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งานวิจยัฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยข์อง

บริษัทจดทะเบียนหมวดธุรกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้สิน้ 4 หลกัทรพัย ์โดยใชข้อ้มลู
ทตุิยภมูิรายเดือน ตัง้แตเ่ดือนมกราคม ปี 2554 ถึงเดือนธนัวาคม ปี 2563 ซึง่มีวิธีด าเนินการวิจยัโดยวิธีวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ดว้ย
โปรแกรมทางเศรษฐมิติ โดยใชว้ิธีการสรา้งสมการถดถอย และวิธีก าลังสองนอ้ยที่สุด (Ordinary least squares) เมื่อวิเคราะห์
เปรียบเทียบกับตลาดและอุตสาหกรรม จากผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนทางการเงินทัง้ 5 หมวด ไดแ้ก่ อตัราส่วนสภาพคล่อง 
อตัราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร อตัราส่วนความสามารถในการช าระหนี้ และ
อัตราส่วนมูลค่าตลาดของหลักทรพัย์ แสดงใหเ้ห็นว่า ทัง้ 4 บริษัทมีสภาพคล่องที่ค่อนขา้งดีในภาพรวม มีความสามารถในการ
ด าเนินงานหรือการบริหารงานที่เหมาะสม และก าไรของแต่ละบริษัทมีสัดส่วนที่เพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเน่ือง  จึงส่งผลต่ออัตราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรใหอ้ยู่ในเกณฑค์่าเฉลี่ยค่อนไปสงู ในขณะที่ ความสามารถในการช าระหนีข้องแต่ละบรษัิทนัน้ มีความ
แตกต่างกันไป เช่นเดียวกันกับอัตราส่วนมูลค่าตลาดที่มีทัง้สูงและต ่า  ตามแต่บริษัท แมว้่าบริษัทจะไดร้บัผลกระทบจากปัจจัย
แวดลอ้มทางเศรษฐกิจ แตบ่รษัิทยงัคงมีผลก าไรที่เติบโตอย่างตอ่เน่ือง เน่ืองจาก มลูค่าของบรษัิทที่มีการเติบโตผ่านผลประกอบการ
ในการด าเนินกิจการแต่ละปี ๆ โดย หลกัทรพัยม์ีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนมลูค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อ
มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น  ขณะที่ อัตราผลตอบแทนจากยอดขายอัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์อัตราส่วนเงินทุน
หมนุเวียนไม่มีความสมัพันธก์บัอตัราผลตอบแทนการลงทนุอตัราผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรมมีสดัส่วนที่แตกต่างกนัไป
ตามธรรมชาติของอุตสาหกรรม โดยพบว่า ราคาหลักทรัพย์เป็นปัจจัยส าคัญที่ก าหนดอัตราส่วนมูลค่าตลาด  กล่าวคือ ราคา
หลกัทรพัยม์ีการปรบัตวัในสดัส่วนที่สงูกวา่มลูค่าทางบญัชี นอกจากนีใ้นแง่มมุของการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรพัยใ์นกลุ่มอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง พบว่า อตัราส่วนทุนหมนุเวียน อตัราส่วนหมนุเวียนทรพัยส์ิน และ
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกับหลักทรพัย์ ในขณะที่ อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรพัยม์ีความสมัพนัธ์เชิงบวกกับ
หลกัทรพัย ์ส าหรบัอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัชี มีผลลพัธแ์ตกต่างกนัไปตามหลกัทรพัยท์ี่พิจารณา 
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The objectives of this research are to study the effects of financial ratios on the property and 

construction index in the stock exchange of Thailand. A total of four companies were covered using secondary monthly 
data from January 2011 to December 2020. The research was conducted using fundamental analysis methods with an 
econometric program and the method of creating a regression equation and the ordinary least squares method, 
compared to the market and the industry. Based on the results of the study, it was found that the five financial ratios, 
such as the liquidity ratio, the operating capability ratio, the profitability ratio, the debt service coverage ratio, and the 
market capitalization ratio, showed that all four companies had relatively good liquidity, could manage appropriate 
tasks, and the profit of each company was proportionate and continuously increasing. As a result, the profitability ratio 
was kept at a rather high average, while the debt serviceability of each company was different to market capitalization 
ratios. Although the company was affected by economic factors, it continued to grow profitably. This is because the 
value of the company is growing through year-to-year operating results, with securities correlated in the same direction 
as the market value of the equity to the book value of the equity. While the yield on sales, the asset turnover ratio, and 
working capital ratio were not correlated with the rate of return on investment, and the rate of return in each industry 
was proportional to the nature of the industry. It was found that the stock price was an important factor in determining 
the market value ratio. That is to say, the stock price was adjusted to a proportion higher than its book value. In addition, 
in terms of the analysis of the relationship between financial ratios and securities prices in the real estate and 
construction sectors, it was found that the current ratio, asset turnover ratio, and debt-to-equity ratio had a negative 
correlation with securities, while the asset turnover ratio had a positive correlation with the securities. The results varied 
according to the securities considered for the price-to-book value ratio. 
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 บทที ่1 
บทน า 

ภมิูหลัง 
“การลงทุนมีความเสี่ยง แต่ไม่ลงทุนอาจมีความเสี่ยงกว่า” ประโยคที่ค่อนขา้งชีน้  าไป

ทางการลงทนุ จะสง่ผลใหเ้กิดประโยชนส์งูกวา่ แมว้า่ “ความเสี่ยง” จากการลงทนุ ย่อมเป็นที่ทราบ
กนัดีว่า สามารถเกิดไดจ้ากหลายปัจจยัและยากต่อการคาดการณ ์ทัง้นี ้ค  ากล่าวขา้งตน้ สะทอ้น
มุมมองในแง่ของนักลงทุนไวช้ัดเจนอยู่หลายส่วน โดยสามารถยกตัวอย่างจาก “เงินเฟ้อ” จาก
ขอ้มลูส านกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์แสดงใหเ้ห็นว่า อตัราเงินเฟ้อโดยเฉลี่ยอยู่
ที่ประมาณ 2.00% ต่อปี ขอ้ความนี ้แสดงใหเ้ห็นการสญูเสียอ านาจซือ้ที่เปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินเฟอ้ (TIF Thailand Investment Forum, 2561) จากตวัอย่างนี ้เงินเฟ้อเป็น
เพียงปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อการตัดสินใจ โดยความเป็นจริงแลว้ ปัจจัยทางเศรษฐกิจทุก
ประเภท ลว้นแลว้แต่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางใดทิศทางหนึ่ง และอาจมีการเปลี่ยนแปลงตามแต่
ช่วงเวลาและปัจจัยแวดลอ้มอื่น ๆ ดังนัน้ “การลงทุน” อย่างเหมาะสม ย่อมสามารถลด “ความ
เสี่ยง” ที่จะเกิดขึน้ได ้

“การลงทนุ” คือ การน าเงินออมหรือเงินไดส้ทุธิไปด าเนินการกิจกรรมใด ๆ ที่คาดหวงัต่อ
การเพิ่มมลูค่าหรือสรา้งผลตอบแทนที่สงูกว่าปัจจบุนั ซึ่งผูล้งทนุเห็นสมควรแลว้ว่า ผลตอบแทนที่
คาดวา่จะไดร้บั สามารถชดเชยคา่เสียโอกาสที่เกิดขึน้ได ้หรืออาจกลา่วไดว้า่ การลงทนุคือการออม
เพื่ อให้ได้รับผลตอบแทนที่ มากขึ ้น  โดยต้องยอมรับความเสี่ ยงที่ เพิ่ มขึ ้นด้วยเช่นกัน  
(กระทรวงการคลงั, ม.ป.ป.) จากขา้งตน้ การลงทนุมีความเสี่ยงที่ผูล้งทนุตอ้งแบกรับ หากแต่การ
ตดัสินใจลงทนุโดยขาดความรูห้รือวิธีการที่เหมาะสม ย่อมไม่ต่างจากการน าเงินไปทิง้เปล่า ดงันัน้ 
การวิเคราะหก์ารลงทุนในหลายแง่มุม เพื่อลดความผิดพลาดในการคาดการณ์ ย่อมเติมเต็ม
องคป์ระกอบของผลตอบแทนไดเ้ป็นอย่างดี 

การลงทุนทางการเงิน คือ การที่ผูล้งทุนนั้นน าเงินที่มีอยู่ไปซือ้หลักทรพัยต์่าง ๆ เพื่อ
ก่อใหเ้กิดรายไดใ้นอนาคต ตามเงื่อนไขของหลกัทรพัยท์ี่เลือกลงทุน ซึ่งรายไดห้รือผลตอบแทนที่
ได้มานั้น ขึน้อยู่กับปัจจัยแวดล้อมต่าง ๆ อาทิ ผลประกอบการของบริษัทฯ สภาพเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ หรือผลกระทบจากปัจจยัภายนอก โดยการตัดสินใจลงทนุบนพืน้ฐานการวิเคราะห์
ในระดบัสากลนัน้ สามารถจ าแนกได ้2 ประเภท (Tcgold, 2562) คือ การวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน 
โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558b) ไดอ้ธิบายไวว้่า 
แนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะหปั์จจยัท่ีเป็นตวัก าหนดอตัราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทนุ และมลูค่า
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หลกัทรพัย ์ซึ่งปัจจัยพืน้ฐานดงักล่าว ไดแ้ก่ ปัจจัยภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยดา้นภาวะอุตสาหกรรม 
และปัจจยัที่เก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงาน และ การวิเคราะหท์างเทคนิค (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2558a) เป็นการศึกษาพฤติกรรมราคาหุน้หรือพฤติกรรมของตลาดในอดีตโดยใช้
หลกัสถิติ เพ่ือน ามาคาดการณพ์ฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุน้ในอนาคต และช่วยใหผู้ล้งทนุ
หาจงัหวะการลงทนุไดอ้ย่างเหมาะสม 

 

ภาพประกอบ 1 การปรบัตวัของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยตอ่วิกฤตการณ ์

ที่มา: Whealthy Thai (2562) 

จากสถานการณต์่าง ๆ ที่มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจและสังคมในช่วงเวลาที่ผ่านมานัน้ 
หลายปัจจัยที่แสดงการเปลี่ยนแปลงผ่านการเคลื่อนไหวของตลาดลกัทรพัยฯ์ โดยอาจกล่าวถึง
สถานการณใ์นปัจจบุนั กรณีการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ซึง่สง่ผลตอ่ธุรกิจภาคบรกิารเป็น
สว่นมาก แต่อย่างไรก็ตาม ทกุภาคสว่นก็ไดร้บัผลกระทบดว้ยเช่นกนั 

หนึ่งในธุรกิจโครงสรา้งพืน้ฐานที่ไดร้บัผลกระทบจากสถานการณข์า้งตน้อยู่มาก รวมทัง้
ธุรกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ที่เป็นหนึ่งในภาคธุรกิจหลกัที่มีสดัส่วนต่อกว่ารอ้ยละ 8-9 ของ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) พรอ้มกันนัน้ ยงัเป็นอตุสาหกรรมหลกัอีกดว้ย แต่จาก
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 นัน้ ส่งผลกระทบใหโ้ครงการทัง้ที่ด  าเนินการอยู่
ในปัจจบุนัหรือการวางแผนในอนาคตตา่งหยดุชะงกั ซึง่เป็นผลกระทบตอ่ยอดขายและก าไรของแต่
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ละบรษัิท ถึงแมว้่า อตัราการเติบโตของกรณีธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งจะยงัคงอยู่ที่ประมาณรอ้ยละ 2 
จากปี 2562 และแทบจะไม่แตกต่างจากปีก่อนหนา้ แต่หากพิจารณาผลก าไรแลว้ กลบัปรบัตัว
ลดลงกวา่ 828 ลา้นบาท หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 74 จากปีก่อนหนา้ (Marketeer, 2563) 

จากสถานการณข์า้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ หากมีการวิเคราะหอ์ย่างละเอียด รอบคอบ ดว้ย
เครื่องมือทางการลงทุนต่าง ๆ ย่อมเป็นประโยชนต์่อการตดัสินใจของนกัลงทนุ เช่นการวิเคราะห์
ปัจจัยพืน้ฐานที่เป็นการวิเคราะหถ์ึงภาพรวมในขอบเขตกวา้งหรือทั้งระบบเศรษฐกิจ ไปจนถึง
หน่วยย่อยหรือหน่วยธุรกิจ ซึ่งเหมาะสมกับการพิจารณาสถานการณใ์นปัจจุบนัที่ตอ้งอาศยัการ
วิเคราะหอ์ย่างครอบคลุม และค านึงถึงปัจจัยแวดลอ้มทางเศรษฐกิจอย่างเหมาะสม ภายใต้
เศรษฐกิจที่มีความผันผวนสูง ซึ่งล้วนแล้วแต่สัมพันธ์ซึ่งกันและกันอย่างซับซ้อน การอาศัย
กระบวนการวิเคราะหอ์ย่างเป็นระบบ รวมทั้งการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์หรือการค านวณหา
ผลลพัธจ์ากการลงทุนยงัสามารถใชก้ระบวนการอื่น ๆ อาทิ การวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงิน
ประกอบเพ่ือความถกูตอ้งและแม่นย า และเป็นประโยชนต์่อนกัลงทนุยิ่ง ๆ ขึน้ไป 

ความมุ่งหมายของการวิจัย 
ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดต้ัง้ความมุ่งหมายไว ้ดงันี ้

1. เพื่อวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลักทรพัยข์อง
บรษัิทจดทะเบียนหมวดธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยข์อง
บรษัิทจดทะเบียนหมวดธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

ความส าคัญของการวิจัย 

การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน หลกัทรพัยห์มวดธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยฉบบันี ้มุ่งศึกษาเพื่อวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงิน
ของหลักทรัพย์ภายในหมวดธุรกิจฯ โดยเปรียบเทียบผลลัพธ์ของหลักทรัพย์ที่พิจารณา เพื่อ
ประโยชนใ์นแง่มมุทางการวิเคราะห ์และขอ้เสนอแนะต่อการลงทุนต่อนกัลงทุน หรือผูท้ี่สนใจใน
การลงทนุ 

ขอบเขตของการวิจัย 
ขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษางานวิจยัเป็นขอ้มลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) แบบอนกุรมเวลา 

หลกัทรพัยห์มวดธุรกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยการ
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เก็บขอ้มลูยอ้นหลงั รายไตรมาส ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2540 ถึง ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 เพื่อวิเคราะห์
เปรียบเทียบและศกึษาความสมัพนัธข์องอตัราสว่นทางการเงินแตล่ะบรษัิทที่พิจารณา 

ตัวแปรทีศ่ึกษา 
1. ตวัแปรอิสระ แบ่งเป็นดงันี ้

1.1. อตัราสว่นทางการเงิน 

1.1.1. อตัราสว่นทนุหมนุเวียน (CR) 
1.1.2. อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 
1.1.3. อตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) 
1.1.4. อตัราสว่นผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ (ROE) 
1.1.5. อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (DE) 
1.1.6. อตัราสว่นมลูค่าหุน้ตอ่มลูค่าทางบญัชี (PBV) 
1.1.7. อตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม (AT) 
1.1.8 อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (AR) 

2. ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง : AP, 
LH, LPN, SIRI 

นิยามศัพทเ์ฉพาะ  
1. ดัชนีราคารายกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) หมายถึง ดัชนีราคา

หลกัทรพัยท์ี่ใชส้ะทอ้นการเคลื่อนไหวของหลกัทรพัยท์ี่อยู่ในภาคอตุสาหกรรมเดียวกนั 
2. ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจ (Sector Index) หมายถึง ดัชนีราคาหลักทรพัยท์ี่ใช้

สะทอ้นการเคลื่อนไหวของหลกัทรพัยท์ี่มีพืน้ฐาน (Fundamental) เดียวกนั (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2564) 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
กรอบแนวคิดในการวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคา

หลกัทรพัย ์กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถแสดงได ้ดงันี ้
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ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม  

1.  

