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บทคัดยอ 

  การคนควาแบบอิสระฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธโดยภาพรวมระหวางอัตราสวนทาง

การเงินไดแก อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earning Ratio : P/E) อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-

Book Value : P/BV) อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) ของกลุมธุรกิจ

อุตสาหกรรม 8 กลุม กับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนแบบ

อนุกรมเวลาตั้งแตไตรมาสท่ี 1 ป 2555 ถึง ไตรมาศท่ี 4 ป 2559 รวมระยะเวลา 5 ป หรือจํานวน 20 ไตรมาส 

วิเคราะหขอมูลทดสอบสมมติฐานโดยใชแบบจําลอง Seemingly Unrelated Regression (SUR) ผล

การศึกษาพบวา 

อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีของกลุมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจทรัพยากร 

และดัชนีตลาดหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) มีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของกลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจทรัพยากร กลุมธุรกิจเทคโนโลยี และดัชนีตลาด

หลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของกลุมธุรกิจสินคา

อุตสาหกรรมและดัชนีตลาดหลักทรัพยไปในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) มีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของกลุมธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและ

กอสราง กลุมธุรกิจทรัพยากร กลุมธุรกิจบริการ กลุมธุรกิจเทคโนโลยี และดัชนีตลาดหลักทรัพยไปในทิศทาง

เดียวกัน 

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน, 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 

สภาวะถดถอยของเศรษฐกิจโลกในชวงหลายปท่ีผานมามีการชะลอตัวลงอยางเห็นไดชัด หลาย

ประเทศมีการกระตุนเศรษฐกิจโดยลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหต่ํา ทําใหผลตอบแทนจากดอกเบี้ยไมสูงมากนัก 

รวมถึงประเทศไทยท่ีมีแนวโนมการขยายตัวทางเศรษฐกิจตํ่าลงก็กระตุนเศรษฐกิจโดยการลดอัตราดอกเบี้ย

นโยบายทําใหผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยลดตํ่าลง ทําใหนักลงทุนแสวงหาการลงทุนท่ีจะใหผลตอบแทนท่ี

มากกวาดอกเบี้ย จึงหันมาลงทุนในรูปแบบของหุนสามัญ (Common Stock) มากข้ึน เพราะไมเพียงแต

ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาแลว ยังมีผลตอบแทนในรูปแบบของเงินปนผลอีกดวยนอกจากนี้การเขาถึง

ขอมูลยังสามารถทําไดรวดเร็วมากยิ่งข้ึนจึงสงผลใหการลงทุนหุนสามัญไดรับความนิยมและมีมูลคาตลาดเพ่ิม

มากข้ึนในหลายปท่ีผานมา ดังนั้นการวิเคราะหตัดสินใจท่ีจะลงทุนในตราสารทางการเงินตางๆ ตองอาศัยขอมูล

ท่ีหลากหลาย ครบถวนและเพียงพอท่ีจะใชในการวางแผนการลงทุนเพ่ือชวยใหลดความเสี่ยงจากการลงทุนท่ี

อาจจะเกิดข้ึน โดยในการศึกษานี้จึงมุงศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินของกลุมธุรกิจ

อุตสาหกรรมกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือใชเปนขอมูลชวยประกอบการ

ตัดสินใจกอนการลงทุนในหลักทรัพย โดยนักลงทุนมีความคาดหวังท่ีวาจะไดรับผลตอบจากการลงทุนมากและมี

ความเสี่ยงจากการลงทุนนอย 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือศึกษาความสัมพันธโดยภาพรวมระหวางอัตราสวนทางการเงินของกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมกับการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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วิธีการศึกษา 

เก็บขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ของไตรมาสท่ี 1 ป 

2555 จนถึง ไตรมาศท่ี 4 ป 2559 รวม 5 ป หรือจํานวน 20 ไตรมาส ประกอบดวย ขอมูลดัชนีหุนตลาด

หลักทรัพย (SET Index) ขอมูลทางดานการเงินของกลุมธุรกิจอุตสาหกรรมท้ังหมด 8 กลุมท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย จากฐานขอมูลออนไลนของตลาดหลักทรัพยแห งประเทศไทย 

(www.setsmart.com) มีตัวแปรท่ีใชศึกษาในครั้งนี้ คือ ตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) 

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV)อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) และอัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) 

และมีตัวแปรตาม คือ การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยมีกรอบ

แนวคิดดังนี้ 

 

วัตถุประสงค 

 
อัตราสวนทางการเงิน 

 

การเปลีย่นแปลงดัชนี 

ตลาดหลักทรัพย 

แหงประเทศไทย 

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 

ขอมูลเพ่ือ

ประกอบการ

วางแผน

ตัดสินใจลงทุน

ของ ผูลงทุน 

    
 

