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คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการคาไทย

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย และ

เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ

พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก

งบการเงินประจําป พ.ศ. 2555-2558 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 63 บริษัท เปนบริษัทจดทะเบียนในหมวด

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 46 บริษัท และหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน 17 บริษัท เครื่องมือที่ใชใน

การศึกษาและทดสอบสมมติฐานประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสันและการวิเคราะห

สมการถดถอยแบบพหุคูณ

ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

มีคาเฉลี่ยสูงกวาบริษัทจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ยกเวนอัตราสวนกําไรขั้นตน ซึ่งอัตราสวนทาง

การเงินท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรขั้นตน อัตราสวนผลตอบแทน

จากสินทรัพยรวมและอัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของเจาของ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 และอัตราสวน

ทางการเงินที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน ณ ระดับ
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นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 โดยอัตราสวนทางการเงินที่ใชสําหรับวิเคราะหกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้และอัตราสวนวัดความสามารถ

ในการทํากําไร แตบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางไมมีอัตราสวนทางการเงินใดท่ีสามารถใชในการวิเคราะห

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดและผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง พบวา ไมมีความ

แตกตางกัน แตหากพิจารณาตัวแปรควบคุมประกอบพบวา อัตราสวนความสามารถในการจายชําระหน้ีของบริษัท

จดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธสูงกวาบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน ราคาหลักทรัพย หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง
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The objectives of the study are to examine the relationship between financial ratios and stock prices 

and to compare the correlations between financial ratios and stock prices of companies listed on property 

development sector and construction materials sector on the Stock Exchange of Thailand. The data is 

collected from the annual financial statements during 2012 to 2015. A total sample is 63 companies which 

compose of 46 companies in property development sector and 17 companies in construction materials 

sector. The research instrument and test hypothesis are descriptive statistics, Pearson’s correlation coefficient 

and multiple regression analysis.

The results of the study indicate that profitability ratios of the companies listed on construction materials 

sector are higher than those of property development sector except for gross profit ratio. In addition, the 

findings also show that financial ratios which are positively correlated with stock price are interest coverage 

ratio for statistical significant at 0.05 level. Furthermore, total assets turnover ratio, gross profit ratio, return 

on asset ratio and return on equity ratio are positively correlated with stock prices at statistical significant 

at 0.01 level. However, current ratio is negatively related to stock prices for statistical significant at 0.10 

ABSTRACT
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level. In addition, the research also finds that financial ratios used for the analysis of the relationship with 

stock prices of companies listed on property development sector are leverage ratio and profitability ratio. 

Nonetheless, there are none of financial ratios which are significantly related to stock prices. Finally, the 

comparative study of the relationship between financial ratios and stock prices of companies listed on 

property development sector and construction materials sector indicates that there is no significantly different 

relationship between two sectors. However, the model with control variable shows that the relationship 

between leverage ratio and stock prices of companies listed on the property development sector is 

significantly higher than those of companies listed on construction materials for statistical significant at 0.05 

level.

Keywords: Financial Ratios, Stock Prices, Property Development Sector, Construction Materials Sector
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การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างอัตราส�วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�…

ความเป�นมาและความสําคัญของป�ญหา
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2555–2558 

ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง ที่ผานมา
มีแนวโนมขยายตัวในทิศทางที่ดีขึ้น โดยในป พ.ศ. 2555
มีการขยายตัวเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอย อาจเปนผลมาจาก
วิกฤติการณอุทกภัยในป พ.ศ. 2554 ป พ.ศ. 2556 มีการ
ขยายตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้น โดยเปนผลสืบเนื่องมาจาก
นโยบายการกระตุนเศรษฐกจิของรฐับาล สาํหรบัป พ.ศ. 2557 
อุตสาหกรรมประสบปญหาการชะลอตัว เนื่องมาจากผลของ
ปญหาทางการเมือง ซึ่งสงผลทวีความรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ
โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยในเขตกรุงเทพมหานครท่ีมี
การชะลอการลงทุน และในป พ.ศ. 2558 แนวโนมการ
เจริญเติบโตของตลาดอสังหาริมทรัพยมีการชะลอตัวเปน
อยางมากในชวงตนป เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจยังไมฟนตัว
อยางมีเสถียรภาพ แตในชวงปลายป พ.ศ. 2558 ทาง
คณะรัฐมนตรีมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เพื่อบรรเทา
ภาระรายจายของผู ซื้อที่อยู อาศัยสําหรับผู ที่มีรายไดนอย
ซึ่งสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในชวงปลายป มีแนวโนม
การเจริญเติบโตไปในทิศทางท่ีดีขึ้น (Kasikorn Research 
Center, 2015) โดยจากขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยป
พ.ศ. 2556–2558 พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และการก อสร างมีมูลค าการซื้อขายสูงสุด ซึ่งในกลุ ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางมีมูลคาตลาด
ของหลักทรัพย ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 เทากับ 
1,934,177,850 บาท (The Stock Exchange of 
Thailand, 2015) ของมูลคาตลาดของหลักทรัพยทั้งตลาด 
ซึ่งสูงเปนลําดับที่ 3 ซึ่งถือเปนหมวดท่ีนักลงทุนใหความสนใจ
ในการลงทุนคอนขางมากและธุรกิจมีการเติบโตอยางตอเน่ือง 
นอกจากนี้ สาเหตุที่เลือกหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง เนื่องจากท้ัง 2 หมวดเปน
หมวดท่ีมีความสัมพันธกันในลักษณะของหวงโซอุตสาหกรรม 
(Industrial Supply Chain) จากการศึกษางานวิจัยในอดีต 

พบวา อตัราสวนทางการเงนิมคีวามสมัพนัธกบัราคาหลกัทรัพย 
(Thanatpotchanamat, 2009; Panbumrungkit, 2010; 
Nonpanya, 2010) ซึ่งเปนการแสดงวานักลงทุนใหความ
สาํคญักับตวัเลขในงบการเงินทีน่าํมาใชในการคํานวณอัตราสวน
ทางการเงิน เพื่อใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย

ดังนั้น ผูวิจัยจึงใหความสนใจในการศึกษาเปรียบเทียบ
ความสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการเงินกบัราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุก อสร าง ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาปด เพ่ือใชเปนขอมูลพื้นฐานในการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย สําหรับนักลงทุนและเพ่ือช วยในการ
ตัดสินใจลงทุนในกลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
การกอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และหมวด
วัสดุกอสราง

บทความน้ีประกอบไปดวยหัวขอดังนี้ วัตถุประสงค
ของการศึกษา แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
ระเบียบวิธีการศึกษา ผลการศึกษา สรุปผล อภิปรายผล
และขอเสนอแนะ

วัตถุประสงค�ของการศึกษา
1. เพือ่ศกึษาความสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการเงิน

และราคาหลักทรัพยของกลุม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และการกอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินและราคาหลักทรัพยกลุม อุตสาหกรรมอสังหา-
ริมทรัพยและการกอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
ไทย
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บทความวิจัย

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่เกี่ยวของกับการลงทุน 
(Fundamental Analysis)
การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการ

วิเคราะหที่ลําดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายัง
สภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของ
บริษัทมาวิเคราะหแตละสวน เพื่อนําไปสู การคาดการณ
ผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท (The Stock 
Exchange of Thailand, 2003, p.2)

หลังจากท่ีผู ลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงสภาวการณลงทุน และประเภท
ของอุตสาหกรรมท่ีจะเลือกลงทุนแลว ขั้นตอไปก็จะเปน
การวิเคราะหบริษัท เพื่อศึกษาถึงบริษัทที่ควรลงทุนและ
ราคาหลักทรัพยที่ควรซ้ือ โดยท่ีผู ลงทุนควรวิเคราะห ทั้ง
ในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ การวิเคราะหหลักทรัพย
เปนการวิเคราะหที่ประกอบดวยขั้นตอนการเก็บรวบรวม
ขอมูล การศึกษาและวิเคราะหขอมูลและการตีความผลที่ได
จากการศึกษา เพื่อนํามาพิจารณากําหนดหลักทรัพย หรือ
กลุมหลักทรัพยที่จะลงทุน ดังนั้น ผูวิเคราะหหลักทรัพย
จําเปนตองวิเคราะหข อมูล ตรวจสอบและตัดสินใจให
สอดคลองกับเปาหมายการลงทุนที่ผูลงทุนต้ังไวอยางชัดเจน
และสมเหตุผล

