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หัวข้อการค้นคว้าอสิระ       ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั 

 ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนใน 

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100  

 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

คําสําคัญ อตัราส่วนทางการเงินราคาหลกัทรัพย ์

 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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อาจารย์ทปีรึกษาการค้นคว้าอิสระ รองศาสตราจารย ์กลัยาภรณ์ ปานมะเริง 
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คณะ บญัชี มหาวทิยาลยัศรีปทุม 
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บทคดัย่อ 

การศึกษาครังนี มีวตัถุประสงค์ เพือเพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง โดยอตัราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 1. อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น2. อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม3. อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน 4. อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น 5. อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี6. 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นและ 7.อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลผูว้ิจยัใช้ระเบียบ

วิธีการศึกษาวิจยัแบบบรรยายโดยสถิติเชิงพรรณนา และการวิเคราะห์การถดถอยพหุใชข้อ้มูลทุติย

ภูมิจากงบการเงินจาํนวน 66 ตวัอยา่ง สถิติทีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดแ้ก่ การหาค่าสูงสุด การหา

ค่าตาํสุดการหาค่าเฉลีย การหาค่าส่วนเบียงเบนมาตรฐาน และการทดสอบสมมติฐาน 

ผลการศึกษา พบวา่ (1)อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ราคาหลกัทรัพย(์2) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยแ์ละ (3) 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างขอ้เสนอแนะให้บริษทัควรมุ่งเนน้ให้ความสําคญักบัอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 

และอตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ทีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์เพือบริษทัจะไดเ้ติบโต

อยา่งยงัยนื  
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กติตกิรรมประกาศ 

การคน้ควา้อิสระเรืองความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง ฉบบันีสําเร็จลุล่วงไปไดดี้ ดว้ยความอนุเคราะห์ของผูท้ีเกียวขอ้งหลายท่านทีไดใ้ห้ความ

ช่วย เหลื อด้วย ดีตลอดมา  และ ขอกรา บข อบพระ คุ ณอย่าง สูงยิ งท่ านรองศ าสตราจารย ์ 

กลัยาภรณ์ ปานมะเริงซึงเป็นอาจารยที์ปรึกษาการคน้ควา้อิสระ ไดก้รุณาเสียสละเวลาอนัมีค่ายงิใน

การคน้ควา้อิสระในครังนี ใหค้าํปรึกษา และช่วยเหลือในการแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆ รวมทงัการให้

ขอ้คิดเห็นทีเป็นประโยชน์เพอืให้การคน้ควา้อิสระในครังนีสมบูรณ์ 

ขอขอบพระคุณ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ฐิตาภรณ์ สินจรูญศกัดิ คณบดีคณะบญัชี ทีให้การสนบัสนุน 

รวมทงับิดา มารดา สมาชิกในครอบครัวทุกท่านทีคอยเป็นกาํลงัใจในการศึกษาให้สําเร็จลุล่วงดว้ยดี 

ตลอดจนเพอืน ๆ และผูเ้กียวขอ้งทุกท่าน ทาํให้การศึกษาในระดบัปริญญาโทนีเต็มไปดว้ยความสุข

และมิตรภาพทีน่าจดจาํ 

ผูศึ้กษาหวงัเป็นอยา่งยงิวา่คุณค่า และประโยชน์จากการคน้ควา้อิสระฉบบันี จะเป็นส่วนช่วยในการ

สนบัสนุนการศึกษาต่อไป อนึงหากมีขอ้บกพร่องประการใดผูศึ้กษาขออภยั และขอนอ้มรับไวแ้ต่

เพียงผูเ้ดียว 
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บทที1 

บทนํา 

 

ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เป็นธุรกิจขนาดใหญ่ทีสําคญัสําหรับประเทศ

ไทยโดยมีส่วนสําคญัต่อการสร้างรายไดป้ระชาชาติ (Gross Domestic Product : GDP)  เนืองจาก

เป็นธุรกิจทีสร้างฐานรากของประเทศซึงมีความสัมพนัธ์กบัวงจรเศรษฐกิจของประเทศมาก จึงเป็น

อุตสาหกรรมหลกัของประเทศไทยทีภาครัฐให้ความสนใจและมีการออกนโยบายการพฒันาที

ชดัเจนมากทีสุดอุตสาหกรรมหนึง จึงส่งผลให้อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างขยายตวั

ขึนอย่างรวดเร็ว  เห็นจากเมือเศรษฐกิจขยายตัวธุรกิจนีก็จะมีขยายตัวมาก หรือเศรษฐกิจของ

ประเทศอยู่ในช่วงขาขึนการขยายตวัของสาขาของธุรกิจธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ก็จะ

เพิมขึน แต่ธุรกิจนีจะตอ้งอาศยัเงินลงทุนสูงหาก การขยายตวัเพิมขึนหรือถดถอยของธุรกิจนีก็จะ

กระทบกบัเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศอย่างมาก เพราะมีการพึงพาทงัปัจจยัการผลิตของจาก

หลายสาขาเศรษฐกิจ ทงัทางเรืองของการจา้งงาน อุตสาหกรรมการผลิต รวมทงัการเงินการธนาคาร 

และวงจรทางเศรษฐกิจเกือบทุกอย่างของประเทศก็จะดีขึนมาตาม ผลกระทบทีเกียวขอ้งกบัธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ส่วนใหญ่จะอยู่ในเรืองของเงินลงทุนและดอกเบียในปีพ.ศ.2549 

อุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ไดรั้บผลกระทบอย่างต่อเนืองจากปัจจยัหลาย ๆ ดา้น ไม่ว่าจะ

เป็นในเรืองของการเมือง ราคานาํมนัทีสูงขึน ราคาของค่าวสัดุอุปกรณ์สูงขึนและ การปรับขึนของ

ดอกเบีย ทาํให้ต้นทุนของธุรกิจนีสูงขึนเป็นอย่างมาก ดังนันจากวิกฤตการนี จึงได้เกิดปัญหา 

Subprime ในช่วงปีพ.ศ.2549 – 2550 เป็นวิกฤตการณ์ทีทาํให้ประเทศสหรัฐอเมริกาทีเป็นประเทศ

มหาอาํนาจตอ้งฟืนฟูเศรษฐกิจอยา่งเร่งด่วน ดงันนัจึงคาดการณ์วา่เศรษฐกิจ ปีพ.ศ.2552 จะเป็นทีน่า

เป็นห่วง ผลกระทบแรกทีปรากฏ คือ ผูบ้ริโภคจะมีกาํลงัซือทีน้อยลง ความมนัใจของผูบ้ริโภคก็จะ

น้อยลงไปดว้ย ผลกระทบนีส่งผลต่อเศรษฐกิจของประเทศในภาพรวม ดงันนัทางรัฐบาลตอ้งออก

มาตรการทางภาษีเพือกระตุน้ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นปีพ.ศ. 2551 เพือกระตุน้การตดัสินใจซือ

และเพอืช่วยใหธุ้รกิจอสังหาริมทรัพย ์สามารถเดินหนา้ต่อไปได ้(กิตติพจน์ ศรีจนัทรา, 2552) 

นอกจากนีผลจาการลงทุนของของภาครัฐ อาทิเช่น การลงทุนในโครงการขนาดใหญ ่

เช่น ลงทุนในโครงการดาํเนินงานของโครงการรถไฟฟ้า และการลงทุนในเรืองของโครงสร้าง

พืนฐานทีสําคญัอืนทีเป็นปัจจยัในเชิงบวก ช่วยกระตุน้ยอดขายและผลกัดนัธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
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และก่อสร้างให้สามารถเดินหนา้ต่อไปได ้นอกจากลงทุนของภาครัฐแลว้ยงัไดรั้บความ

สนใจจากนกัลงทุนทงัชาวไทยและชาวตา่งชาติ ทงันีมีการลงทุนจากต่างประเทศทีเพิมมากขึนซึงจะ

ทาํให้ผูป้ระกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยร์ายใหญ่ในตลาดจะยงัคงเป็นรายเดิมๆ แต่ความสนใจ

จากต่างประเทศก็มีผลต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพยข์องไทย สําหรับธุรกิจทีกาํลงัเติบโตและตอ้งการ

เงินทุนสนับสนุนตลาดทุนถือเป็นช่องทางสําคญัในการระดมทุนทีจะเขา้มารองรับธุรกิจทีกาํลงั

เติบโตเหล่านี 

ในประเทศไทยของเรามีตลาดหลกั-ทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เป็นแหล่งระดมทุน

สําหรับธุรกิจขนาดใหญ่และในส่วนของธุรกิจขนาดกลางทีมีทุนจดทะเบียนตงัแต่50 ลา้นบาทขึน

ไป ดชันีราคา SET50Index และ SET100Index เป็นเกณฑ์ทีใช้เพือส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์

และเป็นเครืองมือวดัสภาวะของตลาดสําหรับกองทุนรวมต่างๆ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

จึงจดัทาํ ดชันี SET50 Index และ ดชันี SET100 เพือใช้เป็นดชันีแสดงราคาหุ้นทีระดบัความ

เคลือนไหวตลาดหุ้นสามญั ทีมีมูลค่าตามราคาตลาด Market Cap สูง จาํทาํให้การซือขายมีสภาพ

คล่องสูงอย่างสมาํเสมอ รวมทงัมีส่วนของผูถื้อหุ้นทีเป็นรายย่อยทีผ่านเกณฑ์ทีกาํหนดและทาง

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีข้อกาํหนดให้มีการพิจารณาปรับปรุงรายการหลักทรัพย ์

เพือให้เกิดความสอดคล้องกบัสิงทีเปลียนแปลงทีมีโอกาสเกิดขึนกบัสถานการณ์ในตลาด(ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

ซึงในปัจจุบนักลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างนีมีการเติบโตและมีการ

พฒันาอย่าง ต่อเนือง รวมทงัยงัถือได้ว่ามีมูลค่าของทุนจดทะเบียนทีมีขนาดใหญ่ เมือเทียบกับ

อุตสาหกรรมอืนๆ แลว้นนัถือว่ากลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างอยู่ในอนัดบัตน้ๆ

ของกลุ่มอุตสาหกรรมใน ตลาดหลักทรัพย์ และนอกจากนี ได้มีการพัฒนาและขยายตัวของ

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมากขึนจึงส่งผลทําให้นักลงทุนทงัภายในประเทศและภายนอก

ประเทศ มีความสนใจทีจะเขา้มาลงทุน ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์และก่อสร้างเพิมขึน

เรือย ๆ  ซึงการลงทุนในแต่ละครังนกัลงทุนไม่วา่จะ เป็นนิติบุคคล หรือบุคคลธรรมดา ต่างมุ่งหวงัที

จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุดและคุม้ค่าทีสุด โดยจะลงทุนให้ไดผ้ลตอบแทนจากการ

ลงทุนนนัขึนอยูก่บัการคาดการณ์ในเรืองของผลตอบแทนและราคาหลกัทรัพยที์จะไดรั้บในอนาคต 

ซึงในการคาดการณ์เรืองของหลกัทรัพย ์และแนวโน้มการเปลียนแปลง ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยเ์พือให้มีความใกลเ้คียงกบัมูลค่าทีจะเกิดขึนจริงไดน้นัจะขึนอยูก่บัปัจจยั ภายนอก อืนๆ 

และปัจจยัภายในองคก์รของหลกัทรัพยน์นัๆ ซึงปัจจยัภายภายนอกนนั มาจาก สภาพเศรษฐกิจ รวม

ไปถึงความเสียงจากการลงทุนในดา้นอนื ๆ เป็นตน้ ส่วนปัจจยัภายใน มาจาก ผลการดาํเนินงานของ

แต่ละองคก์ร ซึงมาจากงบการเงินของบริษทั หรืออตัราส่วนทางการเงินของบริษทั นนัๆ เพราะเป็น
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ตวัทีสะทอ้นภาพของผลการดาํเนินงานของบริษทั ซึงในการวิเคราะห์ปัจจยันนั ปัจจยัภายในถือว่า 

เป็นเครืองมือทีช่วยในการพยากรณ์ทีทาํไดง่้าย เพราะงบการเงินของแต่ละบริษทันนัถือไดว้่าเป็น

ขอ้มูล เปิดเผยและง่ายต่อการนาํมาวเิคราะห์หลกัทรัพยน์นั ๆ ได ้(สุมาลี รามนฏั,2561) 

การศึกษาครังนีได้นําอัตราส่วนทางการเงินเพือมาวิเคราะห์ผลกระทบทีมีต่อราคา

หลกัทรัพยข์องธุรกิจกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยS์ET100 

เนืองจากเป็นกลุ่มบริษทัทีดาํเนินธุรกิจทีเน้นการพฒันาดา้นอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างซึงเป็น

ธุรกิจทีเป็นทีสนใจของนกัลงทุน โดยขอ้มูลการศึกษาสามารถนาํไปใชเ้พือประโยชน์ของผูบ้ริหาร

และนกัลงทุนในการพิจารณาประกอบการตดัสินใจเพือให้ทราบผลกระทบ อตัราส่วนทางการเงิน 

ทีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในตลาด

หลักทรัพย์ SET100 เพือเป็นข้อมูลในการลงทุนของนักลงทุนการวิเคราะห์งบการเงินทาํให้

ผู ้บริหารรวมถึงนักลงทุนทราบถึงผลการดําเนินงานทีผ่านมาและสามารถทําการชีว ัดผล

ประกอบการของบริษทัไดแ้ม่นยามากขึนซึงจะทาํใหท้ราบถึงความสามารถในการทาํกาํไรทีแทจ้ริง

ของบริษทั (FinancialHealth) จะเป็นเครืองมือทีช่วยส่งสัญญาณให้ผูบ้ริหารปรับแผนการดาํเนิน

ธุรกิจและเตือนภยัทางการเงินให้กบันกัลงทุนดังนนัผูศึ้กษาจึงมีความสนใจในการนาํอตัราส่วน

ทางการเงิน มาหาความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัซึงผูศ้ึกษาคาดว่าผลทีไดรั้บในครังนี

จะช่วยเป็นแนวทางในการพยากรณ์แนวโน้มกิจการและใชเ้ป็นสัญญาณเตือนภยัจากการลม้ละลาย

ของกิจการทีอาจเกิดขึนในอนาคตซึงช่วยในการประกอบการตดัสินใจสําหรับผูบ้ริหารและนัก

ลงทุนไดอี้กดว้ย 

จากความเป็นมาและความสําคญัของปัญหาดงักล่าวขา้งตน้ จึงเป็นสาเหตุจูงใจให้ผูศึ้กษาสนใจ

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

2. เพอืให้ผูที้ไดศึ้กษาผลงานวิจยันี สามารถนาํไปใชป้ระโยชน์ในการจดัการทางการเงิน

ไดใ้นอนาคต 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างผูศึ้กษาไดจ้าํแนกตวัแปรทีใชใ้นการศึกษาออกเป็น 2 กลุ่ม ดงันี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบท ี1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

คําถามการศึกษา 

อตัราส่วนทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

มีความสัมพนัธ์หรือไม่ ระดบัใด และเป็นความสัมพนัธ์ทางบวกหรือทางลบระดบัใด  

 

อตัราส่วนทางการเงนิ 

1.  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Return on equity) 

2.  อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 

(Total assets turnover)  

3.  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  

(Current ratio) 

4.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้  

(P/E ratio) 

5.  อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี  

(P/BV)  

6.  อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

(Debt to equity ratio) 

7.  อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 

(Dividend yield) 

ราคาหลกัทรัพย์ 

(Securities Prices) 
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สมมติฐานการศึกษา 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างโดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยกาํหนดสมมติฐานการวจิยัดงันี 

สมมติฐานท ี1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity)มีความสัมพนัธ์

กบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยSET100 กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที 2 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total assets turnover)มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที 3อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานท ี4อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio)มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที5อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที6อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio)มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานท7ีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield)มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ขอบเขตของการศึกษา 

การศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างโดยมีขอบเขตการศึกษา ดงันี 

1. ขอบเขตด้านประชากร 

ประชากรทีทาํการศึกษาในครังนีคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจาํนวน 22 บริษทั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย,2562) 

2. ขอบเขตด้านตัวแปรทศึีกษา 

2.1 ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) คือ อตัราส่วนทางการเงิน ประกอบดว้ย 

2.1.1อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on equity) 

2.1.2อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) 

2.1.3อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio)  

2.1.4อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E ratio) 

2.1.5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) 

2.1.6 อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to equity ratio) 

2.1.7 อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield) 

2.2 ตวัแปรตาม (Dependent Variables) คือ ราคาหลกัทรัพย ์(Stock Prices) 

3. ขอบเขตด้านระยะเวลาทศึีกษา 

การศึกษานีใช้ขอ้มูลจากงบการเงินประจาํปีในช่วงเวลาเดียวกันคือ 1 มกราคม ถึง 31 

ธนัวาคม ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2559 – 2561 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ประโยชน์ทไีด้รับ 

1.ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

2.เพือให้นกัลงทุนและผูมี้ส่วนได้เสียอืนไดศึ้กษาผลงานวิจยัฉบบันี สามารถนาํไปใช้

ประโยชน์ในการจดัการทางการเงินไดใ้นอนาคต 
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นิยามศัพท์ 

1.ราคาหลกัทรัพย(์Securities Prices)หมายถึง เป็นราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณฺ วนัสินงวด 

ซึงเป็นราคาหลกัทรัพยที์สะทอ้นภาวการณ์ซือขายโดยรวมยอ้นหลงัของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทงัหมด   

2. การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios Analysis) หมายถึงการ

เปรียบเทียบเพือหาความความสันพนัธ์ระหวา่งรายการในงบการเงินตงัแต่ 2 รายการขึนไปโดยจะ

แสดงในรูปร้อยละอตัราส่วนหรือสัดส่วน ผลลพัธ์ทีไดจ้ะสามารถบอกให้ทราบได้ดีกว่าการอ่าน

ตวัเลขในงบการเงินทงัจาํนวนการหาความสัมพนัธ์นนั ซึงจะเป็นรายการในงบการเงินเดียวกนัหรือ

รายการต่างงบการเงินก็ได ้

3.อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity) เป็นอตัราส่วนทีจะแสดงให้

ทราบว่าส่วนของเจา้ของทีมีอยู่นนั จะทาํให้เกิดผลกาํไรเป็นจาํนวนเท่าใด โดยส่วนของเจ้าของ

ประกอบดว้ย ส่วนทุน กาํไรสะสม และเงินสํารองต่าง ๆ ไม่รวมหนีสินระยะสันหรือหนีสินระยะ

ยาวแต่ประการใด อตัราส่วนนีเป็นการวดัผลตอบแทนต่อเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น คือผลตอบแทนจาก

การลงทุนของผูถื้อหุ้นโดยเฉพาะ แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหารทีจดัใชสิ้นทรัพยใ์ห้มี

ประโยชน์ให้มากทีสุด และกู้เงินจากบุคคลภายนอกมาใช้ในการดาํเนินงานให้ได้ผลประโยชน์

มากกวา่ดอกเบียทีตอ้งจา่ยไป  

4.อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) คืออตัราส่วนทางการเงิน

ทีเปรียบเทียบระหว่างยอดขายกบัสินทรัพยร์วม เป็นอตัราส่วนทีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพการ

นาํสินทรัพยร์วมไปใช้ประโยชน์ได้ดีหรือไม่การคาํนวณอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม

อตัราส่วนทีคาํนวณไดมี้ค่ามาก จะแสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการนาํสินทรัพยร์วมของกิจการไป

ใช้ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ อตัราส่วนทีคาํนวณไดมี้ค่าตาํ จะแสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการนาํ

สินทรัพยร์วมของกิจการไปใชไ้ดอ้ยา่งไม่มีประสิทธิภาพ 

5. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) คาํนวณโดยนาํสินทรัพยห์มุนเวียน หาร

ดว้ยหนีสินหมุนเวียน เป็นอตัราส่วนทีใช้วดั ความสามารถในการชาํระหนีระยะสัน บอกให้ทราบ

วา่ กิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นกีเท่าของหนีสินหมุนเวยีน และเมือกิจการจ่ายชาํระหนีระยะสัน

แล้ว ยงัมีสินทรัพยห์มุนเวียนเหลือสําหรับใช้ในการหมุนเวียนในการดาํเนินงานหรือไม่ ถ้าค่าที

คาํนวณไดสู้งเท่าใด แสดงว่าบริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนทีประกอบไปด้วย เงินสด ลูกหนี และ

สินคา้คงเหลือมากกวา่หนีระยะสัน ทาํให้คล่องตวัในการชาํระหนีระยะสันมีค่อนขา้งมากสินทรัพย์

หมุนเวยีน คือ สินทรัพยท์ีสามารถแปลงสภาพเป็นเงินสดไดใ้นเวลาอนัรวดเร็วและมีค่าใกลเ้คียงเงิน

สด (ไม่ถูกลดค่ามาก เมือถูกแปลงสภาพเป็นเงินสด) ไดแ้ก่เงินสด หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของ
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ตลาด ลูกหนี สินคา้คงเหลือหนีสินหมุนเวียน คือ หนีสินทีมีกาํหนดชาํระคืนภายในระยะเวลา 1 ปี 

ไดแ้ก่ เงินเบิกเกินบญัชีเจา้หนีการคา้ ตวัเงินจ่าย หนีสินระยะยาวทีครบกาํหนดไถ่ถอน 

6.อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E ratio)เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบระหวา่งราคา

ตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นสามญัทีบริษทันนัทาํไดใ้นรอบระยะเวลา12 เดือน หรือใน

รอบ 1 ปีล่าสุด อตัราส่วนนีแสดงให้เห็นว่าผูล้งทุนยินดีจะลงทุนจ่ายเงินซือหุ้นนนัเป็นกีเท่าของ

ทุกๆ 1 บาท ของกาํไรสุทธิของบริษทั  

7.อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) หมายถึงอตัราส่วนทีนกัลงทุนใชใ้นการ

