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การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างอัตราส�วน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน
หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�และหมวดธุรกิจ
วัสดุก�อสร�างในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย
ย่ิงเจริญ บุญยัง
อาจารยผูสอนกลุมสาขาวิชาบริหารธุรกิจและบัญชี

มหาวิทยาลัยรัตนบัณฑิต

ดร.กิตติมา อัครนุพงศ
รองศาสตราจารยประจํากลุมวิชาการบัญชีสําหรับหนวยงานภาคธุรกิจ (บัญชีการเงิน)

คณะบัญชี มหาวิทยาลัยหอการคาไทย

การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย และ

เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ

พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอมูลจาก

งบการเงินประจําป พ.ศ. 2555-2558 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 63 บริษัท เปนบริษัทจดทะเบียนในหมวด

ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 46 บริษัท และหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางจํานวน 17 บริษัท เครื่องมือที่ใชใน

การศึกษาและทดสอบสมมติฐานประกอบดวย สถิติเชิงพรรณนา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสันและการวิเคราะห

สมการถดถอยแบบพหุคูณ

ผลการศึกษาพบวาอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

มีคาเฉลี่ยสูงกวาบริษัทจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ยกเวนอัตราสวนกําไรขั้นตน ซึ่งอัตราสวนทาง

การเงินท่ีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวนกําไรขั้นตน อัตราสวนผลตอบแทน

จากสินทรัพยรวมและอัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของเจาของ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 และอัตราสวน

ทางการเงินที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน ณ ระดับ

บทคัดย�อ



22 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 14 ฉบับที่ 42 มิถุนายน 2561

นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10 โดยอัตราสวนทางการเงินที่ใชสําหรับวิเคราะหกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน

หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ประกอบดวย อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้และอัตราสวนวัดความสามารถ

ในการทํากําไร แตบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางไมมีอัตราสวนทางการเงินใดท่ีสามารถใชในการวิเคราะห

ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไดและผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและราคา

หลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง พบวา ไมมีความ

แตกตางกัน แตหากพิจารณาตัวแปรควบคุมประกอบพบวา อัตราสวนความสามารถในการจายชําระหน้ีของบริษัท

จดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธสูงกวาบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05

คําสําคัญ: อัตราสวนทางการเงิน ราคาหลักทรัพย หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง



ป�ที่ 14 ฉบับที่ 42 มิถุนายน 2561 วารสารวิชาชีพบัญชี 23

A Comparative Study of the Relationship Between 
Financial Ratios and Stock Prices of Companies Listed on 
Property Development Sector and Construction Materials 
Sector in the Stock Exchange of Thailand
Yingcharoen Boonyoung
Instructor of the Business Administration and Accounting,

Rattana Bundit University

Dr.Kittima Acaranupong
Associate Professor of the Corporate Accounting Group (Financial Accounting),

School of Accountancy, University of the Thai Chamber of Commerce

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
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2555–2558 

ของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและวัสดุกอสราง ที่ผานมา
มีแนวโนมขยายตัวในทิศทางที่ดีขึ้น โดยในป พ.ศ. 2555
มีการขยายตัวเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอย อาจเปนผลมาจาก
วิกฤติการณอุทกภัยในป พ.ศ. 2554 ป พ.ศ. 2556 มีการ
ขยายตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้น โดยเปนผลสืบเนื่องมาจาก
นโยบายการกระตุนเศรษฐกจิของรฐับาล สาํหรบัป พ.ศ. 2557 
อุตสาหกรรมประสบปญหาการชะลอตัว เนื่องมาจากผลของ
ปญหาทางการเมือง ซึ่งสงผลทวีความรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ
โดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยในเขตกรุงเทพมหานครท่ีมี
การชะลอการลงทุน และในป พ.ศ. 2558 แนวโนมการ
เจริญเติบโตของตลาดอสังหาริมทรัพยมีการชะลอตัวเปน
อยางมากในชวงตนป เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจยังไมฟนตัว
อยางมีเสถียรภาพ แตในชวงปลายป พ.ศ. 2558 ทาง
คณะรัฐมนตรีมีมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เพื่อบรรเทา
ภาระรายจายของผู ซื้อที่อยู อาศัยสําหรับผู ที่มีรายไดนอย
ซึ่งสงผลตอตลาดอสังหาริมทรัพยในชวงปลายป มีแนวโนม
การเจริญเติบโตไปในทิศทางท่ีดีขึ้น (Kasikorn Research 
Center, 2015) โดยจากขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยป
พ.ศ. 2556–2558 พบวา กลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และการก อสร างมีมูลค าการซื้อขายสูงสุด ซึ่งในกลุ ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและการกอสรางมีมูลคาตลาด
ของหลักทรัพย ณ วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2558 เทากับ 
1,934,177,850 บาท (The Stock Exchange of 
Thailand, 2015) ของมูลคาตลาดของหลักทรัพยทั้งตลาด 
ซึ่งสูงเปนลําดับที่ 3 ซึ่งถือเปนหมวดท่ีนักลงทุนใหความสนใจ
ในการลงทุนคอนขางมากและธุรกิจมีการเติบโตอยางตอเน่ือง 
นอกจากนี้ สาเหตุที่เลือกหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง เนื่องจากท้ัง 2 หมวดเปน
หมวดท่ีมีความสัมพันธกันในลักษณะของหวงโซอุตสาหกรรม 
(Industrial Supply Chain) จากการศึกษางานวิจัยในอดีต 