 

 

 

 

 

 

ขอ้มลูงบการเงนิของหลกัทรพัยท์ีพ่จิารณา

รายบรษิทั ไดแ้ก่ AP, LH, LPN, SIRI 

ราคาหลกัทรพัยใ์นหมวด

ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละ

ก่อสรา้ง: AP, LH, LPN, SIRI 
อตัราส่วนทางการเงนิของหลกัทรพัยท์ีพ่จิารณา

รายบรษิทั ไดแ้ก่ 

- อตัราส่วนทุนหมนุเวยีน (CR) 

- อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (OPM) 

- อตัราส่วนผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) 

- อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ (ROE) 

- อตัราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (DE) 

- อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อมลูคา่ทางบญัช ี(PBV) 

- อตัราส่วนหมุนเวยีนของสนิทรพัยร์วม (AT) 

- อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (AR)           



 

บทที ่2 
เอกสารและงานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 

ในการวิจัยครัง้นี ้ผูว้ิจัยไดศ้ึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวขอ้ง และไดน้ าเสนอตาม
หวัขอ้ต่อไปนี ้

1. ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นการวิจยั 
1.1. ทฤษฎีการวิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน 
1.2. แนวคิดประสิทธิภาพของตลาด 

2. เอกสารงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

ทฤษฎีและแนวคิดทีใ่ช้ในงานวิจัย 
ทฤษฎีการวิเคราะหห์ลักทรัพยโ์ดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

ไดใ้หค้  าอธิบายไวว้่า การวิเคราะห์หลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน เป็นแนวคิดที่มุ่ง
วิเคราะห์ปัจจัยที่เป็นตัวก าหนดอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลค่าของ
หลักทรัพย์ ซึ่งปัจจัยพื ้นฐานดังกล่าว ได้แก่ ปัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจ ปัจจัยด้านภาวะ
อตุสาหกรรมที่เก่ียวขอ้ง และปัจจยัที่เก่ียวกบัผลการด าเนินงาน รวมทัง้ฐานะทางเงินของบริษัทผู้
ออกหลกัทรพัย ์(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558b) ดงันัน้ “การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน” 
จึงเป็นการวิเคราะหภ์าวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อน ามาใช้ในการ
ก าหนดมลูค่าที่แทจ้รงิของหลกัทรพัย ์

งานวิจัยความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย ์กลุ่ม
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยฉบบันี ้เป็นการมุ่ง
ศกึษาอตัราสว่นทางการเงินของบรษัิทที่พิจารณา โดยการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน เป็นการ
วิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานรูปแบบหนึ่ง ซึ่งจะช่วยใหน้กัลงทนุเขา้ใจบรษัิทในมมุมองต่าง ๆ มากยิ่งขึน้ 
เช่น สภาพคล่อง ความสามารถหรือประสิทธิภาพในการด าเนินงาน ความสามารถในการท าก าไร 
และความสามารถในการก่อหนี ้เป็นตน้ ซึง่ในทางทฤษฎีแลว้ สามารถแสดงรายละเอียดโดยสงัเขป
ได ้ดงัตอ่ไปนี ้

1. อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถใน

การช าระหนีร้ะยะสัน้ของบริษัท ถา้อตัราส่วนนีมี้ค่านอ้ยกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีหนีส้ินหมนุเวียน
มากกว่าสินทรัพยห์มุนเวียน อาจท าให้เกิดปัญหาในการช าระหนีร้ะยะสั้นได ้ในขณะที่ หาก
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อตัราสว่นนีมี้ค่ามากกว่า 1 แสดงว่า กิจการมีสินทรพัยห์มนุเวียนมากพอที่จะช าระหนีร้ะยะสัน้ ท า
ใหมี้ความคลอ่งตวัในการช าระหนี ้โดยทั่วไปอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนที่เหมาะสม คือ 2:1 โดยมี
สตูรการค านวณ ดงันี ้

 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน = 
สินทรพัยห์มนุเวียน

หนีส้ินหมนุเวียน
 

 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio / Acid Test Ratio) แสดงให้

เห็นถึง ความสามารถของบริษัทในการช าระหนีร้ะยะสัน้ ดว้ยสินทรพัยห์มนุเวียนที่แปรสภาพเป็น
เงินสดไดเ้ร็ว เพื่อใหท้ราบสภาพคล่องที่แทจ้ริงของบริษัท ถา้อตัราส่วนนีมี้ค่าสงู แสดงว่าบริษัทมี
ความคลอ่งตวัสงู สามารถช าระหนีไ้ดเ้รว็ โดยปกติอตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียนเร็วอยู่ที่ 1:1 ก็ถือว่า
เหมาะสมแลว้ โดยมีสตูรการค านวณ ดงันี ้

 

อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีนเรว็ (เทา่) = 
(สินทรพัยห์มนุเวียน – สนิคา้คงเหลอื)

หนีส้ินหมนุเวียน
 

 

2. อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
อัตราหมุน เวียนของลูกหนี ้ (Receivable Turnover)  แสดงให้เห็นถึ ง

ความสามารถในการบริหารลกูหนีข้องบริษัท ถา้อตัราส่วนนีมี้ค่าสงู แสดงว่า บริษัทสามารถเก็บ
เงินจากการขายเช่ือไดเ้รว็ แต่ถา้อตัราสว่นนีมี้ค่าสงูเกินไป อาจแสดงใหเ้ห็นวา่บรษัิทเขม้งวดในการ
ใหเ้ครดิตกบัลกูคา้และอาจท าใหเ้สียเปรียบในการแข่งขนั ดงันัน้ การน าอตัราสว่นนีไ้ปเปรยีบเทียบ
กบักิจการอื่น จงึควรดนูโยบายการใหเ้ครดิตแก่ลกูหนีข้องกิจการดว้ย โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้

 

อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้(ครัง้/รอบ) = 
ยอดขายเช่ือสทุธิ หรอื ยอดขายสทุธิ

ลกูหนีเ้ฉลีย่
 

 

ระยะเวลาในการเก็บหนี ้(Average Collection Period) แสดงถึงระยะเวลา
ในการเรียกเก็บหนีข้องบริษัท ท าใหท้ราบถึงคุณภาพของลกูหนี ้ประสิทธิภาพในการจัดเก็บหนี ้
และนโยบายในการใหส้ินเช่ือของบริษัท หรือจ านวนวนัที่บริษัทตอ้งรอเพื่อเก็บเงินจากลกูหนี ้ถา้
อตัราสว่นดงัสมการนีมี้ค่านอ้ย แสดงวา่ บรษัิทมีความสามารถในการจดัเก็บหนีไ้ดเ้รว็ 
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ระยะเวลาในการเก็บหนี ้(วนั) = 
365

อตัราหมนุเวียนของลกูหนี
 ้

 
หรอืสามารถค านวณดว้ยสมการ ดงันี ้
 

ระยะเวลาในการเก็บหนี ้(วนั) = 
(365xลกูหนีเ้ฉลี่ย)

ยอดขายเช่ือสทุธิ
 

 
อัตราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ( Inventory Turnover) แสดงใหเ้ห็นถึง

ความสามารถหรือประสิทธิภาพในการบริหารการขายของบริษัท หรือจ านวนครัง้ที่บริษัทสามารถ
ขายสินคา้คงเหลือออกไปไดใ้นระยะเวลาหนึ่ง ถา้อตัราส่วนนีมี้ค่าสงู แสดงว่า บริษัทสามารถขาย
สินคา้ไดเ้รว็ แต่ถา้อตัราสว่นนีส้งูอนัเนื่องมาจากมีสินคา้คงเหลือนอ้ยเกินไป อาจท าใหส้ินคา้ไม่พอ
ขายและตอ้งสญูเสียลกูคา้ไปในที่สดุ  ดงันัน้ จึงตอ้งมีการบรหิารสินคา้คงเหลือไม่ใหม้ากหรือนอ้ย
เกินไป โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้

 

อตัราหมนุเวียนของสินคา้คงเหลือ (ครัง้/รอบ) = 
ตน้ทนุขาย

สินคา้คงเหลือเฉลี่ย
 

 
ระยะเวลาในการขายสินคา้ (Average Inventory Period) แสดงใหเ้ห็นถึง

ระยะเวลาที่บริษัทสามารถขายสินคา้ได ้นบัตัง้แต่วนัที่ซือ้หรือผลิตสินคา้ ถ้าอตัราส่วนดงัสมการ
ขา้งตน้นี้ มคีา่น้อย แสดงวา่ บรษิทัมคีวามสามารถในการขายสนิคา้ไดเ้รว็ 

 

ระยะเวลาในการขายสินคา้ (วนั) = 
365

อตัราหมนุเวียนของสินคา้
 

 
หรอืสามารถค านวณดว้ยสมการ ดงันี ้
 

ระยะเวลาในการขายสินคา้ (วนั) = 
(365xสินคา้คงเหลือเฉลี่ย)

ตน้ทนุขาย
 

 
3. อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
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อัตราก าไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin) แสดงถึงความสามารถในการท า
ก าไรเบือ้งตน้ของบริษัท ถา้อตัราส่วนนีมี้ค่าสงู แสดงว่า บริษัทมีความสามารถในการหารายได้
และมีการควบคมุตน้ทนุการผลิต หรือตน้ทนุการจดัซือ้วตัถดุิบท่ีดี 

 

อตัราก าไรขัน้ตน้ (%) = 
(ก าไรขัน้ตน้x100)

ยอดขายสทุธิ
 

 
อัตราก า ไรจากการด า เนินงาน (Operating Profit Margin)  แสดงถึ ง

ความสามารถในการจดัการเก่ียวกบัรายไดจ้ากการขายหลงัจากหกัคา่ใชจ้่ายทงั ้หมดแลว้ เพื่อเป็น
การวดัระดบัความสามารถในการท าก าไรในช่วงเวลานัน้ และยงัสะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้ของรายได ้
และการควบคมุค่าใชจ้่าย ทัง้ดา้นการผลิต การตลาด และการจดัการ ถา้อตัราส่วนดงัสมการนีมี้
ค่าสงู แสดงวา่ บรษัิทมีความสามารถในการท าก าไรสงู และมีประสิทธิภาพในการจดัการที่ดี 

 

อตัราก าไรการด าเนินงาน (%) = 
(ก าไรจากการด าเนินงานx100)

ยอดขายสทุธิ
 

 
อัตราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการ

ด าเนินงานของบริษัทในการท าก าไร หลงัจากหกัตน้ทนุค่าใชจ้่าย รวมทัง้ภาษีเงินไดห้มดแลว้ ถา้
อตัราสว่นดงัสมการนีมี้ค่าสงู แสดงว่า บรษัิทมีความสามารถในการท าก าไรสงู 

 

อตัราก าไรสทุธิ (%) = 
(ก าไรสทุธิx100)

ยอดขายสทุธิ
 

 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(Return on Assets : ROA) แสดงใหเ้ห็นถึง

ความสามารถหรือประสิทธิภาพของบริษัทในการบริหารสินทรพัยใ์หเ้กิดก าไร โดยพิจารณาว่า
สินทรพัย ์1 บาท ท าใหเ้กิดก าไรไดเ้ท่าใด ถา้อตัราส่วนนีมี้ค่าสงู แสดงว่า บริษัทมีการใชส้ินทรพัย์
อย่างมีประสิทธิภาพ สามารถบรหิารสินทรพัยใ์หเ้กิดก าไรไดม้าก 

 

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(%) = 
(ก าไรสทุธิx100)

สินทรพัยท์ัง้หมด
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อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) แสดงให้
เห็นว่าเงินลงทนุในส่วนของเจา้ของ (ผูถื้อหุน้) จะไดร้บัผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการด าเนินการ
ของกิจการนัน้ในอตัราสว่นเท่าไร หากมีคา่สงู แสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสงูดว้ย 

 

อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถื้อหุน้ (%) = 
(ก าไรสทุธิx100)

สว่นของเจา้ของ
 

 
4. อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้(Financial Policy Ratio) 

อตัราส่วนหนีส้ินต่อทรพัยส์ินรวม หรืออตัราส่วนแห่งหนี ้(Debt Ratio) แสดง
ถึง สดัส่วนของหนีส้ินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกบัสินทรพัยท์ี่มีอยู่ทัง้หมด ซึ่งใชว้ดัว่า เงินลงทนุใน
สินทรัพย์ของบริษัทมาจากเงินกู้ยืมจากภายนอกเป็นสัดส่วนเท่าใด นอกจากนี ้ยังแสดงถึง
ความสามารถในการช าระหนีข้องบริษัทดว้ย ถา้อัตราส่วนนีสู้ง แสดงว่าบริษัทมีภาระหนีส้ินสงู 
ตอ้งแบกรบัภาระดอกเบีย้จ่ายจ านวนมาก การบริหารกิจการอาจมีความเสี่ยงสงู โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่ง ถา้หนีส้ินสว่นใหญ่เป็นหนีส้ินระยะสัน้และกิจการมีกระแสเงินสดหมนุเวียนจากการขายต ่า 

 

อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สินทรพัยร์วม (เท่า)  = 
หนีส้ินรวม

สินทรพัยร์วม
 

 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity Ratio) แสดงโครงสรา้ง

ของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัท โดยจะเป็นการวัดว่าบริษัทใชเ้งินทุนจากภายนอก 
(จากการกูย้ืม) เม่ือเทียบกบัเงินทนุภายในของบรษัิทเองวา่มีสดัสว่นเท่าใด ถา้อตัราสว่นนีส้งู แสดง
วาบริษัทมีการกูย้ืมเงินในสัดส่วนที่สูงเม่ือเทียบกับทุนของบริษัท ท าใหบ้ริษัทมีภาระตอ้งช าระ
ดอกเบีย้มาก ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่การท าก าไรของบรษัิท 

 

อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (เท่า)  = 
หนีส้ินรวม

สว่นของผูถื้อหุน้
 

 
อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ ( Interest Coverage Ratio) 

แสดงถึง ความสามารถในการช าระดอกเบีย้เงินกู้ของบรษัิท ถา้อตัราสว่นนีมี้ค่าสงู แสดงว่าบรษัิท
มีความสามารถในการช าระหนีไ้ดด้ี การที่อตัราส่วนนีล้ดลงอาจเนื่องมาจากสาเหตใุดสาเหตหุนึ่ง
หรอืหลายสาเหต ุเช่น ดอกเบีย้จ่ายสงูเกินไป เงินกูเ้พิ่มขึน้หรือก าไรลดลง ฯลฯ 
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อตัราสว่นความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (เทา่)  = 
ก าไรจากการด าเนินงาน

ดอกเบีย้จ่าย
 

 
อตัราการจ่ายปันผล (Dividend Payout) แสดงใหเ้ห็นถึงนโยบายการจ่ายเงิน

ปันผลของบริษัท ถา้อตัราส่วนนีส้งู แสดงใหเ้ห็นว่าก าไรส่วนใหญ่ของบริษัทใชไ้ปเพื่อตอบแทนผู้
ลงทุนหรือ เจา้ของกิจการโดยการจ่ายเงินปันผล และคงเหลือก าไรเพียงบางส่วน เพื่อการขยาย
กิจการของบรษัิท 

 

อตัราการจ่ายปันผล (%)  = 
เงินปันผล

ก าไรสทุธิตอ่หุน้
 

 
5. อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัย ์(Assets Management 

Ratio) 
อตัราส่วนหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม (Total Asset Turnover Ratio) แสดง

ถึง ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรพัยเ์พื่อสรา้งผลก าไรใหก้บับริษัท ถา้อตัราส่วนนีส้งู แสดงว่า
ว่าสามารถน าสินทรัพย์ที่มีสรา้งผลก าไรได้มาก แต่ถ้าต ่า แสดงว่าบริษัทไม่สามารถบริหาร
สินทรพัยไ์ดอ้ย่างไม่มีประสิทธิภาพ หรือบรษัิทมีสินทรพัยท์ี่ไม่สรา้งรายได ้

 

อตัราสว่นหมนุเวยีนของสินทรพัยร์วม (เท่า)  = 
ยอดขาย

สินทรพัยร์วม
 

 
อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้(Account Receivable Turnover Ratio) แสดงถึง 

จ านวนครัง้ที่กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได ้ค านวณโดยยอดขายเช่ือสุทธิหารดว้ย
ลกูหนีก้ารคา้เฉลี่ย หากอตัราหมนุเวียนของลกูหนีส้งูหมายความวา่กิจการสามารถเก็บเงินจากการ
ขายเช่ือไดเ้ร็ว แต่หากอตัรานีส้งูเกินไปอาจหมายถึงกิจการเขม้งวดในการใหเ้ครดิตกบัลกูคา้มาก
เกินไปท าใหเ้สียเปรียบในการแข่งขนั ดงันัน้การน าอตัราสว่นนีไ้ปเปรียบเทียบกบักิจการอื่น จึงควร
ดนูโยบายการใหเ้ครดิตแก่ลกูหนีข้องกิจการดว้ย 

 

อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้(เท่า)  = 
ยอดขาย

ลกูหนีก้ารคา้เฉลีย่
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โดยอตัราสว่นทางการเงินดงัที่กลา่วไปขา้งตน้นี ้สามารถเปรียบเทียบผลลพัธ์
จากการค านวณดงั ตาราง 2 เพื่อการวิเคราะหแ์ละประเมินผลขอ้มลู 

 

ตาราง 1 ค่าที่เหมาะสมในการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงนิ 