ประเมินมูลค่าหุ้นโดยเปรียบเทียบระหว่างราคาหลกัทรัพยล่์าสุดในปัจจุบนักบัมูลค่าหุ้นทางบญัชี

ซึงหมายถึงส่วนของผูถื้อหุ้นหรือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิทงัหมดของบริษทัหลงัจากทีหักหนีสินไป

หมดแลว้เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาดของหุน้สามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้น

ตามงบการเงินล่าสุดของบริษัทผูอ้อกหลักทรัพย์นัน อตัราส่วนนีบอกให้ทราบว่า ราคาหุ้น ณ 

ขณะนนั สูงเป็นกีเท่าของมูลค่าทางบญัชี หากมีค่าสูง ก็แสดงวา่ผูล้งทุนทวัไปในตลาดคาดหมายวา่ 

บริษทัดงักล่าวมีศกัยภาพทีจะเติบโตสูง ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความเสียงทีสูงดว้ย  

8.อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio)หมายถึงอตัราส่วนที

แสดงถึงโครงสร้างส่วนของเงินทุนของบริษทัวา่มีสัดส่วนหนีสินรวมของบริษทัเทียบกบัส่วนของผู ้

ถือหุ้นวา่เป็นเท่าไรเป็นการวดัว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอกเมือเทียบกบัทุนภายในธุรกิจเองว่ามี

สัดส่วนเท่าใดถ้าอตัราส่วนนีมีค่ามากแสดงว่าบริษทัมีภาระหนีสูงและมีภาระดอกเบียจ่ายทีสูง

ตามมาทาํให้บริษทัมีความเสียงสูงด้วยเช่นกนั ซึงอตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างหนีสินกบัส่วนของเจา้ของ แสดงให้ทราบว่าเงินทุนทีกิจการใช้ใน

การดาํเนินงานนันได้มาจากหนีสินคิดเป็นอัตราส่วนเท่าใดเมือเทียบกับส่วนของเจ้าของ หาก

อตัราส่วนนีสูงแสดงว่ากิจการใช้เงินทุนจากหนีสินสูงเมือเทียบกบัการลงทุนของเจา้ของกิจการ 

ธุรกิจจะมีความเสียงทางการเงินสูง โอกาสทีจะหาเงินทุนเพิมเติมจากเจา้หนีจะมีนอ้ยลง ผลลพัธ์ที

ไดบ้อกใหท้ราบวา่ ธุรกิจมีแหล่งทีมาของเงินทุนจากหนีสิน และส่วนของผูถื้อหุน้เป็นเท่าไร 

9.อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield)คืออตัราเปรียบเทียบเงินปันผลจ่าย

ต่อหุน้สามญัเทียบกบัราคาตลาดของหุน้สามญั เพือดูผลตอบแทนวา่หากลงทุนซือหุน้ ณ ระดบัราคา

ตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสได้รับเงินปันผลคิดเป็นอตัราร้อยละเท่าไรของราคาหุ้นใช้เปรียบเทียบ 

อตัราผลตอบแทนการลงทุนทีไดจ้ากเงินปันผล ของหุน้ทีมีราคาแตกต่างกนั 

  



 
 

บทท2ี 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทเีกยีวข้อง 

 

การศึกษาคน้ควา้อิสระ เรือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างในส่วนของการศึกษาทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัทีเกียวขอ้ง ผูว้ิจยัมุ่งเน้น

ศึกษาขอ้มูลทีเกียวขอ้งกบัหวัขอ้ของการศึกษา โดยทาํการศึกษา คน้ควา้ รวบรวม และประมวลผล

งานด้านวิชาการ ประกอบด้วย บทความ เอกสารวิชาการ ตาํราต่าง ๆ และผลงานวิจยัทีเกียวขอ้ง 

เพอืให้ครอบคลุมงานทีศึกษา ผูว้จิยัแบ่งเป็น 5 หวัขอ้ โดยจะนาํเสนอตามลาํดบัดงันี 

1. ขอ้มูลทวัไปเกียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. แนวคิดและทฤษฎีเกียวกบัการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

3. แนวคิดและทฤษฎีเกียวกบัราคาหลกัทรัพย ์

4. แนวคิดและทฤษฎีเกียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพย ์

5. ผลงานวจิยัทีเกียวขอ้ง 

ข้อมูลทวัไปเกยีวกบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตล า ดห ลัก ทรัพ ย์แ ห่ งป ระ เ ทศ ไท ย เ ป็น อ ง ค์ก รห นึง ซึ ง จัด ตัง ขึ นต า มพ ระ รา ช บัญญัติ 

ตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ.2517 เริมดาํเนินกิจการเมือวนัที 30 เมษายน พ.ศ.2518 โดย

มี วตัถุประสงค์ต้องการจัดให้มีสถานทีเป็นศูนย์กลางการซือขายหลักทรัพย์ รวมทงับริการที

เกียวขอ้ง และมีมาตรการอนัเหมาะสมเพือคุ้มครองประโยชน์ของประชาชนส่วนรวมและเพือ

ส่งเสริมการ ระดมเงินทุนในการพฒันาประเทศและพฒันาตลาดทุน  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย อธิบายวา่ ในปี พ.ศ. 2515 รัฐบาลในขณะนนั ไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข “ประกาศคณะ

ปฏิวติัที 58 เกียวกบัการควบคุมธุรกิจการคา้ทีมี ผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยูข่อง

ประชาชน” ผลของการปรับปรุงแกไ้ขดงักล่าวรัฐบาล ก็จะสามารถกาํกบัดูแลผลการดาํเนินงานของ

กิจการบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ซึงจะทาํให้การดาํเนินงานมีความเป็นระเบียบและยุติธรรม ซึง

ต่อมาในปี พ.ศ. 2517ก็ไดม้ีการประกาศให้ใช้พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พ.ศ. 2517 วตัถุประสงคก์็เพือจดัให้มีศูนยก์ลางสําหรับการซือ-ขายหลกัทรัพย ์เพือให้เป็นแนวทาง

สาํหรับการส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละเพือการระดมเงินทุนในประเทศ จากสาเหตุ ดงักล่าวจึงไดมี้
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การแก้ไขบทบญัญติัทีเกียวขอ้งกบัรายได้ เพือทาํให้สามารถนาํเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนได ้

จนกระทงัในปี พ.ศ. 2518 ข้อกําหนดทางกฎหมายต่างๆ ได้รับการแก้ไขปรับปรุงจนมีความ 

เหมาะสม และในวนัที 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ชือภาษาองักฤษ 

ในขณะนัน คือ Securities Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดทาํการซือขายหลกัทรัพยอ์ย่างเป็น 

ทางการ ในเวลาต่อมาจึงไดเ้ปลียนชือภาษาองักฤษเป็น “The Stock Exchange of Thailand” (SET) 

เมือวนัที 1 มกราคม พ.ศ. 2534 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562) 

ตลาดการเงิน (Financial Markets)  

เป็นตลาดซึงผูข้ายนาํสินทรัพยท์างการเงินมาขาย และผูซื้อนาํเงินมาเพือซือสินทรัพย์

ทางการเงินนนั ผูข้ายรายนนัจะ “สร้าง” หรือ “ผลิต” สินทรัพย ์ทางการเงินตามวิธีการทางการเงิน 

การขายสินทรัพยท์างการเงินทาํให้ผูข้ายไดเ้งินซึงเป็นเงินทุนที ระดมได้จากการขายเพือใช้ลงทุน

ต่อในโครงการทียงัขาดแคลนเงินลงทุน ส่วนการทีผูซื้อสินทรัพย ์ทางการเงินจ่ายเงินซือออกไปถือ

เป็นการใหผู้ข้ายสินทรัพยไ์ดใ้ชเ้งินทุนในส่วนทีผูซื้อไดเ้ก็บสะสม เอาไวน้นัไปก่อน  

ตลาดการเงินหากจาํแนกประเภทตามอายุของตราสารทางการเงินหรืออายุของสัญญา ทีเป็น

เครืองมือในการการโยกยา้ยเงินทุนไดจ้าํแนกเป็น 2 ประเภท คือ  

1.ตลาดเงิน (Money Market)  

เป็นตลาดทีมีการซือขายตราสารทางการเงินทีมีอายุ ไม่เกิน 1 ปี เช่น ตวัเงิน ตวัเงินคลงั ใบรับฝาก

เงินทีเปลียนมือได้ และตวัสัญญาใช้เงินระยะสัน โดยมีวตัถุประสงค์ทีจะระดมทุนไปใช้จ่ายเพือ

เสริมสภาพคล่องสาํหรับการทาํธุรกรรมปกติในแต่ละวนั  

2. ตลาดทุน (Capital Market)  

เป็นตลาดทีมีการซือขายตราสารทางการเงินทีมีอายุ มากกว่า 1 ปีขึนไป เช่น หุ้นสามญั หุ้นกู ้และ

พนัธบตัรประเภทต่างๆ โดยมีวตัถุประสงคท์ีจะ นาํมาใชใ้นการลงทุนในโครงการระยะยาว  

ประเภทของตลาดทุน  

ตลาดทุนทีมีตราสารหรือหลกัทรัพยเ์ปลียนมือได้เป็นเครืองมือในการระดมทุน หรือที 

เรียกสันๆ ว่าตลาดหลกัทรัพย ์สามารถจาํแนกเป็น 2 ประเภท คือ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 

ไทย, 2562)    

1.  ตลาดแรก (Primary Market)  

เป็นแหล่งกลางในการเสนอขายและซือ หลักทรัพยที์ออกใหม่ เมือธุรกิจต้องการเงินทุนเพิมจาก

ภายนอกกิจการสําหรับการดาํเนินงานและ ขยายกิจการ  การเสนอขายหลกัทรัพยอ์าจจะกระทาํโดย

ธุรกิจผูต้อ้งการเพมิทุนเอง หรือธุรกิจนนั อาจใหส้ถาบนัการเงินช่วยจดัการใหไ้ด ้   
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2.  ตลาดรอง (Secondary Market)  

เป็นแหล่งกลางในการเสนอขายและซือหลกัทรัพยซึ์งเคยผ่านการซือขายในตลาดแรกมาแลว้ ตลาด

รองทีมีประสิทธิภาพช่วยให้ผูล้งทุนมี สภาพคล่องมากขึน โดยการซือขายในตลาดรองอาจกระทาํ

ขึนเนืองจากเป็นการซือขายเพือให้ สอดคลอ้งกบัความตอ้งการเงินทุนในช่วงเวลานนัๆ หรือเป็น

การซือขายเพือทาํกาํไร ทงันีการซือขายในตลาดรองนนักระแสทุนทีเกิดขึนไม่ไดม้ีการเคลือนยา้ย

เขา้สู่ธุรกิจผูอ้อกตราสารเหมือนในตลาดแรก  ทงันีเพือให้เห็นภาพของตลาดการเงินทีมีองค์กร

กาํกบัดูแลและสถาบนัการเงินที เกียวขอ้งดาํเนินอยู ่

การให้บริการระบบการซือขายหลกัทรัพย์  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดพ้ฒันาระบบการซือขายหลกัทรัพยด์ว้ยคอมพิวเตอร์ 

(Automated System For the Stock Exchange of Thailand : ASSET) เพือช่วยอาํนวยความสะดวก

ให้แก่สมาชิกและผู ้ลงทุนในการซือขายหลักทรัพย์ โดยมีบริษัทสมาชิกจะส่งคําสังชือขาย

หลกัทรัพยท์ีเขา้มา ซึงระบบการซือขายหลกัทรัพยจ์ะจบัคู่คาํสังซือขายโดยอตัโนมติั ซึงก็จะเป็นไป

ตามกฎเกณฑก์ารจดัลาํดบัของราคาและเวลาเป็นตน้ โดยคาํสงัซือขายทีมีระดบัราคาพร้อมทงัเวลาที

ดีทีสุดนนัจะถูกจบัคูใ่หมี้การซือขายก่อน หลงัจากระบบจบัคู่คาํสัง ซือขายไปแลว้ ระบบการซือขาย

หลกัทรัพยจ์ะถูกยืนยนัรายการซือขายกลบัไปยงับริษทัสมาชิก เพือให้สมาชิกนนัทราบผลในทนัที  

นอกจากนีก็ยงัมีการซือขายตลาดรองทีเรียกวา่ Put-Through (PT) นนัคือการที บริษทัเป็นสมาชิกทงั

ผูซื้อและขายมีการจดัทาํขอ้ตกลงของการซือขายกนัก่อนแล้ว จึงมีผลทาํให้บริษทัผูข้ายจะบนัทึก

ขอ้มูลซือขายส่งในระบบเพอืให้บริษทัผูซื้อรับรองระบบ 

AOM  เป็นการซือขายโดยใชว้ธีิการจบัคู่โยใชค้าํสงัอตัโนมติั 

เป็นเป็นการซือขายโดยใชว้ิธีการจบัคู่โดยใช้คาํสังอตัโนมติั โดยส่งคาํสังซือเขา้มายงัระบบการซือ

ขายของตลาดหลกัทรัพย ์โดยระบบ คอมพิวเตอร์ระบบจะจบัคู่คาํสังซือขายให้โดยอตัโนมติัโดยใช้

ราคาและใชข้อ้มูลทีดีทีสุดซึงก็แปรวา่คาํสงัซือทีมีราคาสูงทีสุดและคาํสังราคาขายทีราคาตาํทีสุด จะ

ถูกจบัคู่ก่อน 

PT  เป็นการซือขายโดยมีการตกลงระหวา่งผูซื้อกบัผูข้าย 

เป็นการซือขายโดยมีขอ้ตกลงระหว่าง บริษทัหลกัทรัพยบ์ริษทัผูซื้อกบับริษทัผูข้ายจะทาํขอ้ตกลง

ในการซือขายหุ้นเอง หากมีการตกลงทีจะซือขายกนัแลว้ก็ทาํการบนัทึก ขอ้มูลของรายการดงักล่าว

ผา่นระบบการเพือให้แจง้ทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ทราบโดย ทงันีทางตลาดหลกัทรัพยฯ์ก็จะอนุญาติ

ใหมี้การซือขายแบบ PT สาํหรับการซือขายรายใหญ ่หรือซือขายหุ้นของต่างชาติเป็นเจา้ของเป็นตน้ 

 



12 
 

การจัดกลุ่มอุตสาหกรรม(Industry Group) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดักลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรม แบบใหม่ ครอบคลุมหมวด

ธุรกิจย่อยๆ เพือให้มีโครงสร้างกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมให้มีความชัดเจนมากกว่าเดิม  เพราะนาํ

บริษทัมีลกัษณะการประกอบธุรกิจเดียวกนั นาํมารวมกนัเพือให้เกิดความสะดวกสําหรับนกัลงทุน

ในการหาขอ้มูลข่าวสารของบริษทัเพือลงทุนโดยเรียงจากกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ไป

จนถึงกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมขนาดย่อย และสามารถพิจารณาเปรียบเทียบการเคลือนไหวของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมของไทยกับตลาดอืนๆ ได้ เพราะโครงสร้างทีจดัใหม่นี

สอดคลอ้งกบัทีมีอยูใ่น ต่างประเทศ  แบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม โดยมีรายละเอียดดงันี (ตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2562)    

1.กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) ประกอบดว้ย หมวด

ธุรกิจการเกษตรและหมวดอาหารและเครืองดืม    

2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) ประกอบดว้ย หมวดของใช้ ใน

ครัวเรือนและสาํนกังาน หมวดของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ และหมวดแฟชนั    

3. กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) ประกอบดว้ย หมวดของธนาคาร หมวดของเงินทุน

และ หลกัทรัพย ์และหมวดของประกนัภยัและประกนัชีวติ    

4. กลุ่มวตัถุดิบรวมทงัสินคา้ภาคอุตสาหกรรม (Industrials) ประกอบดว้ย หมวดสินคา้ 

ปิโตรเคมีเละเคมีภณัฑ์ หมวดสินคา้วสัดุอุตสาหกรรมและเครืองจกัร หมวดของสินคา้บรรจุภณัฑ ์

หมวดสินคา้กระดาษและ วสัดุการพิมพ ์และหมวดสินคา้ยานยนต ์   

5. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) ประกอบดว้ย หมวด

สินค้าว ัสดุก่อสร้าง และหมวดธุรกิจการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ หมวดของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ์   

6. กลุ่มทรัพยากร (Resources) ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค 

และหมวดธุรกิจเหมืองแร่    

7. กลุ่มบริการ (Services) ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจพาณิชย ์หมวดธุรกิจการท่องเทียว

และสันทนาการ หมวดธุรกิจการแพทย ์หมวดธุรกิจสือและสิงพิมพ ์หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ 

และหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 

8. กลุ่มเทคโนโลยี (Technology) ประกอบดว้ย หมวดธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ

การสือสาร และหมวดธุรกิจชินส่วนอิเล็กทรอนิกส์    
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ทฤษฎีประสิทธิภาพตลาดทุน    

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2553) มีขอ้ความว่า  ประสิทธิภาพของตลาดเป็นสิงที 

พึงประสงค์ของในทุกประเทศ ตลาดทีมีการทาํงานอย่างมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 

หมายถึง ตลาดซึงมีราคาของหลกัทรัพยที์สามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทุกประเภทอย่างรวดเร็ว 

ถูกตอ้งและทวัถึง โดยผา่นการรับทราบของผูล้งทุนรวมไปถึงผูที้มีส่วนเกียวขอ้งทุกฝ่ายในตลาด ผล

ของขอ้มูลจะสะทอ้นให้เห็นในรูปแบบของราคาหลกัทรัพยไ์ด้ ซึงขอ้มูลนนัอาจเป็นทงัขอ้มูลใน

อดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ในอนาคตดงันนัจะเป็นข่าวสารขอ้มูลไดก้็ต่อเมือมีความสําคญัซึง

เกียวข้องกับการประเมินราคาของหลักทรัพย(์Relevant Information) การเปลียนของราคา

หลกัทรัพย์นันเพือให้ตอบข่าวสารก็อาจจะเปลียนไปแบบถาวรเมือตลาดมีการทาํงานอย่างเต็ม

ประสิทธิภาพและนกัลงทุนจะมีขอ้มูลและข่าวสารที ถูกตอ้งเท่ากนั กระบวนการทาํกาํไรในตลาด

อยา่งไม่เป็นธรรม หรือการสร้างผลตอบแทน ส่วนเกินปกตินนัก็จะไม่สามารถเกิดขึนไดเ้ลย   

สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน (Efficient Market Hypothesis)   

ทฤษฎีตลาดทุนมีประสิทธิภาพ หรือ Efficient Market  เป็นการแสดงความสามารถ ของ

ราคาหลกัทรัพยท์ีจะเป็นการสะทอ้นขอ้มูลต่าง ๆ และข่าวสารทีเกียวขอ้ง ไดอ้ย่างรวดเร็วทวัถึงเพือ

ก่อให้เกิดความตอ้งการซือหรือขายในหลกัทรัพยโ์ดยจะสะทอ้นผลออกมาในรูปแบบของราคา

ตลาดของหลกัทรัพย ์ในขณะนนั อาจกล่าวไดว้่าไม่มีผูใ้ดทีจะสามารถทาํกาํไรทีไดม้ากกว่าปกติ 

(Abnormal Return) ได้ ซึงตลาดจะมีประสิทธิภาพก็ต่อเมือราคาหลกัทรัพยน์ันสะท้อนข้อมูล

ข่าวสารทีนกัลงทุนสามารถเขา้ถึงไดท้งัหมด (Fama, 1970) ) ศึกษาเรือง Efficient Capital Markets: 

A Review of Theory and Empirical Work จากการวิเคราะห์ถึงขอ้มูลและข่าวสารต่าง ๆ สามารถ

แบ่งความสามารถของการสะทอ้นขอ้มูลประสิทธิภาพของตลาดออกไดแ้ละนกัทฤษฎีทางการเงิน

ไดอ้ธิบายวา่ตลาดทุนทีมีประสิทธิภาพมี 3 ระดบั ดงันี  

1. ตลาดทีมีประสิทธิภาพในระดบัตาํ (Weak Form Market Efficiency)  

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะนี ชุดของขอ้มูลข่าวสารทงัหมดทีทาํให้เกิดการเคลือนไหว 

หรือเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต ไดถู้กสะทอ้นอยูใ่นราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนั หรือ 

กล่าวอีกนัยหนึงคือ การกาํหนดราคาหลักทรัพย์ทีจะซือขายในปัจจุบนัจะคาํนวณโดยอิงราคา 

หลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านนั จากการทดสอบพบว่า การเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน 

ระดบันี มีลกัษณะเป็นแบบสุ่ม (Random Walk) คือ มีความเป็นอิสระต่อกนั จากลกัษณะแบบสุ่ม 

เช่นนี ทาํให้ค่าคาดการณ์เกียวกบัการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยขึ์นกบัราคาในอดีตเท่านนั 

ดงันนั หากเชือว่าราคาตลาดในปัจจุบนัไดส้ะทอ้นถึงผลตอบแทนในอดีตทงัหมดของหลกัทรัพย ์

และขอ้มูลต่าง ๆ เกียวกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้ สมมติฐานของตลาดทีมีประสิทธิภาพในระดบัตาํ 
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ย่อมจะบอกให้ทราบว่า อัตราผลตอบแทนในอดีต รวมทังข้อมูลตลาดในอดีต ไม่ควรจะมี 

ความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนในอนาคต (เนืองจากอตัราผลตอบแทนในอดีตและอตัรา 

ผลตอบแทนในอนาคตควรเป็นอิสระต่อกนั ตามสมมติฐานของตลาดมีประสิทธิภาพ) ดว้ยเหตุนี 

นกัลงทุนจะไดก้าํไรนอ้ยมาก ถา้ตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยอาศยัขอ้มูลอตัราผลตอบแทน 

ในอดีต หรือขอ้มูลตลาดอืนในอดีต ไม่วา่นกัลงทุนจะใชก้ฎเกณฑ์หรือเทคนิคใด ๆ ในการตดัสินใจ 

