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บทคัดย่อ 

   การวิจัยครั้งนี ้มี วัตถุประสงค์ เพื่ อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
และมูลค่าราคาตามตลาดต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ในกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย 

 การวิจัยนี ้ผู ้วิจัยได้ศึกษาค้นคว้าและเก็บรวบรวมข้อมูลจากราคาปิดของหลักทรัพย์ใน 
กลุ่มพลงังานที่ยังมีการซือ้ขายอยู่ ณ ปัจจุบนั ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2558 ถึงเดือนธันวาคม 2562 จากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 15 บริษัท ใชส้ถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Analysis) วิเคราะห์ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระโดยใชส้ถิติสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
วิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาอิทธิพลของอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรและมลูค่าราคาตามตลาดต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุม่พลงังาน 

   ผลการศึกษาพบว่า  อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีอิทธิพลทางบวกต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  อย่างมีนัยส าคัญกับอัตรา
ผลตอบแทน ปัจจยัดา้นมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) พบว่า ไม่มีอิทธิพล
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยก์ลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ค าส าคัญ: อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร, มลูค่าราคาตามตลาด 
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ABSTRACT 

This research aimed to study the influence of P/E ratio and market capitalization 

on returns of the securities in the energy sector in the Stock Exchange of Thailand. 

In this research, the researcher has studied and collected data from the closing 

prices of the securities in energy sector that are currently traded in the Stock Exchange of 

Thailand. From January 2015 to December 2019 from the Stock Exchange of Thailand, 15 

companies and used descriptive analysis, mean and standard deviation to test 

the relationship between independent variables by using correlation analysis and multiple 

regression analysis to determine the influence of P/E ratio and market capitalization on 

returns of the securities in the energy sector. 

The results of the research showed that the P/E ratio had a significant positive 

influence on returns of the energy securities in the Stock Exchange of Thailand. The market 

capitalization factor also found that it had no influence on returns of the energy securities 

in the Stock Exchange of Thailand. 
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กิตติกรรมประกาศ 

    การค้นคว้าอิสระในครั้งนี ้ ส  าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยความช่วยเหลืออย่างดียิ่งของ 
รองศาสตราจารย ์ดร.ธนโชติ บญุวรโชติ ประธานกรรมการ ที่ไดใ้หค้  าแนะน าและขอ้คิดเห็นต่าง ๆ 
ของงานวิจยัมาโดยตลอด รวมทัง้ ดร.ปรญิญา มากลิ่น อาจารยท์ี่ปรกึษา และผูช้่วยศาสตราจารย ์
ดร.พิฐชญาณ์ คาเนโกะ ที่กรุณาสละเวลามาเป็นอาจารย์สอบการค้นคว้าอิสระ พรอ้มทั้ง  
ใหค้ าแนะน าที่เป็นประโยชน ์เพื่อใหเ้กิดความถกูตอ้งและเกิดความสมบรูณไ์ปไดด้ว้ยดี  

    ขอขอบพระคุณ คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลพระนครและ
อาจารยพ์ิเศษทุกท่านที่ได้ประสิทธิ์ประสาทวิชาความรูต่้าง ๆ ซึ่งผู้วิจัยไดน้ ามาใชใ้นงานวิจัย 
ฉบบันี ้รวมถึงขอบคุณเจา้หนา้ที่โครงการประจ าหลกัสูตรซึ่งคอยช่วยประสานงานต่าง ๆ ดว้ยดี 
รวมถึงทุกคนในครอบครวัและขอขอบคณุเพื่อนนกัศึกษาปริญญาโท คณะบริหารธุรกิจ ที่คอยให้
ความช่วยเหลือ สนบัสนนุ ใหก้ าลงัใจแก่ขา้พเจา้ดว้ยดีเสมอมา  

    ท้ายนี ้ข้าพเจ้าขอระลึกถึงพระคุณของอาจารย์ทุกท่านที่ได้ให้ความรูแ้ละแนวคิด      
ที่มีคณุค่ายิ่ง ขา้พเจา้หวงัว่าการศกึษาครัง้นีจ้ะเป็นประโยชนแ์ละสามารถน าไปใชไ้ดใ้นอนาคต 

    ผูว้ิจยัจึงขอขอบพระคณุเป็นอย่างสงูมา ณ โอกาสนี ้

รุง่ทิพย ์ประดิษฐ์พุ่ม 



สารบัญ

 หน้า 
บทคดัย่อ    ก  
ABSTRACT     ข  
กิตติกรรมประกาศ  ค 
สารบญั  ง 
สารบญัตาราง  ฉ    

1.
  1  
 3
 4  
 4  
 5  
 5 

บทน า
1.1  ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

1.2  วตัถุประสงคข์องการศึกษา
1.3  ขอบเขตของการศึกษา
1.4  สมมติฐานการวิจัย
1.5  กรอบแนวคิดในการศกึษาวิจยั

1.6  ประโยชน์ที�ไดร้บั

1.7  นิยามศพัท์  5 
2. แนวคิด ทฤษฎีและวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง

2.1 แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ  7 
2.2 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  11 
2.3 การเกิดเหตผุิดปกติของตลาด  14 
2.4 วิธีการค านวณอตัราผลตอบแทน  16 
2.5 การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหแุละสหสมัพนัธเ์ชิงซอ้น  15 
2.6 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง  17 

3.
 26 
 27 
 27 
 28 
 32 

วิธีด าเนินการวิจัย
3.1 กล่มุตัวอย่าง
3.2 วิธีการศึกษา
3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล
3.4 การวิเคราะห์ขอ้มลู

3.5 วิธีการทางสถิติ



จ 

สารบัญ (ต่อ) 

     หน้า 
4. ผลการวิเคราะหข์อ้มลู

4.1 ผลการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติเชิงพรรณนา  34 
4.2 ผลการวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธ์  36 
4.3 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ  37 

5. สรุปอภิปลายผล และขอ้เสนอแนะ
5.1 สรุปผลการศกึษา  40 
5.2 อภิปรายผลการศกึษา  41 
5.3 ขอ้เสนอแนะจากการวิจยั  42 
5.4 ขอ้เสนอแนะจากการวิจยัครัง้ต่อไป  42 

บรรณานุกรม  44 
ภาคผนวก          46 
ประวติัการศกึษาและการท างาน   51 



สารบัญตาราง 

ตาราง      หน้า  
  2.1         งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง         22   
  3.1         กลุม่หลกัทรพัยต์ามมลูค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization)    29  
  3.2         กลุม่หลกัทรพัยต์ามอตัราสว่นราคาตลาดต่อ P/E              29 
  4.1         จ านวน และรอ้ยละของขอ้มลูตวัอย่าง   35  
  4.2         จ านวนของขอ้มลูตวัอย่างจ าแนกตามอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร    35 

และมลูค่าตามราคาตลาด 
  4.3         ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์ 36 
  4.4         การวิเคราะหค่์าสถิติสหสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทน     37  

ของหลกัทรพัย ์(RETURN) อตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) 
ขนาดของหลกัทรพัย ์(MKTCAP) อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 

  4.5         การวิเคราะหถ์อดถอยพห ุอตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE)          39 
 ขนาดของหลกัทรพัย ์(MKTCAP) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 
 ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(RETURN) ในกลุม่พลงังาน 
  ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 



จ 

สารบัญภาพ 

ภาพ หน้า  
 1.1         กรอบแนวคิดในการศกึษาวิจยั    5   



 

บทที ่1 
บทน ำ 

1.1 ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท าหน้าที่ เป็นศูนย์กลางการซื ้อขายหลักทรัพย ์
จดทะเบียน และพัฒนาระบบต่าง ๆ ที่จ  าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์เป็น
ประโยชนต่์อการปรบัโครงสรา้งทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจากตลาดทนุโดยผ่านตลาด
หลักทรพัย ์เป็นอีกทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนของธุรกิจต่าง ๆ นอกเหนือจากการกู้เงินจาก
สถาบนัการเงินโดยทั่วไป ท าใหก้ิจการนัน้สามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชใ้นการลงทุนและ
ด าเนินธุรกิจไดต้ามที่ตอ้งการโดยไม่ตอ้งการมีภาระจากดอกเบีย้เงินกูแ้ละสดัสว่นหนีท้ี่เพิ่มขึน้เมื่อ
เทียบกับส่วนของเจา้ของ เป็นการเปิดโอกาสให้ประชาชนมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ การที่
บริษัทจดทะเบียนสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนโดยการออกหลกัทรพัยแ์ละเสนอขาย ต่อผูถื้อ
หุน้และผูล้งทุนทั่วไปนัน้ ถือเป็นโอกาสอันดีส าหรบัผูล้งทุนหรือผูม้ีเงินออมที่จะไดม้ีส่วนร่วมเป็น
เจา้ของกิจการต่าง ๆ ที่เสนอขายหลกัทรพัยด์ังกล่าว และยังเป็นดัชนีชีก้ารพัฒนาทางเศรษฐกิจ
ของประเทศ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นทัง้แหล่งระดมทุนและแหล่งลงทุนที่มีประสิทธิภาพซึ่งเป็นที่
สนใจของธุรกิจที่ตอ้งการเงินทุนและผูท้ี่มีเงินออมที่ตอ้งการจะลงทุน รวมทัง้เป็นกลไกส าคัญใน
การระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแ้ก่ภาคธุรกิจต่าง ๆ ซึ่งจะช่วยสนับสนุนตลาดทุน
และระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้นสภาวการณ์ ซือ้ขายหลักทรพัยใ์นขณะนั้น ๆ จะมี
ความส าคญัและสมัพนัธก์บัทิศทางและแนวโนม้ของพฒันาการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุน
ในขณะนัน้จะสะทอ้นถึงความตอ้งการเพื่อการลงทนุของภาคการผลิตและความเชื่อมั่นของผูล้งทุน ซึ่ง
อาจกล่าวได้ว่าพัฒนาการและภาวะของตลาดหลักทรพัย์ฯ เป็นดัชนีชีก้ารพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศที่ส  าคญัประการหนึ่ง (เชง อนวชัการและภทัรณชัชา โชติคณุากิตติ, 2558) 

ปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนได้หลายวิธี  ซึ่งแต่ละวิธีก็จะให้ผลตอบแทน 
ในระดับที่แตกต่างกันออกไปขึน้อยู่กับระดับความเสี่ยงและการยอมรบัของนักลงทุนและหนึ่งใน
ทางเลือกที่ไดร้บัความนิยมค่อนขา้งแพร่หลายในปัจจุบนั คือการลงทุนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นทางตรงคือ การลงทุนโดยเขา้ไปซือ้หุน้ของแต่ละบริษัทที่เปิดใหท้ าการ
ซือ้ขายในตลาดหลักทรพัยโ์ดยตรง หรือการลงทุนผ่านกองทุนรวมต่าง ๆ ซึ่งจะถือว่าเป็นการ
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ลงทุนทางออ้ม เนื่องจากมีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทนไดส้งูกว่าทางเลือกอ่ืน ๆ เช่น การฝาก
เงินกบัธนาคารพาณิชย ์หรือการลงทุนในพนัธบตัรหรือหุน้กูต่้าง ๆ อย่างไรก็ตาม แมว้่าการลงทุน
ในตลาดหลกัทรพัยจ์ะสามารถท าก าไร หรือไดร้บัผลตอบแทนสงูแต่ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน
ก็สูงกว่าทางเลือกอ่ืน ๆ เช่นกัน ดังนัน้ การที่จะประสบความส าเร็จในการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์
นกัลงทุนจ าเป็นตอ้งมีความเขา้ใจเก่ียวกับปัจจยัต่าง ๆ ที่มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยแ์ละ
ควรมีขอ้มูลที่เพียงพอในการตัดสินใจในหลักทรพัยต์ัวใดก็ตามเพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนถ้า
มองถึงหลกัทรพัยก์ลุ่มต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรพัยน์ัน้ กลุ่มที่ถือว่ามีความส าคัญและไดร้บัความ
นิยมในการลงทุนท าการซือ้ขายกันอย่างแพร่หลายกลุ่มหนึ่งก็คือ หลักทรพัย์ในกลุ่มพลังงาน 
เนื่องจากพลงังานนัน้ ถือเป็นปัจจยัส าคญัต่อการพฒันาประเทศ และเป็นตัวแปรที่ส  าคญัที่มีผล
ต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ไม่ว่าจะเป็นน า้มนั ถือเป็นปัจจัยที่ส  าคัญที่สุดในปัจจุบนัเพราะ
ราคาน า้มนัจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อราคาของสินคา้อ่ืน ๆ ท าใหส้่งผลกระทบต่อความมั่นคงและ
การพัฒนาทางเศรษฐกิจของประเทศไทย รวมถึงพลังงานทดแทนชนิดอ่ืน ๆ ที่ก าลังเริ่มได้รบั
ความนิยมใชก้นัอย่างแพร่หลายซึ่งหลาย ๆ บรษิัทในกลุม่นีก้็ถือเป็นกลุ่มบรษิัทที่มีความส าคญัต่อ
การพัฒนาประเทศมาตลอดและเป็นกลุ่มบริษัทที่มีความมั่นคง และผลประกอบการดีตลอดมา 
เช่น บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย (ปตท.), บมจ.การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย กลุ่มส ารวจ
และผลิตปิโตรเลียม (ปตท.สผ.) บมจ.ซสัโก ้และ บมจ.บา้นปแูละอ่ืน ๆ ท าใหน้กัลงทุนนิยมท าการซือ้
ขายหลกัทรพัยใ์นกลุ่มของพลงังานกันเป็นจ านวนมาก สงัเกตไดจ้ากปริมาณการซือ้ขายในแต่ละวัน
จะพบว่าเป็นการซือ้ขายในกลุ่มพลงังานค่อนขา้งมากและมีแนวโนม้ที่ดชันีราคาหุน้ของกลุ่มพลงังาน
จะเพิ่มสงูขึน้เรื่อย ๆ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 

 แนวคิดสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ได้เกิดขึ ้น
ประมาณปี 1960 โดย Fama (1970) ไดใ้หน้ิยามตลาดการเงินมีประสิทธิภาพไวว้่า เป็นตลาดที่
ราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นถึงสารสนเทศที่มีอยู่อย่างเต็มที่ ภายใตท้ฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพนี ้
นักลงทุนจะมีการน าตัวแบบ (Model) ทางการเงินต่าง ๆ มาใชใ้นการอธิบายการก าหนดราคา
และอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย ์แต่ถ้าไม่สามารถใชใ้นการอธิบายการก าหนดราคาและ
อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์แต่ถ้าไม่สามารถใชต้ัวแบบเพื่อใชใ้นการอธิบายหรือก าหนด
ราคาและอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยไ์ด ้แสดงว่าตลาดมีเหตุผิดปกติ (Market Anomaly) 
เกิดขึน้ (จิราพรรณ รมิพนสัและมกุธิดา กิจกอบชยั, 2556) 

