแต

ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาแลว ยังมีผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปนผลอีกดวยนอกจากนี้การเขาถึง

ขอมูลยังสามารถทําไดรวดเร็วมากยิ่งข้ึนจึงสงผลใหการลงทุนหุนสามัญไดรับความนิยมและมีมูลคาตลาดเพ่ิม

มากข้ึนในหลายปท่ีผานมา ดังนั้นการวิเคราะหตัดสินใจท่ีจะลงทุนในตราสารทางการเงินตางๆ ตองอาศัยขอมูล

ท่ีหลากหลาย ครบถวนและเพียงพอท่ีจะใชในการวางแผนการลงทุนเพ่ือชวยใหลดความเสี่ยงจากการลงทุนท่ี

อาจจะเกิดข้ึน โดยในการศึกษานี้จึงมุงศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินของกลุมธุรกิจ

อุตสาหกรรมกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใชเปนขอมูลชวยประกอบการ

ตัดสินใจกอนการลงทุนในหลักทรัพย โดยนักลงทุนมีความคาดหวังท่ีวาจะไดรับผลตอบจากการลงทุนมากและมี

ความเสี่ยงจากการลงทุนนอย 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธโดยภาพรวมระหวางอัตราสวนทางการเงินของกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมกับการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วิธีการศึกษา 

เก็บขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ของไตรมาสท่ี 1 ป 

2555 จนถึง ไตรมาศท่ี 4 ป 2559 รวม 5 ป หรือจํานวน 20 ไตรมาส ประกอบดวย ขอมูลดัชนีหุนตลาด

หลักทรัพย (SET Index) ขอมูลทางดานการเงินของกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมท้ังหมด 8 กลุมท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย จากฐานขอมูลออนไลนของตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย 

(www.setsmart.com) มีตัวแปรท่ีใชศึกษาในครั้งนี้ คือ ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV)อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) 

และมีตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยมีกรอบ

แนวคิดดังนี้ 

 

วัตถุประสงค 

 
อัตราสวนทางการเงิน 

 

การเปลีย่นแปลงดัชนี 

ตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 

ขอมูลเพ่ือ

ประกอบการ

วางแผน

ตัดสินใจลงทุน

ของ ผูลงทุน 

    
 

ดัชนีหุนของกลุมธุรกิจ 8 

กลุม 

  

    

 

 วิเคราะหขอมูลดวย

แบบจําลอง Seemingly 

Unrelated Regression 

  

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 สมมติฐานของการวิจัย 

 1. อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earning Ratio : P/E) 

 H1 : อัตราสวนราคาตอกําไรมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 2. อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-Book Value : P/BV) 

 H1 : อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม 

 3. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 
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 H1 : อัตราผลตอบแทนผูถือหุนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 4. อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

 H1 : อัตราเงินปนผลตอบแทนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 

วิเคราะหดวยแบบจําลอง (Seemingly Unrelated Regression : SUR) เพ่ือหาความสัมพันธเชิง

ปริมาณและประมาณคาของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยเขียนสมการไดดังนี้ (Zellner, 1962; Hamilton, 

1989) 

  SETi  =  α  + βi1PE + βi2PBV+ βi3ROE + βi4DY + εi                                   ... (1) 

  SET1  =  α1 + β11PE1 + β12 PBV1 + β13ROE1 + β14DY1 + ε1              … (2) 

  SET2  =  α2 + β21PE2 + β22 PBV2 + β23ROE2 + β24DY2 + ε2             … (3) 

  SET3  =  α3 + β31PE3 + β32 PBV3 + β33ROE3 + β34DY3 + ε3            ... (4) 

  SET4  =  α4 + β41PE4 + β42 PBV4 + β43ROE4 + β44DY4 + ε4                     ... (5) 

  SET5  =  α5 + β51PE5 + β52 PBV5 + β53ROE5 + β54DY5+ ε5             … (6) 

  SET6  =  α6 + β61PE6 + β62 PBV6 + β63ROE6 + β64DY6 + ε6            ... (7) 

  SET7  =  α7 + β71PE7 + β72 PBV7 + β73ROE7 + β74DY7 + ε7                  … (8) 

  SET8  =  α8 + β81PE8 + β82 PBV8 + β83ROE8 + β84DY8 + ε8     … (9) 

 

ผลการศึกษา 

 1. กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนนั้นมีผลสัมพันธตอการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได

เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ 42.65 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไร

เปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 42.65 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 5.11 

หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 5.11

จุด ซ่ึง PE และ DY จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน PBV มีคาเบตาเทากับ -6.98 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 

1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 6.97 จุด และ ROE มีคาเบตาเทากับ -31.26 หมายความวา ถา

อัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 31.25 จุด ซ่ึง PBV 
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และ ROE จะมีผลเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนได

ดังนี้ 

SET1  = (460.83) + (42.65PE) - (6.98PBV) - (31.26ROE) + (5.11DY) + ε1 

Standard Error = (44.83)     (10.86)       (0.86)        (5.81)            (1.50) 

  (z)  = (10.28***)  (3.92***)    (-8.06***)   (-5.38***)       (3.40***) 

 

 2. กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ี

ผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ 54.26 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา 

จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 54.26 จุด และ PBV มีคาเบตาเทากับ 0.54 หมายความวาถาอัตรา

ราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.53 จุด ซ่ึง PE และ 

PBV จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

  สวน ROE มีคาเบตาเทากับ -3.37 หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% 

จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 3.37 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ -1.57 หมายความวา ถาอัตราเงิน

ปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 1.57 จุด ซ่ึง ROE และ DY จะ

เปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

   SET2  = (94.79)   +  (54.26PE)  +  (0.54PBV)  - (3.37ROE) - (1.57DY) + ε2 

           Standard Error  = (3.46)         (3.53)           (0.09)         (0.70)         (0.49) 

          (z)     = (27.36***)    (15.36***)     (5.69***)     (-4.75***)    (-3.19***) 

 

 3. กลุมธุรกิจการเงิน อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย 

PE มีคาเบตาเทากับ 27.49 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 345.69 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 1.05 หมายความวา ถาอัตราเงินปน

ผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 1.05 จุด ซ่ึง PE และ DY จะ

เปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน PBV มีคาเบตาเทากับ -6.51 หมายความวา ถาอัตราราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 6.50 จุด และ ROE มีคาเบตาเทากับ -50.83 หมายความวา ถา

ผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 50.83 จุด ซ่ึง PBVและ 

ROEมี จะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

  SET3 =  (345.69) + (27.49PE) – (6.51PBV) – (50.83ROE) + (1.05DY) + ε3 
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  Standard Error =  (8.97)        (1.48)         (0.35)         (1.29)            (0.16) 

                (z)    =  (38.53***)  (18.55)        (-18.21***)  (-39.34***)     (6.35***) 

 

 4. กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ี

ผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ 109.06 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 09.05 จุด และ ROE มีคาเบตาเทากับ 4.24 หมายความวา ถา

อัตราผลตอบผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 4.24 จุด ซ่ึง PE และ 

ROE จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน PBV มีคาเบตาเทากับ -0.001 หมายความวา ถาอัตราราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.001 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ -0.71 หมายความวา ถาเงิน

ปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.71 จุด ซ่ึง PBVและ DY จะ

เปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

SET4  = (-47.05) +  (109.06PE) – (0.001PBV) + (4.24ROE) – (0.71DY) + ε4 

   Standard Error =  (1.79)       (0.72)           (0.0002)       (0.28)          (0.04) 

         (z)    =  (-26.28***) (150.13***)    (-5.27***)     (14.65***)    (-17.65***) 

 

 5.  กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวน 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐาน

ท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ -3.68 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 3.68 จุด PBV มีคาเบตาเทากับ -0.58 หมายความวา ถา

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.58 จุด 

และ ROE มีคาเบตาเทากับ -28.91 หมายความวา ถาอัตราผลตอบผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําให

ดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 28.91 จุด ซ่ึงท้ังสามอัตราสวนจะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 จะมีเพียง DY ท่ีมีคาเบตาเทากับ 2.89 หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 

1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 2.89 จุด ท่ีจะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาด

หลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

SET5 = (192.85) – (3.68PE) - (0.58PBV) – (28.91ROE) + (2.89DY) + ε5 

     Standard Error  =  (8.15)       (1.95)      (0.12)         (1.14)            (0.26) 

(z)   =  (23.65***)  (-3.68*)   (0.12***)     (-4.68***)       (3.40***) 
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 6. กลุมธุรกิจทรัพยากร อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย 

PE มีคาเบตาเทากับ 39.94 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 39.94 จุด PBV มีคาเบตาเทากับ 0.03 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคา

ตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.02 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 

1.09  หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

เปลี่ยนไป 1.09 จุด ซ่ึง PE PBV และ DY จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน ROE มีคาเบตาเทากับ -16.04 หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% 

จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 16.03 จุด ซ่ึง ROE จะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

SET6 = (160.72) + (39.94PE) + (0.03PBV) – (16.04ROE) + (1.09DY) + ε6 

       Standard Error = (4.65)       (2.93)         (0.0009)      (0.46)           (0.05) 