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
(Financial Ratio Analysis)
อัตราสวนทางการเงินเปนขอมูลท่ีแสดงความสัมพันธ

ระหวางมลูคาของรายการแตละรายการทีร่ายงานในงบการเงนิ 
ซึ่งจะเปนประโยชนในการนําไปใชตอไป อัตราสวนทาง
การเงินแบงเปนหลายประเภทและการคํานวณอัตราสวน
ทางการเงินสามารถทําไดหลายรูปแบบ โดยคํานวณจาก
มูลคาของแตละรายการท่ีแสดงในงบการเงิน (Priebjrivat, 
2008, p. 152)

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ
Thanatpotchanamart (2009) ศึกษาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับดัชนีราคา
หลักทรัพย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับดัชนีราคาหลักทรัพย ในกลุ ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการ
ศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จํานวน 5 บริษัท ใชวิธีการกําหนดตัวอยาง
ดวยวิธีการสุมจากทุนจดทะเบียนสูงสุด 5 อันดับแรก เก็บ
ขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 2 
ป พ.ศ. 2547 – ไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ. 2552 ผลการวิเคราะห
ขอมูลพบวา อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการศึกษา
วิจัยครั้งนี้ (อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพย และอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถอืหุน) ไมมคีวามสมัพนัธกบัดชันรีาคาหลกัทรพัย
ของกลุมตัวอยาง จึงไมสามารถนําอัตราสวนทางการเงิน
ดังกลาวมาสรางตัวแบบความสัมพันธเพื่อนํามาชวยในการ
พยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยได

Panbumrungkit (2010) ศึกษาเกี่ยวกับความ
สัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาแนวโนมอัตราสวนทางการเงิน
และหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและ
ราคาหลักทรัพย โดยกําหนดกลุมตัวอยางในการศึกษา ไดแก 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 26 บริษัท เก็บขอมูลจาก
งบการเงินรวมรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2549–2551
ผลการวิเคราะหขอมูลพบวา แนวโนมอัตราสวนทางการเงิน
ของกลุมตัวอยางมีลักษณะข้ึนลงปกติ ยกเวน อัตราสวน
ราคาซื้อขายตอกําไรสุทธิตอหุ น จากการวิเคราะหความ
สัมพันธของอัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการศึกษา 
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การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างอัตราส�วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�…

จํานวน 6 อัตราสวน (อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน อัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอหุน อัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตาม
บัญชี อัตราสวนราคาซ้ือขายตอกําไรสุทธิตอหุน อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย) มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไปในทิศทาง
เดียวกัน ยกเวน อัตราสวนราคาซื้อขายสินทรัพยตอกําไร
สุทธิตอหุ นที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยมี
ขอเสนอแนะในการวิจัยวานักลงทุนอาจตองใชปจจัยอื่น
นอกจากอัตราสวนทางการเงินมาประกอบการพิจารณา
เกี่ยวกับราคาหลักทรัพยเนื่องจากอาจสงผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เชน การเมือง เศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม หรือบริษัท ซึ่งไดแก นโยบายในการบริหาร
บริษัท เปนตน

Nonpanya (2010) ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ
ระหว างอัตราส วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย  มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินและราคา
หลักทรัพยและเพ่ือศึกษาความสัมพันธและทิศทางความ
สัมพันธของอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย
โดยกําหนดกลุ มตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก
บริษัทในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 45 บริษัท
เก็บข อมูลจากงบการเงินรวมรายไตรมาส ระหว างป 
พ.ศ. 2550–2551 ผลการวิเคราะหขอมูลพบวา อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอหุน และอัตราสวน
ราคาหุนตอราคาตามบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับราคาหลักทรัพย

ระเบียบวิธีการศึกษา
ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 56 

บริษัท และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง จํานวน 19 บริษัท
โดยบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาจะตองมีผลการดําเนินงาน
ยอนหลังระหวางป พ.ศ. 2555–2558 และปดบัญชีทุกวันที่ 
31 ธันวาคมของทุกป ซึ่งมีบริษัทในหมวดธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ที่มีผลการดําเนินงานไมครบถวนและ
ไมปดบัญชีทุกวันที่ 31 ธันวาคม ตามที่ระบุไวจํานวน 10 
บริษัท จึงเหลือบริษัทกลุมตัวอยางในการศึกษาวิจัยในคร้ังนี้ 
จํานวน 46 บริษัท และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ซึ่งมี
บริษัทที่มีผลการดําเนินงานไมครบถวนตามท่ีระบุไวจํานวน 
2 บริษัท ดังนั้น จึงเหลือบริษัทกลุมตัวอยางในการศึกษา
วิจัยในครั้งนี้ จํานวน 17 บริษัท