 เหตุการณค์วามผิดปกติของขนาดกิจการ ที่กิจการขนาดเล็กนัน้มีอัตราผลตอบแทนสูง
กว่ากิจการขนาดใหญ่ เหตุผิดปกติดังกล่าวเรียกว่า อิทธิพลของขนาดกิจการ (Size Effect) 
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งานวิจัยของ Banz (1981) และ Reinganum (1981) ท าการศึกษาอิทธิพลของขนาดกิจการใน
ตลาดหลกัทรพัยน์ิวยอรก์ พบว่าขนาดกิจการและอตัราผลตอบแทนนัน้มีความสมัพันธต์รงขา้มกัน
คือ กิจการขนาดเล็กมีอตัราผลตอบแทนที่สงูกว่าเมื่อเทียบกบักิจการที่มีขนาดใหญ่ (ฐิติพร ส าราญ
ศาสตร,์ 2555) 

 รวมทัง้เหตุการณ์หลกัทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่ามีอัตราผลตอบแทนที่สูง
กว่าหลกัทรพัยท์ี่มีอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงูนั่น คือ อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร
เกิดขึน้จากงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E ratio) เป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์เช่น งานวิจยัของ Sie Ting Lau, Chee Tong Lee และ Thomas 
H McInish (2002) ท าการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยแ์ละเบตา้, E/P 
ratio, CF/P, book-to-market, และการเติบโตของยอดขายในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปรแ์ละมาเลเซีย 
ผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพันธ์ ที่เป็นบวกระหว่างอัตราผลตอบแทนและค่า P/E ratio จาก
งานวิจยัของ Funda H, Sezgin (2010) ที่ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างราคาตลาดต่อก าไร (P/E) และ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดตุรกี  ผลการศึกษาพบว่าเมื่อค่า P/E สูงขึ ้น อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรพัย์จะลดลง สอดคล้องกับงานวิจัยของจิราพรรณ ริมพนัส และมุกธิดา 
กิจกอบชัย (2556) ที่ศึกษาอิทธิพลของวันในสัปดาห์ และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 
พบว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่มีอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรต ่าเป็นบวก 

ดังนัน้ การศึกษาในครัง้นีจ้ึงเป็นการศึกษาถึง อิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร
และมูลค่าราคาตลาดต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมทีมีปริมาณและมูลค่าการซือ้ขายสูง เป็นที่สนใจของ 
นักลงทุนมาก โดยผลการวิจัยนี ้จะเป็นประโยชน์ต่อนักวิจัย นักวิชาการ ที่จะได้องค์ความรู้
เก่ียวกับอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และมูลค่าราคาตามตลาดต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ในกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมีประโยชน์
ต่อนกัลงทนุที่สามารถน าผลการวิจยัมาใชป้ระโยชนใ์นการประกอบการตดัสินใจ 

1.2  วัตถุประสงคของกำรศกึษา 

 เพื่อศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมลูค่าราคาตามตลาดต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.3  ขอบเขตกำรศกึษา 

 การวิจัยครัง้นีเ้ป็นการศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และมูลค่าราคา
ตามตลาดต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยท าการศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และมลูค่าราคาตามตลาด ที่มีผลต่อ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยใ์นกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 
15 บรษิัท จากจ านวน 36 บรษิัท เนื่องจากบางบรษิัทมีขอ้มลูไม่ครบถว้น 

 โดยใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ ราคาปิดรายวันของหลกัทรพัยท์ุกตัวที่ยังมีการซือ้
ขายอยู่ ณ ปัจจุบันของหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี ้ เพื่ อ
ต้องการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) และมูลค่าราคาตามตลาดใน 
กลุ่มพลังงาน ว่ามีอิทธิพลดังกล่าวเกิดขึน้หรือไม่ และมีความเหมือนหรือแตกต่างกันอย่างไร โดย
รวบรวมขอ้มูลจาก SETSMART และเอกสารต่าง ๆ ที่รวบรวมได้ โดยใช้ขอ้มูลยอ้นหลัง 5 ปี ตั้งแต่ 
มกราคม พ.ศ. 2558 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2562 

1.4 สมมติฐำนการวิจัย 

1. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีความสมัพันธ์กับมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคา
ตลาดของกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์
ในกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 พบงานวิจยั จิราพรรณ รมิพนสั และมกุธิดา กิจกอบชยั (2556 อา้งจาก Wibiksana, 
2010) ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี อัตรา
และขนาดของอัตราผลตอบแทน ในบริษัทที่ จดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์อินโดนี เซีย 
ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีผลทางบวกอย่างมีนัยส าคัญกับอัตรา
ผลตอบแทน  

3. มูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์
ในกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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1.5 กรอบแนวคิดในกำรศึกษำวิจัย 

ภาพ 1.1 กรอบแนวคิดในการศกึษาวิจยั 

 

1.6 ประโยชนท์ีไ่ด้รับ 

1.6.1  นักวิจัย นักวิชาการ ไดอ้งคค์วามรูเ้ก่ียวกับอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
และมูลค่าราคาตามตลาดต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

1.6.2  เพื่อใหน้กัลงทุนสามารถน าผลการวิจยัมาใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสินใจลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้ได้อัตราผลตอบแทนที่ดีและใช้ประโยชน์ในการประกอบการ
ตดัสินใจ 

1.7 นิยำมศัพท ์
1.7.1  การลงทนุในหลกัทรพัย ์หมายถึง การซือ้หลกัทรพัยท์ี่ไดม้ีการวิเคราะหอ์ย่างเหมาะสม

และเป็นหลกัทรพัยท์ี่ผูล้งทุนเกิดความพอใจในอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บั  และค านึงถึง
ความเสี่ยงที่คาดว่าจะไดร้บั และค านึกถึงความเสี่ยงที่คาดว่าจะเกิดขึน้ตลอดช่วงเวลาการลงทุน 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 

 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
 ในกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัย ์
 แห่งประเทศไทย 

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 
(Market capitalization) 
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1.7.2 อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรหุ้น Price/Earnings Ratio (P/E) หมายถึงอัตราส่วน
เปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุน้สามญัต่อก าไรสทุธิต่อหุน้สามญัที่บริษัทนัน้ ท าไดใ้นรอบ
ระยะเวลา 12 เดือนหรือในรอบ 1 ปีลา่สดุอตัราสว่นนี ้แสดงใหเ้ห็นว่าผูล้งทนุยินดีจะลงทนุจ่ายเงิน
ซือ้หุน้นัน้เป็นก่ีเท่าของทุกๆ 1 บาทของก าไรสุทธิของบริษัท (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 
2558) 

1.7.3 มูลค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization) หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาด
โดยรวมของหลักทรัพย์จดทะเบียน ซึ่งเป็นค่าที่ค  านวณจากการน าราคาปิดของหลักทรพัย์ 
จดทะเบียนคณูกบัจ านวนหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนปัจจบุนั 

1.7.4 อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่เกิดจากส่วนต่าง
ของการเปลี่ยนแปลงราคาหุน้สามญั 

1.7.5 กลุม่พลงังานอยู่ในอตุสาหกรรมทรพัยากรในหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภคที่
เป็นผูป้ระกอบธุรกิจเก่ียวกบั ผลิต ส ารวจ ขดุเจาะ กลั่น และตวัแทนจ าหน่ายพลังงานธรรมชาติใน
รูปต่าง ๆ เช่น น า้มนัและก๊าซธรรมชาติ ผูใ้หบ้รกิารสาธารณปูโภค เช่น ไฟฟ้า ประปาและแก๊ส 



บทที ่2 
วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง

งานวิจยั เรื่อง “อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมลูค่าราคาตามตลาดต่อ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยใ์นกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” ได้ใช้
ขอ้มลู แนวคิด และงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งมาศกึษาเป็นแนวทางในการวิจยั ดงัต่อไปนี ้

2.1  แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ 
2.2  ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
2.3  การเกิดเหตผุิดปกติของตลาด 
2.4  วิธีการค านวณอตัราผลตอบแทน 
2.5  การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหแุละสหสมัพนัธเ์ชิงซอ้น 
2.6  งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

2.1 แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) 

แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) ได้เกิดขึ ้นประมาณ 
ปี 1960 เป็นแนวคิดส าคญัทางการเงิน Fama (1970) ไดใ้หค้  านิยามตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพ
ว่า เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นถึงสารสนเทศที่มีอยู่อย่างเต็มที่เสมอ ข่าวสารใหม่ใดๆ 
ถูกสะท้อนอย่างรวดเร็ว และทันทีทันใดต่อราคาหลักทรัพย์ ข่าวสารๆ ของทุกบริษัทนั้นถูก
ก าหนดใหเ้ป็นไปอย่างสุ่ม หรือไม่สามารถคาดการณ์ได ้ราคาจะเปลี่ยนแปลงอย่างไม่สามารถ
คาดการณไ์ด ้หรือเรียกว่า เป็นไปตามตลาดแบบสุม่ (Random Walk) 

2.1.1 ขอ้สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพของตลาด 
 สมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ หมายถึง สมมติฐานพืน้ฐานที่ใชอ้ธิบายพฤติกรรม

ของตลาดมีประสิทธิภาพฒันาโดยศาสตราจารย ์Fama (1970) กลา่วว่า 
1. นักลงทุนส่วนใหญ่ที่มีความรูจ้ะสามารถวิเคราะห์ ประเมินคุณค่าและซือ้ขาย

หลกัทรพัยอ์ย่างละเอียดและไม่มีนกัลงทนุคนใดสามารถสง่ผลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยไ์ด ้
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2. ข้อมูลข่าวสารเผยแพร่ส  าหรบันักลงทุนทุกคนโดยทั่วถึงและกวา้งขวางในเวลา
ที่พรอ้มกนัและสามารถคน้หาไดอ้ย่างไม่มีค่าใชจ้่าย 

3. ขอ้มลูข่าวสารของเหตกุารณเ์กิดขึน้แบบสุม่ เช่น การประทว้งของแรงงาน วิกฤติใน
อตุสาหกรรม และการเปลี่ยนแปลงอปุสงคต่์อสินคา้ 

4. นักลงทุนตอบสนองต่อข่าวสารใหม่อย่างรวดเร็วและถูกตอ้ง เป็นสาเหตุใหร้าคา
ปรบัตวั อย่างรวดเรว็สม ่าเสมอและแม่นย า 

 สุนิสา ชูชื่น, วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2553) กล่าวว่า ขอ้สมมติฐานของแนวคิดตลาดมี
ประสิทธิภาพ ประสิทธิภาพของตลาดจะเกิดขึน้ได ้ภายใตเ้งื่อนไขต่อไปนี ้

1. ในตลาดมีผูล้งทนุเป็นจ านวนมาก โดยเป็นผูล้งทนุที่มีเหตมุีผลและตอ้งการท าก าไร
สงูสดุ ณ ระดบัความเสี่ยงหนึ่ง ผูล้งทุนเหล่านีเ้ขา้ร่วมในตลาดโดยการวิเคราะห์ ประเมินและซือ้
ขายหุน้ ทั้งนีก้ารตัดสินใจของผูล้งทุนเพียงรายเดียวไม่สามารถก่อใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาได ้

2. ไม่มีตน้ทุนในการไดม้าซึ่งข่าวสารขอ้มูล และผูล้งทุนแต่ระรายไดร้บัข่าวสารขอ้มูลใน
เวลาไลเ่ลี่ยกนั 

3. ข่าวสารขอ้มลูเกิดขึน้ในเชิงสุม่และขอ้มลูแต่ละชิน้ไม่ขึน้ต่อกนั
4. ผูล้งทุนสนองตอบต่อข่าวสารขอ้มลูใหม่อย่างรวดเร็วและเต็มที่ เป็นเหตใุหร้าคาหุน้

เปลี่ยนแปลงตามข่าวสารขอ้มลูอย่างรวดเร็ว 

 ฐิติพร ส าราญศาสตร ์(2555) ไดก้ลา่ว สรุปสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis หรือ EMH) มีสมมติฐานคือ หลกัทรพัยจ์ะอยู่ในดลุยภาพเสมอ ซึ่งถา้ตลาดมี
ประสิทธิภาพจรงิจะมีขอ้สรุป ดงันี ้

1. ราคาตลาดของหลักทรัพย์จะอยู่ที่ดุลยภาพเสมอ โดยที่แต่ละคนไม่มีอิทธิพล
โดยตรงกบัการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัย ์

2. ขอ้มูลข่าวสารเผยแพร่ส  าหรบันักลงทุนทุกคนโดยทั่วถึงและนักลงทุนตอบสนองต่อ
ข่าวสารใหม่ ๆ อย่างรวดเรว็ โดยแต่ละคนมีพืน้ฐานในการเมินมลูค่าหลกัทรพัยเ์หมือนกนั จึงไม่มี
นกัลงทนุรายใดที่จะไดร้บัผลตอบแทนสทุธิมากหรือนอ้ยกว่าที่ควรจะเป็น 
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2.1.2 ความหมายของตลาดมีประสิทธิภาพ 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market) หมายถึง ตลาดที่ราคาของหลักทรัพย์
ทัง้หลาย สะทอ้นข่าวสารขอ้มลูเก่ียวกับหลกัทรพัยน์ัน้อย่างรวดเรว็และทั่วถึง แนวคิดนีม้ีรากฐาน
ความเชื่อว่า ผูล้งทนุซึมซบัข่าวสารขอ้มลูที่มีอยู่ทัง้หมดอยู่ในรูปของราคาหลกัทรพัยท์ี่ท าใหม้ีการ
ตัดสินใจซือ้หรือขายดังนัน้ ราคาในปัจจุบนัของหลกัทรพัย์ จะสะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลที่เป็นที่รู ้
แลว้ทัง้หมด โดยไม่เพียงแต่เป็นขอ้มลูในอดีต (เช่น ก าไรในไตรมาสที่ผ่านมา) แต่จะรวมถึงขอ้มลู
ในปัจจุบนัและข่าวที่ประกาศไปแลว้แต่เหตกุารณน์ัน้ยังไม่เกิดขึน้จริง (เช่น แผนการรวมกิจการ) 
นอกจากนัน้ ข่าวสารขอ้มลูที่อนุมานขึน้ก็เป็นขอ้มลูที่สะทอ้นอยู่ในราคาดว้ยเช่นกัน ตัวอย่างเช่น 
ถา้ผูล้งทุนโดยทั่วไปเชื่อว่า อัตราดอกเบีย้จะสูงขึน้ในเร็วๆ นี ้ราคาหลกัทรพัยจ์ะสะทอ้นถึงความ
เชื่อนีก้่อนที่อตัราดอกเบีย้จะสงูขึน้จรงิ (สนุิสา ชชูื่น, วรรณรพี บานชื่นวิจิตร : 2553) 