อัตราส่วนสภาพคล่อง  ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียน  สงู 

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเวียนเรว็  สงู 

 

อัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน ค่าทีเ่หมาะสม 

ระยะเวลาในการเก็บหนี ้ ต ่า 

อตัราหมนุเวียนของสินคา้คงเหลือ สงู 

ระยะเวลาในการขายสินคา้ ต ่า 

 

อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราก าไรขัน้ตน้ สงู 

อตัราก าไรจากการด าเนินงาน สงู 

อตัราก าไรสทุธิ สงู 

อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัย ์ สงู 

อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ สงู 
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อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี ้ ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราส่วนหนีส้ินตอ่ทรพัยส์ินรวม หรืออตัราส่วนแห่งหนี ้ ต ่า 

อตัราส่วนหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ต ่า 

อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ สงู 

อตัราการจ่ายปันผล สงู 

 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์  ค่าทีเ่หมาะสม 

อตัราส่วนหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม  สงู 

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้  สงู 

ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2558b) 

แนวคิดตลาดทีมี่ประสิทธิภาพ 
Efficient Market Hypothesis (EMH) นั้นเป็นข้อเสนอส าคัญของ Eugene Fama 

แห่ง University of Chicago ซึ่งไดต้ีพิมพผ์ลงานเก่ียวกบัเรื่องนีเ้ป็นครัง้แรกในปี ค.ศ. 1995 โดย
สมมติฐานนีมี้ความเช่ือว่า ตลาดการเงินจะท างานอย่างมีประสิทธิภาพเสมอ นั่นคือ ราคาของ
สินทรพัยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มลูข่าวสารต่าง ๆ ไดอ้ย่างถูกตอ้ง และเป็นตวัประมาณค่าที่ไม่เอนเอียงที่
ดีท่ีสดุของมลูค่าที่แทจ้รงิของสินทรพัยใ์นตลาดการเงิน 

การที่ EMH จะเป็นจริงไดน้ัน้ จะตอ้งอาศยัขอ้สมมติฐานที่ว่า หน่วยเศรษฐกิจต่าง ๆ 
นั้น Rational นั่นคือกระท าการต่าง ๆ อย่างสมเหตุสมผล มี Rational Expectation สามารถ
คาดการณส์ภาวะทางเศรษฐกิจไดอ้ย่างถูกตอ้งแม่นย า และตดัสินใจโดยอาศยัขอ้มลูที่เก่ียวขอ้ง
ทัง้หมด รบัรูค้วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ เป็นอย่างดี รวมถึงจะตอ้งท าการ
ตดัสินใจเพื่อใหต้นเองไดร้บัความพอใจสงูสดุดว้ยสมมติฐานดงักลา่วนัน้สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 
ระดบั (มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร,์ 2554) ดงันี ้

1. ประสิทธิภาพระดับต ่า (Weak Form of EMH) สมมติฐานแบบแรกนี ้
กล่าวว่า ราคาสินทรพัยใ์นปัจจุบนันัน้จะสะทอ้นถึงขอ้มูลเก่ียวกับราคาและปริมาณการซือ้ขาย
สินทรพัยใ์นอดีต สมมติฐานนีถ้กูเรยีกวา่เป็น Weak Form เนื่องจากวา่ราคาสินทรพัยน์ัน้เป็นขอ้มลู
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ที่มีการเปิดเผยสู่สาธารณชนมากที่สดุ และนั่นย่อมหมายความว่า ไม่มีใครที่จะสามารถ “เอาชนะ
ตลาด” ไดด้ว้ยขอ้มลูที่ทกุ ๆ คนตา่งมีเหมือนกนัหมด 

2. ประสิท ธิภาพระดับกลาง  (Semi-Strong Form of EMH)  ส  าหรับ
สมมติฐานแบบที่ 2 นัน้นอกจากราคาสินทรพัยใ์นอดีตจะสะทอ้นอยู่ในราคาสินทรพัยใ์นปัจจุบนั
แลว้ ขอ้มลูข่าวสารต่าง ๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ จะสะทอ้นอยู่ในราคาดงักลา่วดว้ย นั่นคือ ขอ้มลู
ที่สาธารณชนรบัรูท้ัง้หมดจะรวมอยู่ในราคาสินทรพัยน์ั่นเอง ดงันัน้ นกัลงทนุก็ไม่สามารถใชข้อ้มลู
ดังกล่าวมาช่วยในการพยากรณก์ารเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรพัยใ์นตลาดการเงินได ้เพราะ
ขอ้มลูเหลา่นัน้ก็เป็นสิ่งที่นกัลงทนุคนอื่น ๆ ก็รบัรูเ้ช่นเดียวกนั 

3. ประสิทธิภาพระดบัสูง (Strong Form of EMH) สมมติฐานแบบสดุทา้ย 
เสนอว่า แมแ้ต่ขอ้มลูที่มิไดแ้สดงต่อสาธารณะ ซึ่งอาจเป็นขอ้มลูภายในของบริษัทต่าง ๆ นัน้ ก็จะ
ถูกรวมอยู่ในราคาสินทรพัยใ์นขณะนั้นดว้ย นั่นคือ ราคาสินทรพัยจ์ะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงขอ้มูลที่
ปัจเจกบุคคลแต่ละคนในตลาดการเงินมีอยู่ ดังนั้น แม้แต่บุคคลภายในเองก็ไม่สามารถที่จะ
แสวงหาก าไรเกินปกติจากขอ้มลูที่ตนเองถืออยู่ในมือได ้การประยกุตแ์นวคิดตลาดมีประสิทธิภาพ
ในการวิเคราะหห์ลกัทรพัยใ์นสถานการณท์ี่ตลาดหลกัทรพัยมี์ประสิทธิภาพ การน าแนวคิดการ
วิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ัง้การวิเคราะหด์า้นเทคนิค (Technical Analysis) และแนวคิดการวิเคราะห์
ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) มาใชใ้นการตัดสินใจซือ้ขายหลักทรพัย ์ตอ้งท าอย่าง
ตระหนกัถึงขอ้จ ากดัของการวิเคราะหห์ากตลาดมีประสิทธิภาพ 

เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
ประเด็นการวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินในงานวิจยัฉบบันี ้ พิจารณา 2 ประเด็นหลกั

ตามวตัถปุระสงคใ์นการวิจยั อนัไดแ้ก่ 1. การวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอตัราสว่นทางการเงินของแต่ละ
หลกัทรพัย ์และ 2. การวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นทางการเงินและราคาหลกัทรพัยท์ี่
พิจารณา ซึ่งตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรแ์ลว้ การศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างราคาหลกัทรพัยแ์ละ
อัตราส่วนทางการเงิน เป็นแนวคิดส าคัญสรา้งแบบแผนและความแม่นย าแก่การวิเคราะหก์าร
ลงทนุเป็นอย่างมาก พรอ้มกนันัน้ ยงัสะทอ้นมมุมองความเสี่ยงในระดบัธุรกิจไวอ้ย่างสมบรูณ ์

นิชุดา จอเจริญรกัษ์ (2558) ไดศ้ึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ราคาหลักทรัพย์ของบริ ษัทจดทะเบียน  ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในกลุ่ม
อสงัหาริมทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง เพื่อวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงิน และความสมัพนัธก์บัราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทในหมวดอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มวัสดุก่อสร้าง กลุ่มพัฒนา
อสงัหาริมทรพัย ์และกลุ่มบริการรบัเหมาก่อสรา้ง โดยอา้งอิงขอ้มลู ณ วนัที่ 1 มกราคม 2546 ถึง 
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ไตรมาสที่ 3 ปี 2558 รวมระยะเวลา 46 ไตรมาส ผูว้ิจัยไดก้ าหนดตัวแปรตาม ไดแ้ก่ CK, ITD, 
STEC, STPI, CPN, LH, DCC, SCC, SCCC, และ TPIPL ภายใตต้ัวแปรอิสระ คือ ROE, P/BV, 
CR, TAT, D/E, และ EPS โดยผลการวิจยั พบวา่ อตัราสว่นทางการเงิน อตัราสว่นผลตอบแทนของ
ผูถื้อหุน้ อตัราสว่น ราคาต่อมลูค่าทางบญัชี อตัราสว่นการหมนุของสินทรพัยร์วม อตัราสว่นหนีส้ิน
ต่อหุน้และกาไรต่อหุน้ ความสมัพนัธก์บัราคาของหลกัทรพัย ์ยกเวน้อตัราส่วนทนุหมนุเวียนที่ไม่มี
ความสมัพนัธ ์โดย อตัราส่วนทางการเงินที่มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยท์ี่ท  าการศึกษามาก
ที่สุดคือ อัตราส่วนราคา ต่อมูลค่าทางบัญชี มีความสัมพันธ์ทัง้ในทิศทางเดียวกันและตรงขา้ม 
รองลงมาคือ อตัราส่วนหนีส้ินต่อ ส่วนของผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม โดยใน
การวิเคราะหห์ลกัทรพัยน์ัน้ นอกเหนือจากการวิเคราะหจ์ากอตัราสว่นทางการเงินแลว้ ควรท าการ
วิเคราะหส์ภาพเศรษฐกิจ สภาพอุตสาหกรรม และรายละเอียดอื่นเก่ียวกับหลักทรพัยด์ว้ย  จึง
สามารถวิเคราะหปั์จจยัที่อาจสง่ผล ตอ่การลงทนุไดค้รบถว้น   

อนุวัตร รองเงิน (2559)  ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์กรณีศึกษา: บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มธุรกิจวัสดุก่อสร้าง เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน  กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มธุรกิจวัสดุ
ก่อสรา้งซึ่งอยู่ในอตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ระหว่างปี พ.ศ.2549-2558 โดยผูว้ิจยั
ก าหนดตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรพัยร์วม, อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน, 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อกาไรต่อหุน้, อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี, อตัราส่วนหนีส้ิน
รวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้, และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ผลการวิจัยพบว่า อตัราส่วนทาง
การเงินที่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย ์อย่างมีนัยส าคัญที่รอ้ยละ 95 และ
สามารถน ามาใชเ้ป็นตวัแปรในสมการพยากรณผ์ลตอบแทนหลกัทรพัย ์คือ อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกัน และ อัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลมี
ความสมัพนัธใ์นทิศตรงขา้ม 

ณิชดาภา นาคพงศ์ (2561) ได้ค้นคว้าเรื่อง การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้วยเครื่องมือ
อตัราสว่นทางการเงินของธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งที่จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสมัพนัธ ์เปรียบเทียบ และพยากรณค์วามเสี่ยงด้วยอตัราส่วน
ทางการเงิน ผูว้ิจัยใชข้อ้มูลรายไตรมาส ช่วงปี 2557-2560 ก าหนดตัวแปรอิสระ คือ อัตราส่วน
ความคลอ่งตวั เงินทนุสะสมจากแหลง่ภายใน ความสามารถในการท าก าไร และสดัสว่นโครงสรา้ง
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ทางการเงิน ผลการวิจยัพบวา่ อตัราสว่นทางการเงินกบัผลประกอบการมีระดบัความสมัพนัธไ์ปใน
ทิศทางเดียวกนัที่ระดบันยัส าคญั 0.01 

ณฐัรณีิ ศิวะพรประสงค ์(2561) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราสว่นทางการเงินกบั
ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่ม
อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงิน
กับราคาหลักทรัพยข์องบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100 กลุ่ม
อุตสาหกรรมอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง โดยพิจารณาตวัแปรอิสระ ดงันี ้อตัราผลตอบแทนต่อ
สว่นของผูถื้อหุน้ อตัราการหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน อตัราสว่นราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อตัราสว่นราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีอตัราสว่นหนีส้ินรวมต่อสว่นของผูถื้อ
หุน้ และอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล ผลการวิจยัพบวา่ อตัราการหมนุเวียนของสินทรพัยร์วมมี
ความสมัพันธเ์ชิงบวกกับราคาหลกัทรพัย ์อตัราส่วนเงินทุนหมนุเวียน มีความสมัพันธเ์ชิงลบกับ 
ราคาหลักทรัพย ์และอัตราส่วนหนีส้ินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุน้มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคา
หลกัทรพัย ์

ศิริวรรณ ลิม้สมบตัิอนันต ์(2556) ไดค้น้ควา้เรื่อง การวิเคราะหง์บการเงิน บริษัท เบต
เตอรเ์วิลด ์กรีน จ ากัด (มหาชน) ระหว่างปี พ.ศ.2551-2555 เพื่อศึกษาฐานะทางการเงินและ
วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของบริษัทผ่านอัตราส่วนทางการเงิน โดยแบ่งตัวแปรในการวิจัย
ออกเป็น 2 สว่นตามวตัถปุระสงค ์ดงันี ้1.การวิเคราะหฐ์านะทางการเงินของบรษัิท : โครงสรา้งงบ
การเงิน, แนวโนม้หรือทิศทางของบริษัท, และงบกระแสเงินสด 2.การวิเคราะหอ์ัตราส่วนทาง
การเงิน : อัตราส่วนสภาพคล่อง , อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร , อัตราส่วนแสดง
ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน, และอตัราสว่นนโยบายทางการเงิน โดยผลการวิจยั พบวา่ บรษัิทฯ 
มีแนวโนม้ในการท ารายไดแ้ละก าไรเพิ่มขึน้จากสภาพเศรษฐกิจที่การส่งเสริมภาคอตุสาหกรรมที่
เพิ่มขึน้ ซึ่งเป็นผลมาจากการลงทุนสินทรพัยเ์พิ่มในส่วนที่หลมุกลบขยะ ส่วนการวิเคราะหอ์ตัรา
สภาพคล่องของบริษัทฯ อยู่ในเกณฑ์ปกติ แต่มีระยะเวลาในการเก็บหนี ้มีจ านวนมากกว่า
ระยะเวลาการช าระหนี ้อาจมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของบริษัทฯในภายหลัง ได ้อัตราส่วน
วิเคราะหค์วามสามารถในการหาก าไรของบริษัท เป็นอตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการใชเ้งินทนุ
ทัง้หมด หรือเงินทุนจากส่วนของผูถื้อหุน้ ส  าหรบับริษัทฯนี ้ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้สามัญ 
(Return on Equity) ก็ไดเ้พิ่มขึน้อย่างตอ่เนื่องทกุปี 
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ลุม่
วสั
ดุ

ก่อ
สร
า้ง
 ก
ลุม่
พฒั

นา

อส
งัห
าร
มิท
รพั
ย ์
แล
ะ

กล
ุม่บ
รกิ
าร
รบั
เห
มา

ก่อ
สร
า้ง

 

หล
กัท
รพั
ยท์
ี่ท า
กา
รศ
กึษ

า

มา
กท
ี่สดุ
คือ
 อ
ตัร
าส
ว่น
รา
คา
 

ต่อ
มลู
ค่า
ทา
งบ
ญั
ชี ม

ี

คว
าม
สมั
พนั

ธท์
ัง้ใ
นท
ิศท
าง

เดี
ยว
กนั
แล
ะต
รง
ขา้
ม 

รอ
งล
งม
าคื
อ 
อตั
รา
สว่
น

หนี
ส้ิน
ตอ่
 ส
ว่น
ขอ
งผ
ูถื้อ
หุน้
 

มีค
วา
มส
มัพ

นัธ
ใ์น
ทิศ
ทา
ง

ตร
งก
นัข
า้ม
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ตา
รา
ง 2

 (ต
่อ)

 

ชื่ อ
เร
ื่ อง

 

ผู้แ
ต่ง

 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ีทีใ่

ช ้

วิธ
ีกา

รศ
ึกษ

า 

ตัว
แป

รท
ีใ่ช

 ้

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช ้

วิธ
ีกา

รเ
ก็บ

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข์้อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 

ข้อ
สรุ

ป 

คว
าม
สมั
พนั

ธร์
ะห
วา่
งอ
ตัร
าส
ว่น

ทา
งก
าร
เงิน

กบั
ผล
ตอ
บแ
ทน
ขอ
ง

หล
กัท
รพั
ย ์
กร
ณี
ศกึ
ษา
: บ
รษัิ
ทท
ี่

จด
ทะ
เบ
ียน
ใน
ตล
าด
หล
กัท
รพั
ย์

แห
่งป
ระ
เท
ศไ
ทย
 ก
ลุม่
ธุร
กิจ
วสั
ดุ

ก่อ
สร
า้ง

 

อน
วุตั
ร ร
อง
เงิน

 

คณ
ะพ
าณิ

ชย
ศา
สต
รแ์
ละ
กา
ร

บญั
ชี ม

หา
วิท
ยา
ลยั
ธร
รม
ศา
สต
ร ์

25
59

 

เพ
ื่อศ
กึษ

าค
วา
มส
มัพ

นัธ
์

ระ
หว
า่ง
อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ิน

กบั
อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน
ขอ
ง

หล
กัท
รพั
ยท์
ี่จด
ทะ
เบ
ียน
ใน

ตล
าด
หล
กัท
รพั
ยแ์
ห่ง
ปร
ะเท

ศ

ไท
ย 
กล
ุม่ธ
ุรกิ
จว
สัด
กุ่อ
สร
า้ง
ซึง่

อย
ู่ใน
อตุ
สา
หก
รร
ม

อส
งัห
าร
มิท
รพั
ยแ์
ละ
ก่อ
สร
า้ง
 

ระ
หว
า่ง
ปี 
พ.
ศ.

