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บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 

ตลาดหลกัทรัพยไ์ด้ก าหนดค่าสถิติเบ้ืองตน้ของหลกัทรัพย ์(Security) หมวดธุรกิจ
(Sector) กลุ่มอุตสาหกรรม และค่าตลาดรวม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) เพื่อให้นัก
ลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน การวเิคราะห์ตวัเลขหรืออตัราส่วนต่างๆเป็นเพียงการ
ใช้ขอ้มูลตวัเลขของบริษทัท่ีเกิดข้ึนในอดีตมาวิเคราะห์ หรือคาดการณ์ส่ิงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึง
อาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดไว ้การเลือกใชข้อ้มูลเหล่าน้ี จึงเป็นเพียงเคร่ืองมือช่วยประกอบการตดัสินใจ
ลงทุน  การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยวิธีทางเทคนิคเคร่ืองมือน ามาวิเคราะห์สามารถท าให้นักลงทุน
ทราบวา่ ธุรกิจท่ีลงทุนสามารถก่อให้เกิดรายได ้และสามารถท าก าไรไดคุ้ม้ค่าเงินลงทุนของผูถื้อหุ้น
หรือไม่  เคร่ืองมือท่ีน ามาทดสอบประสิทธิภาพของการวเิคราะห์ดว้ยปัจจยัทางเทคนิค ของหลกัทรัพย์
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ดงัน้ี 

2.1.1 การค านวณอตัราผลตอบแทน 
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Return) คือ ส่วนต่างของราคาหุน้ ณ เวลาปัจจุบนั 

กบัราคาหุ้น ณ เวลาในอดีต แสดงในรูปร้อยละ (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกั ทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2548: 2-9) โดยใช้ราคาหุ้นท่ีท าการปรับค่าผลตอบแทนรวมของหลักทรัพย์แล้ว 
(Adjusted Price) ค านวณไดจ้าก 

 อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์= 
P - Ptt+1 *100Pt

 

เม่ือ 
Pt+1

 = ราคาปิดหุน้สามญัปลายไตรมาส ของหลกัทรัพย ์
Pt

 = ราคาปิดหุน้สามญัตน้ไตรมาส ของหลกัทรัพย ์
 

2.1.2 อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) ท่ีผู ้

ลงทุนใช้ เป็น เค ร่ืองมือในการวิ เคราะห์และประเมินฐานะทางการเงิน  ผลการด าเนินงาน              
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ประสิทธิภาพ และความสามารถในการหาก าไรของบริษทัไดจ้าก งบการเงินของบริษทั ซ่ึงการจดัท า
อตัราส่วนทางการเงินใชข้อ้มูลทางการเงิน จากงบการเงินต่างๆ ไดแ้ก่ งบดุล และงบก าไรขาดทุน 

โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีผูล้งทุนตอ้งการเปรียบเทียบวา่แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมี
ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน หรือความสามารถในการท าก าไรเป็นอยา่งไรเม่ือเทียบกบักลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนเช่น อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนผลตอบแทนของ
สินทรัพย ์(ROA) อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี 
(P/BV) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) ซ่ึงใช้เป็นขอ้มูลเพื่อประกอบการวิเคราะห์ และ
ตดัสินใจลงทุน  

การค านวณอตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2552) โดยอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั และมีผลต่อการตดัสินใจลงทุน ดงัน้ี 

1. อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น  (Return on Equity - ROE) 
หมายถึง อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น เป็นอัตราส่วนท่ีใช้ในการวิเคราะห์เพื่อวดั

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีจะสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารงาน เพื่อให้เกิด
ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นเจา้ของกิจการ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: 31) 

ROE = 
ก าไร(ขาดทุน)สุทธิ

รวมส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทัใหญ่(เฉล่ีย)
 *100 

 
2. อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (Return on Asset - ROA) 

หมายถึง ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ป็นอตัราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัใน
การน าสินทรัพย์ไปลงทุนให้เกิดผลตอบแทน โดยเป็นค่าท่ีแสดงถึงผลก าไรท่ีบริษัทหาได้จาก
สินทรัพยท์ั้งหมดท่ีบริษทัใชด้ าเนินการ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: 30) 

ROA = 
ก าไร(ขาดทุน)ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้

รวมสินทรัพย(์เฉล่ีย)
 *100 

 

3. อตัราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น  (Price-Earning Ratio : P/E) 
หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น

สามญั (EPS) ท่ีบริษทันั้นท าไดใ้นรอบระยะเวลา 12 เดือนล่าสุด (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2556: 4) 