สถิติที่ใชในการวิจัย
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) งาน

วิจัยคร้ังนี้ใชสถิติเชิงพรรณนามาวิเคราะหขอมูลเก่ียวกับ
ราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงิน ประกอบดวย
คาเฉล่ีย (Mean) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) คาสูงสุด (Maximize) คาตํ่าสุด (Minimize) 
และคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of 
Variance)

2. สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  เพียร สัน (Pearson’s 
Correlation Coefficient) ใชในการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงิน โดย
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ที่ไดจากการคํานวณ จะมีคา
อยูในชวง 1.00 ≤ r ≤ –1.00 โดยเมื่อวิเคราะหความสัมพันธ
ของราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงินดังกลาวแลว 
ผู วิจัยจะพิจารณาเลือกอัตราสวนทางการเงินที่มีความ
สัมพันธสูงสุดกับราคาหลักทรัพยของหมวดสภาพคลอง 
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ความสามารถในการ
ชําระหน้ีและความสามารถในการทํากําไรมาเปนตัวแทน
ในการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ

3. การวเิคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
เปนการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
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บทความวิจัย

Regression Analysis) ซึ่งเปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงินที่เปน
ตัวแทนของอัตราสวนทางการเงินในแตละหมวด ซึ่งประกอบ
ดวย อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน อัตราสวนแสดง
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนความสามารถ
ในการชําระหนี้ และอัตราสวนความสามารถในการทํากําไร 
และตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร ไดแก ขนาด ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ

ตัวแบบที่ใชในการศึกษา
การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการวิเคราะหการถดถอยแบบ

พหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย
และอัตราสวนทางการเงิน ตามสมการท่ี (1) และ (2) และ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและ
อัตราสวนทางการเงินของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ตามสมการท่ี (3) และ (4) 
ดังนี้

Pit = β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3LEVit + β4PROFit + εit (1)

Pit = β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3LEVit + β4PROFit + β5GDPt + β6INFt + β7SIZEit + εit (2)

Pit = β0 + β1D + β2LIQit + β3EFFit + β4LEVit + β5PROFit + β6D*LIQit + β7D*EFFit + β8D*LEVit

+ β9D*PROFit + εit (3)

Pit = β0 + β1D + β2LIQit + β3EFFit + β4LEVit + β5PROFit + β6D*LIQit + β7D*EFFit + β8D*LEVit

+ β9D*PROFit + β10GDPt + β11INFt + β12SIZEit + εit (4)

โดย
Pit = ราคาปด ณ วันที่ 31 มีนาคม ของหลักทรัพยของบริษัทท่ี i ปที่ t ซึ่งจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย

และหมวดวัสดุกอสราง
LIQit = อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
EFFit = อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
LEVit = อัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ี (Leverage Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
PROFit = อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
GDPt = อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวัดจากผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Gross Domestic Product: 

GDP) ปที่ t
INFt = อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) ปที่ t
SIZEit = ขนาดของกิจการ (Size) โดยวัดจาก Logarithm ของสินทรัพยรวม ของบริษัทที่ i ปที่ t
D = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยให 1แทนบริษัทในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และ ให 0 แทน

บริษัทในหมวดวัสดุกอสราง
εit = คาความคลาดเคล่ือน
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ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
สวนที่ 1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา
จํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ แสดง

รายละเอียดไดในตารางท่ี 1

จากตารางที่ 1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 
183 ตัวอยาง แบงเปนบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน 129 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 
70.49 และบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 
จํานวน 54 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 29.51

ตารางท่ี 1 จํานวนตัวอยางท่ีใชในการศึกษาแยกตามหมวดธุรกิจ

หมวดธุรกิจ จํานวน (ตัวอย�าง) ร�อยละ

หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 129 70.49

หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 54 29.51

รวมท้ังสิ้น 183 100.00

สวนที ่2 ผลการวิเคราะหคาสหสัมพนัธ (Correlation 
Analysis)

การวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปรที่นํามาใชใน
การศึกษาสามารถแสดงผลการวิเคราะหข อมูลได ตาม
ตารางที่ 2

จากตารางท่ี 2 พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ประกอบดวยอัตราสวนหมุนเวียน
ของลูกหนี้การคา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยไม
หมุนเวียน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวน
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย อัตราสวนกําไรข้ันตน 
อัตราสวนกําไรสุทธิ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
และอัตราส วนผลตอบแทนจากสวนของเจ าของ โดย
อัตราสวนทางการเงินที่นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
คือ อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย และ
อัตราสวนทางการเงินที่นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสวนกําไรสุทธิ 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมและอัตราสวน
ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ

อัตราส วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ ในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสราง ประกอบดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวน
เงินทุนหมุนเร็ว อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ
และอัตราสวนหน้ีสินตอทุน โดยอัตราสวนทางการเงินที่มี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 ได แก  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน สําหรับอัตราสวนทางการเงิน
ที่เหลือไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพยโดยใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
เพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน 4 หมวด
ไดพิจารณาเลือกตัวแปรท่ีมีคา Pearson Correlation
ที่มีนัยสําคัญสูงสุดเปนตัวแทนของอัตราสวนทางการเงิน
แตละหมวด เพื่อนําไปวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression) ซึ่งผลของการเลือกอัตราสวน
ทางการเงินไดแสดงไวในตารางท่ี 3
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

Pearson Price Current Quick A/R To F/A To Inv To Asset To Debt Interest Gross Net ROA ROE

Price 1.000

Current –0.100*
(0.090)

1.000

Quick –0.013
(0.432)

0.545***
(0.000)

1.000

A/R 0.088
(0.117)

0.038
(0.306)

–0.166**
(0.012)

1.000

Fixed 0.055
(0.229)

0.256***
(0.000)

–0.028
(0.354)

0.209***
(0.002)

1.000

Inventory –0.052
(0.243)

0.197***
(0.004)

0.614***
(0.000)

–0.064
(0.196)

–0.085
(0.126)

1.000

Asset 0.215***
(0.002)

–0.199***
(0.003)

0.052
(0.244)

–0.116*
(0.060)

–0.076
(0.153)

–0.111*
(0.068)

1.000

Debt –0.047
(0.264)

–0.285***
(0.000)

–0.288***
(0.000)

0.221***
(0.001)

0.139**
(0.031)

–0.106*
(0.77)

–0.208***
(0.002)

1.000

Interest 0.160**
(0.015)

0.126**
(0.045)

0.207***
(0.002)

–0.028
(0.351)

0.074
(0.160)

–0.041
(0.291)

0.297***
(0.000)

–0.250***
(0.000)

1.000

Gross 0.088
(0.118)

0.132**
(0.037)

–0.063
(0.198)

0.127**
(0.043)

0.083
(0.131)

0.226***
(0.001)

–0.273***
(0.000)

–0.002
(0.488)

0.024
(0.375)

1.000

Net 0.211***
(0.002)

0.098*
(0.093)

–0.011
(0.441)

0.053
(0.239)

0.080
(0.139)

–0.071
(0.170)

0.219***
(0.001)

–0.218***
(0.001)

0.214***
(0.002)

0.438***
(0.000)

1.000

ROA 0.340***
(0.000)

–0.079
(0.143)

–0.004
(0.481)

0.007
(0.460)

0.027
(0.356)

–0.107*
(0.075)

0.630***
(0.000)

–0.234***
(0.001)

0.388***
(0.000)

0.305***
(0.000)

0.632***
(0.000)

1.000

ROE 0.315***
(0.000)

0.315***
(0.000)

–0.053
(0.238)

0.019
(0.398)

0.138**
(0.031)

–0.104*
(0.081)

0.530***
(0.000)

–0.129**
(0.041)

0.268***
(0.000)

0.298***
(0.000)

0.717***
(0.000)

0.885***
(0.000)