ข่าวสารขอ้มลูที่แพรไ่ปยงัผูล้งทนุ อาจจ าแนกออกเป็น 3 ระดบัคือ 
1. ขอ้มูลตลาด (Market information) ซึ่งหมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกับราคาและปริมาณซือ้

ขายหลกัทรพัยท์ี่เกิดขึน้แลว้ 
2. ขอ้มูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) ซึ่งหมายถึง ขอ้มูลเก่ียวกับปัจจัยพืน้ฐาน

ของบริษัท เช่น ขอ้มูลก าไร เงินปันผล การแตกหุ้น การรวมกิจการ การพัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่
คณุภาพผูบ้รหิาร วิธีการปฏิบติัทางบญัชี การพยากรณก์ าไร เป็นตน้ 

3. ข้อมูลทุกประเภท (All Information) หมายถึงข้อมูลทั้งหมดที่ เกิดขึ ้น  ทั้งข้อมูล
สาธารณะและขอ้มลูภายใน (สนุิสา ชชูื่น, วรรณรพี บานชื่นวิจิตร : 2553) 

ตามแนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis EMH) ซึ่งเชื่อว่า ราคา
หลักทรัพย์สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงอยู่ตลอดเวลา  ได้จ าแนกประเภทของระดับความมี
ประสิทธิภาพตามระดับของข่าวสารข้อมูลที่แพร่ไปยังผูล้งทุน  เป็น 3 ระดับ คือ (สุนิสา ชูชื่น, 
วรรณรพี บานชื่นวิจิตร : 2553) 

1. ความมีประสิทธิภาพระดบัต ่า (Weak-Form Efficiency)
ประสิทธิภาพระดับต ่า ถา้ข่าวสารขอ้มูลที่ผูล้งทุนใชใ้นการประเมินเพื่อตัดสินใจ ซือ้

ขายหลกัทรพัยไ์ดแ้ก่ ขอ้มลูตลาด ซึ่งไดแ้ก่ ขอ้มลูเก่ียวกบัราคาและปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัย์
ที่เกิดขึน้แลว้แสดงว่า ราคาปัจจุบนัของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาด
เรียบร้อยแล้ว แสดงว่าตลาดมีประสิทธิภาพระดับต ่า  ดังนั้น การใช้แนวคิดการวิเคราะห์
หลกัทรพัยด์า้นเทคนิคเพื่อพยากรณร์าคาหลกัทรพัย ์จึงไม่สามารถท าก าไรสว่นเกินได ้
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 การทดสอบระดบัความมีประสิทธิภาพระดบัต ่า สามารถท าไดโ้ดยตัง้ขอ้สมมติฐานว่า 
ถา้ตลาดมีประสิทธิภาพต ่า การเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรพัยใ์นอดีต จะไม่มีความสมัพนัธก์บั
การเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต กล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ ตลาดหลกัทรพัยห์นึ่งจะมีประสิทธิภาพ
ระดับต ่าไดถ้้าราคาปัจจุบันของหลักทรพัยส์ะทอ้นถึงขอ้มูลตลาดที่ผ่านมาแลว้ทั้งหมด  (สุนิสา 
ชชูื่น, วรรณรพี บานชื่นวิจิตร : 2553) 

2. ความมีประสิทธิภาพระดบักลาง (Semistrong-Form Efficiency)
 ประสิทธิภาพระดบักลาง ถา้ข่าวสารขอ้มลูที่ผูล้งทนุใชใ้นการประเมินเพื่อตดัสินใจซือ้

ขายหลกัทรพัยน์อกจากขอ้มลูตลาดแลว้ ผูล้งทุนยงัใชข้อ้มลูทัง้หมดซึ่งสาธารณะไดร้บัทราบและ
มีอยู่ ไม่ว่าจะเป็นขอ้ม ูลเกี่ยวกับการผลิต การเงิน การบริหาร การบญัชี ทัง้ขอ้ม ูลในอดีต 
ปัจจุบนั และการคาดการณ์แสดงว่า ราคาปัจจุบนัของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยน์ีไ้ดส้ะทอ้น
ถึงข้อมูลตลาดและข้อมูลสาธารณะเรียบรอ้ยแลว้ แสดงว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง 
ดงันัน้ การใชแ้นวคิดการวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์ดา้นเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน
เพื่อพยากรณร์าคาหลกัทรพัย ์จึงไม่สามารถท าก าไร - สว่นเกินได(้สนุิสา ชูชื่น, วรรณรพี บานชื่น
วิจิตร : 2553) 

3. ความมีประสิทธิภาพระดบัสงู (Strong-Form Efficiency)

ประสิทธิภาพระดบัสงู ถา้ข่าวสารขอ้มูลที่ผูล้งทุนใชใ้นการประเมินเพื่อตัดสินใจซือ้ขาย
หลกัทรพัยไ์ดแ้ก่ ขอ้มูลทุกประเภททัง้ขอ้มูลสาธารณะและที่มิใช่  ขอ้มูลสาธารณะ เช่น ขอ้มูลที่
ก าลงัอยู่ในกระบวนการตัดสินใจของทางการ ขอ้มูลภายใน (Inside Information) ต่าง ๆ ดังนั้น 
ราคาปัจจุบนัของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยน์ีไ้ดส้ะทอ้นถึงขอ้มลูทุกชนิดเรียบรอ้ยแลว้  แสดง
ว่า ตลาดมีประสิทธิภาพระดบัสงู จึงไม่มีผูล้งทุนคนใดหรือกลุ่มใดเลยที่สามารถท าก าไรส่วนเกิน
ไดอ้ย่างคงเสน้คงวา 

 การทดสอบระดับความมีประสิทธิภาพในระดับสูง สามารถท าไดโ้ดยการสงัเกตุการ
ด าเนินงานของผูล้งทุนแต่ละกลุ่มที่คาดว่า จะสามารถเขา้ถึงขอ้มลูที่มิใช่ขอ้มลูสาธารณะได้ เช่น 
บุคคลภายในของบริษัท ถา้กลุ่มผูล้งทุนเหล่านี ้สามารถท าก าไรส่วนเกินไดแ้สดงว่า ตลาดนัน้ยัง
ไม่มีประสิทธิภาพระดบัสงู (สนุิสา ชชูื่น, วรรณรพี บานชื่นวิจิตร : 2553)  
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2.2 ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand – SET) ท า
หนา้ที่เป็นศูนยก์ลางการซือ้ขายหลกัทรพัย ์อย่างไรก็ตามตลาดหลกัทรพัยเ์องไม่ไดท้ าหนา้ที่ซือ้
ขายหลักทรพัย์โดยตรง แต่จะควบคุมดูแลให้การซื ้อขายหลักทรพัย์ด าเนินไปอย่างมีระเบียบ 
คล่องตัว โปร่งใสและยุติธรรมเพื่อสรา้งความมั่นใจแก่นักลงทุน และส่งเสริมใหเ้กิดการระดมเงิน
ออกจากประชาชนไปลงทนุในกิจการต่าง ๆ ที่เป็นประโยชนต่์อการพฒันาเศรษฐกิจโดยรวม 

 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จัดตัง้ขึน้โดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่ภายใตก้ารก ากับดแูลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) เปิดท าการซือ้ขายขึน้อย่างเป็นทางการครัง้แรกในวนัที่ 30 เมษายน 
พ.ศ. 2518 ท าหน้าที่ เป็นตลาดรองเพื่อแลกเปลี่ยนซือ้ขายตราสารทุนของบริษัทต่าง ๆ ที่ขึน้
ทะเบียนไวแ้ละเพื่อใหส้ามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะไดอ้ย่างสะดวก ปัจจุบันการ
ด าเนินงานของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอยู่ภายใตพ้ระบญัญัติหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 เวลาท าการของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย คือ วนัจนัทรถ์ึงวนัศกุร ์
แบ่งเป็น 2 ช่วง คือช่วงเชา้ 10.00 น. – 12.30 น. ช่วงบ่าย 14.30 น. – 16.30 น. และหยุดตามวันหยุด
ของทางราชการ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) 

บทบาทของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชัย, 
2556) 

1. ประโยชนต่์อการจดัสรรเงินออมและการลงทนุในระยะยาว
เนื่องจากตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยมีหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการซือ้ขาย

หลกัทรพัย ์และเป็นตวักลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนส่วนเกินจากภาคครวัเรือนมาจดัสรร
สู่ภาคการผลิตที่จ  าเป็นตอ้งการเงินทุน ท าใหก้ารออมและการลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
ผูม้ีเงินออมจึงมีแรงจงูใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มมากขึน้ เมื่อเงิน
ออมเขา้สูร่ะบบการเงินผ่านกลไกตลาดทุนมากขึน้ ท าใหเ้กิดช่องและโอกาสในการระดมทุนระยะ
ยาวในตลาดทนุเพิ่มมากขึน้ดว้ย ท าใหก้ารใชท้รพัยากรหรือเงินออมเป็นไปอย่างประสิทธิภาพ 

2. ประโยชนต่์อการปรบัโครงสรา้งทางการเงินของธุรกิจ
การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดยผ่านตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย เป็นอีก

ทางเลือกหนึ่งส าหรบัการระดมทุนของธุรกิจต่าง ๆ นอกเหนือจากการกูเ้งินจากสถาบันการเงิน
โดยทั่วไป ท าใหก้ิจการสามารถระดมเงินระยะยาวเพื่อใชใ้นการลงทนุและสามารถด าเนินธุรกิจได้
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ตามความตอ้งการโดยไม่ตอ้งมีภาระจากดอกเบีย้เงินกูแ้ละสดัส่วนหนีท้ี่เพิ่มขึน้เมื่อเปรียบเทียบ
กบัสว่นของเจา้ของ 

3. เปิดโอกาสใหป้ระชาชนมีสว่นรว่มเป็นเจา้ของ
การที่บริษัทจดทะเบียนสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนโดยการออกหลกัทรพัยแ์ละ

เสนอขายต่อผูถื้อหุน้และผูล้งทุนทั่วไป เป็นโอกาสที่ดีส  าหรบัผูล้งทุนหรือผูม้ีเงินออมที่จะไดม้ีส่วน
รว่มเป็นเจา้ของกิจการต่าง ๆ ที่เสนอขายหลกัทรพัย ์

4. ช่วยขยายฐานภาษีของรฐับาล
เนื่องจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยและตลาดเอ็ม

เอ ไอ เป็นกิจการที่มีการบริหารจดัการไดม้าตรฐานและมีความโปร่งใส่ มีระบบบญัชีที่ดี อีกทัง้มี
การจดังบการเงินและรายงานผลการด าเนินงานที่ถูกตอ้ง และมีการเปิดเผยขอ้มูลไปยังผูล้งทุน
และผูท้ี่เก่ียวขอ้งอื่นๆ ซึ่งขอ้มลู และรายงานทางการเงินดงักล่าว จะเป็นประโยชนใ์นการวิเคราะห์
การลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของธุรกิจ และยงัเป็นประโยชนต่์อหน่วยงานของภาครฐัที่
เก่ียวขอ้งอีกดว้ย โดยเป็นขอ้มูลฐานภาษีที่ถูกตอ้งและจะช่วยในการจัดเก็บภาษีที่เก่ียวขอ้งกับ
การด าเนินงานของบรษิัทเป็นไปอย่างสะดวกและถกูตอ้ง 

5. ช่วยลดภาระหนีต่้างประเทศ
การน าบริษัทเขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยเ์พื่อตอ้งการระดมทุน ถือเป็นการ

ระดมทุนโดยผ่านตลาดทุนในประเทศเพื่อธุรกิจภายในประเทศ เงินทุนที่บริษัทจดทะเบียนต่าง ๆ 
ระดมมาได้จะถูกใช้ไปในกระบวนการด าเนินธุรกิจที่เกิดขึน้ในประเทศเป็นหลัก ดังนั้นตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จึงท าหนา้ที่เป็นกลไกส าคัญที่ช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุน
ของธุรกิจภายในประเทศ นอกจากช่วยลดความต้องการการกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน
ภายในประเทศแลว้ยงัช่วยลดความตอ้งการกูย้ืมเงินตราจากต่างประเทศไดด้ว้ย 

6. เป็นดชันีชีว้ดัการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศ
เนื่องจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นทัง้แหล่งระดมทนุระยะยาวและแหล่ง

ลงทนุที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งเป็นที่น่าสนใจของธุรกิจที่ตอ้งการเงินลงทุน และผูท้ี่มีเงินออมที่ตอ้งการ
ลงทุน รวมทัง้เป็นกลไกส าคญัในการระดมเงินทุนและจดัสรรเงินทุนระยาวใหแ้ก่ ภาคธุรกิจต่าง ๆ 
ซึ่งช่วยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้น ภาวการณ์ซือ้ขาย
หลักทรพัยใ์นขณะนั้น ๆ จะมีความส าคัญและสัมพันธ์กับทิศทางและแนวโน้มพัฒนาการทาง
เศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุนในขณะนัน้จะสะทอ้นถึงความตอ้งการเพื่อการลงทุนของภาค
การผลิตและความเชื่อมั่นของผูล้งทนุ  
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กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพย ์

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้แบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 8 กลุ่มหลัก 
ในแต่ละกลุม่อตุสาหกรรมหลกันัน้ จ าแนกออกเป็นหมวดธุรกิจต่าง ๆ ซึ่งบรษิัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจ
เดียวกนัจะบ่งบอกถึงธุรกิจที่มีลกัษณะใกลเ้คียงกัน และสามารถเปรียบเทียบกันไดต้ามเกณฑ์
ที่มาของรายไดแ้ละทรพัยากรที่ใชใ้นการด าเนินธุรกิจ หมวดอตุสาหกรรมแบ่งออกเป็น 27 หมวด 
ภายใต้ 8 กลุ่มอุตสาหกรรมหลัก ซึ่งมีการปรบัเพิ่มและลดลงตามความเหมาะสมของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เมื่อวนัที่ 4 มกราคม 2554 

ตาราง 2.2 กลุม่อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุม่ 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ สัญลักษณด์ัชนี 
(Industry Groups) (Sectors) (Index Symbol) 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธุรกิจการเกษตร AGRI 
อาหารและเครื่องดืม่ FOOD 

สินค้าอุปโภคบริโภค แฟชั่น FASHION 
ของใชใ้นครวัเรือนและส านกังาน HOME 
ของใชส้ว่นตวัและเวชภณัฑ ์ PERSON 