P/E =  
ราคาตลาดของหุน้สามญั

ก าไรสุทธิต่อหุน้สามญั
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4. อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญชี (Price-Book Value : P/BV) 
หมายถึง อตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี

ของหุ้นสามญั 1 หุ้น ตามงบการเงินล่าสุดของบริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั ซ่ึงแสดงราคาหุ้น ณ ขณะนั้น
เป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: 4-5) 

P/BV =  
ราคาตลาดของหุ้นสามญั

มลูค่าทางบญัชีของหุน้สามญั
 

 

5. อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield: DIY)  
หมายถึง อตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นสามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุ้น

สามญัเพื่อดูผลตอบแทนวา่หากลงทุนซ้ือหุ้น ณ ระดบัราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผล
คิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุ้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556: 9) 

DIY =  
เงินปันผลจ่ายต่อหุน้สามญั

ราคาตลาดของหุน้สามญั
 

 
2.1.3 การวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็นวิธีการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตาม (Y) หรือตวัแปรเกณฑ์ (Criterion Variable) 
จ  านวน 1 ตัว กับตัวแปรอิสระ (X) หรือตัวแปรพยากรณ์ หรือตัวแปรท านาย (Predictor Variable) 
ตั้งแต่ 2 ตวัข้ึนไป ในผลการศึกษาน้ี ท าการพยากรณ์ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยแ์ละอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ใช้ขอ้มูลผลการด าเนินงานยอ้นหลงัรายไตรมาส แบ่งเป็น 2 
ช่วง ช่วงเศรษฐกิจปกติตั้งแต่ปี 2543 ถึงปี 2550 จ านวน 8 ปี และช่วงเศรษฐกิจไม่ปกติตั้งแต่ปี 2551 
ถึงปี 2554 จ  านวน 4 ปี ท าการศึกษาโดยใชแ้บบจ าลอง Multiple Regression ตามสมการ ดงัน้ี 

(1) แบบจ าลอง Multiple Regressions Analysis 

i 0 1 1i 2 2i k ki iY =β +β X +β X +...+β X +ε  
เม่ือ     i  =   1, 2, 3, 4,… n 

Yi  =   ตวัแปรตาม (Dependent variable) 
Xi  =   ตวัแปรตน้หรือตวัแปรอิสระ (Independent Variable) 

0 1 2 kβ , β , β ,...β    =   สัมประสิทธ์ิการถดถอย (Regression Coefficients) 
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แนวคิด โดยตวัแปรตาม (Yi) เป็นผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และตวัแปรตน้หรือตวั
แปรอิสระ (Xi) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญั ประกอบดว้ย อตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อ
หุ้น (ROE) อตัราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) 
อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (P/BV) และอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) 

ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของหลักทรัพย์และอัตราส่วน
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร เหตุผลในการเลือกใช้ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 5 ชนิด มาท าการศึกษา 
เน่ืองจากมีผลการศึกษาและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งไดแ้สดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินดงักล่าว และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
ตารางท่ี 2.1 แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
อตัราส่วนทางการเงิน ผลการศึกษา และงานวจัิยทีแ่สดงความสัมพนัธ์ 
P/BV จากการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา

ตลาดของหลกัทรัพย ์: กรณีอุตสาหกรรมพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (รพีพรรณ แสงสานนท์, 2548) ผลการศึกษา
พบว่าอตัราส่วนทางการเงินท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลง
ราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดถึง 8 ใน 9 หลกัทรัพย ์คือ อตัราส่วนราคา
ซ้ือขายต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกัน  ดังนั้ นอัตราส่วนดังก ล่าวจึงสามารถใช้ เป็นตัวบ่ ง ช้ีการ
เปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้

ROE, EPS จากผลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินหลกักบั
ราคาหุ้นสามญัธนาคารพาณิชยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ธชัวิน 
โอจรัสพร, 2551) ผลการศึกษาพบวา่ ค่าอตัราส่วนทางการเงิน ROE, EPS 
มีทิศทางเดียวกบัราคาหุน้สามญัธนาคารพาณิชย ์ 

P/BV, P/E, DIY จากผลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัรา
ผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ปิยะ พงังา, 
2552) ผลการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินท่ี
ส าคญัทั้ง 3 ค่า คือ มูลค่าปัจจุบนัหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบราคาตลาด (P/BV 
ratio) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E ratio) และอตัราการจ่ายเงินปัน
ผลต่อหุ้น (Dividend Yield) กับอัตราผลตอบแทนหุ้นสามัญในตลาด
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อตัราส่วนทางการเงิน ผลการศึกษา และงานวจัิยทีแ่สดงความสัมพนัธ์ 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ค่านยัส าคญัท่ีค านวณไดมี้ค่าน้อยกว่า
ค่านัยส าคญั (0.05) ท่ีก าหนดเพียง 7.97% ของขอ้มูลทั้งหมดท่ีไดจ้ากการ
วเิคราะห์แสดงถึง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัทั้ง 
3 ค่ากบัอตัราผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ต ่ามาก 