ลงทุนในหลกัทรัพย ์

2.ตลาดทีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง (Semi-strong Form Market Efficiency)  

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลักษณะนี ราคาหลักทรัพย์ทีมีในปัจจุบันก็จะสะท้อนถึงข้อมูล 

ข่าวสารทีเปิดเผยให้สาธารณชนได้ทราบแล้วทงัหมด หรือหมายถึง เมือมีการประกาศข้อมูล 

ข่าวสารให้สาธารณชนทราบ ราคาหลกัทรัพยจ์ะตอบสนองต่อข่าวสารนนั ตลาดทีมีประสิทธิภาพ 

ในระดับปานกลางนี เมือมีการเปลียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันไม่ได้เกิดจากการ 

เปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเท่านนั แต่จะรวมผลของขอ้มูลทีเกียวขอ้งกบัการกาํหนด 

ราคาหลกัทรัพยที์จะซือขายในปัจจุบนัโดยการกาํหนดราคาหลกัทรัพยที์จะซือขายจะมีการปรับ

ราคาทนัทีทีมีการประกาศขอ้มูลในตลาดไดอ้ยา่งถูกตอ้ง และเป็นกลาง โดยตลาดทุนจะมีความเห็น 

พ้องกันในราคาทีกาํหนดตามขอ้มูลพืนฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามทีแสดงไวใ้นรายงาน 

การเงินหรือขอ้มูลทางการบญัชี ซึงเป็นแหล่งขอ้มูลสาธารณะ (Public Information) ทีสําคญัทีสุด 

สาํหรับนกัลงทุน (Bushman & Smith, 2003) ซึงขอ้มูลสาธารณะจะประกอบดว้ยขอ้มูล 2 ส่วน ดงันี   

2.1 ขอ้มูลตลาด  

ตวัอย่างเช่น ราคาหลักทรัพย์ทีเกิดขึนในอดีต อัตราผลตอบแทนของ ราคาหลักทรัพย์ ปริมาณ

รายการซือขายหลกัทรัพย ์รวมทงัขอ้มูลอืน ๆ ทีเกิดขึนภายในตลาดหลกัทรัพยท์งัหมด เช่น การซือ

ขายหน่วยยอ่ย (Odd Lot) และการซือขายรายใหญ่ (Block Trade) เป็นตน้   

2.2ขอ้มูลทีนอกเหนือขอ้มูลตลาด  

ตวัอย่างเช่น ข้อมูลทีเกียวกับการประกาศตวัเลขด้านรายได้ของธุรกิจและข้อมูลทีเกียวกับข่าว

ประกาศจ่ายเงินปันผล อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิ อตัราของผลตอบแทนของเงินปันผล 

อตัราส่วนของราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี การแตกหุ้นข่าวเกียวกับเศรษฐกิจ และข่าวเกียวกับ

การเมือง เป็นตน้ ตลาดทุนจะมีความเห็นพอ้งกนัในราคาทีกาํหนดตามขอ้มูลพืนฐานทางเศรษฐกิจ

ของธุรกิจตามทีแสดงไวใ้นรายงานการเงินหรือขอ้มูลทาง บญัชี ซึงเป็นแหล่งขอ้มูลสาธารณะที

สําคญัทีสุด ดงันนั ภายใตส้มมติฐานของตลาดทีมี ประสิทธิภาพในระดบัปานกลางนี นกัลงทุนที

ตดัสินใจลงทุนอาศยัข่าวสารใหม่ๆ ทีสาํคญัใดๆ ก็ตามหลงัจากทีขอ้มูลนนัไดป้ระกาศให้สาธารณะ

รับรู้แลว้ จึงไม่ควรจะไดรั้บผลตอบแทนทีเกินกวา่อตัราผลตอบแทนทีรับรู้ หรือไม่แต่ควรจะไดรั้บ
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กาํไรทีสูงกวา่รับรู้ตามความเสียงโดยถวัเฉลีย หรือบางครังอาจเรียกวา่ กาํไรทีเกินปกติจากทีคาดว่า

จะไดจ้ากการทีไดล้งทุน ทีหลงัจากหกัรายการค่าใชจ่้ายต่างๆ ทีไดใ้ชไ้ปในการซือขายแลว้ 

3.ตลาดประสิทธิภาพในระดบัสูง  

ประสิทธิภาพของตลาดทุนในลกัษณะนี ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัจะสะทอ้นขอ้มูลในดว้นของ

ข่าวสาร ทงัหมด ไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลทีได้ประกาศให้ทราบแลว้ หรือเป็นขอ้มูลภายในของบริษทั 

สมมติฐาน ความมีประสิทธิภาพในระดับสูงนี นอกจากจะครอบคลุมทังสมมติฐานความมี

ประสิทธิภาพในระดบัตาํและความมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลางของตลาดไวแ้ลว้ สมมติฐาน

ความมี ประสิทธิภาพในระดับสูง ยงัขยายขอบเขตสมมติฐานโดยอธิบายลักษณะของตลาดทีมี 

ประสิทธิภาพว่า ในตลาดทีมีประสิทธิภาพ นักลงทุนไดรั้บขอ้มูลข่าวสารทงัหมด โดยไม่มีตน้ทุน 

และนกัลงทุนจะไดรั้บขอ้มูลข่าวสารเหล่านนัพร้อมๆ กนัทุกคนภายในเวลาเดียวกนั จากการยอมรับ 

สมมติฐานตลาดทีมีประสิทธิภาพระดบัสูงตามทีไดก้ล่าวมาแลว้ จะหมายความว่าไม่มีนกัลงทุน 

กลุ่มใดมีความสามารถในการผูกขาดความเป็นเจา้ของขอ้มูลทงัหมดทีเกียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย์

ได ้ดงันนั จึงไม่มีนกัลงทุนกลุ่มใดไดรั้บผลตอบแทนเหนืออตัราผลตอบแทนทีรับรู้ความเสียงโดย

เฉลีย ได้ตลอดเวลา   กล่าวโดยสรุป ภายใต้สมมติฐานนี การศึกษาประสิทธิภาพตลาดทุนจะ

พิจารณาวา่ ราคาหลกัทรัพยห์รืออตัราผลตอบแทนทีเปลียนแปลงไปเพือตอบสนองต่อขอ้มูลทีเขา้

ในตลาดทุน วา่ มีความผดิปกติใดๆ หรือไม่ ซึงแสดงให้เห็นว่า ตลาดสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารใน

ตลาดทุน หรือไม่ อย่างไร และราคาหลักทรัพย์มีการปรับตัวกับข่าวสารได้รวดเร็วเพียงใด 

โดยเฉพาะสมมติฐานตลาดทีมีประสิทธิภาพในระดบัปานกลาง (Semi-Strong Form Efficient 

Market) ซึงจะให้ความสาํคญักบัข่าวสารทีปรากฏในงบการเงิน (Bartov, 2008)  

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2562) กล่าวว่า สมมติฐานตลาดทีมีประสิทธิภาพ 

(Efficient Market Hypothesis) ประกอบดว้ย 

1. จาํนวนผูซื้อและผูข้ายมีจาํนวนมากจนกระทงัไม่มีบุคคลหนึงบุคคลใดมีอาํนาจในการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ราคาทีเกิดขึนจะเป็นราคาทีมีแนวโนม้เขา้สู่ดุลยภาพของตลาด หลกัทรัพย ์

หรืออาจกล่าวไดว้า่ตลาดทีมีประสิทธิภาพจะประกอบไปดว้ยผูล้งทุนจาํนวนมาก โดยทีแต่ละคนไม่

มีอิทธิพลโดยตรงกบัการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

2.ผูล้งทุนแต่ละคนมีพืนฐานในการประเมินราคาหลกัทรัพยเ์หมือนกนั โดยการประเมิน

ขึนมาจากการคาดคะเนความน่าจะเป็นของอตัราส่วนของผลตอบแทน 

3.บริษทัผูซื้อและบริษทัผูข้ายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีเชียวชาญเกียวกบั

มูลค่าหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลของหลกัทรัพยน์นั ๆ 
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4.นกัลงทุนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยค์าดว่าจะไดรั้บค่าตอบแทนสูงสุด อาจกล่าวได้ว่า

เมือระดบัความเสียงอยูใ่นระดบัทียอมรับไดจ้ะไดรั้บประโยชน์ทีสูงสุดเป็นตน้ 

แนวคิดและทฤษฎเีกยีวกบัการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

การวเิคราะห์งบการเงินเป็น การนาํขอ้มูลจากงบการเงิน มาเปรียบเทียบ หาความสัมพนัธ์

เพือให้ได้ข้อมูลทีเป็นประโยชน์ในการตดัสินใจทางเศรษฐกิจ วตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์ 

งบการเงินขึนอยูก่บัความตอ้งการขอ้มูลของผูใ้ชง้บการเงินเครืองมือทีใชใ้นการวิเคราะห์งบการเงิน

ประกอบดว้ย การวิเคราะห์อตัราส่วน การวิเคราะห์แบบแนวนอน การวิเคราะห์แบบแนวตงั และ

การจดัทาํงบกระแสเงินสดโดยมีขนัตอนในการวิเคราะห์งบการเงิน คือ การกาํหนดจุดหมาย 

รวบรวมขอ้มูล ปรับสภาพขอ้มูล เลือกเครืองมือทีใชใ้นการวเิคราะห์ และแปลความหมาย การจดัทาํ

งบการเงินเป็นการอาศยัข้อมูลตวัเลขในอดีตเพือคาดคะเนอนาคต ตวัเลขบางรายการไดจ้ากการ

ประมาณการ นโยบายทางบญัชีทีแตกต่างกนั อาจทาํให้ไม่สามารถเปรียบเทียบกนัได ้หรือขอ้มูลที

ไดอ้าจไม่ไดเ้ป็นขอ้มูลจริง 

เฉลิมขวญั ครุฑนุญยงค์ (2551) การวิเคราะห์งบการเงิน ถือเป็นสิงทีสําคัญในการ

วิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์โดยการนําปัจจัยพืนฐานมาวิเคราะห์ ซึงผลทีได้ก็จะแสดงถึงการ 

ความสามารถในการชําระหนีระยะสัน การวดัผลการดําเนินงาน ความสามารถในการชําระ

ค่าใชจ่้ายทางการเงิน การวดัความสามารถในการทาํกาํไร  การเคลือนไหวของเงินทุน และการวดั

มูลค่าตลาด การวเิคราะห์หาเครืองมือในการตดัสินใจเป็นตน้ 

ความหมายของการวเิคราะห์งบการเงิน 

จนัทร์เพ็ญ บุญฉาย (2556 : 147)ไดใ้ห้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน คือ

เครืองมือพืนฐานทีใช้เพือประโยชน์ในการพยากรณ์การวางแผนฐานะทางการเงินในอนาคตเพือ 

ผลการดาํเนินงานในรอบระยะเวลาบัญชีทีผ่านมาอย่างมีประสิทธิภาพและเพือความยงัยืนใน 

การดาํเนินธุรกิจในอนาคต 

ดวงสมร อรพินท ์ และคนอืนๆ (2557:213)ไดใ้ห้ความหมายของการวเิคราะห์งบการเงิน 

คือ การนาํขอ้มูลไปพยากรณ์ฐานะการเงินในอนาคตของกิจการ เพอืประเมินประสิทธิภาพในการ

ดาํเนินงานของกิจการรวมทงัเพอืเลือกวา่จะลงทุนในกิจการนนั ๆ หรือไม่ 

เพชรรีขุมทรัพย์ (2554:1) ไดใ้ห้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน คือกระบวนการคน้หา

ข้อเท็จจ ริง เ กียวกับฐานะการเงินและผลการดํา เ นินงานของกิจก ารใดกิจการหนึงจาก 

งบการเงินของกิจการนนัพร้อมทงัขอ้เทจ็จริงดงักล่าวมาประกอบการตดัสินใจต่อไป 
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ฐาปนา ฉินไพศาล(2556 : 2-3)ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน คือ

กระบวนการการใชห้ลกัการรวมทงัประสบการณ์ในการอธิบายงบการเงินของกิจการใดกิจการหนึง

ว่ามีฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานทีแท้จริงเป็นอย่างไรและนําผลทีได้ดังกล่าวมาใช้

ประโยชน์ตดัสินใจต่อไป 

รัตนา วงศ์รัศมีเดือน (2550:7-1) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงิน คือ 

การใชเ้ครืองมือต่าง ๆ มาประเมินผลการดาํเนินงานขององค์การ โดยพิจารณาขอ้มูลจากงบการเงิน 

เพอืทราบถึงฐานะ และความมนัคงของกิจการ เพอืประกอบการตดัสินใจ แลว้จดัทาํผลการวิเคราะห์

ขึนใหม่ เรียกกวา่รายงานการวเิคราะห์งบการเงิน 

เฉลิมขวญั ครุธบุญยงค์(2554:74) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์งบการเงินคือ

กระบวนการคน้หาขอ้เท็จจริงเกียวกบัฐานะทางการเงิน และผลการดาํเนินงานของธุรกิจใดธุรกิจ

หนึงจากงบการเงินของธุรกิจนัน พร้อมทงันําข้อเท็จจริงดังกล่าวมาประกอบการตดัสินใจใน 

การดาํเนินงานตอ่ไปในอนาคต 

จากความหมายขา้งตน้สรุปไดว้า่ การวิเคราะห์งบการเงิน หมายถึง กระบวนการคน้หาขอ้เท็จจริง

เกียวกับฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของกิจการโดยใช้เครืองมือต่าง ๆ มาทาํการ

ประเมินผล เพือใช้ประกอบการตดัสินใจหรือการวางแผน การควบคุม การตดัสินใจ รวมถึงช่วย

พยากรณ์สถานการณ์ทางธุรกิจของกิจการในอนาคตเครืองมือทีใช้ในการวิเคราะห์งบการเงิน

เครืองมือทีใชใ้นการวเิคราะห์งบการเงินมี 4 ประเภท ดงันี(วทิยาลยัอาชีวะศึกษาเชียงราย, 2562) 

1. การวิเคราะห์งบการเงินโดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) คือ 

การวดัค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการต่าง ๆ ทีแสดงในงบการเงิน ซึงจะได้ผลลพัธ์ออกมาในรูป

ต่าง ๆ ทางคณิตศาสตร์ เช่น เปอร์เซ็นต ์สัดส่วน จาํนวนเท่า เป็นตน้ 

2. การวิเคราะห์งบการเงินโดยวิธีแนวนอน หรือการวิเคราะห์แนวโน้ม (Horizontal 

Analysis or Trend Analysis) คือ การวิเคราะห์เปรียบเทียบจากช่วงเวลาหนึงกบัอีกช่วงเวลาหนึง 

ของงบกาํไรขาดทุน งบแสดงฐานะการเงิน เพือให้ทราบถึงการเปลียนแปลงเพิมขึนหรือลดลงใน

ลกัษณะต่าง ๆ 

3.การวิเคราะห์งบการเงินโดยวิธีแนวตงั หรือการวิเคราะห์ร้อยละของยอดรวม (Vertical 

Analysis or Common-size Analysis) คือ การวิเคราะห์ร้อยละทีแสดงให้เห็นรายละเอียด

ส่วนประกอบยอ่ย ในแต่ละงบการเงิน โดยใชย้อดรวมของเป็นฐานร่วม 

4.การวิเคราะห์โดยจดัทาํงบกระแสเงินสด (Cash Flow Analysis)คือ การวิเคราะห์ถึง

แหล่งทีมาและแหล่งทีใช้ไปของเงินสด และรายการเทียบเท่าเงินสดในระหว่างงวดบญัชี เงินสด

ของกิจการทีเพมิขึนหรือลดลงนนัไดม้าจากแหล่งใด และมีการใชเ้งินไปในเรืองใด 
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การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 

การวเิคราะห์งบการเงิน  

การวิเคราะห์งบการเงิน เป็นการนาํขอ้มูลตวัเลขของผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยที

บริษัทจะต้องจัดทาํขึนโดยอย่างน้อยปีละ 2 ครัง เพือแสดงผลการดําเนินงาน และรายงานผล

ประกอบการรวมถึงความกา้วหนา้ของกิจการทีเกิดขึนในช่วงเวลาหนึง งบการเงินของกิจการควรมี

อยา่งนอ้ย 2 ปีขึนไป เพือเปรียบเทียบ  ดูแนวโนม้และการเปลียนแปลง ไดแ้บ่งเครืองมือพืนฐานใน

การ วเิคราะห์งบการเงิน ดงันี 

1. การรายงานแบบอตัราร้อยละ ( Common- size FinancialStatement)  เป็นการวิเคราะห์

โดยใช้อัตราร้อยละของแต่ละรายการมาแทนจํานวนเงินนัน ๆ เพือให้ง่ายต่อการวิเคราะห์

เปรียบเทียบกบังบการเงินในอดีตแสดงถึงโครงสร้างเงินทุน หรือความสามารถในการทาํกาํไร ว่ามี

การเปลียนแปลงไปในทิศทางใด โดยรายงานจะแสดงรายการต่าง ๆ ดงันี 

งบแสดงฐานะการเงิน  =มูลค่าของรายการ/สินทรัพยร์วม=อตัราร้อยละของแต่ละรายการ  

งบกาํไรขาดทุน=มูลค่าของรายการ/รายไดร้วม=อตัราร้อยละของแต่ละรายการ  

2. การรายงานแบบอตัราการเปลียนแปลง (Percentage-changeFinancial Statements) เป็น

การวิเคราะห์เปรียบเทียบรายการว่ามีการเปลียนแปลงอย่างไร เมือเปรียบเทียบกับปีฐาน โดยมี

วธีิการคิด ดงันี  

อตัราการเปลียนแปลง = (มูลค่าปีทีตอ้งการจะเปรียบเทียบ – มูลค่าปีฐาน)/มูลค่าปีฐาน 

อตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios)  

การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้อตัราส่วนทางการเงิน สามารถนาํมาหาความสัมพนัธ์

ระหวา่ง ทรัพยสิ์น หนีสิน ทุน รายได ้และค่าใชจ้่ายต่างๆ วา่เหมาะสมหรือไม่อยา่งไร ซึงจะช่วยใน

การประเมิน ฐานะทางการเงิน และความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ โดยอาจนํามา

เปรียบเทียบกบัตวัธุรกิจ นันๆเองในอดีต หรือเปรียบเทียบกบัธุรกิจคู่แข่ง หรือเปรียบเทียบกับ

ค่าเฉลียของอุตสาหกรรมนนัๆได ้ 

การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินแบ่งตามจุดมุ่งหมายในการใช ้ออกเป็น 5 ประเภทดว้ยกนัดงันี 

1. อตัราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) 

เป็นอตัราส่วนทางการเงินทีแสดงถึงความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการในช่วง

ระยะเวลาหนึง โดยอตัราส่วนนีแสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยร์วมของ

กิจการทีมีอยูว่า่สามารถก่อใหเ้กิดผลตอบแทนในรูปกาํไรใหก้บัธุรกิจมากหรือนอ้ยอยา่งไร รวมถึง

ความสามารถในการจดัหารายไดข้องกิจการและการจดัการการบริหารงานทีดีของกิจการ 
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1.1อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity) เป็นอตัราส่วนทีจะ

แสดงให้ทราบว่าส่วนของเจา้ของทีมีอยู่นนั จะทาํให้เกิดผลกาํไรเป็นจาํนวนเท่าใด โดยส่วนของ

เจา้ของประกอบดว้ย ส่วนทุน กาํไรสะสม และเงินสํารองต่าง ๆ ไม่รวมหนีสินระยะสันหรือหนีสิน

ระยะยาวแต่ประการใด อตัราส่วนนีเป็นการวดัผลตอบแทนต่อเจา้ของหรือผูถื้อหุ้น คือผลตอบแทน

จากการลงทุนของผูถื้อหุ้นโดยเฉพาะ แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหารทีจดัใชสิ้นทรัพย์

ใหมี้ประโยชน์ให้มากทีสุด และกูเ้งินจากบุคคลภายนอกมาใชใ้นการดาํเนินงานให้ไดผ้ลประโยชน์

มากกว่าดอกเบียทีต้องจ่ายไป ในกรณีทีมี เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิจาํเป็นต้องหักเงินปันผลหุ้น

บุริมสิทธิจากกาํไรสุทธิก่อนให้ได้กาํไรทีเป็นของผูถื้อหุ้นสามัญ หากอตัราส่วนนีสูงแสดงถึง

ประสิทธิภาพในการหากาํไรดว้ย ค่าแสดงตวัเลขในอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของควรจะสูง 

เพราะแสดงถึงประสิทธิภาพในการหากาํไรสุทธิในการหากําไรสุทธิเพือมาตอบแทนส่วนของ

เจา้ของได้ดี หากค่าแสดงตวัเลขตาํ หมายถึงกิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหากาํไรสุทธิ ในการ

คาํนวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ เป็นการนาํเอารายการในงบกาํไรขาดทุน ไดแ้ก่ กาํไร

สุทธิมาหารดว้ย ส่วนของเจา้ของในงบแสดงฐานะการเงิน คูณดว้ย 100 ค่าทีอ่านไดเ้ป็นเปอร์เซ็นต ์

หรือร้อยละ สูตรทีใชใ้นการคาํนวณคือ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) =กาํไรสุทธิ/ส่วนของผูถื้อหุ้น 

2. อตัราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน (Efficiency Ratio) 

2.1อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) คืออตัราส่วนทาง

การเงินทีเปรียบเทียบระหว่างยอดขายกับสินทรัพย์รวม เป็นอัตราส่วนทีแสดงให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพการนาํสินทรัพยร์วมไปใชป้ระโยชน์ไดดี้หรือไม่การคาํนวณอตัราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วมอตัราส่วนทีคาํนวณไดมี้ค่ามาก จะแสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการนาํสินทรัพยร์วม

ของกิจการไปใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ อัตราส่วนทีคํานวณได้มีค่าตํา จะแสดงให้เ ห็น

ประสิทธิภาพในการนาํสินทรัพยร์วมของกิจการไปใช้ได้อย่างไม่มีประสิทธิภาพสูตรทีใช้ในการ

คาํนวณคือ 

อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) = ยอดขายสุทธิ / สินทรัพยท์งัหมดเฉลีย 

2.2อตัราหมุนเวียนของลูกหนี (Receivable Turnover) อตัราส่วนนีจะแสดงถึงว่า

กิจการมีความสามารถในการบริหารจดัการจดัการลูกหนี อยา่งไร และลูกหนีของกิจการเป็นลูกหนี

ทีดี มีคุณภาพหรือไม่ซึงจะแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งยอดขายเชือกบัลูกหนี หากการคาํนวณมีค่า

อตัราส่วนทีมาก แสดงวา่บริษทัสามารถบริหารลูกหนีการคา้ไดดี้ และมีความสามารถในการบริหาร

เงินสดของกิจการไดดี้  

อตัราหมุนเวียนของลูกหนี (Receivable Turnover) = ขายเชือสุทธิ / ลูกหนี เฉลีย 
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2.3อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ (Inventory Turnover) อตัราส่วนนีเป็นอตัราส่วนที

ใช้วดัการบริหารจดัการในเรืองของการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ เพือให้เกิดความคล่องตัว 

แสดงถึงการหมุนเวยีนของสินคา้คงคลงัวา่มีการหมุนเวียนสินคา้คงคลงัและการขายออกของสินคา้

เป็นอย่างไร ถ้าหากว่าอตัราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าสูง นันหมายความว่า กิจการสามารถ

กระจายสินคา้ออกไดร้วดเร็ว มีการหมุนเวยีนสินคา้ไดดี้และแสดงถึงประสิทธิภาพในการขายสินคา้

ของบริษทัดว้ย 

อตัราการหมุนเวียนของสินคา้ (Inventory Turnover) = ตน้ทุนสินคา้ขาย / สินคา้คงเหลือเฉลีย 

3.อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน (Liquidity Ratio)  

อตัราส่วนนีเป็นอตัราส่วนทางการเงินทีแสดงถึงฐานะทางการเงินของกิจการระยะสัน 

ซึงหากผลการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินนีสูง จะแสดงวา่กิจการนีมีความสามารถเพียงพอใน

การดาํเนินกิจการและชาํระหนีระยะสันไดสู้ง 

เป็นอตัราส่วนใชว้ดั ความสามารถในการชาํระหนีระยะสัน มีอตัราส่วนทีสาํคญั ไดแ้ก่ 

3.1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) คาํนวณโดยนาํสินทรัพยห์มุนเวียน 

หารด้วยหนีสินหมุนเวียน เป็นอตัราส่วนทีใช้วดัความสามารถในการชาํระหนีระยะสัน บอกให้

ทราบว่า กิจการมีสินทรัพยห์มุนเวียนเป็นกีเท่าของหนีสินหมุนเวียน และเมือกิจการจ่ายชาํระหนี

ระยะสันแลว้ ยงัมีสินทรัพยห์มุนเวยีนเหลือสาํหรับใชใ้นการหมุนเวยีนในการดาํเนินงานหรือไม่ ถา้

ค่าทีคาํนวณไดสู้งเท่าใด แสดงวา่บริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนทีประกอบไปดว้ย เงินสด ลูกหนี และ

สินคา้คงเหลือมากกวา่หนีระยะสัน ทาํให้คล่องตวัในการชาํระหนีระยะสันมีค่อนขา้งมากสินทรัพย์

หมุนเวยีน คือ สินทรัพยท์ีสามารถแปลงสภาพเป็นเงินสดไดใ้นเวลาอนัรวดเร็วและมีค่าใกลเ้คียงเงิน

สด (ไม่ถูกลดค่ามาก เมือถูกแปลงสภาพเป็นเงินสด) ไดแ้ก่เงินสด หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของ

ตลาด ลูกหนี สินคา้คงเหลือหนีสินหมุนเวียน คือ หนีสินทีมีกาํหนดชาํระคืนภายในระยะเวลา 1 ปี 

ได้แก่ เงินเบิกเกินบญัชีเจา้หนีการคา้ ตวัเงินจ่าย หนีสินระยะยาวทีครบกาํหนดไถ่ถอนโดยทวัไป

อตัราส่วนทีเหมาะสม จะประมาณ2:1สูตรทีใชใ้นการคาํนวณคือ 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Ratio) = สินทรัพยห์มุนเวียน / หนีสิน 

4.อตัราส่วนวดัมูลค่าตลาด (Market Value Ratio) 

4.1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio)เป็นอตัราส่วนเปรียบเทียบ

ระหวา่งราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นสามญัทีบริษทันนัทาํไดใ้นรอบระยะเวลา 12 

เดือน หรือในรอบ 1 ปีล่าสุด อตัราส่วนนีแสดงให้เห็นวา่ผูล้งทุนยนิดีจะลงทุนจ่ายเงินซือหุ้นนนัเป็น

กีเท่าของทุกๆ 1 บาท ของกาํไรสุทธิของบริษทั ซึงมีสูตรการคาํนวณดงันี 
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio)=ราคาตลาดต่อหุ้น/กาํไรสุทธิต่อหุ้นประจาํงวด  

12เดือนของหุน้ 

4.2อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น

ทางบญัชี (Price/Book Value) หมายถึงอตัราส่วนทีนกัลงทุนใช้ในการประเมินมูลค่าหุ้นโดย

เปรียบเทียบระหว่างราคาหลกัทรัพยล่์าสุดในปัจจุบนักบัมูลค่าหุ้นทางบญัชีซึงหมายถึงส่วนของผู ้

ถือหุ้นหรือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิทงัหมดของบริษทัหลงัจากทีหักหนีสินไปหมดแลว้เป็นอตัราส่วน

เปรียบเทียบราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชีของหุ้นสามญั 1 หุ้นเหมือนงบการเงิน

สุดทา้ยทีเป็นของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยซึ์งผลของการวิเคราะห์อตัราส่วนตวันีเป็นตวัชีใหเ้ห็นว่า

มูลค่าหลกัทรัพย์ใน ตอนนนัถ้าว่ามีมูลค่ามากกีเท่าของราคาทางบญัชี แต่หากมีมูลค่าทีสูง นันก็

แปลว่านักลงทุนทวัไปคาดหมายว่า บริษทันนัมีการเจริญเติบโตและมีศกัยภาพทีเพิมขึน นันคือ

ความเสียงก็มีเพมิขึนสูงเช่นกนั มีสูตรการคาํนวณดงันี 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) = ราคาตลาด/มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

5. อตัราส่วนวเิคราะห์นโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) 

5.1 อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio) เป็นอตัราส่วนที

แสดงถึงโครงสร้างส่วนของเงินทุนของบริษทัวา่มีสัดส่วนหนีสินรวมของบริษทัเทียบกบัส่วนของผู ้

ถือหุ้นวา่เป็นเท่าไรเป็นการวดัว่าธุรกิจใช้เงินทุนจากภายนอกเมือเทียบกบัทุนภายในธุรกิจเองว่ามี

สัดส่วนเท่าใดถ้าอตัราส่วนนีมีค่ามากแสดงว่าบริษทัมีภาระหนีสูงและมีภาระดอกเบียจ่ายทีสูง

ตามมาทาํให้บริษทัมีความเสียงสูงด้วยเช่นกนั ซึงอตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น

อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างหนีสินกบัส่วนของเจา้ของ แสดงให้ทราบว่าเงินทุนทีกิจการใช้ใน

การดาํเนินงานนันได้มาจากหนีสินคิดเป็นอัตราส่วนเท่าใดเมือเทียบกับส่วนของเจ้าของ หาก

อตัราส่วนนีสูงแสดงว่ากิจการใช้เงินทุนจากหนีสินสูงเมือเทียบกบัการลงทุนของเจา้ของกิจการ 

ธุรกิจจะมีความเสียงทางการเงินสูง โอกาสทีจะหาเงินทุนเพิมเติมจากเจา้หนีจะมีนอ้ยลง ผลลพัธ์ที

ได้บอกให้ทราบว่า ธุรกิจมีแหล่งทีมาของเงินทุนจากหนีสิน และส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นเท่าไรสูตร

การคาํนวณดงันี 

อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt-to-Equity Ratio) = หนีสินรวม / ส่วนของผูถื้อหุ้น 

5.2 อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) เป็นอตัราส่วนทางการเงินที

เปรียบเทียบระหวา่งเงินปันผลต่อหุ้นกบัราคาของหุ้น ณ วนัทีคาํนวณอตัราส่วนทีบ่งบอกถึงวา่หาก

ซือหุน้ ณ ราคาปัจจุบนัจะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลเป็นอตัราร้อยล่ะเท่าไรของราคาหุน้การคาํนวณ 
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อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน หาไดจ้ากสูตร 

อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  =   เงินปันผลต่อหุ้น/ราคาหุน้  *  100  (%) 

วตัถุประสงค์ของการวิเคราะห์งบการเงิน 

วตัถุประสงคใ์นการวิเคราะห์งบการเงินขึนอยูก่บัผูใ้ช้งบการเงิน ซึงตอ้งการทราบขอ้มูล

เพือใช้ในการตดัสินใจอย่างใดอย่างหนึง ดงันนัผูใ้ช้งบการเงินจะมีวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์ 

งบการเงินแตกต่างกนัไดแ้ก่ 

1. ผูบ้ริหาร  

มีหน้าทีและต้องรับผิดชอบต่อผลการดําเนินงาน และฐานะการเงินของกิจการ

ผูบ้ริหาร จึงทาํการวิเคราะห์งบการเงินเพือแก้ไขข้อบกพร่องในอดีต และนําไปวางแผนการ

ดาํเนินงานในอนาคต 

2. ผูล้งทุนประเภทหุน้ 

ผูล้งทุนในกิจการอาจแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ ผูล้งทุนประเภทผูถื้อหุ้นหรือ

เจา้ของกิจการ และผูล้งทุนประเภทเก็งกาํไรจากการขายเงินลงทุน ซึงจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์งบ

การเงินทงัสองประเภทนนัแตกต่างกนั ไดแ้ก่ 

2.1ผูถื้อหุน้หรือเจา้ของกิจการ (owner or stockholder)  

ผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการจะไดรั้บผลตอบแทนคือเงินปันผล และสิทธิพิเศษของผูถื้อหุ้น ในการ

วเิคราะห์งบการเงินจึงมุ่งเนน้ปัจจยัทีมีผลต่อการลงทุนระยะยาวของกิจการ 

2.2ผูล้งทุนเพอืการเก็งกาํไร (Speculator)  

เป็นการลงทุนทีต้องการผลตอบแทนจากการซือขายเงินลงทุน เงินปันผล จุดมุ่งหมายในการ

วเิคราะห์จะเนน้ทีหลกัทรัพยล์งทุนและปัจจยัทีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์เช่นความสามารถใน

การทาํกาํไร อตัราเงินปันผลต่อหุน้ มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ เป็นตน้ 

3. ผูล้งทุนประเภทเจา้หนี หรือ ผูใ้ห้กูย้ืม  

หมายถึง บุคคลภายนอกทีให้กิจการกูเ้งินมาใช้ในการดาํเนินธุรกิจมีจุดมุ่งหมายใน

การวเิคราะห์แตกต่างกนัตามระยะเวลาทีใหสิ้นเชือไดแ้ก่ 

3.1เจา้หนีการคา้หรือเจา้หนีระยะสัน  

ใหค้วามสนใจความสามารถในการชาํระหนีระยะสันของกิจการ จะมุ่งเนน้ในการ

วิเคราะห์สภาพคล่อง การวิเคราะห์เงินทุนหมุนเวียนรวมถึงการวิเคราะห์อตัราการหมุนเวียนของ

ลูกหนีและสินคา้ เป็นตน้ 

3.2 เจา้หนีระยะยาว  
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ให้ความสนใจในการจ่ายชาํระดอกเบียและเงินตน้เมือครบกาํหนดระยะเวลา ใน

การวเิคราะห์งบการเงินจะมุ่งเนน้ดา้นความเสียงวา่มีมากนอ้ยเพียงใดการตดัสินใจใหกู้ย้มื ควรจะให้

กูห้รือไม่ และจะให้กูไ้ด้เป็นจาํนวนเท่าใด คน้หาขอ้เท็จจริงเกียวกบัความสามารถในการชาํระหนี

ของกิจการ ความมันคงของกิจการความสามารถในการทํากําไร การใช้ทรัพยากรทีมีอยู่มี

ประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใดรวมถึงการวเิคราะห์โครงสร้างทางการเงินของกิจการ 

4. รัฐบาลและหน่วยงานราชการ  

เช่น กรมสรรพากร และกรมพฒันาธุรกิจการคา้ เป็นตน้ตอ้งการขอ้มูลขอ้เท็จจริงใน

งบการเงิน เพือประโยชน์ในการเก็บภาษีให้ถูกต้อง ตรงกับความเป็นจริง จึงมุ่งเน้นเปรียบเทียบ

ขอ้มูลระหว่างงวดปัจจุบนัและงวดก่อน ตรวจสอบความสัมพนัธ์ของรายการต่าง ๆ ว่ามีความ

ถูกตอ้งและมีความเป็นไปได ้เป็นความจริงและมีเอกสารครบถว้น 

ขันตอนการวิเคราะห์งบการเงิน 

1. กาํหนดวตัถุประสงค ์ 

ผูว้ิเคราะห์งบการเงินมีวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์แตกต่างกนัไปตามสถานภาพ หรือ

ความตอ้งการในขอ้มูลวา่จะไปใชใ้นเรืองใด เมือทราบสถานภาพของผูว้ิเคราะห์จะทาํให้รู้ถึงความ

ตอ้งการซึงทาํใหส้ามารถกาํหนดจุดมุ่งหมายในการวเิคราะห์งบการเงินได ้

2. รวบรวมขอ้มูลทีเกียวขอ้ง  

เมือกาํหนดวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์งบการเงินแลว้ ต่อจากนนัเป็นขนัตอนของการ

รวบรวมขอ้มูล เนืองจากผูว้เิคราะห์งบการเงินมีจุดมุ่งหมายของการใชข้อ้มูลแตกต่างกนัดงันนัการ 

รวบรวมขอ้มูลจึงเป็นไปตามจุดมุ่งหมายของผูว้เิคราะห์งบการเงิน 

3. การปรับสภาพขอ้มูล  

เป็นการปรับรูปแบบของขอ้มูล ให้เป็นแบบเดียวกนั ซึงง่ายต่อการเปรียบเทียบขอ้มูล และการนาํ

ขอ้มูลไปทาํการวิเคราะห์ เช่น การปรับงบการเงินให้เหมาะสม การวิเคราะห์ร้อยละ หรือการ

วเิคราะห์อตัราส่วน เป็นตน้ 

4.การเลือกวธีิวิเคราะห์ 

การเลือกวิธีการวิเคราะห์งบการเงินควรเลือกให้เหมาะสมกับวตัถุประสงค์ของผูท้าํ 

การวเิคราะห์ บางครังเพอืให้ไดร้ายละเอียดและขอ้เท็จจริงมากทีสุด อาจใชว้ิธีการวิเคราะห์มากกวา่

หนึงวธีิ 

5. การแปลความหมาย คือ การนาํเอาขอ้เท็จจริงทีปรากฏจากผลการวิเคราะห์มาอธิบาย

ความหมายให้ผูใ้ช้ขอ้มูลได้ทราบเพือนาํไปประกอบการตดัสินใจ การแปลความหมายนัน เป็น
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ขนัตอนทีสําคญัทีสุดเพราะตอ้งใชค้วามสามารถ และประสบการณ์ของผูท้าํการวิเคราะห์ประกอบ

กบัขอ้มูลอืน ๆ เพือให้ไดข้อ้มูลทีเป็นจริงมากทีสุด 

6. จดัทาํรายงานและสรุปผล การสรุปผลการวิเคราะห์ให้อยู่ในรูปแบบทีเขา้ใจได้ง่าย 

เพอืให้ผูใ้ชง้บการเงินสามารถนาํขอ้มูลนนัไปใชป้ระกอบการตดัสินใจได ้

ขันตอนการวิเคราะห์งบการเงิน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที2  ขนัตอนการวเิคราะห์งบการเงิน 

การจดัทาํรายงานและสรุปผลการเงิน 

กาํหนดวตัถุประสงค ์

รวบรวมขอ้มูลทีเกียวขอ้ง 

การปรับสภาพขอ้มูล 

การเลือกวิธีวเิคราะห์ 

การแปลความหมาย 
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ประโยชน์ของการวิเคราะห์งบการเงิน(วทิยาลยัอาชีวะศึกษาเชียงราย, 2562) 

1. เพอืใชเ้ป็นเครืองมือกลนักรองเบืองตน้จาํหรับการตดัสินใจ โดยเฉพาะเรืองการลงทุน 

2. เพอืใชเ้ป็นเครืองมือช่วยพยากรณ์ฐานะการเงิน และผลการดาํเนินงานในอนาคต และ

การเปลียนแปลงทีอาจเกิดขึนจากผลกระทบต่าง ๆ 

3. เพอืให้ทราบผลการบริหารงานของฝ่ายบริหาร วา่เป็นไปตามเป้าหมายทีวางไว ้

4. เพือให้ทราบถึงสถานการณ์ในปัจจุบนั และเป็นเครืองมือในการประเมินกิจการใน

อนาคตได ้

5. เพือให้สามารถใช้เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจจาํหรับผูใ้ช้ขอ้มูลจากงบการเงินของ

กิจการ 

6. เพือให้เป็นขอ้มูลประกอบการวินิจฉัยปัญหาในการบริหารงาน ฐานะการเงินและ

ปัญหาอืน ๆ ทีอาจเกิดขึน 

7. เพอืใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการประเมินผลการปฏิบติังานของพนกังานแต่ละฝ่าย 

ข้อจํากดัของการวเิคราะห์งบการเงิน(วทิยาลยัอาชีวะศึกษาเชียงราย, 2562) 

แมว้า่การวิเคราะห์งบการเงิน จะเป็นเครืองมือทีมีประโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงิน มากกว่า

การศึกษาจากงบการเงินเพียงอย่างเดียว แต่การวิเคราะห์งบการเงินก็มีข้อจาํกัดต่าง ๆ ทีผูใ้ช ้

งบการเงินพึงระมดัระวงัก่อนทีจะใชข้อ้จาํกดัต่าง ๆ มีดงันี 

1.งบการเงินเป็นขอ้มูลในอดีต  

การนําข้อมูลในอดีตมาใช้จ ําหรับการคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคตอาจเกิดความ

ผิดพลาดได้ เพราะอาจมีปัจจยัอืนจาํให้เกิดการเปลียนปลงไป เช่น นโยบายรัฐบาล ส่วนแบ่ง

การตลาด เทคโนโลย ีคู่แข่นขนั เป็นตน้ 

2. ตวัเลขทีไดจ้ากการประมาณการ  

งบการเงินทีนาํมาใช้ในการวิเคราะห์นนั ตวัเลขหลาย ๆ รายการเป็นตวัเลขทีไดม้าจาก

การประมาณการ เช่น การตงัค่าเผือหนีสงสัยจะสูญ การประมาณการหนีสินทีคาดวา่จะเกิดขึน ซึง

การประมาณรายการต่าง ๆ เหล่านี เป็นสิงทีไม่แน่นอน ดังนนัการทีจะนาํตวัเลขในงบการเงินมา

วเิคราะห์จะตอ้งคาํนึงถึงตวัเลขเหล่านีดว้ย 

3. นโยบายบญัชี  

ในการเปรียบเทียบงบการเงิน ไม่ว่าจะเป็นการเปรียบเทียบภายในระหว่างปี หรือ

เปรียบเทียบกบับริษทัอืน จะไม่สามารถเปรียบเทียบได้ถ้าเลือกนโยบายบญัชีทีแตกต่างกนั เช่น 

นโยบายในการตีราคาสินคา้คงเหลือ การคิดค่าเสือม เป็นตน้ 
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4. การบนัทึกราคาทุน  

โดยปกติในการบนัทึกบญัชีครังแรกมกัจะบนัทึกในราคาทุน เนืองจากมีหลกัฐานในการ

บนัทึกบญัชี แต่ในปัจจุบนัตามมาตรฐานการบัญชีสามารถประเมินราคารายการในงบการเงิน

เพอืทีจะปรับปรุงรายการ ใหแ้สดงราคายติุธรรมแทนทีราคาทุนได ้ดงันนัในการวเิคราะห์งบการเงิน

ก็ตอ้งพิจารณาวา่รายการนนั เป็นรายการทีใชร้าคาทุนหรือเป็นราคาทีประเมินใหม่แลว้ 

5. ขอ้มูลตวัเลขในงบการเงิน  

ขอ้มูลตวัเลขในงบการเงิน เช่น งบแสดงฐานะการเงิน จะเป็นการแสดงตวัเลขในวนัสิน

งวดบญัชี ซึงขอ้มูลในวนัสินงวดบญัชีอาจไม่ใช่ตวัแทนของขอ้มูลทงัปี และในบางกิจการ 50 อาจมี

นโยบายในการรายงานข้อมูลในตอนสินงวด ให้แสดงผลการดาํเนินงานทีดีซึงอาจไม่ตรงกับ

ขอ้เท็จจริง 

6. ขอ้มูลเชิงคุณภาพ  

การวิเคราะห์งบการเงินทีกล่าวมาขา้งตน้ จะเห็นว่าเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทีเป็นตวัเลข

เป็นหลกั แต่การทีจะนาํขอ้มูลเหล่านีไปใชจ้ะตอ้งพิจารณาขอ้มูลอืนๆ ในเชิงคุณภาพประกอบดว้ย

สรุปการวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการในการนําขอ้มูลทีแสดงไวใ้นงบการเงินมาทาํการ