25
49
-2

55
8 

- 
ใช
ข้อ้
มลู
 ช่ว

งปี
 พ
.ศ
.25

49
-

25
58

 

ตวั
แป
ร 

ตวั
แป
รอ
ิสร
ะ :
 อ
ตัร
าห
มนุ
เวีย

น

ขอ
งส
ินท
รพั
ย,์

 อ
ตัร
าเง
ินท
นุ

หม
นุเ
วีย
น,

 อ
ตัร
าส
่วน
รา
คา

ตล
าด
ตอ่
ก า
ไรต

่อห
ุน้,

 

อตั
รา
สว่
นร
าค
าต
ลา
ดต
่อร
าค
า

บญั
ชี, 
อตั
รา
สว่
นห
นีส้
ินต
อ่ส
ว่น

ผูถื้
อห
ุน้,

 แล
ะอ
ตัร
า

ผล
ตอ
บแ
ทน
เงิน

ปัน
ผล

 

Re
gr

es
sio

n 
อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ินท
ี่มี

คว
าม
สมั
พนั

ธก์
บัอ
ตัร
า

ผล
ตอ
บแ
ทน
หล
กัท
รพั
ย ์

อย
่าง
มีน
ยัส
 าค
ญั
ที่ร
อ้ย
ละ
 95

 

แล
ะส
าม
าร
ถน

 าม
าใ
ชเ้
ป็น

ตวั

แป
รใ
นส
มก
าร
พย
าก
รณ

์

ผล
ตอ
บแ
ทน
หล
กัท
รพั
ย ์
คือ
 

อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน
ต่อ
สว่
น

ขอ
งผ
ูถื้อ
หุน้
โด
ยม
ี

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิท
าง

เดี
ยว
กนั
 แล

ะ อ
ตัร
า

ผล
ตอ
บแ
ทน
จา
กเ
งิน
ปัน

ผล
มี

คว
าม
สมั
พนั

ธใ์
นท
ศิต
รง
ขา้
ม 
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ตา
รา
ง 2

 (ต
่อ)

 

ชื่ อ
เร
ื่ อง

 

ผู้แ
ต่ง

 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ีทีใ่

ช ้

วิธ
ีกา

รศ
ึกษ

า 

ตัว
แป

รท
ีใ่ช

 ้

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช ้

วิธ
ีกา

รเ
ก็บ

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข์้อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 

ข้อ
สรุ

ป 

กา
รวิ
เค
รา
ะห
ค์ว
าม
เส
ี่ยง
ดว้
ย

เค
รื่อ
งม
ืออ
ตัร
าส
ว่น
ทา
งก
าร
เงิน

ขอ
งธ
ุรกิ
จร
บัเ
หม
าก
่อส
รา้
งท
ี่จด

ทะ
เบ
ียน
 ใน

ตล
าด
หล
กัท
รพั
ย์

แห
่งป
ระ
เท
ศไ
ทย

 

ณ
ิชด
าภ
า น

าค
พง
ศ ์

บณั
ฑิต

วิท
ยา
ลยั
  

มห
าว
ิทย
าล
ยัศ
ิลป
าก
ร 

25
61

 

1. 
เพ
ื่อพ
ยา
กร
ณ
ค์ว
าม

เส
ี่ยง
ดว้
ยอ
ตัร
าส
่วน
ทา
ง

กา
รเง
ินท
ี่ส า
คญั

  

2. 
เพ
ื่อศ
กึษ

า

คว
าม
สมั
พนั

ธร์
ะห
วา่
ง

อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ิน

กบั
ผล
ปร
ะก
อบ
กา
รข
อง

ธุร
กิจ

 

3. 
เพ
ื่อเ
ปร
ยีบ
เท
ียบ
ผล

ปร
ะก
อบ
กา
รข
อง
ธุร
กิจ

กบั
ดชั
นีก
าร
ลง
ทนุ

ภา
คเ
อก
ชน

 

1. 
แน
วคิ
ดเ
ก่ีย
วก
บัต
ลา
ด

หล
กัท
รพั
ยแ์
ห่ง
ปร
ะเท

ศ

ไท
ย 

2. 
แน
วคิ
ดเ
ก่ีย
วก
บัค
วา
ม

เส
ี่ยง
แล
ะก
าร
บร
หิา
ร

คว
าม
เส
ี่ยง

 

3. 
แน
วคิ
ดเ
ก่ีย
วก
บัก
าร

วิเค
รา
ะห
ง์บ
กา
รเง
ินแ
ละ

อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ิน 

4. 
แบ
บจ
 าล
อง
กา
รท
ดส
อบ

คะ
แน
นข
อง
 A

ltm
an

 Z
-

Sc
or

e M
od

el 

ใช
ข้อ้
มลู
ทตุ
ิยภ
มูิ 
(S

ec
on

da
ry 

Da
ta)
 จา

กง
บก
าร
เงิน

ระ
หว
า่ง
ปี 

25
57

 - 
25

60
 เป็
นร
าย
ไต
รม
าส

 

ตวั
แป
ร 

1. 
ตวั
แป
รอ
ิสร
ะ :
 อ
ตัร
าส
ว่น

คว
าม
คล
อ่ง
ตวั
 เง
ินท
นุ

สะ
สม
จา
กแ
หล
ง่ภ
าย
ใน

 

ผล
ปร
ะก
อบ
กา
ร

คว
าม
สา
มา
รถ
ใน
กา
รท
 า

ก า
 ไร
 (ก
 าไ
ร /
 ขา

ดท
นุ

สทุ
ธิ)
สดั
ส่ว
นโ
คร
งส
รา้
ง

ทา
งก
าร
เงิน

 

Re
gr

es
sio

n 
อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ินก
บัผ
ล

ปร
ะก
อบ
กา
รม
ีระ
ดบั

คว
าม
สมั
พนั

ธไ์
ปใ
นท
ิศท
าง

เดี
ยว
กนั
ที่ร
ะด
บัน

ยัส
 าค
ญั
 

0.0
1 

ตา
รา
ง 2

 (ต
่อ)
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ชื่ อ
เร
ื่ อง

 

ผู้แ
ต่ง

 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ีทีใ่

ช ้

วิธ
ีกา

รศ
ึกษ

า 

ตัว
แป

รท
ีใ่ช

 ้

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช ้

วิธ
ีกา

รเ
ก็บ

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข์้อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 

ข้อ
สรุ

ป 

 
 

5. 
แน
วคิ
ดเ
ก่ีย
วก
บั

ลกั
ษณ

ะข
อง
ธุร
กิจ

รบั
เห
มา
ก่อ
สร
า้ง
 ก
าร

บญั
ชีแ
ละ
กา
รเง
ินเ
พื่อ

กา
รก
่อส
รา้
ง 
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ตา
รา
ง 2

 (ต
่อ)

 

ชื่ อ
เร
ื่ อง

 

ผู้แ
ต่ง

 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ีทีใ่

ช ้

วิธ
ีกา

รศ
ึกษ

า 

ตัว
แป

รท
ีใ่ช

 ้

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช ้

วิธ
ีกา

รเ
ก็บ

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข์้อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 

ข้อ
สรุ

ป 

คว
าม
สมั
พนั

ธร์
ะห
วา่
ง

อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ินก
บัร
าค
า

หล
กัท
รพั
ยข์
อง
บร
ษัิท

จด

ทะ
เบ
ียน
ใน
ตล
าด
หล
กัท
รพั
ย์

แห
่งป
ระ
เท
ศไ
ทย
 S

ET
 10

0 

กล
ุม่อ
ตุส
าห
กร
รม

อส
งัห
าร
มิท
รพั
ยแ์
ละ
ก่อ
สร
า้ง

 

ณ
ฐัร
ิณี
 ศ
ิวะ
พร
ปร
ะส
งค

 ์

คณ
ะบ
ญั
ชี 

มห
าว
ิทย
าล
ยัศ
รปี
ทมุ

 

25
61

 

เพ
ื่อศ
กึษ

าค
วา
มส
มัพ

นัธ
์

ระ
หว
า่ง
อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ิน

กบั
รา
คา
หล
กัท
รพั
ยข์
อง
บร
ษัิท

จด
ทะ
เบ
ียน
ใน
ตล
าด
หล
กัท
รพั
ย์

แห
่งป
ระ
เท
ศไ
ทย

 S
ET

10
0 ก

ลุม่

อตุ
สา
หก
รร
มอ
สงั
หา
รมิ
ทร
พัย

์

แล
ะก
่อส
รา้
ง 

1. 
แน
วคิ
ดแ
ละ
ทฤ
ษฎี

เก่ี
ยว
กบั
กา
รว
ิเค
รา
ะห
์

อตั
รา
สว่
นท
าง
กา
รเง
ิน 

2. 
แน
วคิ
ดแ
ละ
ทฤ
ษฎี

เก่ี
ยว
กบั
รา
คา

หล
กัท
รพั
ย ์

3. 
แน
วคิ
ดแ
ละ
ทฤ
ษฎี

เก่ี
ยว
กบั
คว
าม
สมั
พนั

ธ์

ระ
หว
า่ง
อตั
รา
สว่
นท
าง

กา
รเง
ินก
บัร
าค
า

หล
กัท
รพั
ย ์

ใช
ข้อ้
มลู
ทตุ
ิยภ
มูิร
าย
ปี 

 

พ.
ศ.

25
59

 – 
25

61
 

1. 
อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน
ต่อ

สว่
นข
อง
ผูถื้
อห
ุน้ 

2. 
อตั
รา
กา
รห
มนุ
เวีย

น

ขอ
งส
ินท
รพั
ยร์
วม

 

3. 
อตั
รา
สว่
นเ
งิน
ทนุ

หม
นุเ
วีย
น 

 

4. 
อตั
รา
สว่
นร
าค
าต
ลา
ด

ต่อ
ก า
ไรต

อ่ห
ุน้ 

 

5. 
อตั
รา
สว่
นร
าค
าต
ลา
ด

ต่อ
รา
คา
ตา
มบ

ญั
ชี 

6. 
อตั
รา
สว่
นห
นีส้
ินร
วม

ต่อ
สว่
นข
อง
ผูถื้
อห
ุน้ 

 

Re
gr

es
sio

n 
อตั
รา
กา
รห
มนุ
เวีย

นข
อง

สิน
ทร
พัย
ร์ว
มม

ีคว
าม
สมั
พนั

ธ์

เชิ
งบ
วก
กบั
รา
คา
หล
กัท
รพั
ย ์

อตั
รา
สว่
นเ
งิน
ทนุ
หม
นุเ
วีย
น 

มีค
วา
มส
มัพ

นัธ
เ์ชิ
งล
บก
บั 

รา
คา
หล
กัท
รพั
ย ์
แล
ะ

อตั
รา
สว่
นห
นีส้
ินร
วม
ตอ่
สว่
น

ขอ
งผ
ูถื้อ
หุน้
มีค
วา
มส
มัพ

นัธ
์

เชิ
งล
บก
บัร
าค
าห
ลกั
ทร
พัย

 ์
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ตา
รา
ง 2

 (ต
่อ)

 

ชื่ อ
เร
ื่ อง

 

ผู้แ
ต่ง

 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ีทีใ่

ช ้

วิธ
ีกา

รศ
ึกษ

า 

ตัว
แป

รท
ีใ่ช

 ้

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช ้

วิธ
ีกา

รเ
ก็บ

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข์้อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 

ข้อ
สรุ

ป 

 
 

 
7. 

อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน
จา
ก

เงิน
ปัน

ผล
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ตา
รา
ง 2

 (ต
่อ)

 

ชื่ อ
เร
ื่ อง

 

ผู้แ
ต่ง

 

ทีม่
า 

ปีท
ีเ่ข
ียน

 

วัต
ถุป

ระ
สง

ค ์
ทฤ

ษฎ
ีทีใ่

ช ้

วิธ
ีกา

รศ
ึกษ

า 

ตัว
แป

รท
ีใ่ช

 ้

ข้อ
มูล

ทีใ่
ช ้

วิธ
ีกา

รเ
ก็บ

ข้อ
มูล

 

กา
รว
ิเค
รา
ะห

ข์้อ
มูล

 
ผล

กา
รว
ิจัย

 

ข้อ
สรุ

ป 

กา
รวิ
เค
รา
ะห
ง์บ
กา
รเง
ิน 
บร
ษัิท

 

เบ
ตเ
ตอ
ร ์เ
วิล
ด ์
กร
ีน 
จ า
กดั
 

(ม
หา
ชน
)ระ

หว
า่ง
ปี 
พ.
ศ.
25
51
-

25
55

 

ศิร
ิวร
รณ

 ล
ิม้ส
มบ

ตัิอ
นนั
ต ์

มห
าว
ิทย
าล
ยัร
าม
ค า
แห
ง 

25
56

 

1. 
ศกึ
ษา
ฐา
นะ
ทา
งก
าร
เงิน

แล
ะผ
ลด
 าเน

ินง
าน
ขอ
ง

บร
ษัิท

 เบ
ตเ
ตอ
ร ์เ
วิล
ด ์

กร
นี 
จ า
กดั
 (ม
หา
ชน
) 

2. 
วิเค

รา
ะห
อ์ตั
รา
สว่
นท
าง

กา
รเง
ิน 
ใน
กา
ร

ด า
เน
ินง
าน
ขอ
งบ
รษัิ
ท 

เบ
ตเ
ตอ
ร ์เ
วิล
ด ์
กร
ีน 

จ า
กดั
 (ม
หา
ชน
) 

- 
ใช
ข้อ้
มลู
ทตุ
ิยภ
มูิ 

 

ปี 
พ.
ศ.