P/BV, P/E, DIY, 
ROE, ROA 

จากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์ แห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย,2552)ไดแ้นะน าใหน้กัลงทุนใชสู้ตรในการค านวณอตัราส่วน
ทางการเงิน (Financial Ratios) ทั้ ง 5 ชนิด เพื่อเป็นข้อมูลประกอบการ
วเิคราะห์ และตดัสินใจในการลงทุน 

Net Profit Margin 
(NPM), ROA, ROE 

จากผลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้
ถือหุ้นในการอธิบายราคาหลักทรัพย์  (สุทธิเพ็ญ ดีสว ัสด์ิ, 2553) ผล
การศึกษาพบว่า อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังานและสาธารณูปโภคของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 
2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน
และราคาตลาดของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาก
ขอ้มูลไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2546 โดยอตัราส่วนทางการเงินรายไตรมาสท่ี
น ามาพิจารณา ไดแ้ก่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อตัราส่วนเงินปันผลต่อหุ้น (DPS) อตัราส่วน
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (BVPS) อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้(D/E) อตัราส่วนราคาซ้ือขาย
ต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น (P/E) อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น(P/BV) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีประกาศผล
การด าเนินงานรายไตรมาส  ซ่ึงได้ท าการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีสถิติเชิงพรรณนาและทดสอบ
สมมติฐานด้วยวิธีสหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) โดยมีระดับนัยส าคัญ  0.10 ด้วยวิธี 
Pearson Correlation ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ี ศึกษามีความสัมพันธ์กับการ
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เปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดถึง 8 ใน 9 หลกัทรัพยข์องกลุ่มพลงังาน คือ อตัราส่วน
ราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น (P/BV) โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ดงันั้น
อตัราส่วนดงักล่าวจึงสามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด ้

ธชัวิน โอจรัสพร (2551) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินหลกั
กับราคาหุ้นสามัญธนาคารพาณิชย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาจ านวน 11 
หลกัทรัพย ์โดยการใช้ขอ้มูล งบดุล งบก าไรขาดทุน และราคาหุ้นสามญัปิดรายไตรมาสปี 2547 ถึงปี 
2550 พบวา่ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และอตัราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชย์
สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน 

ปิยะ พงังา (2552) การวิจยัน้ีมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินท่ี
ส าคญัทั้ง 3 ค่า คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (P/BV ratio) อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อ
หุ้น (P/E ratio) และอตัราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (DIY) กบัอตัราผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่ม SET50 ช่วงเวลาตั้งแต่ปีพศ. 2547 ถึงปี พ.ศ.2550 รวม 16 ไตร
มาส และน าขอ้มูลไปวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ โดยใช ้Simple Regression Analysis พบวา่ ค่านยัส าคญั
ท่ีได้มีค่าน้อยกว่าค่านัยส าคัญ (0.05) โดยมีค่าค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ (R Square) ท่ี
ก าหนดเพียง 7.97% ของขอ้มูลทั้งหมดท่ีไดจ้ากการวเิคราะห์ แสดงถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วน
ทางการเงินท่ีส าคญัทั้ง 3 ค่ากบัอตัราผลตอบแทนหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีต ่า
มาก 

สุทธิเพ็ญ ดีสวสัดิ (2553) การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (NPM) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) และอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ในการอธิบายราคาหลกัทรัพย์ โดยมีกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ใน
การศึกษาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมพลงังานและสาธารณูปโภค ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
ระหว่างปี พ.ศ.2549 - พ.ศ.2551 จ านวน 20 บริษทั ส าหรับสถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลไดแ้ก่ การ
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Pearson Correlation) และการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ผลจากการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคา
หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติผลการศึกษาแสดงให้เห็นวา่ นกัลงทุนในตลาดทุนของประเทศ
ไทย ใชข้อ้มูลทางบญัชีในดา้นอตัราส่วนทางการเงินท่ี แสดงในงบการเงินเป็นเกณฑ์ในการตดัสินใจ
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ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ผลการศึกษาจึงเป็นประโยชน์ในการน าไปประยุกต์ใชก้บัผูใ้ช้งบการเงินใน
การวเิคราะห์ขอ้มูล 