ธุรกิจการเงนิ ธนาคาร 
เงินทนุและหลกัทรพัย ์
ประกนัภยัและประกนัชีวิต 

BANK 
FIN 
INSUR 

สินค้าอุตสาหกรรม ยานยนต ์ AUTO 
วสัดอุตุสาหกรรมและเครื่องจกัร IMM 
บรรจภุณัฑ ์ PKG 
กระดาษและวสัดกุารพิมพ ์ PAPER 
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ PETRO 
เหล็ก STEEL 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง วสัดกุ่อสรา้ง CONMAT 
พฒันาอสงัหารทิรพัย ์ PROP 

กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์ PFUND 

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณปูโภค ENERG 
เหมืองแร ่ MINE 
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ตาราง 2.2 กลุม่อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุม่ (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ สัญลักษณด์ัชนี 
(Industry Groups) (Sectors) (Index Symbol) 

บริการ พาณิชย ์ COMM 
สื่อและสิ่งพิมพ ์ MEDIA 
การแพทย ์ HELTH 
การท่องเที่ยวและสนัทนาการ TOURISM 
บรกิารเฉพาะกิจ PROF 
ขนสง่และโลจสิติกส ์ TRANS 

เทคโนโลยี ชิน้สว่นอิเล็กทรอนิคส ์ ETRON 
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ICT 

 ที่มา : https://www.set.or.th 

2.3 การเกิดเหตุผิดปกติของตลาด 

 ความผิดปกติของตลาด (Market Anomalies) หมายถึง เหตกุารณท์ี่แสดงถึงการคดัคา้น
หรือไม่ยอมรบัความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน ( สนุิสา ชชูื่น, วรรณรพี บานชื่นวิจิตร: 2553)  

 การไม่ยอมรบัสมมติฐานความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน หรือเกิดความผิดปกติของ
ตลาด (Market Anomalies) ตัวอย่างความผิดปกติที่เกิดขึน้ในตลาด หรือเหตุการณ์ที่แสดงถึง
การไม่ยอมรบัความมีประสิทธิภาพของตลาดทนุ ซึ่งสามารถสรุปไดด้งันี ้

2.3.1 ความผิดปกติที่เกิดจากรายงานผลก าไรรายไตรมาสและผลก าไรซึ่งแตกต่างไปจากที่
คาดไวแ้ละการประกาศปรบัตัวเลขผลก าไรของธุรกิจสามารถน ามาใช้ในการพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นอนาคตได ้และท าใหผู้ล้งทนุไดร้บัผลตอบแทนเกินปกติ 

2.3.2 ความผิดปกติที่ เกิดในเดือนมกราคมและความผิดปกติในระหว่างช่วงอ่ืนๆ  ของปี
ปฏิทินหุน้ที่มีราคาลดต ่าลงในระหว่างปีจะถูกนักลงทุนน ามาขายในช่วงปลายปี เพื่อน าผลการ
ขาดทุนที่ไดไ้ปใชป้ระโยชนท์างภาษีในตอนสิน้ปี และนักลงทุนจะหันกลับมาซือ้หุน้นัน้ๆ ใหม่ใน
ตอนช่วงตน้ปีถัดไป การรีบกลบัมาซือ้หุน้ของนักลงทุนในตอนตน้ปีนีเ้อง ท าใหเ้กิดแรงกดดันต่อ
ราคาหุน้ในเดือนมกราคม กล่าวคือ ท าใหหุ้น้ในเดือนมกราคมมีราคาสงูขึน้นอกจากนัน้ยงัพบว่า 
ผลตอบแทนของหุน้มกัจะสงูในวนัศกุรแ์ละต ่าในวนัจนัทรโ์ดยราคาหุน้จะต ่าอยู่นานประมาณ 45 
นาทีหลงัจากท่ีตลาดเปิดท าการ 

https://www.set.or.th/
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2.3.3 ความผิดปกติที่เกิดในธุรกิจที่มีขนาดเล็ก การทดสอบสมมติฐานความมีประสิทธิภาพ
ของตลาดทุน และพบว่า กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่ลงทุนในธุรกิจขนาดเล็กใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนที่
ดีกว่าผลตอบแทนของตลาด (ซึ่งประกอบดว้ยการลงทุนในธุรกิจทั้งขนาดใหญ่และขนาดเล็ก) ทั้งนี ้
อาจจะเนื่องมาจากการที่ธุรกิจขนาดเล็กมักจะไม่ค่อยได้รับความสนใจจากนักลงทุนสถาบัน 
นอกจากนัน้ ขอ้มูลของธุรกิจขนาดเล็กก็มีน้อยการขาดขอ้มูลในการวิเคราะหด์ังกล่าว จึงท าใหน้ัก
ลงทุนตอ้งการผลตอบแทนสูงขึน้เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่ไดร้บั และดว้ยสาเหตุนีเ้องที่ท าใหเ้กิดความ
สนใจในการสรา้งดชันีราคาหุน้ขนาดเล็กขึน้ในระยะเวลาต่อมา 

2.3.4 ความผิดปกติที่เกิดจากอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ พบว่ากลุ่มหลกัทรพัย์
ลงทุนซึ่งลงทุนในหุน้ที่มีอตัราส่วน P/E ต ่าจะมีผลตอบแทนที่ดีกว่ากลุ่มหลกัทรพัยล์งทุนซึ่งลงทุน
ในหุ้นที่มีอัตราส่วน P/Eสูงกว่า อย่างไรก็ดี จากการศึกษาต่อเนื่องถึงผลกระทบที่ เกิดจาก
อตัราส่วน P/E นีพ้บว่า เมื่อมีการปรบัค่าใชจ้่ายในการซือ้ขายที่จ  าเป็นเพื่อใหเ้กิดความสมดุลใน
การลงทุนในกลุม่หลกัทรพัยเ์มื่อราคาและก าไรสทุธิเปลี่ยนแปลงไปในช่วงเวลาที่เปลี่ยนไปแลว้นัน้ 
ผลตอบแทนที่ดีกว่านัน้หายไป ส าหรบัค าอธิบายการไดร้บัผลตอบแทนที่ดีกว่าจากการลงทุนใน
หุน้ที่มีอตัราสว่น P/E ต ่านัน้ เนื่องจากเป็นหุน้ที่ไม่ค่อยไดร้บัความนิยมของผูร้ว่มตลาด 

2.3.5 ความผิดปกติที่เกิดจากหุน้ที่ไม่มีผูส้นใจ หุน้ของธุรกิจในตลาดหลกัทรพัยไ์ดร้บัความ
สนใจจากนกัวิเคราะหใ์นระดบัที่ไม่เท่ากนั ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่า กลยุทธใ์นการลงทุนที่อาศยัพืน้ฐานจาก
ระดับความสนใจของนกัวิเคราะหท์ี่มีต่อหุน้ในระดบัที่ต่างกนั อาจน าไปสู่การไดร้บัผลตอบแทนที่เกิน
ปกติ กล่าวคือ หุน้ที่นักวิเคราะหไ์ม่ไดใ้หค้วามสนใจ หรือหุน้ที่ถูกเพิกเฉยจะมีผลตอบแทนที่ดีกว่าหุน้
ที่ไดร้บัความสนใจเป็นอย่างมาก 

ในการศกึษาครัง้นีท้  าการศึกษาเพียง 2 เหตกุารณผ์ิดปกติของตลาด คือ อิทธิพลของอตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรและอิทธิพลของมลูค่าราคาตามตลาด เนื่องจากตวัแปรที่สนใจศึกษานีเ้ป็นตวัแปร
พื ้นฐานที่ ส  าคัญ ต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรของกิจการ หาก 
นักลงทุนต้องการที่จะลงทุนในหลักทรพัย์จึงต้องมีความรูค้วามเข้าใจในตัวแปรเหตุการณ์เหล่านี ้
ตลอดจนมีการศึกษางานวิจัยในหลายประเทศ แต่ยังไม่มีรูปแบบที่แน่นอนของเหตุผิดปกติของ
ตลาดดงักลา่ว 
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2.4 วิธีการค านวณอัตราผลตอบแทน 
 การค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยส์ามารถค านวณหาได้

จากสมการ 

2.5 การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุและสหสัมพันธเ์ชิงซ้อน 

ประสพชัย พสุนนท์  (2553) กล่ าวว่า การวิ เคราะห์การถดถอยเชิ งพหุ  (Multiple 
Regression Analysis) เป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
มากกว่า 1 ตวั กล่าวคือ ตวัแปรตามจะไดร้บัอิทธิพลจากตวัแปรต่าง ๆ มากกว่า 1 ตวัแปร และเป็น
การไม่เหมาะสมที่จะใชก้ารวิเคราะหก์ารถดถอยอย่างง่ายในการหาความสมัพนัธข์องแต่ละตวัแปร
ทีละคู่ เนื่องจากจะท าใหส้ญูเสียสารสนเทศส าคญัไป การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุจ าเป็นตอ้ง
มีผู้วิเคราะห์จะต้องมีความเขา้ใจในการเลือกตัวแปรอิสระจ านวนหนึ่งที่ส่งผลหรือสามารถใช้
อธิบายตวัแปรตาม โดยเฉพาะขอ้มลูในเชิงธุรกิจการเลือกตวัแปรยิ่งควรมีความระมดัระวงั เพราะ
อาจไดผ้ลการวเิคราะหท์ี่คลาดเคลื่อน และอาจน าไปสูก่ารตดัสินใจที่ผิดพลาด 

การวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหุเป็นเรื่องที่มีความจ าเป็นมากในทางธุรกิจ เพราะการ
เปลี่ยนแปลงสิ่งใดสิ่งหนึ่งเป็นไปไดน้อ้ยมาก หรือแทบที่จะเป็นไปไม่ไดท้ี่เกิดจากผลกระทบของตวั
แปรเพียงตัวเดียว โดยมากแลว้ตัวแปรต่างๆ ทางธุรกิจเหล่านัน้มักจะเกิดจากอิทธิพลของตัวแปร
หลาย ๆ ตัว ในบางครัง้ตัวแปรเหล่านั้นจะถูกเรียกว่า ปัจจัย เช่น ในเชิงเศรษฐศาสตรก์ล่าวว่า 
ปัจจยัที่สง่ผลต่อผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product : GDP) ประกอบดว้ย 
มูลค่าการส่งออกราคาน า้มันในตลาดโลก อัตราค่าแรงขั้นต ่า อัตราการว่างงาน อัตราเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ และระยะยาว และอื่นๆ เป็นตน้ 

แนวคิดของตัวแบบการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Model) เป็นแนวคิดที่
ได้รับการขยายจากตัวแบบการถดถอยอย่างง่าย โดยก าหนดให้ Y เป็นตัวแปรตาม และ 
X1,X2,X3,….Xk เป็นตวัแปรอิสระจ านวน k ตวัแปร ตวัแบบการถดถอยเชิงพหแุสดงดงันี ้
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ตวัแบบการถดถอยเชิงพห ุคือ Y = β0+ β 1X1 + β 2X2 …+ β K XK + ε 
โดยที่ βj  เป็นพารามิเตอร ์(j = 0, 1, 2, …, k) 

β0  เป็นค่าของตวัแปรตาม (Y) เมื่อทกุ Xi = 0 (i = 1, 2, 3, …, k) 
βi  เป็นอตัราการเปลี่ยนแปลงของ Y (i = 1, 2, 3, …, k) 

เมื่อ  Xi  เปลี่ยนไป 1 หน่วย เมื่อทกุ  Xh  มีค่าคงที่ และ h  ≠  i เรียก
สมัประสิทธิ์การถดถอยบางสว่น (Partial Regression Coefficient) 

ε เป็นความคลาดเคลื่อนสุม่ (Random Error) มีคณุสมบติัเช่นเดียวกบั ε 
ของตวัแบบการถดถอยอย่างง่าย 

K  เป็นจ านวนตวัแปรอิสระ 

2.6 งานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

อิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 

จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชัย (2556) ศึกษาถึงอิทธิพลของวันใน
สัปดาห์ และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  โดยศึกษา
หลกัทรพัยใ์นกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ใชข้อ้มูลราคา
ปิดรายวนัของหลกัทรพัยจ์ านวน 2 กลุ่ม คือ หลกัทรพัยก์ลุม่ธนาคารและหลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังาน 
ตัง้แต่วันอังคารที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง วันศุกรท์ี่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2555 ศึกษาโดยใชว้ิธี
สมการถดถอยเชิงพห ุ

ผลการวิจยัพบว่า มีอิทธิพลของวนัในสปัดาหต่์ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม
ธนาคารและกลุ่มพลงังานทัง้ 5 ปี ที่ท าการศึกษา โดยในหลกัทรพัยก์ลุ่มธนาคาร มีขอ้มูลจ านวน 
2 ปี ที่วนัจนัทรม์ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยติ์ดลบ และแตกต่างจากวนัอ่ืนอย่างมีนยัส าคญั 
และมีขอ้มลูจ านวน 2 ปี ที่วนัองัคารมีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ป็นบวกและแตกต่างจาก
วันอ่ืนอย่างมีนัยส าคัญในหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน  มีข้อมูลจ านวน 1 ปี ที่วันจันทรม์ีอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยติ์ดลบ และแตกต่างจากวนัอ่ืนอย่างมีนยัส าคญั และมีขอ้มูล จ านวน 
2 ปี ที่วนัพธุและวนัศกุรม์ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ป็นบวกและแตกต่างจากวนัอ่ืนอย่างมี
นัยส าคัญ  นอกจากนี ้พบว่า  มี อิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรที่มีผลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานทั้งสิน้  4 ปี โดยหลักทรัพย์ใน 
กลุ่มธนาคาร มีข้อมูลจ านวน 3 ปี  ที่หลักทรัพย์มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่ามีอัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรพัยเ์ป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ  และในหลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังาน มีขอ้มูล
จ านวน 3 ปี ที่หลกัทรพัยม์ีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูงมีอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ 
เป็นบวกอย่างมีนยัส าคญั 

 จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชัย (2556 อ้างจาก Al-Shiab and AI-Ali 
2010) ศึกษาการประเมินราคาหุน้สามญัของความสมัพนัธอ์ตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร : ศึกษา
เฉพาะกรณีตลาดที่ เกิดขึน้ใหม่ การศึกษาครั้งนี ้ใช้ข้อมูล 83 บริษัท ที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยอ์มัมานซึ่งเป็นตลาดที่เกิดใหม่และสงัเกตอตัราผลตอบแทนของแต่ละเดือนของบริษัท 
ในช่วงเดือนเมษายน 1996 - มีนาคม 2004 ผลการศึกษา พบว่าในช่วง 8 ปี ที่ท าการศึกษานั้น
อาจจะไม่ไดร้บัการอธิบายอย่างสมบูรณ์โดยสมมติฐานตลาดที่มีประสิทธิภาพเพื่อใหพ้อรต์การ
ลงทุนอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรในระดับปานกลางไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่าบน
พืน้ฐานของความเสี่ยงและจากสมมติฐานอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีสมัพนัธร์ะหว่างผลการ
ด าเนินงานของการลงทุนหุ้นและอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร และในช่วงเมษายน 1996 ถึง
เดือนมีนาคม 2004 ผลของการลงทุนของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรอยู่ในระดับปานกลาง 
และมีค่าเฉลี่ยของความเสี่ยงที่สูงขึน้ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนจากการปรบัอัตราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรที่สงูขึน้และต ่าลง  