25
51
-2

55
5 

ตวั
แป
ร 

1. 
ตวั
แป
รอ
ิสร
ะ :
 

อตั
รา
สว่
นส
ภา
พค

ล่อ
ง 

อตั
รา
สว่
นแ
สด
ง

คว
าม
สา
มา
รถ
ใน
กา
ร

หา
ก า
ไร 
อตั
รา
สว่
น

แส
ดง
ปร
ะส
ิทธิ
ภา
พใ
น

กา
รด
 าเน

ินง
าน
 แล

ะ

อตั
รา
สว่
นวิ
เค
รา
ะห
์

นโ
ยบ
าย
ทา
งก
าร
เงิน

 

Re
gr

es
sio

n 

Tim
e S

er
ies

 

บร
ษัิท

ฯ ม
ีแน
วโ
นม้
ใน
กา
รท
 า

รา
ยไ
ดแ้
ละ
ก า
ไร 
: เพ

ิ่มข
ึน้ 

 

กา
รวิ
เค
รา
ะห
อ์ตั
รา
สภ
าพ
คล
อ่ง

ขอ
งบ
รษัิ
ทฯ
 : ป

กติ
  

อตั
รา
สว่
นวิ
เค
รา
ะห
์

คว
าม
สา
มา
รถ
ใน
กา
รห
าก
 าไ
ร

ขอ
งบ
รษัิ
ท 
: เพ

ิ่มข
ึน้อ
ย่า
ง

ต่อ
เน่ื
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บทที ่3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดด้  าเนินการตามขัน้ตอนดงันี ้
1. การก าหนดประชากรและการสุม่กลุม่ตวัอย่าง 
2. การสรา้งเครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยั 
3. การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
4. การจดักระท าและการวิเคราะหข์อ้มลู 

การก าหนดประชากรและการสุ่มกลุ่มตัวอย่าง 
ส าหรับการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสรา้ง ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เป็นงานวิจัยเชิงการเงิน โดยอาศัยการวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงิน ซึ่งใชข้อ้มูลทุติยภูมิหรืองบการเงินของบริษัทที่พิจารณา ในการประมวล
ผลการวิจยั 

การสร้างเคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวิจัย 
ในการศึกษาวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน ดัชนีราคารายหมวดธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละ

ก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยครัง้นี ้เป็นการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณดว้ยโปรแกรมทาง
เศรษฐมิติ โดยใชว้ิธีการสรา้งสมการถดถอย และวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สดุ (Ordinary least squares) 

 
Yi  = a + bx + ei    (3.1) 

 
โดยที่  Y คือ ตวัแปรตาม 

a คือ ค่าคงที่ 
b คือ คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
x คือ ตวัแปรอิสระ 
e คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของตวัแปรตาม 

โดยส าหรบังานวิจัยฉบับนี ้อา้งอิงการวิเคราะหถ์ดถอยระหว่างราคาหลักทรพัยแ์ละ
อตัราสว่นทางการเงิน เพื่อวิเคราะหค์วามสมัพนัธด์งักลา่ว จงึสามารถแสดงได ้ดงัสมการต่อไปนี ้
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Y = β0 + β1CR + β2OPM + β3ROA + β4ROE + β5DE + β6PBV+ β7AT + β8AR + e
i
 

 
โดยที่ก าหนดตวัแปรตาม ไดแ้ก่ 

Y คือ หลกัทรพัยภ์ายในหมวดธุรกิจอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
ไดแ้ก่ AP, LH, LPN, และ SIRI 

ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 
CR คือ อตัราสว่นทนุหมนุเวียน 
OPM คือ อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน 
ROA คือ อตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
ROE คือ อตัราสว่นผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 
DE คือ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 
PBV คือ อตัราสว่นมลูค่าหุน้ตอ่มลูค่าทางบญัชี 
AT คือ อตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม 
AR คืออตัราสว่นหมนุเวียนของลกูหนี ้

คา่สมัประสิทธ์ิและความคลาดเคล่ือนของแบบจ าลอง  

βi คือ ค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระ ตวัท่ี i 
e คือ ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย 

การเก็บรวบรวมข้อมูล 
งานวิจยันี ้ศึกษาขอ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary Time Series Data) โดย

อา้งอิงขอ้มลูงบการเงินและราคาหลกัทรพัย ์รายไตรมาส ตัง้แต่ ปี 2554 ถึง ปี 2563 รวมระยะเวลา 
40 ไตรมาส ซึง่เป็นขอ้มลูจากทัง้หน่วยงานภาครฐัและเอกชน ดงัแสดงในตาราง 5 และตาราง 6 นี ้
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ตาราง 3 แหลง่ขอ้มลูงบการเงิน รายบรษัิท 

หลกัทรพัย ์ แหลง่ที่มาของขอ้มลู 

AP https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-

norm?uniqueIDReference=0000000421&dateFrom=19970101&dateTo=20201231 

LH https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-

norm?uniqueIDReference=0000000564&dateFrom=19970101&dateTo=20210317 

LPN https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-

norm?uniqueIDReference=0000001352&dateFrom=19970101&dateTo=20201231 

SIRI https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Viewmore/fs-

norm?uniqueIDReference=0000001322&dateFrom=19970101&dateTo=20201231 

ตาราง 4 แหลง่ขอ้มลูราคาหลกัทรพัย ์รายบรษัิท 

หลกัทรพัย ์ แหลง่ที่มาของขอ้มลู 

AP https://th.investing.com/equities/ap-thailand-historical-data 

LH https://th.investing.com/equities/land---house-historical-data 

LPN https://th.investing.com/equities/l.p.n.develop-historical-data 

SIRI https://th.investing.com/equities/sansiri-historical-data 

การจัดกระท าและการวิเคราะหข์้อมูล 
ในการศึกษาคน้ควา้วิจัยครัง้นี ้เป็นการวิเคราะหข์อ้มูลเชิงปริมาณ ดว้ยการทดสอบ

แนวโน้มการปรับตัวและความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ มีผลต่อหลักทรัพย์ภายในหมวดธุรกิจ
อสังหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง เพื่อศึกษาความสัมพันธ์และทิศทางของผลกระทบ โยน าขอ้มูลที่
รวบรวมไดม้าทดสอบ Unit root test จากนัน้ จึงจะด าเนินการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปร
อิสระ แลว้จึงน าผลที่ไดม้าสรุปและอธิบายถึงความสมัพนัธข์องปัจจยัขา้งตน้กบัหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ 
โดยสามารถน าแสดงผ่านกระบวนการทางเศรษฐมิติ ดงันี ้

การวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงนิ 
1. อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) 

1.1. อัต ร าส่ วน เ งิ นทุนหมุน เ วี ยน  (Current Ratio)  แสดง ให้ เ ห็ นถึ ง
ความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้ของบรษัิท โดยมีสตูรการค านวณดงันี ้
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CR = 
สินทรพัยห์มนุเวียน

หนีส้ินหมนุเวียน
 

2. อตัราสว่นความสามารถในการด าเนินงาน (Efficiency Ratio) 
2.1. อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating Profit Margin) มีสูตรการ

ค านวณดงันี ้
 

OPM = 
ก าไรจากการด าเนินงาน

ยอดขายสทุธิ
 

 

3. อตัราสว่นความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratio) 
3.1. อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA หรอื Return on Asset) 
 

ROA (%) = 
(ก าไรสทุธิx100)

สินทรพัยท์ัง้หมด
 

 

3.2. อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE หรอื Return on Equity) 
 

ROE (%) = 
(ก าไรสทุธิx100)

สว่นของเจา้ของ
 

 

4. อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนี ้(Leverage Ratio) 
4.1. อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (D/E) มีสตูรการค านวณดงันี ้
 

D/E = 
หนีส้ินรวม

สว่นของเจา้ของ
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5. อตัราสว่นประสิทธิภาพในการบรหิารสินทรพัย ์(Assets Management Ratio) 
5.1. อตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม (AT) มีสตูรการค านวณดงันี ้

 

AT = 
ยอดขาย

สินทรพัยร์วม
 

 
5.2. อตัราหมนุเวียนของลกูหนี ้(AR) มีสตูรการค านวณดงันี ้

 

AR = 
ยอดขาย

ลกูหนีก้ารคา้เฉลีย่
 

 
6. Market Value Ratio 

6.1. อตัราส่วนเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของหุน้ต่อมลูค่าทางบญัชีต่อ
หุน้ (Price to Book Value : P/BV) 

P/BV = 
อตัราสว่นราคาตลาดของหุน้

มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุน้
 

การวิเคราะความสัมพันธร์ะหว่างราคาหลักทรัพยก์ับอัตราส่วนทางการเงนิ  
 

Y = β0 + β1CR + β2OPM + β3ROA + β4ROE + β5DE + β6PBV+ β7AT + β8AR + e
i
 

สามารถวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระไดด้ว้ยการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงเสน้ 
โดยโปรแกรมส าเรจ็รูปทางเศรษฐมิติ 

สถติใินการวิเคราะหข์้อมูล  
ส าหรบัการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจดงัที่ไดร้ะบไุวใ้นเบือ้งตน้ ประกอบดว้ย R2, 

Adjusted R2, t-test, F-test, Chi-square test และ Durbin-Watson โดยมีกระบวนการหาคา่ ดงันี ้ 
1. สัมประสิท ธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination)  หรือ  R2 

หมายถึง สดัส่วนรอ้ยละของความแปรผนัทัง้หมดของตวัแปรอิสระ ซึ่งอธิบายความแปรผนัของตวั
แปรตาม กล่าวคือ ค่าสมัประสิทธ์ิการตัดสินใจ จะแสดงความสามารถในการอธิบายหรือความ
ถูกตอ้งในการวิเคราะหข์อ้มูล ดังนั้น ยิ่งค่าสมัประสิทธ์ิการตัดสินใจมีค่าสูง ย่อมแสดงถึงความ
เหมาะสมของสมการที่ใชต้่อขอ้มลูมากเท่านัน้ (อธิพชัร ์โรจนวฒุิฐิติคณุ, 2554, pp. 22-25) 
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สตูรที่ใชใ้นการค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิแสดงการตดัสินใจ (R2, Adjusted 
R2) 

R2 = SSR/SST 
เนื่องจาก SSR  = SST – SSE 
ดงันัน้  R2 = 1 – (SSE/SST) 
โดยที่ SSR  คือ ผลบวกก าลงัสองของที่อธิบายไดโ้ดยสมการถดถอย 
SSE คือ ผลบวกก าลงัสองจากความคลาดเคลื่อน 
SST คือ ผลบวกก าลงัสองรวม 
ในขณะท่ี 
Adjusted R2 = 1 – SSE/(n-2) 
หรอื 
Adjusted R2 = SST/(n-1) 
2. สถิติ F-test มีความส าคญัในการวิเคราะหข์อ้มลูเช่นเดียวกบัค่าสถิติ t-

test กล่าวคือ ค่าสถิติดงักล่าว มีความส าคญัต่อการประเมินหรือเปรียบเทียบขอ้มลูเช่นเดียวกับ
ค่าสถิติอื่น ๆ โดยเป็นการวิเคราะหค์วามแปรปรวน หรือสถิติทดสอบความแปรปรวนทางเดียว 
(ANOVA) 

โดยค่าสถิติ F-test สามารถค านวณไดจ้าก 
 
F  = MSR/MSE 

 
โดยที่ F คือ สถิติทดสอบ F-test 
MSR คือ ความแปรปรวนระหวา่งกลุม่ 
MSE คือ ความแปรปรวนภายในกลุม่ 
โดยสตูรค านวณ MSR มีดงันี ้
MSR = SSR/k 
 
โดยที่  MSR คือ ความแปรปรวนระหวา่งกลุม่ 
SSR คือ ความแปรผนัของสมการถดถอย 
k คือ จ านวนตวัแปรอิสระ 
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และสตูรค านวณ MSE ดงันี ้
MSE = SSE/(n-k-1) 
 
โดยที่  MSE คือ ความแปรปรวนภายในกลุม่ 
SSR คือ ความแปรผนัจากการสุม่กลุม่ตวัอย่าง 
k คือ จ านวนตวัแปรอิสระ 
n คือ จ านวนขอ้มลู 
 
3. ส ถิ ติ  Chi- square test เ ป็ น ค่ า ส ถิ ติ แ บ บ น อ น พ า ร า เ ม ต ริ ก 

(Nonparametric Statistics) ซึง่เป็นสถิติที่ไม่ค านงึถึงลกัษณะการแจกแจงของประชากร  
โดยค่าสถิติ Chi-square test สามารถค านวณไดจ้าก 
 

χ2 = ∑ [k
i=1 (Oi-Ei)2/Ei

2] 
 
ซึง่สามารถหาคา่ Ei ไดจ้ากสมการ ดงันี ้

Ei  =  npi 

โดยที่  χ2 คือ ค่าสถิติ Chi-square 
  Oi คือ ความถ่ีที่ไดจ้ากการสงัเกต 
  Ei คือ ความถ่ีที่คาดหวงั (จ านวนขอ้มลูคูณดว้ยสดัส่วนที่

คาดหวงั) 
  k คือ จ านวนกลุม่หรอืจ านวนระดบั 
  n คือ จ านวนตวัอย่าง 
  pi คือ สดัสว่นของประชากรท่ีมีลกัษณะหรอืระดบัที่ i  
จากการค านวณ จะสามารถน ามาเปรียบเทียบกบัค่า Chi-square ณ ระดบั

ความเช่ือมั่นหรือ α ที่ไดก้  าหนดไว ้กล่าวคือ หากค่า Chi-square จากการค านวณ มีค่ามากกว่า
ค่า Chi-square ณ ระดบัความเช่ือมั่นแลว้ จะปฏิเสธสมมติฐานทางสถิติ และในทางกลบักนั หาก
ค่า Chi-square จากการค านวณ มีค่านอ้ยกวา่คา่ Chi-square ณ ระดบัความเชื่อมั่น จงึจะยอมรบั
สมมติฐานทางสถิติของขอ้มลูไดโ้ดยสามารถอธิบายดงัภาพประกอบ 2 
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ภาพประกอบ 2 แผนภาพแสดงการทดสอบสมมติฐาน Chi-square 

4. สถิติ Durbin-Watson เป็นค่าสถิติที่ไดร้บัการพัฒนาจาก Durbin และ 
Watson ซึ่งเรียกโดยรวมไดว้่า Durbin-Watson d Test ซึ่งสามารถค านวณหาค่า d ไดจ้ากสมการ 
ดงันี ้

d = [ ∑ (et - et-1)2]/[n
t=2 ∑ et

2n
t=1 ]   

 

โดยที่  et คือ Yt - Ŷt  

t คือ 1, 2, 3, …, n 
n คือ จ านวนค่าสงัเกต 
โดยใชเ้ปรียบเทียบช่วงต่าง ๆ ในการประมาณค่า ดงัภาพประกอบ 12 เพื่อ

ทดสอบปัญหา Autocorrelation กลา่วคือ หากค่า Durbin-Watson d Test ที่ไดจ้ากการค านวณ มี
ค่าอยู่ระหว่าง dU และ 4 – dU แลว้ จึงจะสามารถด าเนินการวิเคราะหข์อ้มูลในล าดับต่อไปได ้
ในขณะที่  หากค่า  Durbin-Watson d Test ที่ ได้จากการค านวณอยู่ ในต าแหน่งอื่ น  หรือ
นอกเหนือจากช่วง ระหว่าง dU และ 4 – dU แลว้ ตามมุมมองในปัจจุบัน ขอ้มูลดังกล่าว ควร
ด าเนินการแกไ้ขปัญหาดา้นขอ้มลูก่อนการด าเนินการอื่นใด 
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ภาพประกอบ 3 แผนภาพแสดงช่วงการประมาณคา่ Durbin-Watson 

ที่มา: (อธิพชัร ์โรจนวฒุิฐิติคณุ, 2554) 
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บทที่ 4 

ผลการด าเนินงานวิจัย 

ผลการด าเนินงานวิจัย เรื่อง ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคา
หลักทรพัยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสรา้งในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มุ่งศึกษา 2 
ประเด็นหลกั โดยแบ่งไดต้ามวตัถปุระสงค ์ไดแ้ก่ การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงิน 
และ การศกึษาความสมัพนัธข์องอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัย ์โดยพิจารณาขอ้มลูราย
ไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2563  ผลการวิจัย สามารถจ าแนกตาม
ประเด็นส าคญั ดงันี ้

1. ผลการวิเคราะหเ์ปรียบเทียบอตัราสว่นทางการเงิน 
2. ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัย ์
3. สรุปผลการวิเคราะห ์

ผลการวิเคราะหเ์ปรียบเทยีบอัตราส่วนทางการเงนิ 
การวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินในงานวิจัยฉบบันี ้ประยุกตใ์ชแ้นวคิดการวิเคราะห์

แนวโนม้ (Trend) ประกอบกบัการวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงิน (Financial ratio) เพื่อแสดงให้
เห็นถึงทิศทางหรือแนวโนม้การปรบัตวัของบริษัท การด าเนินกิจการในช่วงเวลาที่ ศึกษา  รวมถึง 
การวิเคราะหเ์ปรียบเทียบหลักทรพัยแ์ต่ละบริษัทดว้ยอัตราส่วนทางการเงินหนึ่ง ๆ โดยอา้งอิง
ค่าเฉลี่ยของอตัราสว่นทางการเงนินัน้ ๆ เปรียบเทียบกนัระหวา่งหลกัทรพัยท์ี่พิจารณา ไดแ้ก่ บรษัิท 
เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) : AP, บริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน) : LH, บริษัท 
แสนสิริ  จ ากัด (มหาชน) : SIRI และบริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) : SPALI กับค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม หรือค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่ประกอบกิจการในลักษณะ
เดียวกัน อย่างไรก็ดี แนวโนม้การปรบัตัวของอัตราส่วนทางการเงินแต่ละบริษัท สามารถแสดง
ขอ้มลูได ้ดงันี ้
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ตาราง 5 อตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัย ์