จาํแนก แยกแยะ ตีความ ขอ้มูลในงบการเงิน ดว้ยการหาความสัมพนัธ์ของขอ้มูลในงบการเงินใน

รอบระยะเวลาบัญชีเดียวกัน หรือต่างรอบระยะเวลาบญัชี โดยใช้เครืองมือต่าง ๆ เช่น การใช้

อตัราส่วนทางการเงิน การวเิคราะห์แนวนอน การวเิคราะห์แนวตงั การวิเคราะห์แนวโนม้ การจดัทาํ

งบกระแสเงินสดโดยเริมจากการกาํหนดวตัถุประสงค์ในการวิเคราะห์ การรวบรวมขอ้มูล การปรับ

สภาพขอ้มูล การเลือกวิธีการวเิคราะห์ และสุดทา้ยซึงเป็นส่วนทีสําคญัทีสุดคือ การแปลความหมาย

สรุปผลทีได้จากการวิเคราะห์แลว้จดัจาํรายงานการวิเคราะห์เพือเสนอต่อบุคคลในกลุ่มนนั ๆ และ

เพือให้เกิดประโยชน์สูงสุดในการนาํขอ้มูลไปใช้ในการตดัสินใจ จะตอ้งคาํนึงถึงขอ้จาํกดัของการ

วเิคราะห์ดว้ย 

แนวคิดและทฤษฎเีกยีวกบัราคาหลกัทรัพย์ 

Alexakis&Apergis(1996), Helfert (2003) การกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์โดยใช้การ

พิจารณาการมีประสิทธิภาพของตลาดทุน นักลงทุนจึงพยายามหาความสัมพนัธ์ของข้อมูลทีมี

ความสัมพนัธ์กนักบัราคาหลกัทรัพย ์เพือใชใ้นการประเมินหาราคาหลกัทรัพยก์บัมูลค่าของธุรกิจที

ตอ้งการ โดยกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ดว้ยวธีิการดงัต่อไปนี  

วธีิการกาํหนดราคาของสินทรัพยม์ีวิธีการปฏิบตัิ 2 ลกัษณะคือ การวดัมูลค่าจากสินทรัพย์

รวม ส่วนของผูถื้อหุ้นหรือการวดัมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิ เป็นการวดัมูลค่า ส่วนของผูถื้อหุ้นหรือ
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การวดัมูลค่าจากสินทรัพยสุ์ทธิสมการของทฤษฎีความเป็นหน่วยงาน คือ สินทรัพยเ์ท่ากบัส่วนของ

เจา้ของโดยส่วนของเจา้ของ ประกอบดว้ยหนีสินและส่วนของผูถื้อหุ้นซึงต่างก็มีสิทธิในกิจการ  

1. การกาํหนดมูลค่าดว้ยกาํไร (Earnings Valuations)  

เนืองจากกาํไรเป็นตัวเลขทีมีความสําคญัในการวิเคราะห์เพราะเป็นข้อมูลทีทาํให้เห็นผลการ

ประกอบกิจการในรอบเวลาหนึงๆกาํไรจึงความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยด์ว้ยดงันี 

1.1 ราคาหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัมีความสัมพนัธ์กบั เงินปันผลในอนาคต  

1.2เงินปันผลในอนาคตมีความสัมพนัธ์กบักาํไรในอนาคต  

1.3กาํไรในอนาคตสัมพนัธ์ มีความสัมพนัธ์กบักาํไรในปัจจุบนั  

ดงันนั กาํไรจึงถือเป็นค่าทีมีค่าทางการประมาณของกาํไรทางเศรษฐกิจทีมีความเกียวขอ้งกบักระแส

เงินสดทีนกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน ทาํให้กาํไรจึงเป็นขอ้มูลพืนฐานทีมีความสําคญัต่อ 

การนาํไปใชใ้นการวเิคราะห์ประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะอตัรากาํไรต่อหุ้นซึงเป็นตวัชีวดัที

นกัลงทุนส่วนใหญใ่หค้วามสนใจมากทีสุดแต่ถา้หากกาํไรเป็นกาํไรทีมีเสถียรภาพสูง การวิเคราะห์

การคาดหวงัผลตอบแทนและความเสียงจากการลงทุนจะมีความแม่นยาํสูงเนืองจากคุณภาพของ

กาํไรจะสะทอ้นภาพของกระแสเงินสดในอนาคตไดดี้ แต่หากกาํไรเป็นเพียงกาํไรทีมีเสถียรภาพตาํ

การวิเคราะห์การคาดหวงัผลตอบแทนและความเสียงจากการลงทุนจะมีความแม่นยาํตาํ เนืองจาก

คุณภาพของกาํไรจะสะทอ้นภาพของกระแสเงินสดในอนาคตไดไ้ม่ดี กาํไรทีมีเสถียรภาพตาํเป็น

เครืองชีวดัว่า คุณภาพกําไรลดลงดังนันการนําผลกําไร ไปใช้ประกอบการตัดสินใจซือขาย

หลกัทรัพย ์อาจส่งผลทาํใหผ้ลของการพยากรณ์ขาดความแม่นยาํ 

2. การกาํหนดค่าดว้ยกระแสเงินสดทีคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั (Discounted Cash Flow 

Valuations)  

การประเมินตน้ทุนและผลประโยชน์อนัเกิดจากโครงการนนั เป็นเรืองทีเกียวพนักับ

ช่วงเวลาของการไดม้าซึงตน้ทุนและผลประโยชน์นนัทีมกัจะเกิดขึนในเวลาทีต่างกนั มูลค่าทีแทจ้ริง

ของเงิน 1 บาท จะลดลงเรือยๆเมือเวลาผ่านไป เนืองจากมีทางเลือกมากมายทีสามารถนําเงินไป

ลงทุนหาประโยชน์ กระแสผลประโยชน์และค่าใช้จ่ายทีเกิดขึนในอนาคตย่อมมีค่าน้อยกว่าใน

ปัจจุบนั ความสนใจทีจะกาํหนดัค่าของเวลาจึงเป็นสิงสําคญั ค่าของเวลาและมูลค่าของตน้ทุนและ

ผลประโยชน์ จะถูกเชือมด้วย อัตราส่วนลด Discount Rate มีค่าเป็นเปอร์เซ็นต์ในการทํา 

แฟกเตอร์ส่วนลดเป็นการคาดคะเนกระแสเงินสดของธุรกิจเพือหามูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสด

โดยการนาํเอาขอ้มูลทางการบญัชีมาปรับปรุงสมมติฐานต่าง ๆ เพือวดัมูลค่าบริษทั ณ เวลาหนึง ๆ 

วธีิการประเมินหาราคาหลกัทรัพย ์ทงัสามจะเป็นวธีิทีใชข้อ้มูล ทีเกิดขึนทางการบญัชีมาเป็นขอ้มูล
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พืนฐานในการกาํหนดมูลค่า ดงันนัขอ้มูลทางการบญัชีจึงเป็นขอ้มูลทีมีนักลงทุนให้ความสําคญั 

เพอืใชใ้นการประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์

แบบจําลองการตงัราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

ทฤษฎี CAPM : Capital Asset Pricing Model เป็นแบบจาํลองดุลยภาพสําหรับการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพยต์่าง ๆ โดยพิจารณาจากความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนทีคาดหวงักับ

ความเสียงภายใตแ้บบจาํลอง เป็นทฤษฏีทีมาจากการวิเคราะห์ปัจจยัความเสียงทางดา้นต่าง ๆ ของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ความเสียงทีกล่าวถึงนีคือความเสียงทีเป็นระบบ  โดยใชค้่าสัมประสิทธิ

เบตา้เป็นตวับ่งชีของหลกัทรัพยต์่าง ๆ เพือให้ผูล้งทุนสามารถวิเคราะห์และวดัความเสียงระหว่าง

อตัราผลตอบแทนและความเสียงได ้(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

กิตติยาพร คชาอนันต์ และกิตติพันธ์ คงสวสัดิเกียรติ (2555) ใช้ทฤษฎีการตังราคา 

หลกัทรัพย ์(CAPM)ในการวิเคราะห์หลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยโ์ดยศึกษาการวิเคราะห์

ความเสียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพือเปรียบเทียบและศึกษาความเสียงและอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยโ์ดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยแ์ละดชันีราคา 

ตลาด SET 100 และใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทีมีอายุ 1 ปีเป็นตวัแทนหลกัทรัพยที์

ไม่มีความเสียง เพือใช้ในการตัดสินใจลงทุน โดยได้นําหลักทรัพย์ทงัหมด 6 หลักทรัพย์ ผล

การศึกษาพบว่า หลกัทรัพย ์BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกเนืองจาก

มีค่าสัมประสิทธิเบต้าน้อยกว่า 1 แต่มากกว่า 0 ซึงหลกัทรัพยเ์หล่านีมีความเสียงน้อยกว่าตลาด 

แสดงว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์นัมีการเปลียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบั ผลตอบแทนของ

ตลาด ในสัดส่วนทีตาํกวา่ 

ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพนัธ์ คงสวสัดิเกียรติ (2555) ใช้ตวัแบบจาํลองการกาํหนด

ราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ในการศึกษาหาการวิเคราะห์อตัราส่วนผลตอบแทนและอตัราความเสียง

ในเรืองของการลงทุนของหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค เพือวตัถุประสงค์

ในการศึกษาหาอัตราผลตอบแทนและความเสียงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและ

สาธารณูปโภค โดยศึกษา ถึงความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนผลตอบแทนหลกัทรัพยก์บัอตัราส่วนของ

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์และการวเิคราะห์มูลค่า เพอืใชใ้นพิจารณาการตดัสินใจลงทุนต่าง 

ๆ ของนักลงทุน โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ทีอยู่ในหมวดพลังงานและ สาธารณูปโภคทีจด

ทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพยที์ใชมี้จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ PTT, 

BANPU, IRPC ,ESSO ,TOP  และใชข้อ้มูลอตัราดอกเบียของตวัเงินคลงัรัฐบาลอายุ 1 ปีเป็นตวัแทน

ของอตัราผลตอบแทน และใช้อัตราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทีมีอายุ 1 ปีเป็นตวัแทน

หลกัทรัพยท์ีไม่มีความเสียง เพอืใชใ้นการตดัสินใจลงทุน  ผลการศึกษาสรุปได ้หลกัทรัพยท์งั5 มีค่า 
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มากกว่า1 และเมือคาํนวณหาอัตราผลตอบแทนที คาดหวงัตาม แบบจาํลอง CAPM พบว่า    

หลกัทรัพย ์ESSO เป็นเพียงหลกัทรัพยเ์ดียวทีมีราคาตลาดตาํกว่าความเป็นจริง หลกัทรัพย์อืน

นอกนนัมีราคาตลาดทีสูงกวา่ความเป็นจริงดงันนันกัลงทุนทีจะซือหรือถือหลกัทรัพยน์นั ๆ ไว ้

แนวคิดและทฤษฎเีกยีวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลกัทรัพย์ 

การวเิคราะห์ปัจจัยพืนฐาน 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจยัพืนฐาน เป็นแนวคิดทีมุ่งทีจะวิเคราะห์ปัจจยัที 

กาํหนดถึงอตัราผลตอบแทนรวมถึงความเสียงของการลงทุน และมูลค่าของหลกัทรัพย ์โดยจะใช้

การวเิคราะห์ปัจจยัพนืฐานซึงจะทาํได ้2 รูปแบบดงันีคือ  

1.วเิคราะห์แบบบนลงล่าง (Top-Down Approach)  

เป็นการเริมวิเคราะห์จากสภาพเศรษฐกิจโดยทวัไป ของอุตสาหกรรม ตลอดไปจนถึงวิเคราะห์

บริษทั เพอืทีจะนาํไปสู่การคาดการณ์ถึงผลการดาํเนินงานของแต่ละบริษทัในอนาคต  

2. วเิคราะห์แบบล่างขึนบน (Bottom-Up Approach)  

คือการวิเคราะห์ขอ้มูลรายบริษทัก่อน จากนนันาํบริษทัทีมีความน่าสนใจ ไปวิเคราะห์ว่าน่าลงทุน

หรือไม่โดยดูจากการอุตสาหกรรมทีบริษทันนัอยูร่วมถึงสภาพเศรษฐกิจดว้ย  

การวเิคราะห์สภาพเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 

การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจเป็นการพยากรณ์เศรษฐกิจในอนาคต โดยการดูจากสภาพ

เศรษฐกิจในอดีตมาจนถึงปัจจุบนั ทงัเศรษฐกิจภายในประเทศและสภาพเศรษฐกิจโลก ซึงอาจรวม

ไปถึงการวเิคราะห์วงจรของเศรษฐกิจ รวมไปถึงนโยบายดา้นเศรษฐกิจของรัฐบาลซึงอาจจะกระทบ

ต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัดว้ยหรือไม่   

การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจนันถือเป็นขนัตอนทีสําคญั เพราะเนืองจากการเปลียนแปลงของ

เศรษฐกิจนนัจะส่งผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรัพยท์ีไม่เท่ากนั บางอุตสาหกรรมไดรั้บผลกระทบน้อย 

แต่บางอุตสาหกรรมอาจไดรั้บผลกระทบมากเป็นตน้ 

การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเป็นการวิเคราะห์วงจรเศรษฐกิจของอุตสาหกรรมนัน ๆ  

รวมถึงแนวโนม้การเติบโตและความรุนแรงของการแข่งขนัของอุตสาหกรรม ซึงจะมีปัจจยัหลายๆ

ดา้นเขา้มา เกียวขอ้ง ตวัอยา่งเช่น ความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรม และนโยบายของ

รัฐบาลวา่ส่งผลกระทบดา้นนบวกหรือดา้นลบต่อบริษทัทีอยูใ่นอุตสาหกรรมนนัๆ เป็นตน้ 
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การวเิคราะห์บริษัท (Company Analysis) 

การวิเคราะห์บริษัทนันโดยทัวไปแล้วมีว ัตถุประสงค์เพือนักลงทุนทราบถึงผล 

การดาํเนินงานของแต่ละช่วงเวลา แนวโนม้ ในช่วงระยะเวลาทีผา่นมา ของแต่ละบริษทั เพือช่วยให้

นักลงทุนสามารถ ทีจะนําไปเป็นข้อมูลในการเลือกหุ้นทีนักลงทุนจะลงทุน และช่วยในการ

ตดัสินใจซือขาย หรือปรับเปลียนพอร์ต การลงทุนได้โดยนักลงทุนจะขายหุ้นทีมีลักษณะผล 

การดาํเนินงานไม่ดีและมีแนวโนม้ของผลการดาํเนินงานแยล่ง แต่จะเลือกซือหุ้นทีมีลกัษณะผลการ

ดาํเนินงานดีทีอยูภ่ายใตค้วามเสียงทียอมรับได ้การวเิคราะห์บริษทันีจะแบ่งเป็น 2 ดา้น ดงันี 

1.การวเิคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์ในเรืองของขอ้มูล

ทวั ๆ ไปของบริษทั เช่น นโยบายของบริษทั ความสามารถและประสบการณ์ของผูบ้ริหาร ส่วน

แบ่งทางการตลาด โครงการทีเพมิศกัยภาพในเรืองของการแข่งขนัในตลาด เป็นตน้ 

2.การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะเป็นการวิเคราะห์ในเรืองของ

ขอ้มูลโดยมีตวัเลขอา้งอิง โดยส่วนใหญ่แล้วจะวิเคราะห์จากงบการเงินทีผ่านมาของบริษทั ตงัแต่

อดีตมาจนถึง ปัจจุบนั เพือนาํมาประกอบการประมาณการอตัราส่วนทางการเงินและวิเคราะห์ราคา

หุ้นในอนาคต  

การวเิคราะห์งบการเงิน  

การวิเคราะห์งบการเงิน เป็นการนาํขอ้มูลตวัเลขของผลการดาํเนินงานของบริษทั โดยที

บริษัทจะต้องจัดทาํขึนโดยอย่างน้อยปีละ 2 ครัง เพือแสดงผลการดําเนินงาน และรายงานผล

ประกอบการรวมถึงความกา้วหนา้ของกิจการทีเกิดขึนในช่วงเวลาหนึง งบการเงินของกิจการควรมี

อยา่งนอ้ย 2 ปีขึนไป เพือเปรียบเทียบ  ดูแนวโนม้และการเปลียนแปลง ไดแ้บ่งเครืองมือพืนฐานใน

การ วเิคราะห์งบการเงิน ดงันี 

1. การรายงานแบบอตัราร้อยละ ( Common- size FinancialStatement)   

เป็นการวิเคราะห์โดยใช้อตัราร้อยละของแต่ละรายการมาแทนจาํนวนเงินนนั ๆ เพือให้ง่ายต่อการ

วิเคราะห์เปรียบเทียบกบังบการเงินในอดีตแสดงถึงโครงสร้างเงินทุน หรือความสามารถในการทาํ

กาํไร วา่มีการเปลียนแปลงไปในทิศทางใด โดยรายงานจะแสดงรายการต่าง ๆ ดงันี 

งบแสดงฐานะการเงิน  =มูลค่าของรายการ/สินทรัพยร์วม=อตัราร้อยละของแต่ละรายการ  

งบกาํไรขาดทุน=มูลค่าของรายการ/รายไดร้วม=อตัราร้อยละของแต่ละรายการ  

2. การรายงานแบบอตัราการเปลียนแปลง (Percentage-changeFinancial Statements) 

เป็นการวิเคราะห์เปรียบเทียบรายการวา่มีการเปลียนแปลงอยา่งไร เมือเปรียบเทียบกบั 

ปีฐาน โดยมีวิธีการคิด ดงันี  

อตัราการเปลียนแปลง = (มูลค่าปีทีตอ้งการจะเปรียบเทียบ – มูลค่าปีฐาน)/มูลค่าปีฐาน 
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ข้อมูลทางบัญชีกาํหนดราคาหลกัทรัพย์ 

มีหลักฐานเชิงประจกัษ์จาํนวนมากทีระบุว่าขอ้มูลกาํไรทางบญัชีเป็นอีกปัจจยั หนึงที

กาํหนดราคาของหลกัทรัพย ์พบวา่กาํไรทางบญัชีเป็นขอ้มูลทีนกั ลงทุนสามารถใชป้ระโยชน์ในการ

ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่านักลงทุนจะใช้ข้อมูลอย่างไม่มี  ประสิทธิภาพ ตาม 

นอกจากนนัแลว้ ยงัพบว่านกัลงทุนมีการปรับเปลียนการลงทุน ในช่วงทีมีการประกาศกาํไรของ

บริษทั โดยอ้างอิงจากการเปรียบเทียบปริมาณการซือขายหลักทรัพย์ที เกิดขึนในช่วงทีมีการ

ประกาศกาํไร กบัช่วงเวลาทีไม่มีการประกาศกาํไร แต่ผูล้งทุนแต่ละรายจะมีวิธี คาดคะเนอตัรา

ผลตอบแทนในอนาคตทีแตกต่างกนัออกไป จึงส่งผลให้มีการตอบสนองต่อการ ประกาศกาํไรที

แตกต่างกนั ซึงสอดคล้องกบัผลการศึกษาในประเทศไทยทีทาํการศึกษาเรืองผลกระทบ ของการ

ประกาศกาํไรสุทธิทางบญัชีต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง

ประเทศไทยทีพบว่า ข่าวสารเกียวกบักาํไรทงัข่าวดีและข่าวไม่ดีมีความสัมพนัธ์เป็นบวกกบัการ 

ตอบสนองราคาของราคาหลกัทรัพย ์ในช่วงทีมีการประกาศกาํไรสุทธิรายไตรมาส (นิมนวล เขียว

รัตน์, 2539) และงานวิจยัของ ปัญญา สัมฤทธิประดิษฐ์ (2545) ทีทาํการศึกษาความสามารถของ 

องค์ประกอบของมูลค่าตามบญัชีและกาํไรทางบญัชี พบว่ามูลค่าตามบญัชีและกาํไรทางบญัชีมี 

ความสามารถร่วมกนัในการอธิบายราคาหลกัทรัพย ์แต่กาํไรทางบญัชีสามารถอธิบายไดดี้กวา่ 

ปัจจัยทีส่งผลกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นในแต่ละ

ประเทศ 

วิธีปฏิบัติการทางบญัชีในแต่ละประเทศแตกต่างกันมาจากสภาพแวดล้อมของแต่ละ

ประเทศ วฒันธรรมทีแตกต่าง ค่านิยมทางสังคม กฎหมายและระบบภาษีอากร รวมไปถึงทีมาของ

แหล่งเงินทุนทีใชใ้นการดาํเนินธุรกิจ รวมทงับทบาทของสมาคมวิชาชีพบญัชีของแต่ละประเทศใน

การพฒันาแนวคิดรวมทงั มาตรฐานทางการบญัชี เป็นตน้ ซึงสาเหตุสําคญัทีทาํให้เกิดความแตกต่าง

ทางการบญัชีในแต่ละประเทศ คือ การทีมีค่านิยมทางสังคมของแต่ละประเทศทีแตกต่างกนั ซึงเป็น

สิงทีนาํไปสู่แนวคิดทางการบญัชีทีแตกต่างกนัดว้ยดงันนัจึงส่งผล ให้มีวิธีการปฏิบติัทางการบญัชีที

แตกต่างกนัไปดว้ย (กิตติมา อคัรนุพงศ,์ 2549)  

ค่านิยม ทางสังคมแบ่งออกเป็น 4 ประเภท ดงันี 

1. Individualism Versus Collectivism เป็นแนวคิดทีบุคคลให้ความสําคญักบัเป้าหมาย

ของตวัเองมากกว่าให้ความสําคญักบัเป้าหมายของกลุ่ม โดยค่า Individualism ทีสูงจะเป็นสังคมที

เน้นอยู่คนเดียวเป็นค่านิยมทีการดํารงอยู่ของมนุษย์ทีให้ความสําคัญกับตนเองและครอบครัว 