 จิราพรรณ ริมพนัสและมุกธิดา กิจกอบชัย (2556 อา้งจาก Wibiksana 2010) ศึกษา
อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี อตัราและขนาดของ
อัตราผลตอบแทน ในบริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลักทรพัย์อินโดนีเซียซึ่งการศึกษาครัง้นี ้เพื่อ
ตรวจสอบผลกระทบของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชีและ
อตัราและขนาดของอัตราผลตอบแทนในบริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลกัทรพัยอิ์นโดนี เซีย โดยใช้
ขอ้มูลในช่วงปี 2008-2010 โดยใชเ้ครื่องมือในการวิเคราะหข์อ้มูลดว้ยการวิเคราะหก์ารถดถอย 
(Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรให้ผลบวกอย่างมี
นยัส าคญัเก่ียวกบัอัตราผลตอบแทน ส่วนอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชีและขนาดของอตัรา
ผลตอบแทนในบริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลกัทรพัยอ์ินโดนีเซีย จะส่งผลกระทบอย่างมีนยัส าคญั
เก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน  

อิทธิพลของเดือน (Month of the Year Effect) 

 วิชญาดา ถนอมชาติ (2551) ศึกษาความผิดปกติของผลตอบแทนในเดือนมกราคม
ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาถึงสาเหตแุละผลกระทบของปรากฏการณค์วาม
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ผิดปกติของอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย ์ในช่วงเดือนมกราคมของตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาเป็นขอ้มลูรายเดือน ตัง้แต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2532 ถึงเดือน 
ธันวาคม พ.ศ. 2549 ใชว้ิธีปรบัค่าผลตอบแทนที่ค  านวณได ้โดยแทนในสตูรของเทอรน์อและสตูร
ชารป์ แลว้ทดสอบดว้ยตัวสถิติทดสอบที (t – Test) และใชแ้บบจ าลอง ARCH-M ดว้ยวิธีความ
น่าจะเป็นสงูสดุ (Maximum Likelihood Estimator Method, MLE) ผลการศึกษาดว้ยวิธีที พบว่า
มีอิทธิพลของเดือนมกราคม (January Effect) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนผล
การศึกษาโดยใชแ้บบจ าลอง ARCH-M พบว่าไม่พบอิทธิพลของเดือนมกราคม (January Effect) 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการศึกษาท าให้ทราบว่านักลงทุนกลุ่มกองทุนรวม  
และนกัลงทนุต่างประเทศ มีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

ตุลยา เรืองอุไร (2560 อ้างจาก ฐิติพร ส าราญศาสตร ์2555) ศกึษาอิทธิพลของวนั 
ในสัปดาห์ เดือน และขนาดกิจการ ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ ในตลาดหลักทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย ใช้ขอ้มูล ราคาปิดรายวัน รายเดือน ของหลักทรพัยใ์นตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่วันพฤหัสบดีที่ 4 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึงวันศุกรท์ี่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 
โดยใชว้ิธีสมการถดถอยเชิงพห ุ

ผลการศึกษาพบว่า วันมี อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET), หลกัทรพัย ์100 อนัดับแรกในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET 100), หลกัทรพัย ์50 อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET50) และใน 8 กลุ่ม
อตุสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั โดยพบว่า อัตราผลตอบแทน
ในวนัจนัทรเ์ป็นลบมากที่สดุ และสว่นใหญ่อตัราสว่นผลตอบแทนในวนัศกุรเ์ป็นบวกมาก  

อีกทั้งพบว่า มีอิทธิพลของเดือนต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยอ์ย่างมีนัยส าคัญ 
โดยพบว่า ส่วนใหญ่อตัราผลตอบแทนในเดือนมกราคม กนัยายน ตลุาคม และเดือนพฤศจิกายน
เป็นลบ โดยเดือนตุลาคมเป็นลบมากที่สุด และอัตราผลตอนแทนในเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน 
พฤษภาคม กรกฎาคม และเดือนธันวาคม เป็นบวก โดยเดือนธันวาคม เป็นบวกมากสดุ 

อิทธิพลของขนาดกิจการ (Size Effect) 
ฐิติพร ส าราญศาสตร ์(2555) ศึกษาอิทธิพลของวนัในสปัดาห ์เดือน และขนาดกิจการ 

ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มลูที่ใชใ้นการศึกษา
ครัง้นีคื้อ ราคาปิดรายวัน รายเดือน ของหลักทรพัยใ์นตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้
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ข้อมูลตั้งแต่วันพฤหัสบดีที่  4 มกราคม  พ.ศ.2550 ถึง วันศุกรท์ี่  30 ธันวาคม พ.ศ.2554 การ
ทดสอบใชว้ิธีสมการถดถอยเชิงพห ุ

ผลการศึกษาพบว่า วนัมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์น SET, SET100, 
SET50, และใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ โดย
พบว่าอตัราผลตอบแทนในวนัจนัทรเ์ป็นลบมากสดุ และสว่นใหญ่อตัราผลตอบแทนในวนัศกุรเ์ป็น
บวกมากที่สดุ 

อีกทั้งพบว่า มีอิทธิพลของเดือนต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์น SET, SET100, 
SET50, และใน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ โดย
พบว่า ส่วนใหญ่อตัราผลตอบแทนในเดือนมกราคม กนัยายน ตลุาคม และเดือนพฤศจิกายนเป็นลบ 
โดยเดือนตุลาคมเป็นลบมากสุด และอัตราผลตอบแทนในเดือนกุมภาพันธ์ เมษายน พฤษภาคม 
กรกฎาคม และเดือนธันวาคมเป็นบวกมากสดุ 

 นอกจากนีพ้บว่า ขนาดกิจการมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยใ์น SET 
หลักทรัพย์กลุ่ม Consumer Products, Property & Construction, และ Technology อย่างมี
นัยส าคัญ  โดยพบว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ขนาดกลางใน SET, Property & 
Construction และ Technology เป็นลบ และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยข์นาดเล็กในกลุ่ม 
Consumer Products เป็นบวกมากกว่าหลกัทรพัยข์นาดใหญ่อย่างมีนยัส าคญั 

  ฐิติพร ส าราญศาสตร ์(2555 อ้างจาก Yaoguang 2009) ท าการศึกษาการทดสอบ
ปัจจยัที่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศจีน วตัถปุระสงคใ์นการศึกษา เพื่อ
ศึกษาอิทธิพลของขนาดกิจการ และอิทธิพลของ  BTM Ratio ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ประเทศจีน และทดสอบการใช้ตัวแบบ Three – Factor และ
เปรียบเทียบว่าสามารถอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนในตลาดหลักทรพัย์จีนได้ดีกว่าตัวแบบ 
CAPM หรือไม่ ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาคือ ราคาปิดรายเดือน ขอ้มูลมูลค่าตามบัญชี และขอ้มูล
มลูค่าตลาดช่วงเวลาในการศึกษาตัง้แต่เดือนมกราคม ปี 1996 ถึงเดือนธันวาคม ปี 2005 โดยวิธี
ที่ใชใ้นการศกึษาถือ Fama and French (1993) Three-Factor Model 

 ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมลูค่า
ตลาดระดับกลาง และกลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด
ระดับต ่ามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่เป็นบวกอย่างมีนัยส าคัญ หมายถึง อัตราผลตอบแทนราย
เดือนมีความสัมพันธ์กับกลุ่มหลักทรพัยข์นาดเล็กและมีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด
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ระดบักลาง และกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กและมีอตัราส่วนมลูค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดระดบัต ่า 
โดยมีอตัราผลตอบแทนเป็นบวก     

 ขณะที่กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กและมีอตัราสว่นมลูค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดระดบัสงู 
มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นลบ ส่วนกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดใหญ่และมีอัตราส่วนมูลค่าบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดระดับกลาง และกลุ่มหลักทรพัย์ที่มีขนาดใหญ่และมีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อ
มลูค่าตลาดระดบัต ่ามีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นลบ ขณะที่กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดใหญ่และมี
อตัราสว่นมลูค่าบญัชีต่อมลูค่าตลาดระดบัสงูมีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวก 

 นอกจากนีพ้บว่า อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรพัยข์นาดเล็กมีความแปรปรวน
มากกว่าอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยข์นาดใหญ่ ซึ่งหมายถึงหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กมี
ความเสี่ยงสงูกว่าหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดใหญ่ และกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กมีอตัราผลตอบแทน
ที่มากกว่ากลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีขนาดใหญ่ 

กล่าวไดว้่า จากการศึกษาพบอิทธิพลของขนาดกิจการในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศจีน 
และพบว่ามีอิทธิของอัตราส่วนมลูค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาด ซึ่งกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีอตัราส่วนมูลค่า
บญัชีต่อมลูค่าตลาดที่สงูนัน้ มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สงูกว่ากลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีอตัราสว่นมลูค่า
บญัชีต่อมลูค่าตลาดต ่า 

นอกจากนีพ้บว่าค่าเบตา้เพียงอย่างเดียว ไม่สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดอ้ย่าง
มีประสิทธิภาพ และยงัพบว่าตวัแบบ Three – Factor สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนไดดี้กว่า
ตวัแบบ CAPM ในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศจีน 

สรุปงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

จากการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวขอ้งท าใหท้ราบถึงกรอบแนวคิด เพื่อน ามาใชส้นับสนุน
งานวิจัยอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมูลค่าราคาตลาดต่ออัตราผลตอบแทน  
ของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558 – 2562 
ในการศึกษาครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดท้ าการรวบรวมและสรุปผลเก่ียวกบัอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไรและมูลค่าราคาตลาดต่ออัตราผลตอบแทนของแต่ละงานวิจัยที่เก่ียวข้องก่อนหน้านี ้
เพื่อน ามาทดสอบหาความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุม่พลงังาน 



ตาราง 2.1 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง  

ล าดับ ผู้วิจัย ปี ชื่อเร่ือง ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
เคร่ืองมือทีใ่ช้
ส าหรับการวจิัย 

ผลการวิจัย 

1 ฐิติพร ส าราญ
ศาสตร ์

2555 อิทธิพลของวนัใน
สปัดาห ์เดือน และ
ขนาดกจิการต่ออตัรา
ผลตอบของ
หลกัทรพัย ์ในตลาด
แห่งประเทศไทย  

ตลาดหลกัทรพัย ์แห่ง
ประเทศไทย  8 กลุ่ม
อตุสาหกรรม 
1. เกษตรและ
อตุสาหกรรม 
2. สินคา้อปุโภคบรโิภค
3. ธุรกิจการเงิน
4. วตัถดุิบและสินคา้
อตุสาหกรรม 
5. อสงัหารมิทรพัยแ์ละ
ก่อสรา้ง 
6. ทรพัยากร
7. บรกิาร
8. เทคโนโลยี

 ดัชนี SET 50 
พิจารณาหลกัทรพัย์
ที่มลูค่าตามราคา
ตลาดสงูและ การซือ้
ขายมีสภาพคล่องสงู
อย่างสม ่าเสมอ
ประกอบดว้ยบรษิัท
ขนาดใหญ่ 50 
อนัดบัแรก 
ดัชนี SET 100 
พิจารณาหลกัทรพัย์
ที่มีมลูค่าตามราคา
ตลาดสงูอย่าง
สม ่าเสมอ
ประกอบดว้ยบรษิัท
ขนาดใหญ่ 100 
อนัดบัแรก 

ค านวณอตัรา
ผลตอบแทนของดชันี
ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยและ
วิเคราะหก์ารถดถอย
เชิงพห ุ

 อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยS์ET 
50 SET150 และใน 8 กลุ่มอตุสาหกรรม ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั 
  1. พบว่าผลตอบแทนในวนัจนัทรเ์ป็นลบมาก
ที่สดุและผลตอบแทนในวนัศกุรเ์ป็นบวกมากที่สดุ 
2. พบว่าส่วนใหญ่อตัราผลตอบแทนในเดือน
ม.ค. ก.ย. ต.ค. และเดือน พ.ย. เป็นลบ ซึ่งเดือน 
ต.ค. เป็นลบมากที่สดุ และ ก.พ. เม.ย. พ.ค. ก.ค. 
ธ.ค. เป็นบวก โดยเดือนธันวาคม เป็นบวกมาก
ที่สดุ 
3. ขนาดกิจการมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัย ์กลุ่ม Consumer Products, 
Property & Construction และ Technology 
อย่างมีนยัส าคญั 
     - อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยข์นาดกลาง 
Property & Construction และ Technology เป็น
ลบ 
     - อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยข์นาดเล็ก 
กลุ่ม Consumer Products เป็นบวกมากกว่า
หลกัทรพัยข์นาดใหญ่อย่างมีนยัส าคญั 



ล าดับ 
ผู้วิจัย ปี ชื่อเร่ือง ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

เคร่ืองมือทีใ่ช้
ส าหรับการวจิัย 

ผลการวิจัย 

2 อธิวฒัน ์
ยิม้ศรวล 

2556 ปัจจยัที่ส่งผลต่อ 
P/E Ratio ของ
หลกัทรพัยใ์น
ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย  

1. อตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
2. อตัราการจ่ายเงิน
ปันผล 
3. อตัราการเติบโต
4. อตัราส่วนหนีสิ้น
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
5. อตัราดอกเบีย้
6. อตัราเงินเฟ้อ
7. มลูค่าตลาด

1. อตัราส่วนราคา
ต่อก าไรต่อหุน้ 
(P/E Ratio) 

ปัจจยัที่ส่งผลต่อ  
P/E Ratio ของ
หลกัทรพัยใ์นตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดว้ย
การวเิคราะห์
สมการถดถอย          
เชิงพห ุ(Multple 
Regression 
Analysis) 