พบวา อตัราสวนทางการเงนิมคีวามสมัพนัธกบัราคาหลกัทรัพย 
(Thanatpotchanamat, 2009; Panbumrungkit, 2010; 
Nonpanya, 2010) ซึ่งเปนการแสดงวานักลงทุนใหความ
สาํคญักับตวัเลขในงบการเงินทีน่าํมาใชในการคํานวณอัตราสวน
ทางการเงิน เพื่อใชในการกําหนดราคาหลักทรัพย

ดังนั้น ผูวิจัยจึงใหความสนใจในการศึกษาเปรียบเทียบ
ความสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการเงินกบัราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุก อสร าง ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาปด เพ่ือใชเปนขอมูลพื้นฐานในการ
วิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย สําหรับนักลงทุนและเพ่ือช วยในการ
ตัดสินใจลงทุนในกลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
การกอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และหมวด
วัสดุกอสราง

บทความน้ีประกอบไปดวยหัวขอดังนี้ วัตถุประสงค
ของการศึกษา แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
ระเบียบวิธีการศึกษา ผลการศึกษา สรุปผล อภิปรายผล
และขอเสนอแนะ

วัตถุประสงค�ของการศึกษา
1. เพือ่ศกึษาความสัมพนัธระหวางอัตราสวนทางการเงิน

และราคาหลักทรัพยของกลุม อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย
และการกอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินและราคาหลักทรัพยกลุม อุตสาหกรรมอสังหา-
ริมทรัพยและการกอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
ไทย
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บทความวิจัย

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานที่เกี่ยวของกับการลงทุน 
(Fundamental Analysis)
การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการ

วิเคราะหที่ลําดับการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจมายัง
สภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยรวบรวมขอมูลทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของ
บริษัทมาวิเคราะหแตละสวน เพื่อนําไปสู การคาดการณ
ผลการดําเนินงานในอนาคตของบริษัท (The Stock 
Exchange of Thailand, 2003, p.2)

หลังจากท่ีผู ลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงสภาวการณลงทุน และประเภท
ของอุตสาหกรรมท่ีจะเลือกลงทุนแลว ขั้นตอไปก็จะเปน
การวิเคราะหบริษัท เพื่อศึกษาถึงบริษัทที่ควรลงทุนและ
ราคาหลักทรัพยที่ควรซ้ือ โดยท่ีผู ลงทุนควรวิเคราะห ทั้ง
ในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ การวิเคราะหหลักทรัพย
เปนการวิเคราะหที่ประกอบดวยขั้นตอนการเก็บรวบรวม
ขอมูล การศึกษาและวิเคราะหขอมูลและการตีความผลที่ได
จากการศึกษา เพื่อนํามาพิจารณากําหนดหลักทรัพย หรือ
กลุมหลักทรัพยที่จะลงทุน ดังนั้น ผูวิเคราะหหลักทรัพย
จําเปนตองวิเคราะหข อมูล ตรวจสอบและตัดสินใจให
สอดคลองกับเปาหมายการลงทุนที่ผูลงทุนต้ังไวอยางชัดเจน
และสมเหตุผล