Stock 
Financial Ratio 
CR OPM ROA ROE D/E AT AR P/BV 

บรษัิท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั : AP 
Mean 0.3475 0.3267 0.0832 0.1926 0.2198 0.1565 55.8307 0.2395 
Max 4.4668 6.8658 1.7145 3.9905 1.8161 0.6525 343.9164 2.0241 
Min 2.7927 0.1159 0.0051 0.0137 0.9455 0.0850 15.0674 0.4442 
Standard 
Deviation 0.4035 1.0466 0.2642 0.6150 0.2562 0.1857 78.8445 0.3197 
บรษัิท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั : LH 
Mean 0.3619 0.0408 0.0257 0.0544 0.1061 0.0926 76.0391 0.2882 
Max 3.9142 0.4746 0.1097 0.2195 1.4383 0.3794 364.4185 3.4495 
Min 2.2676 0.2285 0.0110 0.0256 0.8107 0.0579 30.0172 1.5384 
Standard 
Deviation 0.4200 0.0541 0.0308 0.0645 0.1419 0.1093 89.1154 0.3918 
บรษัิท แสนสิร ิจ ากดั : SIRI 
Mean 0.2642 0.0244 0.0118 0.0347 0.3300 0.1258 110.6690 0.4319 
Max 3.3168 0.2156 0.0655 0.2035 2.8368 0.6526 667.8851 2.9548 
Min 1.7778 0.0114 -0.0017 -0.0055 1.5142 0.0400 2.9417 0.3174 
Standard 
Deviation 0.3275 0.0339 0.0161 0.0476 0.3823 0.1606 168.7761 0.5727 
บรษัิท ศภุาลยั จ ากดั :SPALI 
Mean 0.5262 0.0268 0.0114 0.0226 0.1831 0.0482 511.7761 0.3312 
Max 4.7170 0.3519 0.1304 0.2401 1.3274 0.6250 3476.8298 2.5587 
Min 2.2440 0.2148 0.0064 0.0121 0.5888 0.0457 29.9470 0.8798 
Standard 
Deviation 0.6157 0.0323 0.0201 0.0373 0.2108 0.0929 762.2097 0.4047 
ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 
Mean 0.1851 0.0425 0.0210 0.0474 0.1421 0.0766 100.1460 0.3293 
Max 2.9467 1.0515 0.2199 0.5113 1.6205 0.3714 637.1583 2.9849 
Min 2.0297 0.2372 0.0102 0.0234 1.0566 0.0574 23.2710 0.9368 
Standard 
Deviation 0.2168 0.1234 0.0344 0.0799 0.1596 0.0931 140.5785 0.4327 
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ผลการวิเคราะหแ์นวโน้มการเปลีย่นแปลง 
บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) มีอตัราส่วนทนุหมนุเวียนปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้

โดยเฉลี่ย โดยเป็นผลมาจากการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของสินทรพัยห์มนุเวียนโดยเปรียบเทียบกบัหนิ ้
สินหมนุเวียนของบรษัิท ทัง้นี ้ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 บรษัิทมีสินทรพัยห์มนุเวียนที่ 49897012.35 
พนับาทและหนีส้ินหมนุเวียนที่ 13256142.01 พนับาท, บรษัิท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) 
มีการปรบัตวัลดลงโดยเฉลี่ยของอตัราสว่นทนุหมนุเวียน โดยมีสินทรพัยห์มนุเวียนที่ 63354992.89 
พันบาทและหนีส้ินหมุนเวียนที่ 25091052.73 พันบาท ณ ปลายปี 2563, บริษัท แสนสิริ จ ากัด 
(มหาชน) มีการปรบัตวัของอตัราสว่นทนุหมนุเวียนค่อนขา้งคงที่ ถึงแมว้่าสินทรพัยจ์ะมีการปรบัตวั
เพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยมีมลูค่า ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ที่ 68909008.36 พนับาท แต่อย่างไร
ก็ดี หนีส้ินหมุนเวียนของบริษัทก็มีการปรบัตัวในทิศทางเดียวกันดว้ย และบริษัท ศุภาลัย จ ากัด 
(มหาชน) ก็มีการปรบัตวัของอตัราส่วนทนุหมนุเวียนเพิ่มสงูขึน้ในภาพรวม เนื่องดว้ยการปรบัตวั
เพิ่มสงูขึน้ของสินทรพัยห์มนุเวียนเมื่อเปรียบเทียบกบัหนีส้ินหมนุเวียนของบรษัิท 

บรษัิท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่นหมนุเวยีนทรพัยส์ินคอ่นขา้งคงท่ี
ตลอดระยะเวลาที่พิจารณา ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของรายไดร้วมและสินทรพัย์
รวมในสดัส่วนที่ใกลเ้คียงกนั โดย ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 รายไดร้วมอยู่ที่ 29958501.27 พนับาท 
และสินทรพัยร์วมที่ 58723858.87 พนับาท, บรษัิท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่น
หมุนเวียนทรัพยส์ินลดลง เนื่องดว้ย การปรับตัวเพิ่มขึน้ของรายไดร้วมอยู่ในสัดส่วนที่ต  ่ากว่า
สินทรพัยร์วมที่เพิ่มสงูขึน้, บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) มีเช่นเดียวกนักบับริษัท แสนสิริ จ ากดั 
(มหาชน) และบริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่มีทิศทางการปรบัตวัของรายไดแ้ละสินทรพัยข์อง
ทัง้ 2 บรษัิท 

บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) มีอตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ลดลง
โดยเปรียบเทียบรายไตรมาส ทัง้นี ้สาเหตจุากการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของรายไดร้วมต ่ากว่าอตัราการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าลูกหนี ้การค้า โดย ณ สิ ้นไตรมาสที่  4 ปี  2563 บริษัทมีรายได้ที่  
29958501.27 พนับาท และมลูค่าลกูหีก้ารคา้ที่ 100511.23 พนับาท, บริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์
จ ากดั (มหาชน) มีอตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีป้รบัตวัลดลงจากช่วงตน้ปี 2554 ค่อนขา้งมาก เนื่อง
ดว้ยการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของรายไดย้งัคงต ่ากว่าลกูหนีห้มนุเวียนที่ เปลี่ยนแปลงไป, บริษัท แสนสิริ 
จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ลดลงอย่างต่อเนื่อง ดว้ยการปรบัตวัเพิ่มขึน้ใน
ระดบัต ่าของรายไดร้วม ในขณะที่ มลูค่าลกูหนีก้ารคา้มีสดัส่วนเพิ่มสงูขึน้มากกว่า โดย ณ สิน้ไตร
มาสที่ 4 ปี 2563 บริษัทมีรายไดท้ี่ 34707256.21 พันบาท และมูลค่าลูกหีก้ารคา้ที่ 1848824.99 
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พนับาท เช่นเดียวกนับรษัิท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่มีทิศทางการปรบัตวัสอดคลอ้งกบับรษัิทอื่น 
ขา้งตน้ดว้ย 

บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานเพิ่ม
สูงขึน้โดยเฉลี่ย โดยแสดงความผันผวนในแนวโนม้อยู่ในบางช่วงเวลา ซึ่งเป็นผลจากก าไรการ
ด าเนินการที่เพิ่มสงูขึน้ในภาพรวม เช่นเดียวกนักบัรายไดร้วมที่เพิ่มสงูขึน้ในทิศทางและความผนั
ผวนของการด าเนินงานของบริษัท ทั้งนี ้ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 บริษัทมีก าไรการด าเนินการที่ 
5282541.00 พนับาท ในขณะที่ มีรายไดร้วมที่ 29958501.27 พนับาท, บรษัิท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์
จ ากดั (มหาชน) มีการปรบัตวัลดลงของอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน ซึ่งเป็นผลมาจากก าไร
ก่อนหกัภาษีมีสดัส่วนที่เพิ่มสงูขึน้ต ่ากว่ายอดขายหรือรายไดร้วม , บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 
มีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานผันผวนเล็กนอ้ย ในภาพรวมยังคงปรบัตัวลดลง ซึ่งมาจาก
ปัจจัยก าไรที่มีอัตราการเพิ่มขึน้น้อยกว่ารายได้รวมที่บริษัทได้รับ โดย ณ ไตรมาสสุดท้ายที่
พิจารณา บริษัทมีก าไรการด าเนินการที่  3195869.27 พันบาท ในขณะที่  มีรายได้รวมที่  
34707256.21 พนับาท และบริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) มีอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน
ลดลงโดยเฉลี่ย ซึ่งเป็นผลจากการปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ของยอดขายรวม ที่มีสัดส่วนมากกว่า การ
เพิ่มขึน้ของก าไรก่อนหกัภาษีของบรษัิท 

บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) มีอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัยโ์ดย
เฉลี่ยเพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลมาจากก าไรสทุธิส าหรบังวดที่ มีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้อย่าง
ต่อเนื่อง ขณะที่ สินทรพัยร์วมเพิ่มขึน้ในสดัส่วนที่ต  ่ากว่า โดย ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ก าไรสทุธิ
ส าหรับงวดของบริษัทอยู่ที่ 4225479.07 พันบาท และสินทรัพยร์วมที่ 58723858.87 พันบาท, 
บริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์พิ่มสูงอย่าง
ต่อเนื่อง โดยก าไรสุทธิมีการปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้อย่างต่อเนื่องเม่ือเปรียบเทียบกับสินทรพัยร์วม , 
บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) มีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ของอตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรพัย์
เพิ่มสงูขึน้ในระดบัคงที่ อย่างไรก็ดี บริษัทมียอดขาดทุนในไตรมาสที่ 1 ปี 2556 ที่ 86431.00 พนั
บาท และปรบัตวัเพิ่มขึน้ในเวลาตอ่มา และบรษัิท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่นผลตอบแทน
จากสินทรพัยล์ดลงโดยเปรียบเทียบรายไตรมาส แต่หากพิจารณาในภาพรวม ยงัคงปรบัตวัเพิ่ม
สงูขึน้อย่างตอ่เนื่อง โดยเป็นผลจากก าไรสทุธิของบรษัิทที่มีมลูเพิ่มขึน้โดยเฉลี่ยเม่ือเปรียบเทียบกบั
สินทรัพย์รวม โดย ณ สิน้ปี 2563 บริษัทมีก าไรสุทธิส าหรับงวดที่ 4327360.00 พันบาท และ
สินทรพัยร์วมที่ 68206518.00 บาท 
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บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) มีอตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เพิ่ม
สูงขึน้ในภาพรวม ซึ่งมาจากการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของก าไรสุทธิที่มีสดัส่วนสูงกว่าส่วนของผูถื้อหุน้ 
โดย ณ ไตรมาสที่  4 ปี 2563 ก าไรสุทธิอยู่ที่  4225479.07 พันบาท และส่วนของผู้ถือหุ้นที่  
29263299.52 พนับาท, บรษัิท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่นผลตอบแทนจากผู้
ถือหุน้ปรบัตวัลดลงหากพิจารณารายไตรมาส แต่โยภาพรวม กล่าวไดว้่า มีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้
โดยมีความผันผวนอยู่บา้ง ทั้งนี ้เป็นผลมาจากความผันวนของก าไรสุทธิรายงวดและส่วนของ
เจ้าของที่มีการปรับตัวสอดคล้องกับช่วงเวลา , บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) มีอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ลดลงอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นผลมาจากการปรบัตัวลดลงของก าไรสุทธิ 
ในขณะที่ สินทรพัยร์วมของบริษัทเพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง เช่นเดียวกันกับบริษัท ศุภาลยั จ ากัด 
(มหาชน) ที่มีอตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ลดลงตลอดระยะเวลาที่พิจารณา เนื่องดว้ย ก าไร
สทุธิที่ปรบัตวัลดลง โดย ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 ก าไรสทุธิอยู่ที่ 4327360.00 พนับาท 

บรษัิท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) มีอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุปรบัตวัลดลง เนื่อง
ดว้ย หนิส้ินรวมของบรษัิทที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ในสดัสว่นที่นอ้ยกว่าสว่นของเจา้ของ โดย ณ ไตรมาสที่ 
4 ปี 2563 หนีส้ินรวมอยู่ที่ 29460559.35 พนับาท และส่วนของผูถื้อหุน้ที่ 29263299.52 พนับาท, 
เช่นเดียวกนักบับริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ที่มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง โดยมีหนีส้ิน ณ ปลายปี 2563 ที่ 71970384.79 พนับาท, บริษัท แสนสิริ จ ากดั (มหาชน) 
มีอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนลดลงจากการปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ของหนีส้ินในระดับที่ต  ่ากว่าส่วนของ
เจา้ของ และบริษัท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) ที่มีการปรบัตวัในทิศทางเดียวกนักบัหลกัทรพัยอ์ื่น ๆ 
ที่พิจารณาในขา้งตน้ 

บริษัท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) มีอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชีมีการ
ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยเป็นผลมาจากราคาที่ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ในระดบัที่ต  ่ากวา่มลูค่าทาง
บัญชีหรือส่วนต่างระหว่างสินทรพัยแ์ละหนีส้ินของบริษ ท กล่าวคือ สินทรพัยมี์มูลค่าเพิ่มขึน้ใน
ระดับที่สูงกว่าหนี ้สินค่อนข้างมาก ท าให้อัตราส่วนทางการเงินปรับตัวลดลงในภาพรวม 
เช่นเดียวกันกบับริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน), บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) และ
บรษัิท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) ดว้ยเช่นกนั 

ผลการวิเคราะหเ์ปรียบเทยีบอัตราส่วนทางการเงนิโดยรวมของบริษัท 
จากภาพรวมการวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินของแต่ละบริษัท ในงานวิจยัฉบบันี ้

จะแสดงขอ้มลูการด าเนินการพิจารณาโดยประยกุตก์ารเปรียบเทียบโดยแบง่ตามระดบั สงูมาก สงู 
ปานกลาง ต ่า และต ่ามาก โดยอาศยัการค านวณค่าสถิติ Mean หรือค่าเฉลี่ยในอตุสาหกรรมรวม
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ของอตัราสว่นทางการเงิน และค่า Standard deviation หรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของขอ้มลู
อตัราสว่นทางการเงินแตล่ะประเภท ซึง่มีรายละเอียดผลการค านวณ ดงันี ้

การวิเคราะหเ์ปรียบเทยีบกับค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
จากตาราง 6 สามารถน าค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินและส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของอตุสาหกรรมมาสรา้งกรอบการวิเคราะหไ์ด ้โดยกรอบขา้งตน้จะน ามาเปรียบเทียบ
กบัค่าเฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของแต่ละบรษัิทในช่วงปี 2554-2563 ซึ่งจะแบ่งขอ้มลูเป็น 5 ช่วง 
โดยมีเกณฑก์ารค านวณ ดงันี ้

ตาราง 6 การค านวณโดยแบ่งขอ้มลูตามค่าสถิติ 

ช่วง สมการ อธิบาย 
Lowest Lowest ≤ Mean – 2Std. ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ที่มีคา่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัสว่นตา่ง

ของคา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมกบัสองเท่าของคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
Low Mean – 2Std. < Low ≤ Mean – Std. ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ที่มีคา่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัสว่นตา่ง

ของคา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมกบัคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน แตไ่ม่นอ้ยกวา่หรือเท่ากบัค่า 
Lowest 

Middle Mean – Std. < Middle < Mean + Std. ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ที่มีคา่ระหวา่งผลรวมของค่าเฉลี่ย
อตุสาหกรรมกบัค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ ค่า Low 

High Mean + Std. ≤ High < Mean + 2Std. ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ที่มีคา่นอ้ยกวา่ผลรวมของคา่เฉลี่ย
อตุสาหกรรมกบัสองเท่าของค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน แต่มากกวา่หรือเท่ากบัคา่ 
Middle 

Highest Mean + 2Std. ≤ Highest ค่าเฉลี่ยอตัราสว่นทางการเงินของหลกัทรพัยใ์ด ๆ ที่มีคา่มากกวา่หรือเท่ากบัสว่นตา่ง
ของคา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมกบัสองเท่าของคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
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ภาพประกอบ 4 การค านวณระดบัค่าอตัราสว่นทางการเงนิ 

จากที่กล่าวไปขา้งตน้ เม่ือน าขอ้มลูจากตาราง 6 มาประกอบ จะสามารถแสดง
ขอ้มลูการค านวณกรอบการเคลื่อนไหวของแต่ละอตัราสว่นทางการเงินได ้โดยมีรายละเอียดกรอบ
การวิเคราะห ์ดงัตาราง 7 

ตาราง 7 กรอบการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงนิ 

หลกัทรพัย ์
ช่วงกรอบการวิเคราะห ์
Lowest(1) Low(2) Middle(3) High(4) Hghest(5) 

Current ratio 2.0002 2.2170 2.4338 2.6506 2.8674 
Total Asset Turnover Ratio -0.0350 0.0582 0.1513 0.2444 0.3376 
Accounts Receivable 
Turnover Ratio 

-130.1536 10.4249 151.0033 291.5818 432.1603 

Operating Profit Margin 0.0454 0.1688 0.2921 0.4155 0.5389 
Return on asset -0.0358 -0.0014 0.0331 0.0675 0.1020 
Return on equity -0.0872 -0.0073 0.0726 0.1526 0.2325 
Debt ratio 0.9506 1.1102 1.2699 1.4295 1.5891 
Price to book value 1.0488 1.4815 1.9142 2.3469 2.7796 

 
จากตาราง 7 หากอ้างอิงข้อมูลค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินของแต่ละ