1.000

หมายเหตุ

 *** มีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01

 ** มีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

 * มีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10

โดยที่

Price คือ ราคาปดของหลักทรัพย

Current คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

Quick คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเร็ว

A/R To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้การคา

F/A To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยไมหมุนเวียน

Inv To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ

Asset To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม

Debt คือ อัตราสวนหนี้สินตอทุน

Interest คือ อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย

Gross คือ อัตราสวนกําไรขั้นตน

Net คือ อัตราสวนกําไรสุทธิ

ROA คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม

ROE คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของเจาของ

วัดสภาพคลอง

วัดความสามารถในการชําระหนี้

วัดความสามารถในการทํากําไร

วัดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน

⎫
⎬
⎭

⎫
⎬
⎭
⎫
⎪
⎪
⎬
⎪
⎪
⎭

⎫
⎪
⎪
⎬
⎪
⎪
⎭
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สวนท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยโดยวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis)

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย  โดยการวิเคราะหสมการ

ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพันธตามตารางท่ี 4–5

จากตารางท่ี 4 การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ

ตารางท่ี 3 ผลการเลือกอัตราสวนทางการเงินเพ่ือนําไปวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ

หมวด อัตราส�วนทางการเงิน

อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน (LIQ) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current)

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (EFF) อัตราหมุนของสินทรัพย (Asset TO)

อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (LEV) อัตราความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (Interest)

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (PROF) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA)

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวด
ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
Pit = β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3LEVit + β4PROFit + εit (1)
Pit = β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3LEVit + β4PROFit + β5GDPt + β6INFt + β7SIZEit + εit (2)

ตัวแปร
สมการที่ 1 สมการที่ 2

Coefficients t Sig. Coefficients t Sig.

Constant 3.457 3.429*** 0.001 –8.957 –2.015** 0.046

LIQit –0.337 –1.886* 0.062 –0.216 –1.164 0.247

EFFit 0.588 0.224 0.823 0.881 0.342 0.733

LEVit 0.026 2.476** 0.015 0.031 2.955*** 0.004

PROFit 0.387 4.091*** 0.000 0.255 2.439** 0.016

GDPit – – – –0.127 –0.429 0.668

INFit – – – 1.771 1.608 0.110

SIZEit – – – 2.331 2.433** 0.016

F = 15.165*** Sig. = 0.000 F = 10.589*** Sig. = 0.000

R2 = 0.328 Adjusted R2 = 0.307 R2 = 0.380 Adjusted R2 = 0.344

 *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01

 ** ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05

 * ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10
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ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสราง

Pit = β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3LEVit + β4PROFit + εit (1)

Pit = β0 + β1LIQit + β2EFFit + β3LEVit + β4PROFit + β5GDPt + β6INFt + β7SIZEit + εit (2)

ตัวแปร
สมการที่ 1 สมการที่ 2

Coefficients t Sig. Coefficients t Sig.

Constant 0.700 0.127 0.899 0.284 0.020 0.984

LIQit 0.107 0.058 0.954 0.330 0.162 0.872

EFFit 3.363 0.734 0.466 2.195 0.458 0.649

LEVit –0.007 –0.340 0.735 –0.012 –0.567 0.573

PROFit 0.155 1.030 0.308 0.139 0.920 0.362

GDPit – – – 1.016 1.030 0.308

INFit – – – –0.207 –0.056 0.956

SIZEit – – – –0.311 –0.116 0.908

F = 0.970 Sig. = 0.432 F = 1.031 Sig. = 0.423

R2 = 0.073 Adjusted R2 = –0.002 R2 = 0.136 Adjusted R2 = 0.004

 *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01

 ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

 * ระดับนัยสําคัญที่ 0.10

พัฒนาอสังหาริมทรัพย พบวา ในสมการท่ี 1 และ 2 มีคา 
Sig. F เทากับ 0.000 แสดงวาตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว 
ที่นํามาวิเคราะหในสมการ สามารถอธิบายความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยได โดยมีคา Adjusted R2 ซึ่งเปนคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจท่ีปรับผลกระทบของจํานวนตัวแปร
อิสระที่ไมเทากันออก ในสมการท่ี 1 และ 2 เทากับ 0.307 
และ 0.344 ตามลําดับ แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการ
ที่ 1 และสมการท่ี 2 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยได 30.7% และ 34.4% สวนท่ีเหลือ
ขึ้นอยู กับปจจัยอื่น เมื่อพิจารณาคา β ในสมการท่ี 1
พบวา คา β1 β3 และ β4 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ ซึ่งแสดง