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
(Financial Ratio Analysis)
อัตราสวนทางการเงินเปนขอมูลท่ีแสดงความสัมพันธ

ระหวางมลูคาของรายการแตละรายการทีร่ายงานในงบการเงนิ 
ซึ่งจะเปนประโยชนในการนําไปใชตอไป อัตราสวนทาง
การเงินแบงเปนหลายประเภทและการคํานวณอัตราสวน
ทางการเงินสามารถทําไดหลายรูปแบบ โดยคํานวณจาก
มูลคาของแตละรายการท่ีแสดงในงบการเงิน (Priebjrivat, 
2008, p. 152)

งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ
Thanatpotchanamart (2009) ศึกษาเกี่ยวกับ

ความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับดัชนีราคา
หลักทรัพย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับดัชนีราคาหลักทรัพย ในกลุ ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการ
ศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จํานวน 5 บริษัท ใชวิธีการกําหนดตัวอยาง
ดวยวิธีการสุมจากทุนจดทะเบียนสูงสุด 5 อันดับแรก เก็บ
ขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสท่ี 2 
ป พ.ศ. 2547 – ไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ. 2552 ผลการวิเคราะห
ขอมูลพบวา อัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการศึกษา
วิจัยครั้งนี้ (อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอสินทรัพย และอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถอืหุน) ไมมคีวามสมัพนัธกบัดชันรีาคาหลกัทรพัย
ของกลุมตัวอยาง จึงไมสามารถนําอัตราสวนทางการเงิน
ดังกลาวมาสรางตัวแบบความสัมพันธเพื่อนํามาชวยในการ
พยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยได

Panbumrungkit (2010) ศึกษาเกี่ยวกับความ
สัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย
มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาแนวโนมอัตราสวนทางการเงิน
และหาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินและ
ราคาหลักทรัพย โดยกําหนดกลุมตัวอยางในการศึกษา ไดแก 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
กลุ มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง หมวด
พัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 26 บริษัท เก็บขอมูลจาก
งบการเงินรวมรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2549–2551
ผลการวิเคราะหขอมูลพบวา แนวโนมอัตราสวนทางการเงิน
ของกลุมตัวอยางมีลักษณะข้ึนลงปกติ ยกเวน อัตราสวน
ราคาซื้อขายตอกําไรสุทธิตอหุ น จากการวิเคราะหความ
สัมพันธของอัตราสวนทางการเงินที่นํามาใชในการศึกษา 
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การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างอัตราส�วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�…

จํานวน 6 อัตราสวน (อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน อัตราสวน
มูลคาตามบัญชีตอหุน อัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตาม
บัญชี อัตราสวนราคาซ้ือขายตอกําไรสุทธิตอหุน อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย) มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไปในทิศทาง
เดียวกัน ยกเวน อัตราสวนราคาซื้อขายสินทรัพยตอกําไร
สุทธิตอหุ นที่มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม โดยมี
ขอเสนอแนะในการวิจัยวานักลงทุนอาจตองใชปจจัยอื่น
นอกจากอัตราสวนทางการเงินมาประกอบการพิจารณา
เกี่ยวกับราคาหลักทรัพยเนื่องจากอาจสงผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย เชน การเมือง เศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม หรือบริษัท ซึ่งไดแก นโยบายในการบริหาร
บริษัท เปนตน

Nonpanya (2010) ศึกษาเก่ียวกับความสัมพันธ
ระหว างอัตราส วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย  มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราสวนทางการเงินและราคา
หลักทรัพยและเพ่ือศึกษาความสัมพันธและทิศทางความ
สัมพันธของอัตราสวนทางการเงินและราคาหลักทรัพย
โดยกําหนดกลุ มตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก
บริษัทในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 45 บริษัท
เก็บข อมูลจากงบการเงินรวมรายไตรมาส ระหว างป 
พ.ศ. 2550–2551 ผลการวิเคราะหขอมูลพบวา อัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม อัตราผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอหุน และอัตราสวน
ราคาหุนตอราคาตามบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับราคาหลักทรัพย

ระเบียบวิธีการศึกษา
ประชากรและกลุมตัวอยาง
ประชากรท่ีใชในการวิจัยคร้ังนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย จํานวน 56 