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อ P/E Ratio แตกต่างกนัออกไปใน
แต่ละหมวดอตุสาหกรรม ซึ่งปัจจัยท่ีมีผลกบัหลาย
หมวดอตุสาหกรรม คือ ผลตอบแทนต่อส่วนของ    
ผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบั P/E 
Ratio  
  - อตัราการจ่ายเงินปันผลและมลูค่าตลาด มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกับ P/E Ratio 
  - หมวดอตุสาหกรรมที่ส่งผลต่อ P/E Ratio มาก
ท่ีสดุคือหมวดวสัดุก่อสรา้ง มีจ านวนปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อ P/E Ratio อยู่ 5 ปัจจัย คือ  
1) ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 2) อตัราเงิน
เฟ้อ 3) อตัราดอกเบีย้  
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกับ P/E Ratio 
4) ส่วนอตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend
Payout) และอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
(Debt to Equity) มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
เดียวกับ P/E Ratio 

ตาราง 2.1 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง (ต่อ)



ล าดับ 
ผู้วิจัย ปี ชื่อเร่ือง ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

เคร่ืองมือทีใ่ช้
ส าหรับการวจิัย 

ผลการวิจัย 

3 สนิุสา ชชูื่น 
วรรณรพี  บานชื่น
วิจิตร 

2553 ความมี
ประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 
(มหาวิทยาลยั
หอการคา้ไทย) 

วนัองัคาร วนัพธุ         
วนัพฤหสับดี วนัศุกร ์   
วนัองัคารหลงัจาก        
วนัจันทรเ์ป็นวนัหยดุ 

ราคาปิดของ
หลกัทรพัยข์องแต่ละ
บริษัทของกลุ่ม
อตุสาหกรรม 

วิเคราะหด์ว้ยสมการ
ถดถอย (Multple 
Linear Regression) 
ดว้ยวิธีการก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสดุแบบธรรมดา 
(Ordinary Least 
Squares) 

 - ความสมัพนัธท์ัง้หมดท่ีเกิดขึน้ไม่มีนยัส าคญั 
หมายความว่า ราคาปิดของหลกัทรพัยใ์นอดีตไม่มี
ความสมัพนัธก์ันในอนาคต หรือเป็นอิสระต่อกนั 
 - เมื่อราคาปิดอดีตไม่มีผลต่อราคาปิดในอนาคต 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จึงมีประสิทธิภาพ
ระดบัต ่า และการศึกษาครัง้ต่อไปควรศกึษา ตลาด
หลกัทรพัยท่ี์มีประสิทธิภาพระดบัปานกลางหรือ
ระดบัสงู 

4 จิราพรรณ 
ริมพนสั และ 
มกุธิดา  กิจกอบชยั 

2556 อิทธิพลของวนัใน
สปัดาห ์และ
อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อ
อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัยใ์น
กลุ่มธนาคารและ
กลุ่มพลงังานใน
ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 

1. วนัในสปัดาห ์(จนัทร ์
องัคาร พธุ พฤหสับดี 
ศกุร)์ 
2. อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไร 

ผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยใ์นกลุ่ม
ธนาคารและกลุ่ม
พลงังานในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 

 ค  านวณอตัรา
ผลตอบแทนของดชันี 
ในตลาดหลกัทรพัย ์
แห่งประเทศไทย และ
วิเคราะหก์ารถดถอย
เชิงพหแุละสหสมัพนัธ์
เชิงซอ้น 

 อิทธิพลของวนัในสปัดาหต์่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์
กลุ่มธนาคาร : 
ขอ้มลูจ านวน 2 ปี ท่ีวนัจันทรม์ีอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัยต์ิดลบ และแตกต่างจากวนัอื่นอย่าง
มีนยัส าคญั และมีขอ้มลูจ านวน 2 ปี ท่ีวนัองัคารมี
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ป็นบวกและ
แตกต่างจากวนัอื่นอย่างมีนยัส าคญั 
กลุ่มพลังงาน : 
ขอ้มลูจ านวน 1 ปี ท่ีวนัจันทรม์ีอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัยต์ิดลบและแตกต่างจากวนัอื่นอย่างมี
นยัส าคญั และมีขอ้มลูจ านวน 2 ปี ท่ีวนัพธุและวนั
ศกุรม์ีอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยเ์ป็นบวกและ
แตกต่างจากวนัอื่นอย่างมีนยัส าคญั 

ตาราง 2.1 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง (ต่อ)



ล าดับ 
ผู้วิจัย ปี ชื่อเร่ือง ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 

เคร่ืองมือทีใ่ช้
ส าหรับการวจิัย 

ผลการวิจัย 

5 ตลุยา  เรืองอุไร 2560 อิทธิพลของวนัใน
สปัดาหต์่ออตัรา
ผลตอบแทน
หลกัทรพัยใ์นตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม   เอ ไอ 

วนัในสปัดาห ์: วนั
จนัทร ์องัคาร พธุ 
พฤหสับดี ศกุร ์

อตัราผลตอบแทน
หลกัทรพัย ์:          
-ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 
(SET)          
-ตลาดหลกัทรพัย ์
เอ็ม เอ โอ (mai)    

วิเคราะหด์ว้ยวิธี
สมการถดถอยเชงิ
พห ุ

อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์น
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  และตลาด
หลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ พบว่า อตัราผลตอบแทนในวนัจนัทรเ์ป็น
ลบมากที่สดุ และอตัราผลตอบแทนในวนัพธุ
เป็นบวกมากที่สดุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ส่วนตลาดหลกัทรพัย ์ เอ็ม เอ ไอ 
คือ วนัศกุร ์ที่ใหอ้ตัราผลตอบแทนเป็นบวก
ที่สดุ และอตัราผลตอบแทนเป็นบวกสงูกว่า
อตัราผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยในวนัศกุรอ์ย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

6 จิราพรรณ รมิ
พนสัและมกุ
ธิดา กจิกอบชยั
(2556 อา้งจาก) 
Wibiksana, 
2010) 

2556 ศกึษาอิทธิพลของ
อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร
อตัราส่วนราคาต่อ
มลูค่าตามบญัชี 
อตัราและขนาดของ
อตัราผลตอบแทน 
ในบรษิัทท่ีจด
ทะเบียนตลาด
หลกัทรพัย์
อินโดนีเซีย 

อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไร  
อตัราส่วนราคาต่อ
มลูค่าตามบญัชี  

 

อตัราผลตอบแทน
ในบรษิัทท่ีจด
ทะเบียนตลาด
หลกัทรพัย์
อินโดนีเซีย 

วิเคราะหก์ารถดถอย 
(Regression 
Analysis) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรใหผ้ลบวกอย่าง 
มีนยัส าคญัเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทน ส่วน
อตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัชีและอตัรา
และขนาดของอตัราผลตอบแทนในบรษิัทท่ีจด
ทะเบียนตลาดหลกัทรพัยอ์ินโดนเีซีย จะส่งผล
กระทบอย่างมีนยัส าคญัเก่ียวกบัอตัรา
ผลตอบแทน         

ตาราง 2.1 งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง (ต่อ)





บทที ่3 
วิธีด ำเนินกำรวิจัย 

ในการวิจยัครัง้นี ้เป็นการศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมูลค่าราคา
ตามตลาดต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยผูว้ิจยัไดด้  าเนินการตามขัน้ตอน ดงันี ้ 

3.1  กลุม่ตวัอย่าง  
3.2  วิธีการศกึษา  
3.3  การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
3.4  การวิเคราะหข์อ้มลู 
3.5  วิธีการทางสถิติ  

3.1 กลุ่มตัวอย่ำง 

การวิจัยครัง้นี ้ท าการศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมูลค่าราคา
ตามตลาดต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยพิจารณาจากข้อมูลจากอัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
และมูลค่าราคาตามตลาด และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร ของกลุ่มพลังงานในตลาด
หลักทรพัย ์จ านวน 15 บริษัท จาก 36 บริษัท เนื่องจากบางบริษัทมีขอ้มูลไม่ครบถ้วน โดยเก็บ
ขอ้มูลตั้งแต่วันที่ 5 มกราคม 2558 ถึง วันที่ 30 ธันวาคม 2562 เป็นระยะ 60 เดือน รวมทั้งสิน้ 
1,221 วันท าการ และมีกลุ่มตัวอย่าง  18,300 ตัวอย่าง มีรายชื่อกลุ่มตัวอย่างหลักทรัพย ์
กลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัที่ 7 กมุภาพนัธ ์2563 ไดแ้ก่ 

ล ำดับ ช่ือย่อ ช่ือเต็ม 

1 AKP บรษิัท เอกรฐัวิศวกรรม จ ากดั (มหาชน) 

2 BAFS บรษิัท บรกิารเชือ้เพลิงการบินกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 

3 EASTW บรษิัท จดัการและพฒันาทรพัยากรน า้ภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) 

4 EGCO บรษิัท ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน) 
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ล ำดับ ช่ือย่อ ช่ือเต็ม 

5 GUNKUL บรษิัท กนักลุเอ็นจิเนียริ่ง จ ากดั (มหาชน) 

6 LANNA บรษิัท ลานนารีซอรส์เซส จ ากดั (มหาชน) 

7 MDX บรษิัท เอ็ม ดี เอ็กซ ์จ ากดั (มหาชน) 

8 PTG บรษิัท พีทจีี เอ็นเนอยี จ ากดั (มหาชน) 

9 RATCH บรษิัท ผลิตไฟฟ้าราชบรุีโฮลดิง้ จ  ากดั (มหาชน) 

10 SPCG บรษิัท เอสพีซีจ ีจ  ากดั (มหาชน) 

11 SUSCO บรษิัท ซสัโก ้จ ากดั (มหาชน) 

12 TAE บรษิัท ไทย อะโกร เอ็นเนอรย์ี่ จ  ากดั (มหาชน) 

13 TTW บรษิัท ททีีดบับลิว จ ากดั (มหาชน) 

14  EA บรษัิท พลงังานบรสิทุธิ์ จ  ากดั (มหาชน) 

15 TSE บรษิัท ไทยโซลา่รเ์อ็นเนอรย์ี่ จ  ากดั (มหาชน) 

3.2 วิธีกำรศึกษำ 

การวิจัยในครั้งนี ้เป็นวิจัยเชิงประจักษ์  โดยศึกษาข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุ ติยภูมิ 
(Secondary Data) ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวข้องต่าง ๆ ทั้งจากหนังสือ งานวิจัย และเอกสาร โดย
รวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ ไดแ้ก่ SET SMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รวมทัง้
แหลง่อื่น ๆ ที่ไดม้ีการเก็บรวบรวมขอ้มลู 

3.3 กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 

ขอ้มูลที่น ามาใชใ้นการศึกษาครัง้นีเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ท าการจัดเก็บ
รวบรวมข้อมูลจากข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์ทุกตัวในกลุ่มพลังงานที่ยังมีการซือ้ขายอยู่ ณ 
ปัจจุบัน ใน SET หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย SET SMART ตั้งแต่เดือนวันที่  5 
มกราคม พ.ศ. 2558 ถึงวนัที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดยรวบรวมขอ้มลูจาก SET SMART ขอ้มลูจาก
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและเอกสารเผยแพรต่่าง ๆ 
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3.4 กำรวิเครำะหข์้อมูล 

การวิเคราะหข์อ้มูลเชิงปริมาณ โดยใชสู้ตรค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยแ์ละ
อตัราผลตอบแทนของตลาด โดยมีขัน้ตอน ดงันี ้

3.4.1  ท าการคดัเลือกหลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังานที่จะใชใ้นการวิเคราะห ์
โดยหลักทรพัยท์ี่อยู่ในกลุ่มพลังงานนั้น จะตอ้งมีขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาครบถ้วน และ

เป็นหลกัทรพัยท์ี่อยู่ในตลาดทรพัยแ์ห่งประเทศ 

3.4.2  ก าหนดเกณฑท์ี่ใชใ้นการแบ่งกลุ่มไดแ้ก่ 
- เกณฑใ์นการแบ่งกลุ่มหลกัทรพัยต์ามมลูค่าราคาตามตลาด  (Market Capitalization) 

โดยก าหนดใหห้ลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าตลาดต ่ากว่าครึ่งของมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเฉลี่ยต่อ
หลกัทรพัยใ์หเ้ป็นกลุ่มหลักทรพัย์ขนาดเล็ก (Small Capitalization) และก าหนดใหห้ลักทรพัยท์ี่
มูลค่าตลาดสูงกว่าครึ่งของมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาดเฉลี่ยต่อหลักทรพัย์ ให้เป็นกลุ่ม
หลกัทรพัยข์นาดใหญ่ (Big Capitalization) 

- เกณฑ์ในการแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตามอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) โดย
ก าหนดใหห้ลกัทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่ากว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรของ
กลุ่มพลังงานเฉลี่ยให้เป็นกลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า และก าหนดให้
หลักทรัพย์ที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงูกว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรของกลุ ่ม
พลงังานเฉลี่ย ใหเ้ป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู 

3.4.3 น าหลกัทรพัยท์ี่ไดจ้ากขอ้ 3.4.2 มาค านวณหาค่าเฉลี่ยที่ใชใ้นการแบ่งกลุม่ ไดแ้ก่ 
- มลูค่าราคาตามตลาดเฉลี่ยต่อหลกัทรพัย ์โดยค านวณจากผลรวมมลูค่าราคาตามตลาด

ของทกุหลกัทรพัยห์ารดว้ยจ านวนหลกัทรพัย ์
- อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร โดยใชข้อ้มูลอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรกลุ่มพลงังาน

เฉลี่ยในวนัที่เก็บขอ้มลู เป็นเกณฑใ์นการแบ่งกลุ่ม 

3.4.4 ท าการแบ่งกลุ่มหลักทรพัย์ตามมูลค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization) คัดเลือก
หลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าราคาตามตลาดขนาดใหญ่ จะไดห้ลกัทรพัยจ์ านวน 4 หลกัทรพัยแ์ละเลือกกลุ่ม
หลกัทรพัยท์ี่มีมลูค่าราคาตามตลาดขนาดเล็ก จะไดห้ลกัทรพัยจ์ านวน 11 หลกัทรพัย ์ดงัตาราง 3.1  
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ตาราง 3.1 กลุม่หลกัทรพัยต์ามมลูค่าราคาตามตลาด (Market Capitalization) 

ล ำดับ ช่ือย่อ  มูลค่ำรำคำตำมตลำด (ล้ำนบำท)  หลักทรัพย ์
1 EA  131,964.50 ขนาดใหญ่ 
2 EGCO   115,769.44 ขนาดใหญ่ 
3 RATCH  80,179.35 ขนาดใหญ่ 
4 TTW  46,687.91 ขนาดใหญ่ 
5 PTG 29,312.47 ขนาดเล็ก 
6 GUNKUL 28,217.96 ขนาดเล็ก 
7 BAFS 22,066.64 ขนาดเล็ก 
8 SPCG 20,398.55 ขนาดเล็ก 
9 EASTW 19,573.73 ขนาดเล็ก 