ใหเห็นวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
สามารถนํามาอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยได

สําหรับในสมการท่ี 2 พบวา คา β3 β4 และ β7

มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, 0.05 และ 
0.05 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา อัตราความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
และตัวแปรควบคุม ไดแก ลอการิทึมของสินทรัพยรวม
ซึ่งเปนตัวแปรในการวัดขนาดของสินทรัพย สามารถนํามา
อธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยได
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จากตารางท่ี 5 การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสราง พบวา ในสมการท่ี 1 และ 2 มีคา Sig. F 
เทากับ 0.432 และ 0.423 ตามลําดับ แสดงวาไมมีตัวแปร
อิสระใด ที่นํามาวิเคราะหในสมการ สามารถอธิบายความ
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยได โดยมีคา Adjusted R2 ซึ่ง
เปนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับผลกระทบของจํานวน
ตัวแปรอิสระที่ไมเทากันออก ในสมการท่ี 1 และ 2 เทากับ 
–0.002 และ 0.004 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาอัตราสวน
ทางการเงินที่นําวิเคราะหในสมการถดถอยแบบพหุคูณ
ขางตน ไมสามารถอธบิายความสมัพนัธกบัราคาหลกัทรพัยได 
โดยเฉพาะในสมการท่ี 1 ที่มีคา Adjusted R2 ติดลบ
ซึ่งมีความแตกตางจากคา R2 (0.073) มาก จึงไดทําการ
วิเคราะหสมการถดถอยอยางงายของตัวแปรแตละตัว พบวา
ตัวแปรที่ทําใหคา Adjusted R2 ติดลบ คือ อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน (โดยมีคา Adjusted R2 = –0.017)
และอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (โดยมีคา 
Adjusted R2 = –0.019)

เมื่อพิจารณาคา β ในสมการท่ี 1 และ 2 พบวา
คา β1–β4 ซึ่งเปนตัวแปรอิสระทุกตัว ไดแก อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตรา
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และคา β5–β7 ซึ่งเปนตัวแปรควบคุม ไดแก
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ และ
ลอการิทึมของสินทรัพยรวม ซึ่งเปนตัวแปรท่ีใชในการวัด
ขนาดของกิจการ ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมสามารถนําอัตราสวนทาง
การเงนิและตัวแปรควบคมุดังกลาวมาอธิบายราคาหลักทรพัย
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางได

สวนที่ 4 ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย ของหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสรางสามารถแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ
ตามตารางท่ี 6

จากตารางท่ี 6 การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง พบวา 
ในสมการท่ี 3 และ 4 มีคา Sig. F เทากับ 0.000 แสดง
วาตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่นํามาวิเคราะหในสมการ 
สามารถอธิบายความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยได โดยมี
คา Adjusted R2 ซึ่งเปนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจท่ี
ปรับผลกระทบของจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมเทากันออก ใน
สมการท่ี 3 และ 4 เทากับ 0.143 และ 0.166 ตามลําดับ 
แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการที่ 1 และสมการที่ 2 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยได
14.3% และ 16.6% สวนท่ีเหลือข้ึนอยูกับปจจัยอื่น

ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินและราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสรางพบวา คา β8 ในสมการที่ 4 มีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวาความสัมพันธของ
อัตราความสามารถในการจายดอกเบ้ียกับราคาหลักทรัพย 
ของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธสูงกวา
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง
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หากพิจารณาคา Sig. One-tailed พบวา คา β5 β8 
และ β9 ในสมการท่ี 3 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.10 แสดงวา ความสัมพันธของอัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมกับราคาหลักทรัพย
ของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความสัมพันธ
สูงกวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

สาํหรบัในสมการที ่4 หากพจิารณาคา Sig. One-tailed 
พบวา คา β5 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 
0.10 แสดงวา ความสัมพันธของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
กับราคาหลักทรัพยของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มีความสัมพันธสูงกวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ตารางที่ 6 ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย

Pit = β0 + β1D + β2LIQit + β3EFFit + β4LEVit + β5PROFit + β6D*LIQit + β7D*EFFit + β8D*LEVit

+ β9D*PROFit + εit (3)

Pit = β0 + β1D + β2LIQit + β3EFFit + β4LEVit + β5PROFit + β6D*LIQit + β7D*EFFit + β8D*LEVit

+ β9D*PROFit + β10GDPt + β11INFt + β12SIZEit + εit (4)

ตัวแปร
สมการที่ 1 สมการที่ 2

Coefficients t Sig. Coefficients t Sig.