Individualism ทีสูงจะเป็นสังคมทีเน้นอยู่คนเดียว หากค่า Individualism ตาํ แสดงว่าเป็นสังคม
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รวมกลุ่ม หรือ Collectivism จะทาํอะไรเป็นกลุ่ม ต้องได้รับการสนับสนุนจากคนอืนเน้น

ความสัมพนัธ์ทียาวนาน ซึงจะเป็นสังคม เช่น เพอืนร่วมงาน  เป็นตน้ 

2. Large Versus Small Power Distance โดย Power Distance คือ แนวคิดทีระดบัการ

ยอมรับในสังคม ซึงแบบ Large Power Distance เป็นสังคมทีไดรั้บการยอมรับไม่เท่าเทียมกนัใน

สังคม และยอมรับการสงัการแบบเป็นลาํดบัขนั ซึงในขณะที Small Power Distance จะเป็นสังคมที

ไม่ยอมรับการสงัการแบบลาํดบัขนัแต่จะตอ้งการการยอมรับจากสังคมทีความเท่าเทียมกนั 

3. Strong Versus Weak Uncertainty Avoidance ซึง UncertaintyAvoidanceเป็นตวัวดั

ระดบัความไม่พอใจหรือความผิดปกติของคนในสังคมกบัความไม่แน่นอนทีเกิดขึนหากมีค่าสูง

หมายถึงสังคมทีไม่ยอมรับสภาวะผิดปกติหรือความไม่แน่นอน เป็นตน้ ซึง Strong Uncertainty 

Avoidance จะเป็นตัวทีแสดงความเป็นสังคมทีไม่ชอบความไม่แน่นอนและจะพยายามทีจะ

หลีกเลียง ความไม่แน่นอนโดยการสร้าง กฎเกณฑ์ให้มีความชดัเจน ในขณะที Weak Uncertainty 

Avoidance ดชันีทีแสดงความเป็นสังคมทีมีความยืดหยุ่นไม่ยึดติดมีการผ่อนปรนสูง ไม่ยึดติดกบั

กฎเกณฑม์ากเกินไปนกั 

4. Masculinity Versus Femininity โดย Masculinity แสดงความเป็นสังคมทีเน้นให้

ความสําคัญกับความสําเร็จในด้านของฐานะ และวตัถุ รวมถึงตาํแหน่งหน้าทีการงาน ส่วน 

Femininity จะไม่เนน้การให้ความสําคญัทางดา้นวตัถุแต่จะให้ความสําคญัในดา้นของคุณภาพชีวิต

และความสัมพนัธ์ในดา้นของคนในสังคม 

ดังนันค่านิยมของสังคมทีมีความแตกต่างกัน ก็จะส่งผลให้แนวคิดทางการบญัชีทีแตกต่างกัน

เช่นกนั  

แนวคิดทางการบญัชีแบ่งออกได ้4 ประเภท ดงัต่อไปนี 

1. Professionalism Versus Statutory Control โดย Professionalism จะเป็นการสร้าง

เกณฑ์ทางบญัชีโดยผูเ้ชียวชาญทางวิชาชีพบญัชี ในขณะที Statutorจะเป็นการสร้างเกณฑ์ทางการ

บญัชีโดยอาศยักฎหมายและขอ้บงัคบัทางกฎหมาย 

2. Uniformity Versus Flexibility โดยที Uniformity จะเป็นแนวคิดทางการบญัชีทีใช ้

วิธีการทางบญัชีในลกัษณะรูปแบบเดียวกนัในทุกบริษทั หรือเป็นการใชใ้นช่วงเวลาทีแตกต่างกนั 

แต่ในขณะที Flexibility จะเป็นแนวคิดทางการบัญชีทีใช้วิธีการทางบัญชีทียืดหยุ่นได้ตาม

สถานการณ์ทีเกิดขึนต่าง ๆ   

3. Conservatism Versus Optimism โดยที Conservatism จะเป็นการกาํหนดโดยใช ้หลกั

ความระมดัระวงัขนัสูงสําหรับเหตุการณ์ทีเกิดขึนทีไม่แน่นอน แต่ Optimism เป็นการกาํหนดโดย

ใชห้ลกัความ ระมดัระวงันอ้ยกวา่สําหรับเหตุการณ์ทีทีเกิดขึนทีไม่แน่นอน เป็นตน้ 
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4. Secrecy Versus Transparency โดยที Secrecy จะเป็นแนวคิดทีปกปิด ความลบัทางการ

บญัชีและมีการเปิดเผยขอ้มูลทางการบญัชีนอ้ย แต่ Transparency เป็นแนวคิดทางการบญัชีทีเปิดเผย 

ขอ้มูลทางการบญัชีเพอืเนน้ความโปร่งใส 

ผลงานวจิัยทเีกยีวข้อง 

1. งานวจิัยในประเทศทเีกยีวข้อง 

ไพสิฐโกวิทยามงคล (2553) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์และทิศทางของอตัราส่วนทาง

การเงินทีใช้ในการพยากรณ์ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ประชากรทีศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยรวบรวมขอ้มูลหลกัทรัพยท์ีอยู่ใน 

SET50 ปีพ.ศ.2550 ซึงเป็นช่วงก่อนวิกฤตเศรษฐกิจและปีพ.ศ.2551เป็นปีทีเกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจ

จานวนทงัสิน 25 บริษทัผลการวจิยัพบวา่ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย ์ในช่วง

วิกฤตเศรษฐกิจความสัมพันธ์กับผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย์มี 3 รูปแบบได้แก่อัตรา

ผลตอบแทนรวมอตัราผลตอบแทนจากการขายหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลส่วน

อตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

สุวฒัน์จรดล (2552) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและราคา

ตลาดของหลกัทรัพยที์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ ประชากรทีใช้ คือ หลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดMAI โดยการนาํ ขอ้มูลจากงบการเงินปี 2549 ถึงปี 2555 จาํนวนทงัหมด 

17 บริษทั สถิติไดใ้นการทดสอบสมมติฐานคือผลการวจิยัพบว่าตวัแปรอตัราส่วนทีนาํมาใช ้7 ตวั มี

ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพย ์โดยอตัราส่วนของผลตอบแทนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั

มูลค่าของหลกัทรัพยที์มากทีสุดถึง 10 หลกัทรัพยแ์ละมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัการ

เปลียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยอ์าจกล่าวไดว้า่ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้นจึงสามารถใชเ้ป็น

ตวับ่งชีการเปลียนแปลงราคาตลาดของหลกัทรัพยไ์ด้ซึงอตัราส่วนทงั 7 ส่วนทีได้วิเคราะห์ได้แก่

อตัราส่วนสภาพคล่องอตัราส่วนหนีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอตัราส่วนความสามารถในการชาํระ

ดอกเบียอัตรากําไรสุทธิอัตราผลตอบแทนผู ้ถือหุ้นอัตราส่วนราคาตลาดต่อกําไรต่อหุ้นและ

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี 

กิตติยาพร คชาอนันต์ และกิตติพนัธ์ คงสวสัดิเกียรติ (2555) ใช้ทฤษฎีการตงัราคา 

หลกัทรัพย ์(CAPM)ในการวิเคราะห์หลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยโ์ดยศึกษาการวิเคราะห์

ความเสียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเพือเปรียบเทียบและศึกษาความเสียงและอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยโ์ดยใช้ราคาปิดของหลกัทรัพยแ์ละดชันีราคา 

ตลาด SET 100 และใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทีมีอายุ 1 ปีเป็นตวัแทนหลกัทรัพยที์
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ไม่มีความเสียง เพือใช้ในการตัดสินใจลงทุน โดยได้นําหลักทรัพย์ทังหมด 6 หลักทรัพย์ ผล

การศึกษาพบว่า หลกัทรัพย ์BBL, KBANK, KTB, SCB, TMB มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกเนืองจาก

มีค่าสัมประสิทธิเบตา้น้อยกว่า 1 แต่มากกว่า 0 ซึงหลักทรัพย์เหล่านีมีความเสียงน้อยกว่าตลาด 

แสดงว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์นัมีการเปลียนแปลงไปในทิศทางเดียวกบั ผลตอบแทนของ

ตลาด ในสัดส่วนทีนอ้ยกวา่ 

มนทกานติ  เดชนอ้ย (2559) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างตวัวดัผลการดาํเนินงาน

ทีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนหลกัทรัพยแ์ละอตัราการจา่ยเงินปันผล ในกลุ่มบริษทักลุ่มธุรกิจ

ขนส่งและโลจิสติกส์ทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรทีศึกษาคือ กลุ่ม

บริษทักลุ่มธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ.

2555 – 2557 ผลการวิจยัพบว่า สําหรับกลุ่มธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ อตัรากาํไรสุทธิ อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และ

ทงั3 อตัราส่วนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการจ่ายเงินปันผล  

ธาราทิพยสิ์ริจินดาํ (2553) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินที

สําคญัทีสะทอ้นฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานของบริษทั ใน 4 ดา้น คือความสามารถใน

การทาํกาํไร ประสิทธิภาพในการดาํเนินงาน สภาพคล่อง และมูลค่าตลาดหรือการเติบโต กบัอตัรา

ผลตอบแทนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระชากรทีศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยใ์นปี 2549 – 2552 จาํนวน 308 บริษทัสถิติวิเคราะห์ในการทดสอบสมมติฐานคือ

การทดสอบแบบวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) และวิเคราะห์สมการถดถอย

(Regression Analysis)ผลการวิจยัพบวา่ ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์บบรายปี 

2549 – 2552 มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นต่อ

มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นขณะทีอตัราผลตอบแทนจากยอดขายอตัราหมุนเวียนของ

สินทรัพย์อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพนัธ์กับอัตราผลตอบแทนการลงทุนอตัรา

ผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีสัดส่วนทีแตกต่างกนัไปตามธรรมชาติของอุตสาหกรรม 

แก้วมณี อุทิรัมย ์และกนกศกัดิ สุขวฒันาสินิทธิ (2556) ศึกษาเกียวกับความสัมพนัธ์

ระหว่างระหว่างอตัราส่วนทางการเงินทงั 20 อตัราส่วนกบัผลตอบแทนทีคาดหมายของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   

ประชากรทีศึกษาคือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจาํนวนทงัสิน 10 บริษทั ผลการวิจยัพบว่า (1) อตัราส่วนวดัสภาพ

คล่องในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนทีคาดหมายของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสําคญั (2) อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการดาํเนินพบวา่งาน

ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  อตัราการหมุนเวยีนของลูกหนี ระยะเวลาในการ

เก็บหนี อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ ระยะเวลาในการขายสินคา้ และอตัราการหมุนเวียน 

ของสินทรัพยถ์าวร มีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนทีคาดหมายของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสําคญั 

สิริกุล ทพัภะฑตั (2547)ศึกษาเกียวการเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของธุรกิจขนาด

กลางและขนาดยอ่มในอุตสาหกรรมสิงทอและเครืองนุ่งห่ม ประชากรทีศึกษาคือ ธุรกิจขนาดกลาง

และขนาดยอ่มในอุตสาหกรรมสิงทอและเครืองนุ่งห่มผลการวจิยัพบวา่ ประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพย ์อตัราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการบริหารหนีสิน และอตัราส่วนประสิทธิภาพในการ

ทาํกาํไรของกลุ่มอุตสาหกรรมสิงทอและเครืองนุ่งห่ม อยูใ่นเกณฑ์ดีทีสุดเมือเทียบกบักลุ่มขนาดเล็ก

และกลุ่มขนาดใหญ่อตัราส่วนทางการเงินของกลุ่มบริษทัขนาดกลางโดยวิเคราะห์จากอตัราส่วน

ทางการเงินทงั 4 ประเภทอนัไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนแสดงซึงมีประสิทธิภาพในการ

ทาํกาํไรไดดี้ทีสุดเช่นกนั 

จนัทนาวฒันกาญจนะ(2559)ศึกษาเกียวกบัอตัราส่วนทางการเงินเฉลียของอุตสาหกรรม

วิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินในแต่ละปีของแต่ละบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเกษตรที 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประชากรทีศึกษาคือ บริษัทในกลุ่มธุรกิจ

การเกษตรทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจาํนวน15บริษทัผลการวิจยัพบว่า

อตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร พบวา่ผลตอบแทนต่อยอดขาย การลงทุน และส่วนของ 

ผู ้ถือหุ้นนันพบว่า มีแนวโน้มดีขึน และมีความสามารถในการทํากําไรดีกว่าค่า เฉลียของ 

อุตสาหกรรมในกลุ่มธุรกิจการเกษตรอตัราส่วนประเมินผลบริษทัโดยรวม พบว่า Price/Earning 

Ratio ดีกวา่ค่าเฉลียของอุตสาหกรรมในกลุ่มธุรกิจการเกษตร แต่ทิศทางของ Market/Book Ratio มี

แนวโน้มสูงขึนทีนักลงทุนเข้าไปลงทุนมากขึนดีกว่าค่าเฉลียของอุตสาหกรรมในกลุ่มธุรกิจ

การเกษตร 

ปิยะพงังา (2552) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินไทยโดยใช้

ขอ้มูลรายไตรมาสของบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50 

ประชากรทีศึกษาคือ บริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET50 ซึง

ดาํเนินธุรกิจอยู่ในช่วงตงัแต่ปีพ.ศ.2547 ถึงปีพ.ศ.2550 รวม 16 ไตรมาสการศึกษาจะศึกษา

อตัราส่วนทีสําคญั 3 ค่า คืออตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี (P/BV Ratio), อตัราส่วน

ราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E Ratio) และอตัราผลตอบแทนของเงินปันผลต่อหุ้น กบัอตัราส่วนของ

ผลตอบแทนของหุ้นสามญัอตัราส่วนของผลตอบแทนทีคาดว่าจะไดรั้บส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจ
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และทางจิตวิทยาสูงกว่าการใชปั้จจยัพืนฐานโดยใช้อตัราส่วนตามทฤษฎีทางดา้นจิตวิทยามวลชน

และทฤษฎีประสิทธิภาพตลาด เนืองจากความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินทีสําคญัทงั 3 

ค่ากบัอตัราผลตอบแทนหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีตาํมาก 

ธีระ ลัมประเสริฐ และกิตติพนัธ์ คงสวสัดิเกียรติ (2555) ใช้ตวัแบบจาํลองการกาํหนด

ราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ในการศึกษาการศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสียงของ

การลงทุนในหลกัทรัพยห์มวดพลงังานและสาธารณูปโภค เพือวตัถุประสงค์ในการศึกษาหาอตัรา

ผลตอบแทนและความเสียงของหลักทรัพย์ในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค โดยศึกษา 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย และการประเมินมูลค่า ของหลกัทรัพยเ์พือใชใ้นพิจารณาการตดัสินใจลงทุนต่าง 

ๆ ของนักลงทุน โดยใช้ข้อมูลของหลักทรัพย์ทีอยู่ในหมวดพลังงานและ สาธารณูปโภคทีจด

ทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หลกัทรัพยที์ใชมี้จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ PTT, 

BANPU, IRPC ,ESSO ,TOP  และใชข้อ้มูลอตัราดอกเบียของตวัเงินคลงัรัฐบาลอายุ 1 ปีเป็นตวัแทน

ของอตัราผลตอบแทน และใช้อัตราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ทีมีอายุ 1 ปีเป็นตวัแทน

หลกัทรัพยท์ีไม่มีความเสียง เพอืใชใ้นการตดัสินใจลงทุน  ผลการศึกษาสรุปได ้หลกัทรัพยท์งั5 มีค่า 

มากกว่า1 และเมือคาํนวณหาอัตราผลตอบแทนที คาดหวงัตาม แบบจาํลอง CAPM พบว่า    

หลกัทรัพย ์ESSO เป็นเพียงหลกัทรัพยเ์ดียวทีมีราคาตลาดตาํกว่าความเป็นจริง หลกัทรัพย์อืน

นอกนนัมีราคาตลาดทีสูงกวา่ความเป็นจริงดงันนันกัลงทุนทีจะซือหรือถือหลกัทรัพยน์นั ๆ ไว ้

2. งานวจิัยต่างประเทศทเีกยีวข้อง 

Artani,  Mulyono and  Khairurizka  (2009) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วน ทางการเงินกบัผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์นตลาด Indonesia  Stock  Exchange ระหวา่ง

ปี 2003–2006 ผลการวิจยัพบว่าผลตอบแทนหลกัทรัพยม์ีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบั อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วนอตัรากาํไรสุทธิ 

หนีสินต่อส่วนของเจา้ของ  

Martani, Mulyono, และ Khairurizka (2009) ศึกษาเกียวกบัการทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทักลุ่ม

อุตสาหกรรมการผลิตซึงจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอิ์นโดนีเซียโดยการทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอตัราผลตอบแทนสะสมทีปรับด้วยตลาด ผลการวิจัยพบว่า

อตัราส่วนทีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนการลงทุนคืออตัรากาํไรสุทธิ 

(Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราส่วนหนีสินต่อทุน (D/E Ratio) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (M/B Ratio) ส่วนอตัราส่วนทีมีความสัมพนัธ์ใน
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ทิศทางเชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนการลงทุนคือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัรา

การหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) สินทรัพยร์วม (Total Asset) และ

อตัราส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงานต่อยอดขายรวม (Net Operating Cash Flow from 

Operation/Total Sales)  

Christie and Constantinos (2010) ศึกษาเกียวกบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางบญัชีที

สําคญัทีมีความสัมพนัธ์ในทางบวกกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยทาํการศึกษา

บริษทัทีอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยก์รีก (The Athens Stock Exchange) โดยแบ่งอตัราส่วนทางการเงิน

ออกเป็น3 ด้าน คืออัตราส่วนทางการเงินทีส่วนการจัดการด้านการดําเนินงาน (Operating 

management) การจดัการดา้นการลงทุน (Investment management) และการจดัการดา้นการเงิน 

(Financial management) ผลการศึกษาพบว่าอตัราส่วนของมูลค่าตามราคาตลาดต่อมูลค่าตาม 

ส่วนของเจา้ของ เป็นอตัราส่วนทีมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลตอบแทนแต่มีความสัมพนัธ์ใน

เชิงลบกบัอตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงคลงั และอตัราส่วนสินทรัพยต่์อส่วนของเจา้ของและ

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  

Aras and Yilmaz (2008) ศึกษาเกียวกบัการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง

การเงินโดยอาศยัเครืองมือการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพือ

ศึกษาวา่มีความสัมพนัธ์หรือมีความสามารถในการพยากรณ์ราคาหุ้นสามญัในตลาดเกิดใหม่ทงั 12

ตลาดไดห้รือไม่ โดยศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน 3 ตวั คือ อตัราส่วนราคา

ตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้น (P/E Ratio) อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน (Dividend Yield) และ 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ (M/B Ratio) ผลการวจิยัพบวา่ ในทางสถิติ อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น (M/B Ratio) มีความสัมพนัธ์หรือสามารถพยากรณ์ได้อยา่งมี

นยัสาํคญั และการศึกษาพบวา่การใชต้วัแบบจาํลองดงักล่าวให้ผลพยากรณ์ทีออกมาค่อนขา้งน่าพึง

พอใจ 

Lewellen  (2004) ศึกษาเกียวกบัความสามารถในการนาํอตัราส่วนทางการเงินมาเพือ

พยากรณ์ผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์น The New York Stock Exchange ผลการวิจยัพบว่า 

ผลตอบแทนในหลักทรัพย์ในช่วงปี ค.ศ.1946–2000ใช้ Dividend Yield พยากรณ์ได้ ส่วน

ผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์นช่วงปี ค.ศ.1963– 2000ใช ้Book-to-Market, Earnings-to-Price เป็นตวั

พยากรณ์ได ้



 
 

ตารางท ี2.1  ตวัแปรทีไดจ้ากการวเิคราะห์ และสังเคราะห์แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัทีเกียวขอ้ง 
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น / / / /       / /    

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม     /       /    

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  /   / / /     / /   

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น        / /     /  

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี         /       

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  /         / /    

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล /   /     /     / / 

ราคาหลกัทรัพย ์  / / /      /      

 



 
 

บทท3ี 

ระเบียบวธีิการศึกษา 

 

การศึกษาค้นควา้อิสระ เรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ผูว้จิยัไดด้าํเนินการศึกษาตามขนัตอนต่าง ๆ ดงันี 

1.รูปแบบการศึกษา 

2. ประชากรทีใชใ้นการศึกษา 

3. ขนัตอนการดาํเนินการศึกษา 

4. เครืองมือทีใชใ้นการศึกษา 

5.การรวบรวมขอ้มูล 

6.สถิติทีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล 

รูปแบบการศึกษา 

การศึกษาค้นคว้าอิสระเรืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเป็นการวิจยัแบบบรรยาย (Descriptive Research) โดยนาํขอ้มูล 

ทุติยภูมิจากงบการเงินมาทาํการวิเคราะห์เพือวดัความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา

หลกัทรัพย ์

ประชากรทีใช้ในการศึกษา 

ประ ชาก รทีใช้ใ นก ารศึกษาครังนี  คื อ บริษัทจดทะเบียนในตล าดหลักทรัพ ย ์

แห่งประเทศไทยSET100 

กลุ่มตัวอย่างทีใช้ในการศึกษาครังนีคือ บริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย SET100 ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างใชว้ิธีเลือกแบบเฉพาะเจาะจง  

(Purposive Selection)เพือให้เหมาะสมกับวตัถุประสงค์งานวิจัย บริษัททีเป็นกลุ่มตัวอย่างต้องมี

คุณสมบติัครบถว้นตามเกณฑท์ีกาํหนดไว ้คือจากบริษทัทีมีการนาํส่งงบการเงินครบทุกปีในช่วง พ.ศ. 