บริษัท และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง จํานวน 19 บริษัท
โดยบริษัทที่นํามาใชในการศึกษาจะตองมีผลการดําเนินงาน
ยอนหลังระหวางป พ.ศ. 2555–2558 และปดบัญชีทุกวันที่ 
31 ธันวาคมของทุกป ซึ่งมีบริษัทในหมวดธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย ที่มีผลการดําเนินงานไมครบถวนและ
ไมปดบัญชีทุกวันที่ 31 ธันวาคม ตามที่ระบุไวจํานวน 10 
บริษัท จึงเหลือบริษัทกลุมตัวอยางในการศึกษาวิจัยในคร้ังนี้ 
จํานวน 46 บริษัท และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ซึ่งมี
บริษัทที่มีผลการดําเนินงานไมครบถวนตามท่ีระบุไวจํานวน 
2 บริษัท ดังนั้น จึงเหลือบริษัทกลุมตัวอยางในการศึกษา
วิจัยในครั้งนี้ จํานวน 17 บริษัท

สถิติที่ใชในการวิจัย
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) งาน

วิจัยคร้ังนี้ใชสถิติเชิงพรรณนามาวิเคราะหขอมูลเก่ียวกับ
ราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงิน ประกอบดวย
คาเฉล่ีย (Mean) สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) คาสูงสุด (Maximize) คาตํ่าสุด (Minimize) 
และคาสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient of 
Variance)

2. สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  เพียร สัน (Pearson’s 
Correlation Coefficient) ใชในการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงิน โดย
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ที่ไดจากการคํานวณ จะมีคา
อยูในชวง 1.00 ≤ r ≤ –1.00 โดยเมื่อวิเคราะหความสัมพันธ
ของราคาหลักทรัพยและอัตราสวนทางการเงินดังกลาวแลว 
ผู วิจัยจะพิจารณาเลือกอัตราสวนทางการเงินที่มีความ
สัมพันธสูงสุดกับราคาหลักทรัพยของหมวดสภาพคลอง 
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน ความสามารถในการ
ชําระหน้ีและความสามารถในการทํากําไรมาเปนตัวแทน
ในการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ

3. การวเิคราะหสมการถดถอย (Regression Analysis) 
เปนการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple 
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บทความวิจัย

Regression Analysis) ซึ่งเปนการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงินที่เปน
ตัวแทนของอัตราสวนทางการเงินในแตละหมวด ซึ่งประกอบ
ดวย อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน อัตราสวนแสดง
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนความสามารถ
ในการชําระหนี้ และอัตราสวนความสามารถในการทํากําไร 
และตัวแปรควบคุม 3 ตัวแปร ไดแก ขนาด ผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ และอัตราเงินเฟอ

ตัวแบบที่ใชในการศึกษา
การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการวิเคราะหการถดถอยแบบ

พหุคูณเพ่ือทดสอบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย
และอัตราสวนทางการเงิน ตามสมการท่ี (1) และ (2) และ
เปรียบเทียบความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยและ
อัตราสวนทางการเงินของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 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 = ราคาปด ณ วันที่ 31 มีนาคม ของหลักทรัพยของบริษัทท่ี i ปที่ t ซึ่งจดทะเบียนในหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย

และหมวดวัสดุกอสราง
LIQit = อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
EFFit = อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Efficiency Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
LEVit = อัตราสวนความสามารถในการชําระหน้ี (Leverage Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
PROFit = อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) ของบริษัทที่ i ปที่ t
GDPt = อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวัดจากผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ (Gross Domestic Product: 

GDP) ปที่ t
INFt = อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) ปที่ t
SIZEit = ขนาดของกิจการ (Size) โดยวัดจาก Logarithm ของสินทรัพยรวม ของบริษัทที่ i ปที่ t
D = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) โดยให 1แทนบริษัทในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และ ให 0 แทน

บริษัทในหมวดวัสดุกอสราง
εit = คาความคลาดเคล่ือน
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การศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธ�ระหว�างอัตราส�วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย�ของบริษัทจดทะเบียน หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย�…

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
สวนที่ 1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา
จํานวนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ แสดง

รายละเอียดไดในตารางท่ี 1

จากตารางที่ 1 กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาจํานวน 
183 ตัวอยาง แบงเปนบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยจํานวน 129 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 
70.49 และบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 
จํานวน 54 ตัวอยาง คิดเปนรอยละ 29.51