(z)    = (34.51***)  (13.63***)   (29.34***)    (-34.39***)    (19.36***) 

 

 7. กลุมธุรกิจบริการ มีอัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย 

PE มีคาเบตาเทากับ -13.79 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 13.79 จุด PBV มีคาเบตาเทากับ -0.70 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคา

ตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.70 จุด ROE มีคาเบตาเทากับ -

71.08  หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

เปลี่ยนไป 71.08 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ -4.02 หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไป

จากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 4.02 จุด ซ่ึงในกลุมธุรกิจบริการนี้ท้ังสี่อัตราสวนจะ

เปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

SET7 = (596.67) –  (13.79PE) - (0.70PBV) – (71.08ROE) – (4.02DY) + ε7 

      Standard Error  = (48.28)      (7.25)         (0.22)        (14.20)          (0.66) 

      (z)    = (12.36***)  (-1.90*)       (-3.09***)   (-5.00***)       (-6.09***) 

 

 8. กลุมธุรกิจเทคโนโลยี มีเพียงอัตรา 3 อัตราสวนเทานั้นท่ีมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ี

ผูวิจัยตั้งไว โดย PBV มีคาเบตาเทากับ 4.04 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจาก
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เดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 4.04 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 0.45 หมายความวา 

ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.45% ซ่ึง PBV 

และ DY จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน ROE มีคาเบตาเทากับ -17.80 หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% 

จะทําใหดัชนีหลักทรัพยเปลี่ยนไป 17.80% ซ่ึง ROEจะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาด

หลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

        SET8 = (185.94) + (4.04PBV) – (17.80ROE) + (0.45DY) + ε8  

         Standard Error = (12.98)     (0.37)         (1.04)            (0.17) 

        (z)    = (14.32***) (10.85***)    (-16.97***)     (2.60***)  

 จากผลการวิเคราะหสามารถสรุปไดดังนี้ 

 

ตารางท่ี 1 สรุปผลสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

INDUSTRAL GROUP / RATIO PE PBV ROE DY 

AGRO + - - + 

CONSUMP + + - - 

FINANCE + - - + 

INDUSTRY + - + - 

PROPCON - - - + 

RESOURC + + - + 

SERVICE - - - - 

TECH // + - + 

SET - - + - 

หมายเหตุ  

 + หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติและมีการเคลื่อนไหวไปตามทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนไปของ

ดัชนีตลาด    

                              หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติและมีการเคลื่อนไหวไปดานทิศทางตรงกันกับขามกับการเปลี่ยนไป

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 //  หมายถึง ไมมีผลนัยสําคัญทางสถิติ 

 

 

8 



สรุปผลการศึกษา 

 สมมติฐานขอท่ี 1 อัตราสวนราคาตอกําไรมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) ท่ีมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลง

ดัชนีตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจทรัพยากร และ กลุมธุรกิจการเงิน  

 สมมติฐานขอท่ี 2 อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ) ท่ีมีผล

สัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจเทคโนโลยี กลุมธุรกิจบริการ และ กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย

และกอสราง 

 สมมติฐานขอท่ี 3 อัตราผลตอบแทนผูถือหุนมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจบริการ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ กลุมธุรกิจเทคโนโลยี    

 สมมติฐานขอท่ี 4 อัตราเงินปนผลตอบแทนมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจบริการ 

กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคและบริโภค และ กลุมธุรกิจทรัพยากร 

ตามลําดับ 

  

ขอเสนอแนะ 

 ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะชวยใหนักลงทุนไดวิเคราะหเห็นถึงความสามารถและศักยภาพ

ของแตละกลุมธุรกิจอุสาหกรรมท่ีมีผลการเปลี่ยนแปลงแตกตางกัน การวางแผนการลงทุนจากขอมูลท่ีไดศึกษา

จะชวยลดหรือชวยกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดทุนไดเพียงสวนหนึ่งเทานั้น เพราะการลงทุนใน

ตลาดทุนยังมีสวนประกอบท่ีไมใชแคเพียงพ้ืนฐานเทานั้น แตอาจจะยังมีเรื่องของอารมณของนักลงทุนแตละ

กลุม และการประเมินบางอยางท่ีไมสามารถชี้วัดไดดวยตัวเลขเพียงอยางเดียว หากวางแผนการลงทุนเพ่ือชวย

กระจายความเสี่ยง ก็ควรลงทุนในกลุมธุรกิจท่ีมีผลท้ังเปลี่ยนแปลงไปตามตลาดและเปลี่ยนแปลงดานตรงกัน

ขามกับตลาดเพ่ือลดผลกระทบจากความเสี่ยงท่ีจะสงผลกระทบข้ึนได 
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