2559 – พ.ศ. 2561และเป็นบริษทัทีมีขอ้มูลสําหรับใชใ้นการวิเคราะห์ครบถว้นไดป้ระชากรเป้าหมายที

 



 
 

มีคุณสมบติัครบถว้น จาํนวน 22 บริษทั และมีขอ้มูลทีใชใ้นการศึกษาทงัสิน 66ตวัอยา่ง ดงัตารางที 3.1 

ตารางที 3.1รายชือบริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ชือบริษัท ชือย่อ 

1. บริษัท อมตะ คอร์ปอเรชัน จํากดั (มหาชน) AMATA 

2. บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเม้นท์ จํากดั (มหาชน) ANAN 

3. บริษัท เอพี (ไทยแลนด์) จํากดั (มหาชน) AP 

4. บริษัท บีเจซี เฮฟวีอนิดัสทรี จํากดั (มหาชน) BJCHI 

5. บริษัท ช.การช่าง จํากัด (มหาชน) CK 

6. บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) CPN 

7. บริษัท อติาเลยีนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากดั (มหาชน) ITD 

8. บริษัทแลนด์แอนด์เฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) LH 

9. บริษัท แอล.พ.ีเอ็น.ดีเวลลอปเมนท์ จํากดั (มหาชน) LPN 

10. บริษัท ควอลติีเฮ้าส์ จํากัด (มหาชน) QH 

11. บริษัท สิงห์ เอสเตท จํากดั (มหาชน) S 

12. บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จํากดั(มหาชน) SCC 

13. บริษัท สยามฟิวเจอร์ ดีเวลอปเมนท์ จํากัด (มหาชน) SF 

14. บริษัท แสนสิริ จํากดั (มหาชน) SIRI 

15. บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) SPALI 

16. บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริงแอนด์คอนสตรัคชัน จํากัด(มหาชน) STEC 

17. บริษัท เอสทีพ ีแอนด์ ไอ จํากดั (มหาชน) STPI 

18. บริษัท ทพีไีอ โพลีน จํากัด (มหาชน) TPIPL 

19. บริษัท ยู ซิตี จํากัด (มหาชน) U 
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ตารางท ี3.1  (ต่อ) 

ชือบริษัท ชือย่อ 

20. บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียริงแอนด์ คอนสตรัคชัน จํากัด (มหาชน) UNIQ 

21. บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน จํากัด (มหาชน) WHA 

22. บริษัท ทีทีซีแอล จํากดั (มหาชน) TTCL 
 

ทีมา www.set.or.th รายชือบริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขันตอนการดําเนินการศึกษา 

ผูศึ้กษาได้ทาํการศึกษาเรืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยมีขนัตอนดงัต่อไปนี 

1. ศึกษางานวิจัยในประเทศและต่างประเทศทีเกียวข้องกับความสัมพนัธ์ระหว่าง

อตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยเ์พอืให้เกิดความเขา้ใจในการศึกษา 

2.ศึกษาลกัษณะทวัไปของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพือให้

เลือกบริษทัทีมีคุณสมบติัครบถว้นตามทีกาํหนดทีจะใชใ้นการศึกษาไดอ้ยา่งเหมาะสม 

3.เก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินตงัแต่ปี พ.ศ. 2559 – 2561 โดยเก็บจากฐานขอ้มูล

ออนไลน์ของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(www.sec.or.th) 

4. ท ําการวิเคราะห์ข้อมูลทุติยภู มิทีได้จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดย

ทาํการหาค่าเฉลียเลขคณิต (Mean) ค่าตาํสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบียงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) นาํเสนอขอ้มูลในรูปแบบตารางควบคู่กบัการบรรยาย จากนนัทาํ

กา รวิ เค รา ะ ห์ค วา มสัมพัน ธ์ระ หว่าง ตัวแ ปรด้วย ก ารตรวจสอ บภ า วะ ร่ว ม เส้ นตรง พ หุ 

(Multicollinearity Check) และทดสอบระดบัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามดว้ย

การวเิคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 

5.  สรุปผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเพอืตอบสมมติฐานการศึกษา 

เครืองมือทใีช้ในการศึกษา 

เครืองมือทีใชใ้นการศึกษาครังนีใชแ้บบบนัทึกขอ้มูล โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ 

จากงบการเงินแลว้นาํมาวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน และราคาหลกัทรัพย ์รวบรวมขอ้มูลจาก
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สรุปขอ้มูลหลกัทรัพยข์องบริษทัทีซือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตงัแต่ปี 

พ.ศ.2559 – 2561 โดยทาํการคาํนวณค่าตวัแปรดงันี  

1. ตัวแปรอสิระ 

ตาราง 3.2แสดงวธีิการวดัค่าตวัแปรอิสระทีใชใ้นการศึกษา 

ตัวแปร วธีิการวดัค่า 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Return on equity) 

กาํไรสุทธิคูณร้อยหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ 

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์รวม  

(Total assets turnover) 

ยอดขายหารดว้ยสินทรัพยร์วม 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  

(Current ratio) 

สินทรัพยห์มุนเวยีนหารดว้ยหนีสินหมุนเวียน 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น  

(P/E ratio) 

ราคาตลาดต่อหุ้นหารดว้ยกาํไรสุทธิต่อหุน้ประจาํ

งวด 12 เดือนของหุน้ 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี  

(P/BV) 

ราคาตลาดต่อหุ้นหารดว้ยมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

(Debt to equity ratio) 

หนีสินรวมหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้น 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  

(Dividend yield) 

เงินปันผลต่อหุน้คูณร้อยหารดว้ยราคาหุ้น 

2.ตัวแปรตาม 

ตาราง 3.3แสดงวธีิการวดัค่าตวัแปรตามทีใชใ้นการวิจยั 

ตัวแปร วิธีการวดัค่า 

ราคาหลกัทรัพย์ 

(Stock Prices) 

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ วนัสินงวด 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การศึกษาครังนีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ขอ้มูลทีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึงได้

จากแหล่งขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย ซึงประกอบด้วย ขอ้มูลในงบการเงิน/ 

ผลประกอบการ และราคาหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัทีจดัอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ระหว่างปี พ.ศ.2559 – 2561  

สถิติทใีช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างเพือให้สามารถสรุปผลการศึกษาในครังนี ผูศึ้กษาไดน้าํขอ้มูลจากการรวบรวมมาวิเคราะห์

ขอ้มูลดว้ยโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ โดยใชส้ถิติในการวเิคราะห์เพอืให้สามารถสรุปผลการศึกษา

ไดด้งันี 

1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลขนัต้น มี

วตัถุประสงค์เพืออธิบายให้ทราบลกัษณะทวัไปของตวัแปรทีเก็บรวบรวมได ้โดยนําเสนอขอ้มูล

ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าตาํสุด (Minimum) ค่าเฉลีย (Mean) และส่วนเบียงเบนมาตรฐาน(Standard 

Deviation) 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เป็นการสรุปถึงลกัษณะของประชากรโดยใช้

ขอ้มูลตวัอยา่ง ซึงการศึกษาในครังนีใชก้ารทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปร

ตามเพือให้ถูกตอ้งและเหมาะสมกบัการนาํไปวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 

Analysis) โดยมีวธีิการดงันี 

2.1 ตรวจสอบขอ้มูลของตวัแปรอิสระตอ้งไม่มีความสัมพนัธ์กนัโดยใชค้่าสถิติ Multi 

Collinearity 

2.2 วดัขนาดของความรุนแรงของค่า MultiCollinearityโดยใชค้่าสถิติ Variance Inflation 

Factors (VIF) ซึงค่าทีไดไ้ม่ควรเกิน 5 เพราะถา้มีค่ามากกวา่ แสดงวา่ตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์

กนัเอง 

2.3 นาํขอ้มูลทีไดจ้ากการตรวจสอบเพือหาค่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระว่ามี

ความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ สัมพนัธ์กนัอยา่งไร โดยใชส้ัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 
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Product Moment Correlation Coefficient) และหาผลกระทบของตวัแปรด้วยวิธีวิเคราะห์การ

ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

  



 
 

บทท4ี 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

การวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษา เรือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ผูว้จิยัไดน้าํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงันี 

1. สัญลกัษณ์ทีใชใ้นการนาํเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล 

2. ผลการตรวจสอบขอ้มูล 

3. ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทวัไป 

4. ผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา 

สัญลกัษณ์ทใีช้ในการนําเสนอผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

เพอืให้การนาํเสนอขอ้มูลเป็นทีเขา้ใจตรงกนัในการแปลความหมาย ผูศึ้กษาจึงไดก้าํหนด

สัญลกัษณ์ทีใชใ้นการเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงันี 

n แทน จาํนวนกลุ่มตวัอยา่ง 

t แทน สถิติพิจารณาความมีนยัสาํคญัจากการแจกแจงแบบ (t-Distribution) 

F แทน สถิติทีใชพิ้จารณาความมีนยัสาํคญัจากการแจกแจงแบบ (F-Distribution) 

Sig แทน ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ (Significance) 

R2 แทน ค่าสัมประสิทธิการตดัสินใจ 

* แทน ค่านยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 

VIF แทน ค่าทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรอิสระ 

ROE แทน อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้(Return on equity) 

TAT แทน อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) 

CRR แทน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) 

PER แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ (P/E ratio) 

PBV แทน อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) 

DER แทน อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to equity ratio) 
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DVY แทน อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield) 

STP แทน ราคาหลกัทรัพย(์Stock Prices) 

ผลการตรวจสอบข้อมูล 

ในการทดสอบความสัมพนัธ์กนัระหว่างตวัแปรอิสระตามกรอบแนวความคิด ผูศ้ึกษาทาํ

การตรวจสอบ 2 ขนัตอน คือ ขนัตอนแรกหาค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson 

Product Moment Correlation Coefficient) และขนัตอนที 2 หาค่าความทนทาน (Tolerance)  และหา

ค่า Variance Inflation Factor (VIF) โดยผลการตรวจสอบ ดงันี 

ตารางที 4.1ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation 

Coefficient)ระหวา่งตวัแปรอิสระทีใชใ้นการวิจยั 

ตวัแปร

อิสระ 

ROE TAT CRR PER PBV DER DVY 

ROE 1       

TAT .115 1      

CRR -.128 .238 1     

PER .112 .052 .097 1    

PBV .263* .154 -.123 .121 1   

DER -.266* .250* -.291* .024 .055 1  

DVY .214 .304* -.062 -.011 -.223 -.228 1 

 

จากตารางที 4.1 พบว่า ตวัแปรอิสระ 7 ตวัแปร ไม่มีความสัมพนัธ์กันระหว่างตวัแปร 

โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันน้อยกวา่ 0.80 ( r <0.80)และเพือให้การ

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมีความชัดเจนยิงขึนผูว้ิจ ัยจึงได้ทาํการวิเคราะห์ใน

ขนัตอนที 2 โดยพิจารณาคา่ Tolerance และค่า VIF ซึงผลวเิคราะห์ทีไดแ้สดงในตารางที 4.2 
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ตารางท ี4.2 ค่า Tolerance และ ค่า VIF 

อตัราส่วนทางการเงนิ 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on equity) 0.746 1.341 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) 0.556 1.798 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) 0.623 1.604 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio) 0.951 1.051 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) 0.754 1.326 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio) 0.562 1.780 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield) 0.623 1.606 

 

จากตารางที 4.2พบวา่ ตวัแปรอิสระทงั 7ตวัแปร ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้น อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อตัราส่วนราคาตลาดต่อ

กาํไรต่อหุน้ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล มีค่า Tolerance ตาํสุดเท่ากบั 0.556ซึงสูงกว่าเกณฑ์ขนัตาํทีตอ้ง

มากกวา่ 0.1ส่วน VIF มีค่าสูงสุดเท่ากบั 1.798ซึงน้อยกวา่ 4 จึงเป็นการยืนยนัผลการวเิคราะห์ใน

ขนัตอนแรกจากการทําสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Product Moment 

Correlation Coefficient) ดงันนั จึงสรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระทงั 7ตวัแปร ไม่มีความสัมพนัธ์กนั และมี

ความเหมาะสมทีจะนาํไปวเิคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลทวัไป 

ส่วนที 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกียวกับอัตราส่วนทางการเงินของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

กลุ่มตวัอย่างทีใช้ในการศึกษาครังนี ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทงัสิน 66ตวัอยา่ง 

ผ ล ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ส ถิ ติ เ ชิ ง พ ร ร ณ น า เ กี ย ว กั บ อั ต ร า ส่ ว น ท า ง ก า ร เ งิ น ข อ ง บ ริ ษั ท 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้างดงัตารางที 4.3 
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ตารางท ี4.3การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกียวกบัอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

อตัราส่วนทางการเงนิ ค่าตําสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลยี ส่วนเบียงเบน

มาตรฐาน 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  

(Return on equity) 

-0.66 0.49 0.09 0.15 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  

(Total assets turnover) 

0.04 1.04 0.40 0.23 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  

(Current ratio) 

0.13 49.96 3.36 6.88 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น  

(P/E ratio) 

-237.73 183.26 11.43 51.71 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี  

(P/BV) 

0.57 6.75 1.82 1.11 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  

(Debt to equity ratio) 

0.03 5.91 1.61 1.34 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล  

(Dividend yield) 

0.00 0.10 0.01 0.02 

 

จากตารางที 4.3พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉลียแลว้อยูท่ี

ร้อยละ 9 มีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ตาํสุดอยูท่ีร้อยละ-66และมีอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้สูงสุดอยูที่ร้อยละ49โดยมีส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.15 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยเฉลียแล้วอยู่ที0.40เท่า มีอตัราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วมตาํสุดอยูที่ 0.04เท่า และมีอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมสูงสุด

อยูท่ี 1.04 เท่าโดยมีส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.23 
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อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 

กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยเฉลียแล้วอยู่ที3.360เท่า มีอตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียนตาํสุดอยู่ที 0.13เท่า และมีอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงสุดอยู่ที 49.96 เท่าโดยมีส่วน

เบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 6.88 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉลียแลว้อยูที่11.43เท่า มีอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ตาํสุดอยูที่ -237.73เท่า และมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้นสูงสุดอยู่

ที 183.26 เท่าโดยมีส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 51.71 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉลียแลว้อยูที่1.82เท่า มีอตัราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาตามบญัชีตาํสุดอยูท่ี 0.57เท่า และมีอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีสูงสุดอยูท่ี 

6.75 เท่าโดยมีส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.11 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉลียแลว้อยูที่1.61เท่า มีอตัราส่วน

หนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ตาํสุดอยูที่ 0.03เท่า และมีอตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 

สูงสุดอยูท่ี 5.91เท่าโดยมีส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.34 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างโดยเฉลียแล้วอยู่ทีร้อยละ 1 มีอตัรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผล ตาํสุดอยู่ทีร้อยละ0และมีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล สูงสุดอยู่ที

ร้อยละ10โดยมีส่วนเบียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.02 

ส่วนที 2การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกียวกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

กลุ่มตวัอย่างทีใช้ในการศึกษาครังนี ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทงัสิน 66ตวัอยา่ง 

ผลก ารวิ เค รา ะห์ สถิ ติ เ ชิ งพ รรณ นา เ กีย วกับร าคา หลักท รัพย์ข องบริษัทจดทะเ บีย นใ น 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

ดงัตารางที 4.4 
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ตารางท ี4.4  การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกียวกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

อตัราส่วนทางการเงนิ ค่าตําสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลยี ส่วนเบียงเบน

มาตรฐาน 

ราคาหลกัทรัพย ์ 

(Stock Prices) 

0.03 496.00 33.47 97.84 

จากตารางที 4.4พบว่าราคาหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างโดยเฉลียแลว้อยูที่33.47 บาท มีราคา

หลักทรัพย์ตาํสุดอยู่ที 0.03บาท และมีราคาหลักทรัพย์สูงสุดอยู่ที 496 บาทโดยมีส่วนเบียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 97.84 

ผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา 

การทดสอบสมมติฐานทีกาํหนดตามกรอบแนวความคิด ผูว้ิจยัทดสอบความสัมพนัธ์

ระหว่างอตัราส่วนทางการเงิน7ดา้น ไดแ้ก่ 1. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 2. อตัราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 3. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน4. อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น 

5.อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 6. อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 7. อตัรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผล ว่าส่งผลอย่างไรต่อราคาหลกัทรัพย ์โดยการวิเคราะห์การถดถอยพหุ 

(Multiple Regression Analysis) และกาํหนดระดบันยัสาํคญัทางสถิติที 0.05 ถา้ผลการทดสอบไดค้่า

ระดบันยัสําคญัทีคาํนวณได ้(Sig) น้อยกวา่ ค่าระดบันยัสําคญัทีกาํหนด แสดงวา่ยอมรับสมมติฐาน 

ซึงผลการทดสอบสมมติฐานมีดงันี 

สมมติฐานท ี1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity)มีความสัมพนัธ์

กบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยSET100 กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที 2อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total assets turnover)มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที 3อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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สมมติฐานท ี4อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio)มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที5อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานที6อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio)มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

สมมติฐานท7ีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield)มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ผูศึ้กษาทาํการทดสอบสมมติฐานตามแบบจาํลองทีสร้างจากกรอบแนวคิดในการศึกษา

ดงันี 

สมการการทดสอบสมมติฐานสมการท ี1 

STP  =β  + β (ROE) + β (TAT) + β (CRR) + β (PER) + β (PBV) + β (DER) + β (DVY)+ e 

ผูศึ้กษาใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบ

สมมติฐานตามแบบจาํลองการทดสอบสมมติฐานสมการที 1 ซึงการวิเคราะห์การถดถอยพหุ 

เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรในกรณีทีมีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวัแปร 

และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร 

ตารางที 4.5ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ 

ราคาหลกัทรัพยแ์บบรายปีของปี พ.ศ.2559 

ตัวแปร b Standardized 

Coefficients 

t- value p 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 350.132 0.241 0.703 0.493 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 153.357 0.401 0.777 0.450 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน -2.646 -0.264 -0.519 0.612 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ -.107 -0.076 -0.274 0.788 
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ตารางท ี4.5(ต่อ) 

ตัวแปร b Standardized 

Coefficients 

t- value p 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 6.720 0.066 0.228 0.823 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -15.496 -0.184 -0.488 0.633 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล -120.654 -0.023 -0.061 0.952 

หมายเหตุ: ค่าคงที = -54.435, n = 22, R2 = 0.100, F = 0.728, Sig = 0.625 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 

จากตารางที 4.5 ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.100 หมายถึง ตวัแปรอิสระ

ทงัหมดสามารถอธิบายการใช้งานได้ 10.00% จากแบบจําลองการทดสอบสมมติฐานพบว่า 

สมมติฐานทงัหมด ไม่มีนยัสาํคญั (Sig > 0.05)  

ผลการวเิคราะห์สามารถนาํมาเขียนเป็นสมการณ์พยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์เมือนาํตวัแปร 

อตัราส่วนทางการเงินเขา้สมการเป็นดงันี 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนดิบ 

STP = -54.435+350.132(ROE) + 153.357(TAT)– 2.646(CRR) – .107(PER)+ 6.720(PBV) – 

15.496(DER) –120.654(DVY) 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐาน  

STP = 0.241(ROE) + 0.401(TAT)– 0.264(CRR)–0.076(PER) + 0.066(PBV) – 1.84(DER) – 

0.023(DVY) 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ อตัราการทางการเงินทงัหมด ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อราคา

หลกัทรัพย ์ 
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ตารางที 4.6ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ 

ราคาหลกัทรัพยแ์บบรายปีของปี พ.ศ.2560 

ตัวแปร b Standardized 

Coefficients 

t- value p 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 31.034 0.050 0.243 0.812 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 389.677 0.736 2.575 0.022* 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน -6.578 -0.204 -0.872 0.398 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ .601 0.260 1.021 0.325 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 7.415 0.092 0.426 0.677 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -48.204 -0.631 -1.751 0.102 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 86.327 0.012 0.043 0.966 

หมายเหตุ: ค่าคงที = -44.686, n = 22, R2 = 0.517, F = 2.140, Sig = 0.107 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 

จากตารางที 4.6ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.517 หมายถึง ตัวแปรอิสระ

ทงัหมดสามารถอธิบายการใช้งานได้ 51.70% จากแบบจําลองการทดสอบสมมติฐานพบว่า 

สมมติฐานที 2 ไดรั้บการสนบัสนุนทางสถิติอยา่งมีนยัสําคญั (Sig < 0.05) ส่วนสมมติฐานที 1, 3, 4, 

5, 6 และ 7 ไม่มีนยัสําคญั (Sig > 0.05)  

ผลการวเิคราะห์สามารถนาํมาเขียนเป็นสมการณ์พยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์เมือนาํตวัแปร 

อตัราส่วนทางการเงินเขา้สมการเป็นดงันี 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนดิบ 

STP = -44.686+31.034(ROE) + 389.677(TAT)– 6.578(CRR) +.601(PER) + 7.415(PBV) – 

48.204(DER) +86.327(DVY) 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐาน  

STP = 0.050(ROE) + 0.736(TAT)– 0.204(CRR)+0.260(PER) + 0.092(PBV) – 0.631(DER) + 

0.012(DVY) 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์ 
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ตารางที 4.7ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ 

ราคาหลกัทรัพยแ์บบรายปีของปี พ.ศ.2561 

ตัวแปร b Standardized 

Coefficients 

t- value p 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -76.395 -.148 -.581 .570 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 303.262 .708 3.009 .009* 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน -.608 -.034 -.153 .880 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ -.208 -.066 -.318 .755 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 22.376 .247 1.137 .275 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -29.408 -.473 -1.640 .123 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล -29.128 -.009 -.039 .969 

หมายเหตุ: ค่าคงที = -44.260, n = 22, R2 = 0.473, F = 1.795, Sig = 0.166 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 

จากตารางที 4.7ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.473 หมายถึง ตัวแปรอิสระ