ตารางท่ี 1 จํานวนตัวอยางท่ีใชในการศึกษาแยกตามหมวดธุรกิจ

หมวดธุรกิจ จํานวน (ตัวอย�าง) ร�อยละ

หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย 129 70.49

หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง 54 29.51

รวมท้ังสิ้น 183 100.00

สวนที ่2 ผลการวิเคราะหคาสหสัมพนัธ (Correlation 
Analysis)

การวิเคราะหคาสหสัมพันธของตัวแปรที่นํามาใชใน
การศึกษาสามารถแสดงผลการวิเคราะหข อมูลได ตาม
ตารางที่ 2

จากตารางท่ี 2 พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและ
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง ประกอบดวยอัตราสวนหมุนเวียน
ของลูกหนี้การคา อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยไม
หมุนเวียน อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตราสวน
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย อัตราสวนกําไรข้ันตน 
อัตราสวนกําไรสุทธิ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
และอัตราส วนผลตอบแทนจากสวนของเจ าของ โดย
อัตราสวนทางการเงินที่นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 
คือ อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย และ
อัตราสวนทางการเงินที่นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 
คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพย อัตราสวนกําไรสุทธิ 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมและอัตราสวน
ผลตอบแทนจากสวนของเจาของ

อัตราส วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ ในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนใน
หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสราง ประกอบดวยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราสวน
เงินทุนหมุนเร็ว อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ
และอัตราสวนหน้ีสินตอทุน โดยอัตราสวนทางการเงินที่มี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.10 ได แก  
อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน สําหรับอัตราสวนทางการเงิน
ที่เหลือไมมีนัยสําคัญทางสถิติ

จากการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพยโดยใชสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
เพียรสัน (Pearson’s Correlation Coefficient) เพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน 4 หมวด
ไดพิจารณาเลือกตัวแปรท่ีมีคา Pearson Correlation
ที่มีนัยสําคัญสูงสุดเปนตัวแทนของอัตราสวนทางการเงิน
แตละหมวด เพื่อนําไปวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression) ซึ่งผลของการเลือกอัตราสวน
ทางการเงินไดแสดงไวในตารางท่ี 3
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา

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 ราคาปดของหลักทรัพย

Current คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน

Quick คือ อัตราสวนเงินทุนหมุนเร็ว

A/R To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของลูกหนี้การคา

F/A To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยไมหมุนเวียน

Inv To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ

Asset To คือ อัตราสวนหมุนเวียนของสินทรัพยรวม

Debt คือ อัตราสวนหนี้สินตอทุน

Interest คือ อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย

Gross คือ อัตราสวนกําไรขั้นตน

Net คือ อัตราสวนกําไรสุทธิ

ROA คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม

ROE คือ อัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของเจาของ

วัดสภาพคลอง

วัดความสามารถในการชําระหนี้

วัดความสามารถในการทํากําไร

วัดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน

⎫
⎬
⎭

⎫
⎬
⎭
⎫
⎪
⎪
⎬
⎪
⎪
⎭

⎫
⎪
⎪
⎬
⎪
⎪
⎭
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สวนท่ี 3 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยโดยวิเคราะห
สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis)

ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย  โดยการวิเคราะหสมการ

ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางสามารถ
แสดงผลการทดสอบความสัมพันธตามตารางท่ี 4–5

จากตารางท่ี 4 การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ

ตารางท่ี 3 ผลการเลือกอัตราสวนทางการเงินเพ่ือนําไปวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ

หมวด อัตราส�วนทางการเงิน

อัตราสวนสภาพคลองทางการเงิน (LIQ) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current)

อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (EFF) อัตราหมุนของสินทรัพย (Asset TO)

อัตราสวนความสามารถในการชําระหนี้ (LEV) อัตราความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (Interest)

อัตราสวนความสามารถในการทํากําไร (PROF) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (ROA)

ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวด
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 ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวด
ธุรกิจวัสดุกอสราง