Constant 0.700 0.191 0.849 –7.823 –1.211 0.228

D 2.757 0.700 0.485 3.485 0.888 0.376

LIQit 0.107 0.086 0.931 0.707 0.555 0.580

EFFit 3.363 1.102 0.272 3.349 1.094 0.276

LEVit –0.007 –0.510 0.611 –0.013 –0.923 0.357

PROFit 0.155 1.546 0.124 0.154 1.555 0.122

D*LIQit –0.444 –0.350 0.727 –1.000 –0.779 0.437

D*EFFit –2.775 –0.580 0.562 –3.107 –0.658 0.511

D*LEVit 0.033 1.631 0.105 0.043 2.100** 0.037

D*PROFit 0.232 1.392 0.166 0.148 0.843 0.400

GDPit – – – 0.233 0.661 0.509

INFit – – – 1.078 0.818 0.414

SIZEit – – – 1.326 1.231 0.220

F = 4.385*** Sig. = 0.000 F = 4.025*** Sig. = 0.000

R2 = 0.186 Adjusted R2 = 0.143 R2 = 0.221 Adjusted R2 = 0.166

 *** ระดับนัยสําคัญที่ 0.01

 ** ระดับนัยสําคัญที่ 0.05

 * ระดับนัยสําคัญที่ 0.10
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การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างอัตราส�วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�…

สรุปผล อภิปรายผล และข�อเสนอแนะ
สรุปผลการศึกษา
ผลการศึกษาพบวา บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ

วัสดุกอสรางมีอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร
สูงกวาหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจเปนผล
มาจากการที่บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีหนี้สินสูง ทําใหเกิดตนทุนทางการเงิน
สูงข้ึน จึงทําใหผลการดําเนินงานต่ําลง ยกเวนความสามารถ
ในการทํากําไรขั้นตนท่ีหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มีสูงกวา

ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน 
พบวาอัตราสวนที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพยและมีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบดวย อัตรา
ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 และอัตราหมุนของสินทรัพย 
อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ มีความสัมพันธ
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยอัตราสวนท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยและ
มีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
มีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ พบวา 
อัตราสวนทางการเงินที่สามารถนํามาวิเคราะหความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย ประกอบดวยอัตราสวนความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีและอัตราสวนวัดความสามารถในการ
ทํากําไร สําหรับหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางไมมีอัตราสวน
ทางการเงินใดท่ีสามารถนํามาวิเคราะหความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยได

ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทใน

หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสราง พบวาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพยของทั้ง 2 หมวดธุรกิจไมมีความแตกตางกัน 
แต นําป จจัยท่ีเป นตัวแปรควบคุมมาพิจารณา พบว า 
อัตราสวนความสามารถในการจายชําระหนี้ของหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
สูงกวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ณ ระดับ 0.05

อภิปรายผลการศึกษา
จากผลการวิ เคราะห สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ของ

เพียรสัน อัตราสวนทางการเงินท่ีนํามาใชในการวิเคราะห
ความสัมพันธ กับอัตราส วนทางการเงินประกอบด วย 
อัตราส วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และ
อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย  และอัตราส วน
ความสามารถในการจายชําระหน้ีมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของNonpanya (2010) และ Panbumrungkit (2010) 
แสดงวาอัตราสวนทางการเงินมีผลตอการกําหนดราคา
หลักทรัพย และนักลงทุนสามารถใชประโยชนจากตัวเลข
ในงบการเงินในการกําหนดราคาหลักทรัพยได

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป
1. ผูศึกษาอาจศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธระหวาง

ราคาหลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงินระหวางกลุ ม
อุตสาหกรรมอื่น เชน อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารกับอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค

2. ผูศกึษาอาจกาํหนดตวัแปรอิสระในการศกึษาเพิม่เตมิ 
เชน มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุน กําไรตอหุน 
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี เปนตน
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