ดัชนีหุนของกลุมธุรกิจ 8 

กลุม 

  

    

 

 วิเคราะหขอมูลดวย

แบบจําลอง Seemingly 

Unrelated Regression 

  

ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 สมมติฐานของการวิจัย 

 1. อัตราสวนราคาตอกําไร (Price-Earning Ratio : P/E) 

 H1 : อัตราสวนราคาตอกําไรมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 2. อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (Price-Book Value : P/BV) 

 H1 : อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม 

 3. อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) 
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 H1 : อัตราผลตอบแทนผูถือหุนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 4. อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) 

 H1 : อัตราเงินปนผลตอบแทนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รายกลุมอุตสาหกรรม 

 

วิเคราะหดวยแบบจําลอง (Seemingly Unrelated Regression : SUR) เพ่ือหาความสัมพันธเชิง

ปริมาณและประมาณคาของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยเขียนสมการไดดังนี้ (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. กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนนั้นมีผลสัมพันธตอการ

เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได

เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ 42.65 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไร

เปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 42.65 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 5.11 

หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 5.11

จุด ซ่ึง PE และ DY จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน PBV มีคาเบตาเทากับ -6.98 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 

1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 6.97 จุด และ ROE มีคาเบตาเทากับ -31.26 หมายความวา ถา

อัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 31.25 จุด ซ่ึง PBV 
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และ ROE จะมีผลเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย 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. กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ี

ผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ 54.26 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา 

จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 54.26 จุด และ PBV มีคาเบตาเทากับ 0.54 หมายความวาถาอัตรา

ราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.53 จุด ซ่ึง PE และ 

PBV จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

  สวน ROE มีคาเบตาเทากับ -3.37 หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% 

จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 3.37 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ -1.57 หมายความวา ถาอัตราเงิน

ปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 1.57 จุด ซ่ึง ROE และ DY จะ

เปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

   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. กลุมธุรกิจการเงิน อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย 

PE มีคาเบตาเทากับ 27.49 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 345.69 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 1.05 หมายความวา ถาอัตราเงินปน

ผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 1.05 จุด ซ่ึง PE และ DY จะ

เปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน PBV มีคาเบตาเทากับ -6.51 หมายความวา ถาอัตราราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 6.50 จุด และ ROE มีคาเบตาเทากับ -50.83 หมายความวา ถา

ผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 50.83 จุด ซ่ึง PBVและ 

ROEมี จะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

  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. กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ี

ผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ 109.06 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 09.05 จุด และ ROE มีคาเบตาเทากับ 4.24 หมายความวา ถา

อัตราผลตอบผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 4.24 จุด ซ่ึง PE และ 

ROE จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันตามดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน PBV มีคาเบตาเทากับ -0.001 หมายความวา ถาอัตราราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.001 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ -0.71 หมายความวา ถาเงิน

ปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.71 จุด ซ่ึง PBVและ DY จะ

เปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

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.  กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง อัตราสวน 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐาน

ท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย PE มีคาเบตาเทากับ -3.68 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 

เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 3.68 จุด PBV มีคาเบตาเทากับ -0.58 หมายความวา ถา

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.58 จุด 

และ ROE มีคาเบตาเทากับ -28.91 หมายความวา ถาอัตราผลตอบผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําให

ดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 28.91 จุด ซ่ึงท้ังสามอัตราสวนจะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 จะมีเพียง DY ท่ีมีคาเบตาเทากับ 2.89 หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 

1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 2.89 จุด ท่ีจะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาด

หลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

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. กลุมธุรกิจทรัพยากร อัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย 

PE มีคาเบตาเทากับ 39.94 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 39.94 จุด PBV มีคาเบตาเทากับ 0.03 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคา

ตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.02 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 

1.09  หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

เปลี่ยนไป 1.09 จุด ซ่ึง PE PBV และ DY จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน ROE มีคาเบตาเทากับ -16.04 หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% 

จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 16.03 จุด ซ่ึง ROE จะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

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. กลุมธุรกิจบริการ มีอัตราสวนท้ัง 4 อัตราสวนมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

อยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได เปนไปตามสมมติฐานท่ีผูวิจัยตั้งไว โดย 

PE มีคาเบตาเทากับ -13.79 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอกําไรเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 13.79 จุด PBV มีคาเบตาเทากับ -0.70 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคา

ตามบัญชีเปลี่ยนไปจากเดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.70 จุด ROE มีคาเบตาเทากับ -

71.08  หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพย

เปลี่ยนไป 71.08 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ -4.02 หมายความวา ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไป

จากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 4.02 จุด ซ่ึงในกลุมธุรกิจบริการนี้ท้ังสี่อัตราสวนจะ

เปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพย  ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