หลกัทรพัยม์าด าเนินการเปรียบเทียบ จะสามารถสรุปขอ้มูลและผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทาง
การเงินในภาพรวมของแต่ละบรษัิทได ้ดงันี ้
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ภาพประกอบ 5 เปรียบเทียบอตัราสว่นทนุหมนุเวียน 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน แสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถในการช าระหนีร้ะยะสัน้
ของบริษัท ถา้อัตราส่วนนีมี้ค่านอ้ยกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีหนีส้ินหมุนเวียนมากกว่าสินทรพัย์
หมนุเวียน อาจท าใหเ้กิดปัญหาในการช าระหนีร้ะยะสัน้ได ้ในขณะที่ หากอตัราสว่นนีมี้ค่ามากกวา่ 
1 แสดงว่า กิจการมีสินทรพัยห์มนุเวียนมากพอที่จะช าระหนีร้ะยะสัน้ ท าใหมี้ความคลอ่งตวัในการ
ช าระหนี ้โดยทั่วไปอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนที่เหมาะสม คือ 2:1 โดยค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม มี
อตัราส่วนทุนหมนุเวียนอยู่ที่ 2.4338 ส าหรบักลุ่มตวัอย่างรายบริษัท เรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 
ดงันี ้AP (3.3152) SPALI (3.2875) LH (2.8713) และ SIRI (2.4147) จากขอ้มลู อตัราส่วนทุน
หมุนเวียนของกลุ่มตัวอย่าง มีอัตราส่วนมากกว่า 2 ซึ่งอยู่ในระดับที่เหมาะสม เม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ พบว่า AP, SPALI และ LH มีอตัราส่วนทุนหมนุเวียนที่
สงูกว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 36.21%, 35.08% และ 17.97% ตามล าดบั แสดงถึงความสามารถ
ในการช าระหนีท้ี่ดีกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ส่วน SIRI มีค่ามีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนที่ต  ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 0.78%  แสดงว่ามีความสามารถในการช าระหนีท้ี่ ต  ่ากว่ากว่าค่าเฉลี่ย
อตุสาหกรรม 
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ภาพประกอบ 6 เปรียบเทียบอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน แสดงถึงความสามารถในการจดัการเก่ียวกบั
รายไดจ้ากการขายหลงัจากหักค่าใชจ้่ายทัง้หมด เพื่อเป็นการวัดระดับความสามารถในการท า
ก าไรในช่วงเวลานัน้ และยงัสะทอ้นใหเ้ห็นแนวโนม้ของรายได ้และการควบคมุค่าใชจ้่าย ทัง้ดา้น
การผลิต การตลาด และการจัดการ ถ้าอัตราส่วนดังสมการนี ้มีค่าสูง แสดงว่า บริษัทมี
ความสามารถในการท าก าไรสงู และมีประสิทธิภาพในการจดัการที่ดี โดยค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม มี
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ 0.2921 ส าหรบักลุ่มตวัอย่างรายบริษัท เรียงล าดบัจาก
มากไปนอ้ย ดังนี ้AP (0.3312) LH (0.3256) SPALI (0.2803) และ SIRI (0.1205) จากขอ้มูล 
อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานของกลุ่มตัวอย่าง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมแล้ว พบว่า AP และ LH มีอัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานที่สูงกว่าค่าเฉลี่ย
อตุสาหกรรม 13.38% แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรสงู และมีประสิทธิภาพในการบรหิารที่
ดีกว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม ส่วน SPALI และ SIRI มีค่ามีอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงานที่ต  ่า
กว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 4.04% และ 58.75% ตามล าดบั แสดงว่าบริษัทมีความสามารถในการ
ท าก าไร และประสิทธิภาพในการบรหิารท่ีต ่ากวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรม 
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ภาพประกอบ 7 เปรียบเทียบอตัราสว่นผลตอบแทนจากสินทรพัย ์

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ แสดงให้เห็นถึงความสามารถหรือ
ประสิทธิภาพของบรษัิทในการบรหิารสินทรพัยใ์หเ้กิดก าไร โดยพิจารณาว่าสินทรพัย ์1 บาท ท าให้
เกิดก าไรไดเ้ท่าใด ถา้อัตราส่วนนีมี้ค่าสูง แสดงว่า บริษัทมีการใชส้ินทรพัยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ 
สามารถบรหิารสินทรพัยใ์หเ้กิดก าไรไดม้าก โดยค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม มีอตัราสว่นผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์อยู่ที่  0.0331 ส าหรับกลุ่มตัวอย่างรายบริษัท เรียงล าดับจากมากไปน้อย ดังนี ้AP 
(0.0712) LH (0.0385) SPALI (0.0259) และ SIRI (0.0152) จากขอ้มลู อตัราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรพัยข์องกลุ่มตวัอย่าง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ พบว่า AP 
และ LH มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ี่สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 115.22% และ 
16.42% ตามล าดบั แสดงถึงบริษัทสามารถน าสินทรพัยท์ี่มี ในการสรา้งผลก าไรที่ดีกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม ส่วน SPALI และ SIRI มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ ย
อุตสาหกรรม 21.77% และ 54.03% ตามล าดบั แสดงถึงบริษัทสามารถน าสินทรพัยท์ี่มี ในการ
สรา้งผลก าไรท่ีต ่ากวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรม 
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ภาพประกอบ 8 เปรียบเทียบอตัราสว่นผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 

อตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ แสดงใหเ้ห็นว่าเงินลงทนุในส่วนของเจา้ของ 
(ผูถื้อหุน้) จะไดร้บัผลตอบแทนกลบัคืนมาจากการด าเนินการของกิจการนัน้ในอัตราส่วนเท่าไร 
หากมีค่าสงู แสดงถึงประสิทธิภาพในการหาก าไรสงูดว้ย โดยค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม มีอตัราส่วน
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้อยู่ที่ 0.0726 ส าหรบักลุ่มตวัอย่างรายบริษัท เรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย 
ดังนี ้AP (0.1631) LH (0.0811) SPALI (0.0505) และ SIRI (0.0461) จากข้อมูล อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ของกลุ่มตวัอย่าง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ 
พบว่า AP และ LH มีอตัราส่วนผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ที่สงูกว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 124.54% 
และ 11.63% ตามล าดบั แสดงถึงบรษัิทสามารถน าเงินลงทนุ ในการสรา้งผลก าไรที่ดีกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม ส่วน SPALI และ SIRI มีอัตราส่วนผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ย
อตุสาหกรรม 30.50% และ 36.50% ตามล าดบั แสดงถึงบริษัทสามารถน าเงินลงทนุ ในการสรา้ง
ผลก าไรท่ีดีกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรม 
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ภาพประกอบ 9 เปรียบเทียบอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

อัตราส่วนหนี ้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น แสดงโครงสร้างของเงินทุน (Capital 
Structure) ของบรษัิท โดยจะเป็นการวดัว่าบรษัิทใชเ้งินทนุจากภายนอก (จากการกูย้ืม) เมื่อเทียบ
กบัเงินทนุภายในของบริษัทเองว่ามีสดัส่วนเท่าใด ถา้อตัราส่วนนีส้งู แสดงว่าบริษัทมีการกูย้ืมเงิน
ในสดัส่วนที่สงูเม่ือเทียบกบัทุนของบริษัท ท าใหบ้ริษัทมีภาระตอ้งช าระดอกเบี ้ยมาก ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อการท าก าไรของบริษัท โดยค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม มีอตัราส่วนหนีส้ินอตัราส่วนหนีส้ินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ แสดงโครงสรา้งของเงินทนุ (Capital Structure) ของบริษัท โดยจะเป็นการวดัว่า
บรษัิทใชเ้งินทนุจากภายนอก (จากการกูย้ืม) เม่ือเทียบกบัเงินทนุภายในของบรษัิทเองว่ามีสดัสว่น
เท่าใด ถา้อตัราสว่นนีส้งู แสดงวา่บรษัิทมีการกูย้ืมเงินในสดัสว่นที่สงูเม่ือเทียบกบัทนุของบรษัิท ท า
ใหบ้ริษัทมีภาระตอ้งช าระดอกเบีย้มาก ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการท าก าไรของบริษัท โดยค่าเฉลี่ย
อตุสาหกรรม มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยู่ที่ 1.2699 ส าหรบักลุ่มตวัอย่างรายบริษัท 
เรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย ดงันี ้SIRI (2.1221) AP (1.3016) LH (1.1137) และ SPALI (0.9657) 
จากขอ้มูล อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ของกลุ่มตัวอย่าง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกับ
ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ พบว่า SIRI และ AP มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที่มากกว่า 1 
เท่า และมีอตัราท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรม 67.11% และ 2.50% ตามล าดบั แสดงวา่มีการกูย้ืม
เงินที่สงูเม่ือเทียบกบัเงินทนุของบริษัท และค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม อาจส่งผลใหอ้ตัราก าไรลดลงใน
สดัส่วนที่สงูกว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม LH มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที่มากกว่า 1 เท่า 
และมีอตัราที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 12.30% แสดงว่ามีการกูย้ืมเงินที่สงูเม่ือเทียบกบัเงินทนุ
ของบริษัท แต่ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม อาจส่งผลให้อัตราก าไรลดลงในสัดส่วนที่ต  ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม ส่วน SPALI มีอตัราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ที่นอ้ยกว่า 1 เท่า และมี
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อตัราที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 23.95% แสดงว่ามีการกูย้ืมเงินที่ต  ่าเม่ือเทียบกบัเงินทนุของ
บริษัท และต ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม อาจส่งผลใหอ้ัตราส่วนก าไรลดลงในอัตราที่นอ้ยกว่า 
หรอืไม่สง่ผลกระทบ เม่ือเทียบกบับรษัิทอื่นในกลุม่ตวัอย่าง และค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 

 

ภาพประกอบ 10 เปรียบเทียบอตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม 

อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม แสดงถึง ประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรพัยเ์พื่อสรา้งผลก าไรใหก้บับรษัิท ถา้อตัราสว่นนีส้งู แสดงว่าว่าสามารถน าสินทรพัยท์ี่มีสรา้ง
ผลก าไรไดม้าก แต่ถา้ต ่า แสดงว่าบรษัิทไม่สามารถบริหารสินทรพัยไ์ดอ้ย่างไม่มีประสิทธิภาพ หรือ
บริษัทมีสินทรพัยท์ี่ไม่สรา้งรายได ้โดยค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม มีอตัราส่วนหมนุเวียนของสินทรพัย์
รวมอยู่ที่ 0.1513 ส าหรบักลุ่มตวัอย่างรายบริษัท เรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย ดงันี ้AP (0.2320) 
SIRI (0.1851) LH (0.1439) และ  SPALI (0.1216) จากขอ้มลู อตัราส่วนหมนุเวียนของสินทรพัย์
รวมของกลุม่ตวัอย่าง เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ พบว่า AP และ SIRI 
มีอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรพัยร์วมที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 53.36% และ 22.36% 
ตามล าดับ แสดงถึงบริษัทสามารถบริหารจัดการสินทรัพยท์ี่มี ในการสรา้งผลก าไรไดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพสูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม ส่วน LH และ SPALI มีอัตราส่วนหมุนเวียนของ
สินทรพัยร์วมที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 4.88% และ 19.66% ตามล าดับ แสดงถึงบริษัท
สามารถบริหารจัดการสินทรพัยท์ี่มี ในการสรา้งผลก าไรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพต ่ากว่าค่าเฉลี่ย
อตุสาหกรรม 



  48 

 

ภาพประกอบ 11 เปรียบเทียบอตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม 

อตัราสว่นหมนุเวียนของลกูหนี ้แสดงถึง จ านวนครัง้ที่กิจการสามารถเก็บเงินจาก
การขายเช่ือได ้ค านวณโดยยอดขายเช่ือสทุธิหารดว้ยลกูหนีก้ารคา้เฉลี่ย หากอตัราหมนุเวียนของ
ลกูหนีส้งูหมายความวา่กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือไดเ้รว็ แต่หากอตัรานีส้งูเกินไปอาจ
หมายถึงกิจการเขม้งวดในการใหเ้ครดิตกับลูกคา้มากเกินไปท าใหเ้สียเปรียบในการแข่งขันโดย
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม มีอตัราส่วนหมนุเวียนของลกูหนีอ้ยู่ที่ 151.0033 ส าหรบักลุ่มตวัอย่างราย
บรษัิท เรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย ดงันี ้SPALI (647.5960) SIRI (139.2057) LH (108.0557) และ 
AP (86.0684) จากข้อมูล อัตราส่วนหมุนเวียนของลูกหนี ้ของกลุ่มตัวอย่าง เม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ พบวา่ SPALI และ SIRI มีอตัราสว่นหมนุเวยีนของลกูหนี ้
ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 328.86% แสดงถึงความเข้มงวดในการเก็บช าระหนีท้ี่สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม อาจเสียเปรียบในดา้นความยืดหยุ่นในการช าระหนีม้ากกวา่บรษัิทอื่นๆ สว่น 
SIRI, LH และ AP มีอตัราสว่นหมนุเวียนของลกูหนีท้ี่ต  ่ากวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรม 7.81%, 28.44% 
และ 43.00% ตามล าดบั แสดงถึงความเขม้งวดในการเก็บช าระหนีท้ี่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม 
อาจสรา้งขอ้ไดเ้ปรียบในดา้นความยืดหยุ่นในการช าระหนีม้ากกวา่บรษัิทอื่นๆ 
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ภาพประกอบ 12 เปรียบเทียบอตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม 

อัตราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่าบัญชี แสดงถึงอัตราส่วนเปรียบเทียบราคาตลาด
ของหุน้สามญักบัมลูค่าตามบญัชีของหุน้นัน้ ค่าอตัราสว่นนีบ้อกใหท้ราบว่าราคาหุน้ ณ ขณะนัน้สงู
เป็นก่ีเท่าของมูลค่าในทางบัญชีของหุน้ดังกล่าว หากมีค่าสูง เป็นการแสดงว่าผูล้งทุนทั่วไปใน
ตลาดคาดหมายว่าบรษัิทดงักลา่วมีศกัยภาพที่จะเติบโตสงู แต่ขณะเดียวกนัก็แสดงถึงระดบัความ
เสี่ยงที่สงูดว้ย โดยค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม มีอตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อมลูค่าบญัชีอยู่ที่ 1.9142 ส าหรบั
กลุ่มตัวอย่างรายบริษัท เรียงล าดับจากมากไปน้อย ดังนี ้LH (2.3801) SPALI (1.6333) SIRI 
(1.2120) และ AP (1.1621) จากขอ้มลู อตัราส่วนมลูค่าหุน้ต่อมลูค่าบญัชีของกลุ่มตวัอย่าง เม่ือ
พิจารณาเปรียบเทียบกบัค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรมแลว้ พบว่า LH มีอตัราสว่นมลูค่าหุน้ต่อมลูค่าบญัชี
ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 24.34% แสดงว่าบริษัทอาจมีศักยภาพในการเติบโตที่สูงกว่า
ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม แต่ในทางกลบักนั ระดบัความเสี่ยงในการลงทนุก็สงูกวา่คา่เฉลี่ยเช่นเดยีวกนั 
ส่วน SPALI, SIRI และ AP มีอัตราส่วนมูลค่าหุน้ต่อมูลค่าบัญชีที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
14.67%, 36.68% และ 39.29% ตามล าดบั แสดงว่าบริษัทอาจมีศกัยภาพในการเติบโตที่ต  ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยอตุสาหกรรม แต่ในทางกลบักนั ระดบัความเสี่ยงในการลงทนุก็ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยเช่นเดียวกนั 
 

ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธข์องอัตราส่วนทางการเงนิกับราคาหลักทรัพย ์
การวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องอตัราสว่นทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัยใ์นงานวิจยัฉบบั

นี ้ไดก้ าหนดขอบเขตการศึกษาดว้ยขอ้มลูทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time series) รายไตรมาส 
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ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ถึงไตรมาสที่ 1 ปี 2563 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 40 ไตรมาส โดยตวัแปรที่
ศกึษา ไดแ้ก่ 

1. ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ AP LH SIRI และ SPALI 
2. ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ CR OPM ROA ROE DE AT AR และ PBV 

 
ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถติเิชิงพรรณนา 

การวิเคราะหข์อ้มลูตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรพัยบ์รษัิท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั 
(มหาชน) : AP, ราคาหลกัทรพัยบ์รษัิท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) : LH,  ราคาหลกัทรพัย์
บรษัิท แสนสิร ิจ ากดั (มหาชน) : SIRI และราคาหลกัทรพัยบ์รษัิท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) : SPALI 
และการวิเคราะหต์วัแปรอิสระ ไดแ้ก่ อตัราส่วนทนุหมนุเวียน (CR) อตัราส่วนหมนุเวียนสินทรพัย ์
(AT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี ้(AR) อัตราส่วนหมุนเวียนทรพัยส์ิน (OPM) อัตราส่วนก าไรต่อ
สินทรพัย ์(ROA) อตัราส่วนก าไรต่อผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน (DE) และอตัราส่วน
ราคาต่อมลูค่าทางบญัชี (PBV) โดยใชส้ถิติค่าต ่าสดุ (Min) ค่าสงูสดุ (Max) ค่าเฉลี่ย (Mean) และ
ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ประกอบการวิเคราะห ์รายละเอียดดงัตาราง 8 