ทงัหมดสามารถอธิบายการใช้งานได้ 47.30% จากแบบจําลองการทดสอบสมมติฐานพบว่า 

สมมติฐานที 2 ไดรั้บการสนบัสนุนทางสถิติอยา่งมีนยัสําคญั (Sig < 0.05) ส่วนสมมติฐานที 1, 3, 4, 

5, 6 และ 7 ไม่มีนยัสําคญั (Sig > 0.05)   

ผลการวเิคราะห์สามารถนาํมาเขียนเป็นสมการณ์พยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์เมือนาํตวัแปร 

อตัราส่วนทางการเงินเขา้สมการเป็นดงันี 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนดิบ 

STP = -44.260–76.395(ROE) + 303.262(TAT)– 0.608(CRR) –.208(PER) + 22.376(PBV) – 

29.408(DER) –29.128(DVY) 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐาน  

STP = -0.148(ROE) + 0.708(TAT)– 0.034(CRR)–0.066(PER) + 0.247(PBV) – 0.473(DER) – 

0.009(DVY) 

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์ 
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ตารางที 4.8ผลการวิเคราะห์ถดถอยพหุของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ 

ราคาหลกัทรัพย ์

ตัวแปร b Standardized 

Coefficients 

t- value p 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -7.199 -0.011 -0.085 0.932 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 231.739 0.552 3.800 0.000* 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน -4.199 -0.295 -2.152 0.036* 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุน้ .027 0.014 0.129 0.898 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 10.249 0.117 0.937 0.353 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ -23.685 -0.324 -2.241 0.029* 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล 115.316 0.025 0.186 0.853 

หมายเหตุ: ค่าคงที = -26.603, n = 66, R2 = 0.320, F = 3.901, Sig = 0.002 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 

จากตารางที 4.5 ผลการวิเคราะห์พบว่า R2 มีค่าเท่ากับ 0.320 หมายถึง ตวัแปรอิสระ

ทงัหมดสามารถอธิบายการใช้งานได้ 32.00% จากแบบจําลองการทดสอบสมมติฐานพบว่า 

สมมติฐานที 2, 3และ 6 ไดรั้บการสนบัสนุนทางสถิติอยา่งมีนยัสําคญั (Sig < 0.05) ส่วนสมมติฐาน

ที 1, 4, 5 และ 7 ไม่มีนยัสําคญั (Sig > 0.05)  

ผลการวเิคราะห์สามารถนาํมาเขียนเป็นสมการณ์พยากรณ์ราคาหลกัทรัพย ์เมือนาํตวัแปร อตัราส่วน

ทางการเงินเขา้สมการเป็นดงันี 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนดิบ 

STP = -26.603–7.199(ROE) + 231.739(TAT)– 4.199(CRR) + .027(PER) + 10.249(PBV) – 

23.685(DER) + 115.316(DVY) 

สมการพยากรณ์ในรูปคะแนนมาตรฐาน  

STP = -0.011(ROE) + 0.552(TAT)– 0.295(CRR) + 0.014(PER) + 0.117(PBV) – 0.324(DER) + 

0.025(DVY) 
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ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกต่อราคาหลกัทรัพย ์ส่วนอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของ

ผูถื้อหุน้ มีความสัมพนัธ์เชิงลบต่อราคาหลกัทรัพย ์ 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน  

จากการวเิคราะห์ขอ้มูลขา้งตน้ ทาํใหส้ามารถตอบสมมติฐานทีไดต้งัไวด้งัตาราง ต่อไปนี 

ตารางท ี4.9สรุปผลการทดสอบสมมติฐาน 

 สมมตฐิาน ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

H1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity) มี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

H2 อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) มี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H3 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสร้าง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H4 อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio) มีความสัมพนัธ์

กับราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

H5 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) มีความสัมพนัธ์

กับราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

ปฏิเสธสมมติฐาน 
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ตารางท ี4.6  (ต่อ) 

 สมมตฐิาน ผลการทดสอบสมมตฐิาน 

H6 อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to equity ratio) 

มีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ยอมรับสมมติฐาน 

H7 อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield) มี

ความสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

ปฏิเสธสมมติฐาน 

 

 

  



 
 

บทท5ี 

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 

การศึกษาค้นควา้อิสระ เรือง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีประเด็นสาํคญัในการนาํเสนอตามลาํดบั ดงันี 

1.สรุปผลการศึกษา 

2. อภิปรายผลการศึกษา 

3. ขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาค้นควา้อิสระ เรือง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยSET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างผูว้ิจยัสรุปผลการศึกษา โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนที 1 การ

วเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกียวกบัอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ส่วนที 2 การสรุปผลตาม

วตัถุประสงคก์ารวจิยั โดยผูว้จิยัขอสรุปผลการศึกษาตามลาํดบั ดงันี 

ส่วนที 1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเกียวกับอตัราส่วนทางการเงินของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง 

กลุ่มตวัอย่างทีใช้ในการศึกษาครังนี คือ บริษทัทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจาํนวนทงัสิน 66ตวัอยา่งโดย

มีค่าเฉลียของอตัราส่วนทางการเงิน ดงันี (1) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยเฉลียแลว้

อยูท่ีร้อยละ 9 (2) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมโดยเฉลียแลว้อยู่ที 0.40 เท่า (3) อตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนโดยเฉลียแลว้อยู่ที 3.360 เท่า (4) อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้นโดยเฉลีย

แลว้อยู่ที 11.43 เท่า (5) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีโดยเฉลียแล้วอยู่ที 1.82 เท่า (6) 
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อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นโดยเฉลียแลว้อยู่ที 1.61 เท่า และ (7) อตัรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผลโดยเฉลียแลว้อยูที่ร้อยละ 1 

ส่วนท ี2การสรุปผลตามวตัถุประสงคก์ารวจิยั 

วตัถุประสงค์เพือศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

ผลการศึกษาพบวา่ (1)อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 โดย

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ซึงมีค่าสัมประสิทธิถดถอยเท่ากบั 0.552(2) อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างอย่างมี

นยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม ซึงมีค่าสัมประสิทธิ

ถดถอยเท่ากบั -0.295 และ (3)อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio) มี

ความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างอย่างมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 0.05 โดย

มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซึงมีค่าสัมประสิทธิถดถอยเท่ากบั -0.324 

อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของ 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างผลการศึกษาในครังนีพบวา่ 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างซึงสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของสินีภาคยอุ์ฬาร (2558) ไดท้าํการศึกษา

เกียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัททีมีมูลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ไม่มีความสําคญัในการอธิบายการ

เปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัทีมีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูงสุดของกลุ่ม

อุตสาหกรรมการเงิน กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
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ก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร(PTT) และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (CPALL) กล่าวคือ อตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นใชว้ิเคราะห์เพือวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นทีสะทอ้นถึง

ความสามารถในการบริหารงานเพือก่อให้เกิดผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้น แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรัพยที์เพมิขึนหรือลดลง 

อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total assets turnover) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั

ราคาหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ มณีรัตน์ ใจรักสันติสุข

(2560) ไดท้าํการศึกษาเกียวกบั การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่ อตัราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกล่าวคือ อตัราส่วนการหมุนเวียนของ

สินทรัพยร์วมนีใชว้ดัสภาพคล่อง โดยคาํนวณจากสินทรัพยห์มุนเวียนหักดว้ยหนีสินหมุนเวียน ซึง

ส่วนใหญ่ใชเ้ป็นพืนฐานในการวิเคราะห์ปัญหาทางการเงินของธุรกิจทีพิจารณาจากผลต่างระหว่าง

สินทรัพยห์มุนเวียนทีเป็นแหล่งเงินทุนระยะสันและหนีสินหมุนเวียน ดงันนัจึงมีความสัมพนัธ์กบั

ราคาหลกัทรัพยที์เพมิขึนหรือลดลง 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ซึงสอดคล้องกับผลการวิจัยของ สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย(2557) ได้ทําการศึกษา

เกียวกับการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับอตัราการเปลียนแปลงราคา

หลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวยีนมีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์นหมวดธุรกิจกลุ่มพาณิชยข์อง

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวคือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนซึงเป็นอตัราส่วนทีใช้วดั

ความสามารถในการแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนให้กลายเป็นเงินสดไดอ้ยา่งเพียงพอและทนัต่อการ

ชาํระหนีระยะสันของกิจการ ซึงเป็นอตัราส่วนทีแสดงถึงสภาพคล่องของกิจการแสดงให้เห็นว่า

ธุรกิจมีเงินสดหรือสินทรัพยร์ะยะสนัเพียงพอทีสามารถเปลียนเป็นเงินสดไดอ้ยา่งเพียงพอ 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้น (P/E ratio) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ซึงสอดคล้องกับผลการวิจ ัยของ อริญรดา ชนะค้า(2560) ได้

ทาํการศึกษาเกียวกบั ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัมูลค่าหลกัทรัพยข์องหมวด

ธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ทีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 
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อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรสุทธิต่อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าหลักทรัพย์ด้านราคาและ

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ของหมวดธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค ทีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไรต่อหุ้นเป็นอตัราส่วนทีใช้วดั

แนวโนม้หรือประสิทธิภาพในการทาํกาํไรของกิจการและเป็นอตัราส่วนทีแสดงถึงอตัราการเติบโต

ของกิจการ ทีสะทอ้นให้เห็นถึงฐานะทางการเงินและผลการดาํเนินงานระยะยาวของกิจการ แต่ไม่มี

ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยท์ีเพมิขึนหรือลดลง 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี (P/BV) ไมมี่ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์อง

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ซึงสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของสัณฑพงศ ์คล่องวรีะชยั(2557) ไดท้าํการศึกษาเกียวกบั

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัอตัราการเปลียนแปลงราคาหลกัทรัพยใ์น

หมวดธุรกิจหลกัของตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มี

ความสัมพนัธ์กับอัตราการเปลียนแปลงราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจกลุ่มพาณิชย์ของตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กล่าวคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชี เป็นอตัราส่วนที

เกียวขอ้งกบัการเปลียนแปลงของความมงัคงัทีเกิดขึนกบัการลงทุน แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยท์ีเพมิขึนหรือลดลง 

อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ

กบัราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของมณีรัตน์ ใจรักสันติสุข

(2560) ไดท้าํการศึกษาเกียวกบั การวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่อตัราส่วนหนีสินรวมต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้มีความสัมพนัธ์กบัราคาของหลกัทรัพยข์องบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวคือ อตัราส่วนหนีสินรวมต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้ เป็นอตัราส่วนทีใชว้เิคราะห์สะทอ้นถึงความเสียงไดดี้และแสดงโครงสร้างเงินทุนของ

กิจการวา่สินทรัพยข์องกิจการมาจากการกูย้มื หรือมาจากทุนของกิจการ ถา้อตัราส่วนนีสูงมีโอกาส

ทีกิจการจะไม่สามารถชาํระดอกเบียไดสู้งตามไปดว้ย เนืองจากหนีสินทีมากทาํให้กิจการมีภาระ

ผูกพนัทีตอ้งชาํระดอกเบียทุกงวดไม่วา่กิจการนนัจะกาํไรหรือขาดทุน ซึงต่างจากส่วนของผูถื้อหุ้น

ทีหากกิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลก็ได้  ดังนันจึงมีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรัพยที์เพมิขึนหรือลดลง 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend yield) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET100 กลุ่มอุตสาหกรรม
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อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ซึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของอริษาสุรัสโม (2554) ไดท้าํการศึกษา

เกียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัทีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคพบวา่ อตัราส่วนการจ่าย

ปันผล มีจาํนวน 16 บริษทัทีไม่มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยบ์ริษทัทีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กรณีศึกษา กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค กล่าวคือ อัตรา

ผลตอบแทนจากเงินปันผล เป็นอตัราส่วนทีใช้วิเคราะห์ผลตอบแทนวา่หากลงทุนซือหุ้น ณ ระดบั

ราคาตลาดปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลมากน้อยเพียงใด แต่อยา่งไรก็ตามจะตอ้งเลือกและ

พิจารณาให้ดีว่าหุ้นปันผลไหนทีมีการจ่ายปันผลสมาํเสมอหรือไม่ แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคา

หลกัทรัพยท์ีเพมิขึนหรือลดลง 

ข้อเสนอแนะ 

1.ข้อเสนอแนะเพือการนําไปใช้ 

1.1 ผูส้นใจลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 สามารถ

นาํขอ้มูลจากการศึกษาในครังนีไปช่วยพิจารณาเลือกอตัราส่วนทางการเงินทีเหมาะสม และประเมิน

สถานภาพของบริษทัเกียวกบัปัญหาดา้นการเงินทีอาจเกิดขึนในอนาคต สามารถใชว้างแผนในการ

ดาํเนินงาน เพอืประกอบการตดัสินใจในการลงทุน หรือหากผูล้งทุนสนใจลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม

อืนๆในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทีมีปัจจยัแวดลอ้มใกล้เคียงกนัก็ยงัคงสามารถนาํขอ้มูล

การศึกษาในครังนีไปช่วยประกอบการตดัสินใจลงทุนไดด้ว้ยเช่นกนั 

1.2 สาํหรับบริษทัเมือผลจากการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินซึงเป็นตวัชีวดัออกมา

ตามผลการศึกษา บริษทัควรตระหนกัและให้ความสําคญักบัรายการต่างๆในงบการเงิน ทีมีตวัชีวดั

ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย ์เพือบริษทัจะไดเ้ติบโตอยา่งยงัยืน และใชเ้ป็นแนวทางการควบคุม กาํกบั

ดูแลความเสียหายทีอาจเกิดขึนจากภาวะลม้เหลวทางการเงินในอนาคตได ้

2. ข้อเสนอแนะเพือการวจิัยครังต่อไป 

2.1 ควรทาํการวิจัยแนวเดียวกันนีกับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมอืน ๆ เพิมเติม เนืองจากลกัษณะเฉพาะของกลุ่มธุรกิจอาจส่งผลต่อ

ผลการศึกษาทีแตกต่างกนั 

2.2 ควรทาํการศึกษาอตัราส่วนทางการเงิน อตัราส่วนอืน ๆ ทีอาจส่งผลต่อราคา

หลกัทรัพย ์เช่น อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยอ์ตัราส่วนกาํไรสุทธิ เป็นตน้  
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แบบบันทึกข้อมูลการศึกษาปี พ.ศ.2559– 2561 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ลาํดบั ชือหลักทรัพย์ Year ROE TAT CRR PER PBV DER DVY STP 

1 AMATA 2559 0.10 0.19 1.74 10.24 1.03 1.03 0.00 11.50 

2 ANAN 2559 0.14 0.49 1.96 10.97 1.53 1.36 0.03 4.94 

3 AP 2559 0.14 0.55 3.41 8.73 1.21 0.95 0.04 7.50 

4 BJCHI 2559 0.02 1.04 49.96 72.60 1.72 0.09 0.00 5.10 

5 CK 2559 0.09 0.50 1.14 26.22 2.44 3.40 0.02 31.00 

6 CPN 2559 0.18 0.29 0.13 27.55 4.89 0.29 0.00 56.75 

7 ITD 2559 -0.01 0.62 1.06 -237.73 2.00 4.92 0.00 4.92 

8 LH 2559 0.18 0.34 2.72 15.18 2.79 1.14 0.00 11.10 

9 LPN 2559 0.18 0.79 3.53 8.20 1.44 0.50 0.07 12.10 

10 QH 2559 0.13 0.39 2.92 8.96 1.21 1.31 0.00 2.58 

11 S 2559 0.01 0.12 3.14 177.96 2.13 1.06 0.00 4.42 

12 SCC 2559 0.23 0.83 1.33 10.61 2.48 1.08 0.04 496.00 

13 SF 2559 0.11 0.13 0.24 11.33 1.24 0.60 0.03 6.15 

14 SIRI 2559 0.12 0.47 2.69 7.02 0.84 1.59 0.00 1.66 

15 SPALI 2559 0.21 0.46 3.08 8.78 1.87 1.22 0.00 25.00 

16 STEC 2559 0.13 0.75 1.14 30.65 4.09 1.39 0.01 27.75 

17 STPI 2559 0.13 0.80 9.96 13.21 1.69 0.12 0.04 11.10 

18 TPIPL 2559 -0.01 0.17 1.15 -95.27 0.90 1.10 0.01 2.46 

19 U 2559 -0.02 0.05 2.39 -82.10 1.37 0.34 0.00 0.03 

20 UNIQ 2559 0.13 0.53 1.19 24.23 3.17 2.52 0.00 19.80 

21 WHA 2559 0.14 0.26 1.43 14.63 1.98 2.46 0.00 2.96 

22 TTCL 2559 0.08 0.79 1.31 27.29 2.07 3.68 0.02 19.50 

23 AMATA 2560 0.11 0.18 4.64 19.68 2.21 1.14 0.00 26.00 

24 ANAN 2560 0.11 0.43 2.76 14.80 1.59 1.32 0.02 5.90 

25 AP 2560 0.15 0.52 3.02 9.12 1.33 1.03 0.04 9.15 
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27 CK 2560 0.08 0.49 1.13 24.80 1.91 2.36 0.02 26.50 

28 CPN 2560 0.24 0.29 0.91 28.20 6.75 1.00 0.00 85.25 

29 ITD 2560 0.03 0.64 1.06 50.67 1.58 5.52 0.00 3.96 

30 LH 2560 0.21 0.38 2.32 11.99 2.51 1.17 0.00 10.50 

31 LPN 2560 0.09 0.46 2.83 18.34 1.57 0.69 0.04 13.20 

32 QH 2560 0.14 0.37 2.49 10.03 1.40 1.14 0.00 3.24 

33 S 2560 0.03 0.15 2.93 41.71 1.46 1.33 0.00 3.48 

34 SCC 2560 0.21 0.84 1.48 10.55 2.22 1.04 0.04 484.00 

35 SF 2560 0.28 0.10 0.49 4.82 1.35 0.59 0.03 7.80 

36 SIRI 2560 0.09 0.40 1.78 11.47 1.06 1.63 0.00 2.18 

37 SPALI 2560 0.21 0.46 3.01 7.00 1.47 0.99 0.00 23.70 

38 STEC 2560 -0.07 0.64 0.98 -58.42 3.87 2.57 0.00 23.40 

39 STPI 2560 -0.33 0.11 2.35 -3.55 1.17 0.27 0.00 5.45 

40 TPIPL 2560 -0.03 0.30 1.49 -32.70 0.92 1.14 0.01 2.04 

41 U 2560 -0.06 0.11 1.69 -16.05 0.95 1.26 0.00 0.03 

42 UNIQ 2560 0.12 0.46 1.12 19.80 2.41 2.78 0.00 16.30 

43 WHA 2560 0.49 0.17 2.42 4.62 2.27 1.79 0.00 4.00 

44 TTCL 2560 0.01 0.46 1.28 183.26 2.36 4.84 0.00 17.20 

45 AMATA 2561 0.08 0.16 2.66 21.59 1.70 1.35 0.00 20.60 

46 ANAN 2561 0.15 0.04 2.22 4.46 0.68 1.48 0.08 3.24 

47 AP 2561 0.16 0.59 3.85 4.88 0.77 1.02 0.07 6.00 

48 BJCHI 2561 -0.06 0.07 25.95 -12.80 0.78 0.03 0.00 1.85 

49 CK 2561 0.10 0.37 0.91 16.98 1.67 2.27 0.02 25.00 

50 CPN 2561 0.17 0.23 0.62 29.91 5.10 1.33 0.00 74.75 
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แบบบันทึกข้อมูลการศึกษาปี พ.ศ.2559– 2561 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

ลาํดบั ชือหลักทรัพย์ Year ROE TAT CRR PER PBV DER DVY STP 

51 ITD 2561 0.02 0.63 1.07 36.97 0.82 5.91 0.00 2.14 

52 LH 2561 0.21 0.36 2.55 11.29 2.37 1.22 0.00 9.90 

53 LPN 2561 0.11 0.53 3.13 6.80 0.72 0.64 0.10 6.30 

54 QH 2561 0.14 0.33 2.10 7.39 1.07 1.06 0.00 2.62 

55 S 2561 0.07 0.15 1.93 16.51 1.23 2.24 0.00 3.10 

56 SCC 2561 0.16 0.86 1.64 11.69 1.89 0.98 0.04 436.00 

57 SF 2561 0.14 0.15 0.21 7.90 1.14 0.59 0.01 7.35 

58 SIRI 2561 0.07 0.29 2.43 8.57 0.57 2.09 0.00 1.18 

59 SPALI 2561 0.17 0.45 3.70 6.76 1.15 0.68 0.00 18.20 

60 STEC 2561 0.15 0.61 0.87 19.24 2.84 3.13 0.00 20.40 

61 STPI 2561 -0.09 0.12 1.62 -10.48 0.96 0.47 0.00 4.06 

62 TPIPL 2561 0.01 0.34 1.48 123.47 0.92 1.37 0.01 1.98 

63 U 2561 -0.02 0.13 2.67 -38.02 0.82 0.85 0.00 2.56 

64 UNIQ 2561 0.10 0.44 1.20 13.03 1.34 2.79 0.00 9.60 

65 WHA 2561 0.11 0.15 2.06 21.19 2.26 1.74 0.00 4.28 

66 TTCL 2561 -0.66 0.47 1.27 -2.10 1.38 5.43 0.00 6.75 
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ประวตัผิู้ศึกษา 

 

ชือ-สกุล นางณฐัริณี  ศิวะพรประสงค ์

วนั เดือน ปีเกดิ 23 กรกฎาคม 2523 

วุฒิการศึกษา  

พ.ศ. 2556 บชบ.(การบญัชี)  

 วทิยาลยัอินเตอร์เทคลาํปาง 

ตําแหน่งหน้าทปัีจจุบัน  ผูจ้ดัการแผนกบญัชี  

สถานททีํางานปัจจุบัน  บริษทั ชบาบางกอก จาํกดั 

  137 หมู่ 5 ตาํบลบางกะดี อาํเภอเมืองปทุมธานี จงัหวดัปทุมธานี  

 

 