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. กลุมธุรกิจเทคโนโลยี มีเพียงอัตรา 3 อัตราสวนเทานั้นท่ีมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับความเชื่อม่ัน 99% โดยดูจากคา Z ท่ีคํานวณได ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ี

ผูวิจัยตั้งไว โดย PBV มีคาเบตาเทากับ 4.04 หมายความวา ถาอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเปลี่ยนไปจาก
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เดิม 1 เทา จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 4.04 จุด และ DY มีคาเบตาเทากับ 0.45 หมายความวา 

ถาอัตราเงินปนผลตอบแทนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไป 0.45% ซ่ึง PBV 

และ DY จะเปลี่ยนแปลงไปตามทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย 

 สวน ROE มีคาเบตาเทากับ -17.80 หมายความวา ถาอัตราผลตอบแทนผูถือหุนเปลี่ยนไปจากเดิม 1% 

จะทําใหดัชนีหลักทรัพยเปลี่ยนไป 17.80% ซ่ึง ROEจะเปลี่ยนแปลงไปดานทิศทางตรงกันขามกับดัชนีตลาด

หลักทรัพย ซ่ึงสมการทดสอบเขียนไดดังนี้ 

        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***)  

 จากผลการวิเคราะหสามารถสรุปไดดังนี้ 

 

ตารางท่ี 1 สรุปผลสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

INDUSTRAL GROUP / RATIO PE PBV ROE DY 

AGRO + - - + 

CONSUMP + + - - 

FINANCE + - - + 

INDUSTRY + - + - 

PROPCON - - - + 

RESOURC + + - + 

SERVICE - - - - 

TECH // + - + 

SET - - + - 

หมายเหตุ  

 + หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติและมีการเคลื่อนไหวไปตามทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนไปของ

ดัชนีตลาด    

                              หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 - หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติและมีการเคลื่อนไหวไปดานทิศทางตรงกันกับขามกับการเปลี่ยนไป

ของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 //  หมายถึง ไมมีผลนัยสําคัญทางสถิติ 
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สรุปผลการศึกษา 

 สมมติฐานขอท่ี 1 อัตราสวนราคาตอกําไรมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราสวนราคาตอกําไร (P/E) ท่ีมีผลสัมพันธตอการเปลี่ยนแปลง

ดัชนีตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคบริโภค 

กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจทรัพยากร และ กลุมธุรกิจการเงิน  

 สมมติฐานขอท่ี 2 อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี (P/BV) ) ท่ีมีผล

สัมพันธตอการเปลี่ยนแปลงกับดัชนีตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจเทคโนโลยี กลุมธุรกิจบริการ และ กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพย

และกอสราง 

 สมมติฐานขอท่ี 3 อัตราผลตอบแทนผูถือหุนมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราผลตอบแทนผูถือหุน (ROE) ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจบริการ กลุมธุรกิจการเงิน กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง และ กลุมธุรกิจเทคโนโลยี    

 สมมติฐานขอท่ี 4 อัตราเงินปนผลตอบแทนมีผลสัมพันธตอการเปล่ียนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยรายกลุมอุตสาหกรรม ผลคือ อัตราเงินปนผลตอบแทน (DY) ท่ีมีการเปลี่ยนแปลงกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดตามลําดับไดแก กลุมธุรกิจสินคาเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมธุรกิจบริการ 

กลุมธุรกิจอสังหาริมทรัพยและกอสราง กลุมธุรกิจสินคาอุปโภคและบริโภค และ กลุมธุรกิจทรัพยากร 

ตามลําดับ 

  

ขอเสนอแนะ 

 ในการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะชวยใหนักลงทุนไดวิเคราะหเห็นถึงความสามารถและศักยภาพ

ของแตละกลุมธุรกิจอุสาหกรรมท่ีมีผลการเปลี่ยนแปลงแตกตางกัน การวางแผนการลงทุนจากขอมูลท่ีไดศึกษา

จะชวยลดหรือชวยกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดทุนไดเพียงสวนหนึ่งเทานั้น เพราะการลงทุนใน

ตลาดทุนยังมีสวนประกอบท่ีไมใชแคเพียงพ้ืนฐานเทานั้น แตอาจจะยังมีเรื่องของอารมณของนักลงทุนแตละ

กลุม และการประเมินบางอยางท่ีไมสามารถชี้วัดไดดวยตัวเลขเพียงอยางเดียว หากวางแผนการลงทุนเพ่ือชวย

กระจายความเสี่ยง ก็ควรลงทุนในกลุมธุรกิจท่ีมีผลท้ังเปลี่ยนแปลงไปตามตลาดและเปลี่ยนแปลงดานตรงกัน

ขามกับตลาดเพ่ือลดผลกระทบจากความเสี่ยงท่ีจะสงผลกระทบข้ึนได 
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