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 พบวา ในสมการท่ี 1 และ 2 มีคา 
Sig. F เทากับ 0.000 แสดงวาตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว 
ที่นํามาวิเคราะหในสมการ สามารถอธิบายความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยได โดยมีคา Adjusted R2 ซึ่งเปนคา
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจท่ีปรับผลกระทบของจํานวนตัวแปร
อิสระที่ไมเทากันออก ในสมการท่ี 1 และ 2 เทากับ 0.307 
และ 0.344 ตามลําดับ แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการ
ที่ 1 และสมการท่ี 2 สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหลักทรัพยได 30.7% และ 34.4% สวนท่ีเหลือ
ขึ้นอยู กับปจจัยอื่น เมื่อพิจารณาคา β ในสมการท่ี 1
พบวา คา β1 β3 และ β4 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ ซึ่งแสดง

ใหเห็นวาอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน อัตราความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ยและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
สามารถนํามาอธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยได

สําหรับในสมการท่ี 2 พบวา คา β3 β4 และ β7

มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01, 0.05 และ 
0.05 ตามลําดับ ซึ่งแสดงใหเห็นวา อัตราความสามารถ
ในการจายดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม 
และตัวแปรควบคุม ไดแก ลอการิทึมของสินทรัพยรวม
ซึ่งเปนตัวแปรในการวัดขนาดของสินทรัพย สามารถนํามา
อธิบายราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยได
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จากตารางท่ี 5 การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสราง พบวา ในสมการท่ี 1 และ 2 มีคา Sig. F 
เทากับ 0.432 และ 0.423 ตามลําดับ แสดงวาไมมีตัวแปร
อิสระใด ที่นํามาวิเคราะหในสมการ สามารถอธิบายความ
สัมพันธกับราคาหลักทรัพยได โดยมีคา Adjusted R2 ซึ่ง
เปนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับผลกระทบของจํานวน
ตัวแปรอิสระที่ไมเทากันออก ในสมการท่ี 1 และ 2 เทากับ 
–0.002 และ 0.004 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวาอัตราสวน
ทางการเงินที่นําวิเคราะหในสมการถดถอยแบบพหุคูณ
ขางตน ไมสามารถอธบิายความสมัพนัธกบัราคาหลกัทรพัยได 
โดยเฉพาะในสมการท่ี 1 ที่มีคา Adjusted R2 ติดลบ
ซึ่งมีความแตกตางจากคา R2 (0.073) มาก จึงไดทําการ
วิเคราะหสมการถดถอยอยางงายของตัวแปรแตละตัว พบวา
ตัวแปรที่ทําใหคา Adjusted R2 ติดลบ คือ อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน (โดยมีคา Adjusted R2 = –0.017)
และอัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (โดยมีคา 
Adjusted R2 = –0.019)

เมื่อพิจารณาคา β ในสมการท่ี 1 และ 2 พบวา
คา β1–β4 ซึ่งเปนตัวแปรอิสระทุกตัว ไดแก อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยรวม อัตรา
ความสามารถในการจายดอกเบี้ย และอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย และคา β5–β7 ซึ่งเปนตัวแปรควบคุม ไดแก
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ และ
ลอการิทึมของสินทรัพยรวม ซึ่งเปนตัวแปรท่ีใชในการวัด
ขนาดของกิจการ ไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ จึงไมสามารถนําอัตราสวนทาง
การเงนิและตัวแปรควบคมุดังกลาวมาอธิบายราคาหลักทรพัย
ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางได

สวนที่ 4 ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย ของหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินกับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสรางสามารถแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ
ตามตารางท่ี 6

จากตารางท่ี 6 การวิเคราะหสมการถดถอยแบบ
พหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพย ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง พบวา 
ในสมการท่ี 3 และ 4 มีคา Sig. F เทากับ 0.000 แสดง
วาตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัว ที่นํามาวิเคราะหในสมการ 
สามารถอธิบายความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยได โดยมี
คา Adjusted R2 ซึ่งเปนคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจท่ี
ปรับผลกระทบของจํานวนตัวแปรอิสระที่ไมเทากันออก ใน
สมการท่ี 3 และ 4 เทากับ 0.143 และ 0.166 ตามลําดับ 
แสดงวา ตัวแปรอิสระในสมการที่ 1 และสมการที่ 2 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยได
14.3% และ 16.6% สวนท่ีเหลือข้ึนอยูกับปจจัยอื่น

ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวน
ทางการเงินและราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย และหมวดธุรกิจ
วัสดุกอสรางพบวา คา β8 ในสมการที่ 4 มีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.05 แสดงวาความสัมพันธของ
อัตราความสามารถในการจายดอกเบ้ียกับราคาหลักทรัพย 
ของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธสูงกวา
หมวดธุรกิจวัสดุกอสราง
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หากพิจารณาคา Sig. One-tailed พบวา คา β5 β8 
และ β9 ในสมการท่ี 3 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยสําคัญที่ 0.10 แสดงวา ความสัมพันธของอัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน อัตราความสามารถในการจายดอกเบี้ย 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมกับราคาหลักทรัพย
ของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีความสัมพันธ
สูงกวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

สาํหรบัในสมการที ่4 หากพจิารณาคา Sig. One-tailed 
พบวา คา β5 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสําคัญที่ 
0.10 แสดงวา ความสัมพันธของอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
กับราคาหลักทรัพยของหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มีความสัมพันธสูงกวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง

ตารางที่ 6 ผลการเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย

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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สรุปผล อภิปรายผล และข�อเสนอแนะ
สรุปผลการศึกษา
ผลการศึกษาพบวา บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ

วัสดุกอสรางมีอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร
สูงกวาหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ซึ่งอาจเปนผล
มาจากการที่บริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพยมีหนี้สินสูง ทําใหเกิดตนทุนทางการเงิน
สูงข้ึน จึงทําใหผลการดําเนินงานต่ําลง ยกเวนความสามารถ
ในการทํากําไรขั้นตนท่ีหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย
มีสูงกวา

ผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของเพียรสัน 
พบวาอัตราสวนที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพยและมีนัยสําคัญทางสถิติ ประกอบดวย อัตรา
ความสามารถในการจายดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 และอัตราหมุนของสินทรัพย 
อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม และ
อัตราผลตอบแทนจากสวนของเจาของ มีความสัมพันธ
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยอัตราสวนท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยและ
มีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน
มีความสัมพันธ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10

ผลการวิเคราะหสมการถดถอยแบบพหุคูณ พบวา 
อัตราสวนทางการเงินที่สามารถนํามาวิเคราะหความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย ประกอบดวยอัตราสวนความสามารถ
ในการจายชําระหน้ีและอัตราสวนวัดความสามารถในการ
ทํากําไร สําหรับหมวดธุรกิจวัสดุกอสรางไมมีอัตราสวน
ทางการเงินใดท่ีสามารถนํามาวิเคราะหความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยได

ผลการวิเคราะหเปรียบเทียบความสัมพันธระหวาง
อัตราสวนทางการเงินกับราคาหลักทรัพยของบริษัทใน

หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพยและหมวดธุรกิจวัสดุ
กอสราง พบวาความสัมพันธของอัตราสวนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพยของทั้ง 2 หมวดธุรกิจไมมีความแตกตางกัน 
แต นําป จจัยท่ีเป นตัวแปรควบคุมมาพิจารณา พบว า 
อัตราสวนความสามารถในการจายชําระหนี้ของหมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพยมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
สูงกวาหมวดธุรกิจวัสดุกอสราง อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ณ ระดับ 0.05

อภิปรายผลการศึกษา
จากผลการวิ เคราะห สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ของ

เพียรสัน อัตราสวนทางการเงินท่ีนํามาใชในการวิเคราะห
ความสัมพันธ กับอัตราส วนทางการเงินประกอบด วย 
อัตราส วนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนินงาน และ
อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย  และอัตราส วน
ความสามารถในการจายชําระหน้ีมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัย
ของNonpanya (2010) และ Panbumrungkit (2010) 
แสดงวาอัตราสวนทางการเงินมีผลตอการกําหนดราคา
หลักทรัพย และนักลงทุนสามารถใชประโยชนจากตัวเลข
ในงบการเงินในการกําหนดราคาหลักทรัพยได

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป
1. ผูศึกษาอาจศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธระหวาง

ราคาหลักทรัพยกับอัตราสวนทางการเงินระหวางกลุ ม
อุตสาหกรรมอื่น เชน อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหารกับอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค

2. ผูศกึษาอาจกาํหนดตวัแปรอิสระในการศกึษาเพิม่เตมิ 
เชน มูลคาตามบัญชีของสวนของผูถือหุนตอหุน กําไรตอหุน 
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี เปนตน



36 วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 14 ฉบับที่ 42 มิถุนายน 2561

บทความวิจัย
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