10 TSE 8,057.13 ขนาดเล็ก 
11 LANNA 6,524.09 ขนาดเล็ก 
12 SUSCO 3,587.46 ขนาดเล็ก 
13 TAE 2,980.75 ขนาดเล็ก 
14 MDX 2,676.36 ขนาดเล็ก 
15 AKP 936.82 ขนาดเล็ก 

3.4.5 ท าการแบ่งกลุม่หลกัทรพัยต์ามอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 

คัดเลือกหลักทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูงจะได้หลักทรพัย์จ านวน 3 
หลักทรพัย ์และเลือกหลักทรพัย์ที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่าจะไดห้ลักทรพัย์จ านวน 12 
หลกัทรพัย ์ดงัตาราง 3.2 

ตาราง 3.2 กลุม่หลกัทรพัยต์ามอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 

ล ำดับ ช่ือย่อ  อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร กลุ่ม 

1 GUNKUL 46.30  สงู 
2 EA 39.67 สงู 
3 PTG 35.68 สงู 
4 TTW 17.21 ต ่า 
5 SUSCO 14.56 ต ่า 
6 SPCG 9.10 ต ่า 
7 BAFS 22.38 ต ่า 
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ตาราง 3.2 กลุม่หลกัทรพัยต์ามอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) (ต่อ) 

ล ำดับ ช่ือย่อ  อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อก ำไร กลุ่ม 

8 EASTW 15.28 ต ่า 
9 LANNA 15.58 ต ่า 

10 MDX 18.21 ต ่า 
11 RATCH 16.21 ต ่า 
12 EGCO 13.97 ต ่า 
13 AKP 17.74 ต ่า 
14 TAE 19.33 ต ่า 
15 TSE 19.54 ต ่า 

หมายเหต ุ: อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรของกลุ่มพลงังานเฉล่ีย ณ วนัที่ 7 กมุภาพนัธ ์2563 เท่ากบั 26.27 

3.5 วิธีกำรวิเครำะหข์้อมูล 
  3.5.1  วิธีการค านวณผลตอบแทนรายวนัเฉลี่ย 

1. การค านวณอตัราผลตอบแทนรายวันเฉลี่ย ของหลกัทรพัยก์ลุ่มพลงังานในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของตลาด สามารถหาไดจ้ากสมการดงัต่อไปนี ้  

โดยที่ Rt    =  อตัราผลตอบแทน ณ วนั t 

 Pt    =  ราคาปิดหลกัทรพัย ์ณ วนั t 

Pt-1  =  ราคาปิดหลกัทรพัย ์ณ วนั t - 1 

 การค านวณอัตราผลตอบแทนโดยใชส้มการขา้งตน้นัน้ เนื่องจากเป็นการค านวณหา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรพัย ์กรณีที่มีการถือครองหลักทรพัยแ์บบระยะยาว การค านวณ
ผลตอบแทนแบบทบต้น (Compound) จึงมีความเหมาะสมมากกว่า (ฐิติพร ส าราญศาสตร,์ 
2555 : 2554) 
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3.5.2 การวิเคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

สถิติเชิงพรรณนาประกอบดว้ย ค่าสงูสดุ (Max) ค่าต ่าสดุ (Min) ค่าเฉลี่ย (Mean) และ
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทนจากราคาปิดของหลกัทรพัย ์
(RETURN) อัตราผลตอบแทนของตลาด  (MARKET RETURN) มูล ค่ าราคาตามตลาด 
(MKTCAP) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร  (P/E) โดยจ าแนกเป็น 4 กลุม่ ไดแ้ก่ กลุม่หลกัทรพัย์
ที่มีมูลค่าราคาตามตลาดขนาดเล็ก กลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีมูลค่าราคาตามตลาดขนาดใหญ่ กลุ่ม
หลกัทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า และกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรสงู 

3.5.3 ค านวณสมการถดถอยเชิงพห ุ
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) ผู้วิจัยก าหนดตัวแปรที่ใช้ในการ

วิเคราะหด์งันี ้

RETURN อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(Return)  
MKTCAP ขนาดของหลกัทรพัยต์ามมลูค่าราคาตลาด  

(Market Capital)  
P/E อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร          

(Price Earnings Ratio)  
MKTRE อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market return) 

3.5.4 ค านวณอิทธิพลอัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ขนาดของหลักทรัพย ์
(MKTCAP)  และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร  (P/E) ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
(RETURN) 

RETURN   =   β0+ β1* (MAKTRE) + β2*(P/E) + β3*(MKTCAP) + ε 

โดยที่ 

Β0 =   ค่าคงที่ของสมการถดถอยเชิงพห ุ

β1 =   ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของ MAKTRE 

β2 =   ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของ P/E    

β3 =   ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของ MKTCAP 
ε =   ค่าความคลาดเคลื่อนของอตัราผลตอบแทน 
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3.5 วิธีกำรทำงสถติ ิ

จากการศึกษาอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมลูค่าราคาตลาดต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้อาศัย 
การพยากรณ์โดยใช้ข้อมูลในอดีตเพื่อน าไปพยากรณ์แนวโน้มการเกิดความผิดปกติของ
ผลตอบแทนหลักทรพัย์กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยการวิเคราะห์
สมการถดถอยจะแสดงถึงทิศทางของความสัมพันธ์หรืออิทธิพลนั้น ๆ ด้วย โดยใช้หลัก
ความสัมพันธ์เชิงสถิติตัวแปรตามได้รบัอิทธิพลอย่างไร ในการแปรผันจากตัวแปรต้น  ท าให้
สามารถบอกได้ว่าตัวแปรตามนั้นจะแปรผันในทิศทางเดียวกันหรือในทิศทางตรงกันข้ามกับ 
ตัวแปรตน้แต่ละตัวในชุดของตัวแปรทั้งหมด นอกจากนั้นการวิเคราะหส์มการถดถอยยังแสดง 
ถึงทิศทางของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรต้น ด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอย 
(Regression Analysis) นัน้จะประมาณค่าสมัประสิทธิ์ของการถดถอยที่ประมาณได ้ซึ่งจะแสดง
ถึงอิทธิพลตัวแปรนั้น ๆ มีต่อตัวแปรตาม ซึ่งตัวแปรอิสระทุกตัว  จะไม่มีความสัมพันธ์กันเอง 
เพื่อป้องกันปัญหา Multicollinearity เนื่องจากค่า ความคงทนของการยอมรับ (Tolerance) 
มีค่าไม่น้อยกว่า 0.10 วรรณี หิรัญญากร (2546 อ้างจาก Kleinbaum, 1998, pp. 241 – 242) 
ถา้ค่า Tolerance ของตวัแปร มีค่าต ่า แสดงว่า ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรพยากรณ ์มีความสมัพนัธ์
กบัตัวแปรอ่ืน ๆ มาก ซึ่งท าใหเ้กิด Multicollinearity เป็นการขดัแยง้กับเงื่อนไขของการวิเคราะห์
การถดถอย ค่าปัจจัยการขยายตัวของความแปรปรวน (VIF) มีค่าที่น้อยกว่า 10  VIF หรือ 
(Variance Inflation Factor : VIF) ซึ่งวัดความสัมพันธ์ร่วมกันเชิงเส้นตรงของตัวแปร ในการ
วิเคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ ค่าที่ยอมรบัไดคื้อ ค่าที่นอ้ยกว่า 10 ถา้ค่า VIF มีค่ามาก แสดงว่าตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรพยากรณ์ มีความสมัพันธ์กับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ วรรณี หิรญัญากร (2546 
อา้งจาก กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2544 , หนา้ 468) 

ส าหรับค่า Durbin – Watson เป็นค่าความเป็นอิสระกันของค่าความคลาดเคลื่อน 
ของตัวแปรแต่ละตัว (Autocorrelation) จะสรุปค่าได ้ดังนี ้วรรณี หิรญัญากร (2546 อา้งจาก กัลยา 
วานิชยบ์ญัชา, 2544, หนา้ 424)  

1. มีค่าใกล้ 2 คือมีค่าในช่วง 1.5 – 2.5 แสดงว่า ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรเป็น
อิสระกนั 

2. มีค่าน้อยกว่า 1.5 แสดงว่า ความสมัพันธ์ของความคลาดเคลื่อนของตัวแปร อยู่ใน
ทิศทางบวก 
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3. มีค่ามากกว่า 2.5 แสดงว่า ความสัมพันธ์ของความคลาดเคลื่อนของตัวแปร อยู่ใน
ทิศทางลบ 

4. มีค่าใกลศ้นูย ์หรือมีค่าใกล ้4 แสดงว่า ความคลาดเคลื่อนของตวัแปรมีความสมัพนัธ์
กนัมาก 



บทที ่4 
ผลการวิเคราะหข้์อมลู 

ในการศึกษาวิจัยเรื่องอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมูลค่าตลาด 
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ในกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ไดเ้ก็บ
รวบรวมขอ้มลู วิเคราะหข์อ้มลู และน าเสนอผลวิเคราะหต์ามล าดบั ดงันี ้

4.1 ผลการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 ผลการวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 
4.3 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 

4.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

จากการวิเคราะหข์อ้มลู กลุม่ตวัอย่างหลกัทรพัย ์ในกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย จ านวน 15 บริษัท เก็บข้อมูลรายวัน ในวันที่เปิดตลาด ปี 2558 – 2562 ได้ขอ้มูล
ทัง้หมด 18,300 ตัวอย่าง พบว่า ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มบริษัทขนาดเล็ก จ านวน 13,420 ตวัอย่าง คิด
เป็นรอ้ยละ 73.33 กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ จ านวน 4,880 ตัวอย่าง คิดเป็นรอ้ยละ 26.67 โดยเป็น
กลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า รอ้ยละ 80.00 และกลุ่มสูง รอ้ยละ 20.00 
และยังพบว่าเป็นกลุ่มบริษัทขนาดเล็กที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า รอ้ยละ 60 กลุ่มบริษัท
ขนาดเล็กที่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสงู รอ้ยละ 13.3 กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต ่า ร้อยละ  20 และกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสูง 
รอ้ยละ 6.7 รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.1 – 4.2 
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ตาราง 4.1 จ านวน และรอ้ยละของขอ้มลูตวัอย่าง 

ขอ้มลูทั่วไป จ านวน รอ้ยละ 

มลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
กลุม่บรษิัทขนาดเล็ก 13,420 73.33 
กลุม่บรษิัทขนาดใหญ่ 4,880 26.67 
รวม 18,300 100 

อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) 
ต ่า 14,640 80.00 
สงู 3,660 20.00 
รวม 18,300 100.00 

ตาราง 4.2 จ านวนของขอ้มลูตวัอย่างจ าแนกตามอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรและมลูค่าตาม
ราคาตลาด 

มลูค่าตามราคาตลาด 
อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร 

รวม 
กลุม่บรษิัท P/E ต ่า กลุม่บรษิัท P/E สงู 

กลุม่บรษิัทขนาดเล็ก 10,980 (60%) 2,440 (13.3%) 13,420 
กลุม่บรษิัทขนาดใหญ่ 3,660 (20%) 1,220 (6.7%) 4,880 

รวม 14,640 3,660 18,300 

จากการวิเคราะห์ข้อมูล พบว่า อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  (RETURN) ของ
หลกัทรพัย ์ในกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2558 – 2562 ภาพรวมเฉลี่ย
เท่ากับ 0.007 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.859 โดยกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ -0.007 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.956 กลุ่มหลักทรพัยข์นาด
ใหญ่ มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 0.045 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.564 กลุ่ม
หลักทรพัยท์ี่อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ต ่า ใหอ้ัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ -0.008 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.686 และหลกัทรพัยท์ี่อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) สูง 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ 0.069 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 2.432 ซึ่งจะเห็นว่าทั้งใน
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ภาพรวมและแยกกลุ่มหลกัทรพัย ์ใหค่้าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานค่อนขา้งสงูเมื่อเทียบกบัค่าเฉลี่ย 
หมายความว่าข้อมูลมีการกระจายตัวหรือมีความแปรปรวนสูงนั่ นเอง  รายละเอียดแสดง 
ดงัตาราง 4.3 

ตาราง 4.3 ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์

ขนาดบรษิัท 
อตัราสว่นราคาตลาด

ต่อก าไร 
N Mean SD. 

บรษิัทขนาดเล็ก ค่า PE ต ่า 10,971 -0.023 1.841 
ค่า PE สงู 2,438 0.066 2.405 
ภาพรวม 13,409 -0.007 1.956 

บรษิัทขนาดใหญ่ ค่า PE ต ่า 3,657 0.035 1.096 
ค่า PE สงู 1,219 0.077 2.487 
ภาพรวม 4,876 0.045 1.564 

ภาพรวม ค่า PE ต ่า 14,628 -0.008 1.686 
ค่า PE สงู 3,657 0.069 2.432 
ภาพรวม 18,285 0.007 1.859 

4.2 ผลการการวิเคราะหส์ถิติสหสัมพันธ ์(Correlation Analysis) 
การวิเคราะหค์วามสมัพนัธโ์ดยใชก้ารวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) 

ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรที่ใชใ้นการวิเคราะหด์งันี ้

RETURN อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(Return)  
MKTCAP ขนาดของหลกัทรพัยต์ามมลูค่าราคาตลาด 

(Market Capitalization) 
P/E อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (Price 

Earnings Ratio)  
MKTRE อตัราผลตอบแทนของตลาด (Market return) 
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จากการวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์อตัราผลตอบแทน
ของตลาด ขนาดของหลักทรพัย์ อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร พบว่า ในภาพรวมตัวแปรที่มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(RETURN) ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของตลาด 
(MKTRE) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 (P = 0.000 < 0.01) และอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร (P/E) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.05 (P= 0.024 < 0.05) ส่วนตวัแปร
ขนาดของหลกัทรพัยต์ามมูลค่าราคาตลาด (MKTCAP) ไม่มีความสมัพันธก์ับอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัย ์(RETURN) (P = 0.095 > 0.05) รายละเอียดแสดงดงัตาราง 4.4 

ตาราง 4.4 การวิเคราะหค่์าสถิติสหสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(RETURN) 
อตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ขนาดของหลกัทรพัย ์(MKTCAP) 
อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E)  

ตวัแปร สถิติ 
ตวัแปร 

P/E MKTRE RETURN 
MKTCAP r 0.075 0.000 0.012 

p 0.000** 1.000 0.094 
P/E r 0.000 0.017 

p 1.000 0.024* 
MKTRE r 0.287 

p 0.000** 
* มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05
  ** มีระดบันยัส าคญัทางสถติที่ 0.01 

4.3  ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) 

การวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพื่อวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่าง
อัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ขนาดของหลักทรพัย์ (MKTCAP) และอัตราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร (P/E) ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(RETURN) ไดผ้ลการวิเคราะหด์งันี ้



38

จากการวิเคราะห์ถอดถอยพหุ อัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ขนาดของ
หลักทรัพย์ (MKTCAP) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรพัย์ (RETURN) ในกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  พบว่า สมการ
ถดถอยที่ไดม้ีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.00 < 0.01) ไดค่้าสมัประสิทธิ์

สหสมัพันธ์พหุคูณ r = 0.287 และ ค่า r2 = 0.083 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบาย
ผ ล ด า เนิ น ง าน ข อ ง วิ ส า ห กิ จ ใน ภ าพ รวม  ได้  8.3% ซึ่ ง ถื อ ว่ า ต ่ า ม า ก  โด ย ตั ว แ ป ร 
ที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) มีนัยส าคัญทางสถิติ 
ที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P = 0.000 < 0.01)  และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีนยัส าคญั

ทางสถิติท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 (P= 0.025 < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย ()  
พบว่า ทัง้ 2 ตวัมีค่าเป็นบวก หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) และอตัราสว่น
ราคาตลาดต่อก าไร (P/E) สง่ผลทางบวกต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(RETURN)  หรือถา้
อัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) เพิ่มขึน้ 1% จะท าให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย ์
(RETURN) เพิ่มขึน้ 0.636% และถ้าอัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ลดลง 1% จะท าให้
อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ (RETURN) ลดลง 0.636% (B = 0.636) เช่นกัน และในส่วน
ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) เมื่อเป็นกลุ่มสูงจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์(RETURN) มากกว่ากลุม่ต ่า 0.074% (B = 0.074)  

โดยสมการถดถอยที่ไดไ้ม่มีปัญหากับตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันเองสูงเกินไป 
หรือไม่เกิดปัญหา MultiCollinearity เนื่องจาก Tolerance ไม่ต ่ากว่า 0.2 และค่า VIF ไม่เกิน10 และ
ค่า Durbin-Watson = 2.11 ซึ่งมีค่าเข้าใกล้ 2 คือมี ค่าในช่วง 1.5 – 2.5 แสดงว่า ความคลาด
เคลื่อนของตวัแปรเป็นอิสระต่อกนั ดงัรายละเอียดแสดงในตาราง 4.5 
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ตาราง 4.5 การวิเคราะหถ์อดถอยพห ุอตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ขนาดของหลกัทรพัย ์
(MKTCAP) และอตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์(RETURN) ในกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Model 

Profitability 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t P 

Collinearity Statistics 

B Std.Error Beta Tolerance VIF 

Constant -0.026 0.017 -1.605 0.109 
MKTRE 0.636 0.016 0.287 40.457 0.000** 1.000 1.000 
MKTCAP 0.047 0.030 0.011 1.575 0.115 0.994 1.006 
P/E 0.074 0.033 0.016 2.235 0.025* 0.994 1.006 
R = 0.287           R2 = 0.083     S.E. = 1.78 

F = 548.274            P(ANOVA) = 0.000*             Durbin-Watson = 2.11 

a. Dependent Variable: อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์(RETURN)
* มีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05
  ** มีระดบันยัส าคญัทางสถติที่ 0.01 



บทที ่5 
สรุปผล อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

ในการศึกษาเรื่องอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมูลค่าตลาด  ต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์
เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรและมูลค่าตลาดต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัยใ์นกลุม่พลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปผล อภิปรายผล และ
เสนอแนะงานวิจยัไดด้งันี ้

5.1 สรุปผลการศึกษา 

5.1.1 สรุปผลขอ้มลูตวัอย่าง 
จากการศกึษาสรุปว่า ขอ้มลูทัง้หมด 18,300 ตวัอย่าง พบว่า สว่นใหญ่เป็นกลุ่มบรษิัท

ขนาดเล็ก จ านวน 13,420 ตัวอย่าง คิดเป็นรอ้ยละ 73.33 กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ จ านวน 4,880 
ตัวอย่าง คิดเป็นรอ้ยละ 26.67 โดยเป็นกลุ่มหลักทรพัย์ที่มีอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า 
รอ้ยละ 80.00 และกลุม่สงู รอ้ยละ 20.00 และยงัพบว่าเป็นกลุ่มบริษัทขนาดเล็กที่อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต ่า รอ้ยละ 60 กลุ่มบริษัทขนาดเล็กที่อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู รอ้ยละ 13.3 
กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต ่า รอ้ยละ 20 และกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่
อตัราสว่นราคาตลาดต่อก าไรสงู รอ้ยละ 6.7  

อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ (RETURN) ของหลักทรพัย์ ในกลุ่มพลังงานใน
ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปี 2558 – 2562 ภาพรวมเฉลี่ยเท่ากับ 0.007 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเท่ากับ 1.859 โดยกลุ่มหลักทรพัยข์นาดเล็กมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ -0.007 
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.956 กลุม่หลกัทรพัยข์นาดใหญ่ มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากบั 
0.045 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.564 กลุ่มหลักทรัพย์ที่อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(P/E) ต ่า ใหอ้ัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับ -0.008 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.686 และ
หลกัทรพัยท์ี่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) สงู ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากบั 0.069 สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.432 
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5.1.2 สรุปผลการการวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธ ์(Pearson Correlation Coefficient) 
จากการศึกษาสรุปว่า ในภาพรวมตวัแปรที่มีความสมัพันธ์กบัอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรพัย ์(RETURN) ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั
นัยส าคัญ 0.01 (P = 0.000 < 0.01) และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.05 (P = 0.024 < 0.05) สว่นตวัแปรขนาดของหลกัทรพัยต์ามมลูค่าราคา
ตลาด (MKTCAP) ไม่มีความสัมพันธ์กับ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  (RETURN) 
(P = 0.095 > 0.05) 

5.1.3 สรุปผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) 
จากการศึกษาโดยการวิเคราะหถ์อดถอยพหุ อัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) 

ขนาดของหลกัทรพัย ์(MKTCAP) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) ต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลกัทรพัย ์(RETURN) ในกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า สมการ
ถดถอยที่ไดม้ีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบันยัส าคญั 0.01 (P(ANOVA) = 0.00 < 0.01) ไดค่้าสมัประสิทธิ์

สหสมัพันธ์พหุคูณ r = 0.287 และ ค่า r2 = 0.083 หมายความว่าสมการถดถอยสามารถอธิบาย
ผลด าเนินงานของวิสาหกิจในภาพรวม  ได้ 8.3% ซึ่งถือว่าต ่ามาก โดยตัวแปรที่ส่งผลอย่างมี
นัยส าคัญ ไดแ้ก่ อัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 
0.01 (P = 0.000 < 0.01)  และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ

นยัส าคญั 0.05 (P= 0.025 < 0.05) เมื่อพิจารณาค่าสมัประสิทธิ์การถดถอย () พบว่า ทัง้ 2 ตัว
มีค่าเป็นบวก หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไร (P/E) ส่งผลทางบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (RETURN)  หรือถ้าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) เพิ่มขึ ้น  1% จะท าให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ์
(RETURN) เพิ่มขึน้ 0.636% และถ้าอัตราผลตอบแทนของตลาด (MKTRE) ลดลง 1% จะท าให้
อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ (RETURN) ลดลง 0.636% (B = 0.636) เช่นกัน และในส่วน
ของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (P/E) เมื่อเป็นกลุ่มสูงจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์(RETURN) มากกว่ากลุม่ต ่า 0.074% (B = 0.074) 

5.2  อภปิรายผลการศึกษา

จากผลการศึกษาสรุปว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีอิทธิพลทางบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรพัยก์ลุ่มพลังงานในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ซึ่งสอดคลอ้งกับ
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งานวิจัย จิราพรรณ ริมพนัส และมุกธิดา กิจกอบชัย (2556 อา้งจาก Wibiksana , 2010) ที่ศึกษา
อิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าตามบญัชี และขนาดของอตัรา
ผลตอบแทน ในบริษัทที่จดทะเบียนตลาดหลักทรพัยอิ์นโดนีเซีย ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไรมีผลทางบวกอย่างมีนัยส าคัญเก่ียวกับอัตราผลตอบแทน และสอดคล้อง 
กบังานวิจัยของจิราพรรณ ริมพนัส และมุกธิดา กิจกอบชยั (2556) ที่ท าการศึกษาเรื่อง อิทธิพล
ของวันในสัปดาห์ และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ใน  
กลุ่มธนาคารและกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยผลการศึกษาพบว่า 
ปัจจัยด้านอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์กลุ่ม
ธนาคารในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญั 

เมื่อพิจารณาปัจจัยด้านมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาด (Market capitalization) 
พบว่า ไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

5.3  ข้อเสนอแนะจากการวิจัย

การศึกษาครัง้นี ้ไดแ้สดงใหเ้ห็นว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีความสมัพนัธอ์ย่างชดัเจน
กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงอิทธิพลของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรที่
มีต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น 
นกัลงทนุสามารถน าผลงานวิจยัไปใชใ้นการตดัสินใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได ้
โดยพิจารณาผลตอบแทนของหลกัทรพัยแ์ต่ละตวัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรน่าจะเป็นปัจจยัที่
ส  าคญัที่ตอ้งค านึงถึงมากกว่ามลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด 

5.4 ข้อเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังต่อไป

 5.4.1 การศึกษาครัง้นีม้ีการเก็บขอ้มูลหลกัทรพัย ์ในกลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยเท่านัน้ หากเป็นไปไดค้วรศกึษาในกลุม่หลกัทรพัยอ่ื์นดว้ย  

5.4.2 การศึกษาครัง้นีม้ีการเก็บขอ้มูลในช่วงที่เศรษฐกิจไทยค่อนขา้งมีความผันผวนมาก  
ซึ่งจะส่งผลต่อกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีขนาดเล็กมากกว่าขนาดใหญ่ หากมีการศึกษาครัง้ต่อไปอาจจะ
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ตอ้งเก็บขอ้มูลในช่วงอ่ืนดว้ย และอาจเก็บขอ้มูลเพิ่มเติมเป็นรายเดือน รายวัน เพื่อใหส้ามารถ
คาดการณอ์ตัราผลตอบแทนในอนาคตได ้เพื่อใหผ้ลการวิจยัมีความถกูตอ้งมากขึน้ 

5.4.3 ศึกษาปัจจัยอ่ืนที่คาดว่าจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยน์อกเหนือจาก
ปัจจัยขา้งตน้ เช่น ความผิดปกติที่เกิดจากรายงานผลก าไรรายไตรมาส ความผิดปกติที่เกิดจาก
หุน้ที่ไม่มีผูส้นใจ ที่คาดว่าจะสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์
ในอนาคตได ้ 
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Crosstabs 

ขนาดบริษัท * กลุ่ม PE Crosstabulation 

Count 

กลุ่ม PE 

Total ค่า PE ต ่า ค่า PE สูง 

ขนาดบริษทั บริษทัขนาดเล็ก 10980 2440 13420 

บริษทัขนาดใหญ่ 3660 1220 4880 

Total 14640 3660 18300 

Univariate Analysis of Variance 

Descriptive Statistics 

Dependent Variable:return 

ขนาดบริษทั กลุ่ม PE Mean Std. Deviation N 

บริษทัขนาดเล็ก ค่า PE ต ่า -.0228 1.84070 10971 

ค่า PE สูง .0655 2.40483 2438 

Total -.0067 1.95560 13409 

บริษทัขนาดใหญ่ ค่า PE ต ่า .0348 1.09560 3657 

ค่า PE สูง .0772 2.48706 1219 

Total .0454 1.56395 4876 

Total ค่า PE ต ่า -.0084 1.68574 14628 

ค่า PE สูง .0694 2.43221 3657 

Total .0072 1.85935 18285 
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ขนาดบริษัท * กลุ่ม PE Crosstabulation 

กลุ่ม PE 

Total ค่า PE ต ่า ค่า PE สูง 

ขนาดบริษทั บริษทัขนาดเล็ก Count 10980 2440 13420 

% within ขนาดบริษทั 81.8% 18.2% 100.0% 

% within กลุ่ม PE 75.0% 66.7% 73.3% 

% of Total 60.0% 13.3% 73.3% 

บริษทัขนาดใหญ่ Count 3660 1220 4880 

% within ขนาดบริษทั 75.0% 25.0% 100.0% 

% within กลุ่ม PE 25.0% 33.3% 26.7% 

% of Total 20.0% 6.7% 26.7% 

Total Count 14640 3660 18300 

% within ขนาดบริษทั 80.0% 20.0% 100.0% 

% within กลุ่ม PE 100.0% 100.0% 100.0% 

% of Total 80.0% 20.0% 100.0% 

ขนาดบริษัท 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid บริษทัขนาดเล็ก 13420 73.3 73.3 73.3 

บริษทัขนาดใหญ่ 4880 26.7 26.7 100.0 

Total 18300 100.0 100.0 
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Frequencies 

กลุ่ม PE 

Frequency Percent Valid Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid ค่า PE ต ่า 14640 80.0 80.0 80.0 

ค่า PE สูง 3660 20.0 20.0 100.0 

Total 18300 100.0 100.0 
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Correlation 

ขนาดบริษทั กลุ่ม PE return market return 

ขนาดบริษทั Pearson Correlation 1 .075** .000 .012 

Sig. (2-tailed) .000 1.000 .094 

N 18300 18300 18285 18285 

กลุ่ม PE Pearson Correlation .075** 1 .000 .017* 

Sig. (2-tailed) .000 1.000 .024 

N 18300 18300 18285 18285 

return market Pearson Correlation .000 .000 1 .287** 

Sig. (2-tailed) 1.000 1.000 .000 

N 18285 18285 18285 18285 

return Pearson Correlation .012 .017* .287** 1 

Sig. (2-tailed) .094 .024 .000 

N 18285 18285 18285 18285 

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

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

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .287a .083 .082 1.78110 2.114 

a. Predictors: (Constant), กลุ่ม PE, return market, ขนาดบริษทั

b. Dependent Variable: return

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5217.902 3 1739.301 548.274 .000a 

Residual 57993.234 18281 3.172 

Total 63211.136 18284 

a. Predictors: (Constant), กลุ่ม PE, return market, ขนาดบริษทั

b. Dependent Variable: return

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.026 .017 -1.605 .109 

return market .636 .016 .287 40.457 .000 1.000 1.000 

ขนาดบริษทั .047 .030 .011 1.575 .115 .994 1.006 

กลุ่ม PE .074 .033 .016 2.235 .025 .994 1.006 

a. Dependent Variable: return
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