ตาราง 8 ผลการวิเคราะหต์วัแปรอตัราสว่นทางการเงนิดว้ยสถิติเชิงพรรณนา 

Variable N Mean Minimum Maximum 
Standard 
Deviation 

AP 40 6.6048 3.8000 9.4000 1.3866 
LH 40 8.9008 4.9200 12.0000 1.7643 
SIRI 40 1.7241 0.5800 4.4750 0.6905 
SPALI 40 17.2829 8.8800 25.2500 4.0211 
CR 40 2.9722 1.7778 4.7170 0.5839 
AT 40 0.1707 0.0400 0.6526 0.1483 
AR 40 245.2314 2.9417 3476.8298 458.5018 
OPM 40 0.2644 0.0114 6.8658 0.5314 
ROA 40 0.0377 -0.0017 1.7145 0.1353 
ROE 40 0.0852 -0.0055 3.9905 0.3142 
DE 40 1.3758 0.5888 2.8368 0.5186 
PBV 40 1.5969 0.3174 3.4495 0.6518 
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ราคาหลกัทรพัยบ์รษัิท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) มีค่าเฉลี่ยที่ 6.6048 บาท มี
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.3866 จุด โดยมีค่าสูงสุดที่ 9.4000 บาท และค่าต ่าสุดที่ 3.8000 
บาท ราคาหลักทรพัยแ์ลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน) มีค่าเฉลี่ยที่ 8.9008 บาท มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.7643จุด โดยมีค่าสูงสุดที่ 12.0000 บาท และค่าต ่าสุดที่ 4.9200 บาท  
ราคาหลักทรัพยบ์ริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) มีค่าเฉลี่ยที่ 1.7241 บาท มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 0.6905 จุด โดยมีค่าสูงสุดที่ 4.4750 บาท และค่าต ่าสุดที่ 0.5800 บาท  และราคา
หลกัทรพัยบ์รษัิท ศภุาลยั จ ากดั (มหาชน) มีค่าเฉลี่ยที่ 17.2829 บาท มีคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ที่ 4.0211 จดุ โดยมีค่าสงูสดุท่ี 25.2500 บาท และค่าต ่าสดุท่ี 8.8800 บาท 

อตัราส่วนทนุหมนุเวียน มีค่าเฉลี่ยที่  2.9722 เท่า และมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 
0.5839 จุด โดยมีค่าสูงสุดที่  4.7170 เท่า และค่าต ่าสุดที่  1.7778 เท่า  อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรพัย ์มีค่าเฉลี่ยที่  0.1707 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.1483 จุด โดยมีค่าสูงสุดที่ 
0.6526 เท่า และค่าต ่าสดุที่ 0.0400 เท่า อตัราสว่นหมนุเวียนลกูหนี ้มีค่าเฉลี่ยที่ 245.2314 เท่า มี
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 458.5018 จุด โดยมีค่าสูงสุดที่ 3476.8298 เท่า และค่าต ่าสุดที่ 
2.9417 เท่า  อัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สิน มีค่าเฉลี่ยที่ร ้อยละ 0.2644 มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 0.5314 จดุ โดยมีค่าสงูสดุที่รอ้ยละ 6.8658 และค่าต ่าสดุที่รอ้ยละ 0.0114 อตัราสว่น
ก าไรต่อสินทรพัย ์มีค่าเฉลี่ยที่รอ้ยละ 0.0377 มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.1353 จุด โดยมี
ค่าสงูสดุที่รอ้ยละ 1.7145 และค่าต ่าสดุที่รอ้ยละ -0.0017 อตัราส่วนก าไรต่อผูถื้อหุน้ มีค่าเฉลี่ยที่
รอ้ยละ 0.0852 มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.3142 จดุ โดยมีค่าสงูสดุที่รอ้ยละ 3.9905 และค่า
ต ่าสุดที่รอ้ยละ -0.0055 อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน มีค่าเฉลี่ยที่  1.3758 เท่า มีค่าส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 0.5186 จุด โดยมีค่าสูงสุดที่ 2.8368 เท่า และค่าต ่าสุดที่รอ้ยละ 0.5888 เท่า และ 
อตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัชี มีค่าเฉลี่ยที่ 1.5969 เท่า มีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.6518 
จดุ โดยมีค่าสงูสดุท่ีรอ้ยละ 3.4495 เท่า และค่าต ่าสดุท่ีรอ้ยละ 0.3174 เท่า 

ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถติเิชิงอนุมาน 
การทดสอบความสัมพันธ์ของหลักทรัพย์ และปัจจัยทางเศรษฐกิจ  ด้วยวิธีการ

ประมาณการทางเศรษฐมิติ โดยอาศยัโปรแกรมส าเร็จรูปในการมาณการ เบือ้งตน้ กระบวนการ
พิจารณาขอ้มลูนี ้จะทดสอบความนิ่งของขอ้มูลและด าเนินการแกไ้ข ประมาณการขอ้มลูขัน้ตน้ 
ตรวจสอบปัญหาดา้นขอ้มลู ด าเนินการแกไ้ขปัญหา และประมาณการอีกครัง้ จากนัน้ จึงแปลผล
การศึกษาและสรุปปัจจยัที่มีผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย ์โดยสามารถแสดงผล
การด าเนินการได ้ดงันี ้
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1. ผลการทดสอบ Unit root test 
ในการทดสอบ Unit root ของขอ้มลูโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test เป็น

การทดสอบเพื่อที่จะดูความนิ่ง: stationary [I (0); integrated of order 0] หรือความไม่นิ่ง: 
nonstationary [ I (d) ; integrated of order d]  โดยเบื ้องต้น พบว่า  ข้อมูลยังมีความไม่ เ ป็น 
Stationary อยู่บางปัจจยั จึงด าเนินการแกไ้ขขอ้มลูดว้ยวิธีการ 2nd Difference และน าทุกตวัแปร
มาทดสอบ Unit root อีกครัง้  

ผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) หลังการ
แกไ้ขขอ้มลูที่ nonstationary โดย 2nd Different พบว่า ทกุตวัแปรที่พิจารณามีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติที่รอ้ยละ 95 กล่าวคือ ผลการพิจารณาข้อมูลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจและราคาหลกัทรพัยฯ์ มีความเป็น Non-stationary แต่มีความนิ่ง (stationary) ที่ระดบั 
2nd Different แบบ I(1) 

2. ผลการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหคุณู (Multiple linear regression) เบือ้งตน้ 
การประมาณการค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้จากการวิเคราะหถ์ดถอย ดว้ยวิธีก าลงัสอง

นอ้ยที่สดุ (Ordinary Least Square) เพ่ือหาค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient : β) ที่แสดง
ความสมัพนัธร์ะหว่างการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัยท์ี่พิจารณากบัตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ CR AT 
AR OPM ROA ROE DE และ PBV สามารถแสดงผลการประมาณการเบือ้งตน้ได ้ดงันี ้

ตาราง 9 ผลการประมาณการเบือ้งตน้ 

 d_AP d_LH d_SIRI d_SPALI 
Const  0.0996352*  0.102554**  0.0126932  0.390997 ** 
d_CR - 0.914536*** - 0.0940157  0.0119966  0.0173172 
d_AR - 1.61359 - 4.02556  0.185581  7.20569 
d_AT  0.000458556  0.000146781  0.000431642 **  0.000457171 *** 
d_OPM - 4.69401**  0.400204 - 1.50754 - 9.59783 
d_ROA - 0.00543126  22.6716*** - 6.20495 - 7.2585 
d_ROE  7.98867 - 4.21896  0.767712 - 9.33778 
d_DE - 1.79854** - 3.15376*** - 0.490807 *** - 7.04378 
d_PBV - 5.12045***  3.22012***  1.27039 ***  9.34016 *** 
R-square  0.937738  0.941399  0.893993  0.835960 
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3. การทดสอบปัญหาดา้นขอ้มลู 
ขอ้มลูจากการประมาณการในเบือ้งตน้นัน้ สามารถพบไดเ้ป็นปกติอยู่ 3 ประเภท 

ไดแ้ก่ ปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ของตวัแปรอิสระ (Multicollinearity), ปัญหาค่าความแปรปรวน
ไม่คงที่ (Heteroscedasticity), และปัญหาสหสมัพนัธข์องตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดย
ปัญหาทัง้ 3 ประเภทนี ้มีความแตกต่างกัน ทัง้ผลกระทบต่อขอ้มูล การทดสอบปัญหา และการ
แกไ้ขปัญหาต่าง ๆ ขา้งตน้ โดยส าหรบังานวิจัยฉบบันี ้จะด าเนินการตรวจสอบและแกไ้ขปัญหา 
ดว้ยวิธีการทางสถิติ ดงัรายละเอียดตอ่ไปนี ้

ตาราง 10 ผลการทดสอบปัญหาตวัแปรอสิระมีความสมัพนัธเ์ชงิเสน้ (Multicollinearity) 

Stock 
Multicollinearity: Variance Inflation Factors, Values > 10.0 may indicate a collinearity problem 
d_CR d_AR d_AT d_OPM d_ROA d_ROE d_DE d_PBV 

d_AP 2.552 82.669 8.140 7674.850 6540.797 15837.610 1.697 1.334 
d_LH 1.144 145.407 17.174 2.298 138.122 136.210 1.122 1.175 
d_SIRI 1.172 37.607 8.331 4.252 52.351 128.012 1.544 1.503 
d_SPALI 1.569 89.139 1.415 4.863 33.252 92.846 1.573 1.283 

ที่มา : การประมาณการ 

จากตารางขา้งตน้ การทดสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ของตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity) ดว้ยวิธี Variance Inflation Factors พบว่า มีตวัแปรอิสระบางตวัที่มีค่า VIF  > 
10 หรอืหมายถึง ปัจจยัขา้งตน้พบปัญหา Multicollinearity  

ตาราง 11 ผลการทดสอบปัญหาคา่ความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroscedasticity)  

White test 
Heteroscedasticity: Critical value = 26.2962 
AP LH SIRI SPALI 

TR2 14.269832 22.923738 27.546511 13.043941 

ที่มา : การประมาณการ 

จากการทดสอบปัญหาค่าความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroscedasticity) 
ดว้ยวิธี White test พบว่า ค่า TR2 ของหลกัทรพัย ์SIRI เท่านัน้ ที่มีค่าเท่ากบั 27.546511 ซึ่งมีค่า
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โดยเปรียบเทียบมากกว่าค่า Critical value ที่ 26.2962 จึงสรุปผลการทดสอบปัญหาขา้งตน้นีไ้ด้
วา่ พบปัญหาความคลาดเคลื่อนของตวัแปร หรอืพบปัญหา Heteroscedasticity 

ตาราง 12 ผลการทดสอบปัญหาสหสมัพนัธข์องตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

Durbin-Watson d test 
Autocorrelation: dL = 1.0469, dU = 2.0069 
AP LH SIRI SPALI 

DW 1.740334 2.046928 1.289917 2.189470 

 ที่มา : การประมาณการ 

จากตารางข้างต้น การทดสอบปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) ดว้ยคา่สถิติ Durbin-Watson d test พบวา่ ค่า DW ของทกุหลกัทรพัยอ์ยู่ในชว่ง 
No decision โดยแบ่งเป็น หลกัทรพัยท์ี่มีค่า DW อยู่ในช่วง No decision กลา่วคือ ทกุแบบจ าลอง
พบปัญหา Autocorrelation 

4. การแกไ้ขปัญหาดา้นขอ้มลูและแปลผลแบบจ าลอง 
จากการทดสอบปัญหาดา้นขอ้มลูทัง้ 3 ประเภทขา้งตน้ สามารถสรุปผลไดว้า่ 

แบบจ าลองหลกัทรพัยท์ัง้ 4 บริษัท พบปัญหาทัง้ 3 ประเภทแตกต่างกนัไป โดยงานวิจยัฉบบันี ้จะ
ด าเนินการแก้ไขปัญหาดังกล่าวดว้ยวิธีตัดตัวแปรและ Cochrane-Orcutt ซึ่งเป็นกระบวนการ

ประมาณการซ า้ (Iterative) เพื่อหาคา่ ρ ที่คงที่ที่สดุ โดยสามารถสรุปผลได ้ดงันี ้
AP  =  0 . 1 3 7 6 3 2  **  -  0.948778CR *** +  0.844381AT *  + 

0.000166664AR + 0.0241284ROA - 1.26348DE * - 5.26024PBV *** 
R-square = 0.950382 Adjusted R-square = 0.940779 
Durbin-Watson = 1.890371 P-value(F)  = 8.00e-19 
จากแบบจ าลองข้างต้น สามารถแปลผลได้ว่า  หากไม่ค านึงถึงการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอื่น ราคาหลักทรพัย ์AP จะมีมูลค่าที่ 0.137632 บาท 
อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 95, เม่ืออัตราส่วนทุนหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า 
ราคาปิดของหลักทรัพย์ AP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.948778 บาทในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, เม่ืออตัราส่วนหมนุเวียนสินทรพัยเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิด
ของหลกัทรพัย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.844381 บาทในทิศทางเดียวกนั อย่างมีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติที่ร ้อยละ 90, เม่ืออัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี ้เปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของ
หลกัทรพัย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.000166664 บาทในทิศทางเดียวกนั อย่างไม่มีนยัส าคญัทาง
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สถิติ, เม่ืออัตราส่วนก าไรต่อสินทรพัย์เปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาปิดของหลักทรพัย ์AP จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.0241284 บาทในทิศทางเดียวกนั อย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ, เม่ืออตัราส่วน
หนีส้ินต่อทนุเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 1.26348 บาท
ในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 90, เม่ืออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทาง
บัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลักทรัพย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 5.26024 บาทใน
ทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, โดยแบบจ าลองการประมาณการค่า
สมัประสิทธ์ิราคาหลกัทรพัย ์AP มีความสามารถในการอธิบายที่ 0.950382 

LH = 0.0995296 ** - 0.0772352CR + 1.07097OPM - 0.288402ROA    - 
3.3203333DE *** - 3.20719PBV *** 

R-square = 0.931140 Adjusted R-square = 0.920381 
Durbin-Watson = 2.050357 P-value(F)  = 2.30e-17 
จากแบบจ าลองข้างต้น สามารถแปลผลได้ว่า  หากไม่ค านึงถึงการ

เปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระหรือปัจจัยอื่น ราคาหลกัทรพัย ์LH จะมีมลูค่าที่ 0.0995296 บาท 
อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 95, เม่ืออัตราส่วนทุนหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า 
ราคาปิดของหลักทรพัย ์LH จะเปลี่ยนแปลงไป 0.0772352 บาทในทิศทางตรงกันขา้มอย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ, เม่ืออัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สินเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของ
หลกัทรพัย ์LH จะเปลี่ยนแปลงไป 1.07097 บาทในทิศทางเดียวกนั อย่างไม่มีระดบันยัส าคญัทาง
สถิติ, เม่ืออัตราส่วนก าไรต่อสินทรพัย์เปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาปิดของหลักทรพัย ์LH จะ
เปลี่ยนแปลงไป 0.288402 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ, เม่ืออตัราสว่น
หนีส้ินต่อทุนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์LH จะเปลี่ยนแปลงไป 3.3203333 
บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, เม่ืออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์LH จะเปลี่ยนแปลงไป 3.20719 บาทใน
ทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, โดยแบบจ าลองการประมาณการค่า
สมัประสิทธ์ิราคาหลกัทรพัย ์AP มีความสามารถในการอธิบายที่ 0.931140 

SIRI =  0 . 0 0770828  +  0.0372732CR –  2.04290OPM *** + 
1.06088ROA - 0.509475DE *** + 1.20413PBV *** 

R-square = 0.896159 Adjusted R-square = 0.879934 
Durbin-Watson = 1.852936 P-value(F)  = 5.69e-15 
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จากแบบจ าลองข้างต้น สามารถแปลผลได้ว่า  หากไม่ค านึงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระหรือปัจจยัอื่น ราคาหลกัทรพัย ์SIRI จะมีมลูค่าที่ 0.00770828 บาท 
อย่างไม่มีระดบันยัส าคญัทางสถิติ, เม่ืออตัราสว่นทนุหมนุเวยีนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของ
หลักทรพัย ์SIRI จะเปลี่ยนแปลงไป 0.0372732 บาทในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ, เม่ืออัตราส่วนหมุนเวียนทรพัยส์ินเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์SIRI จะ
เปลี่ยนแปลงไป 2.04290 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, 
เม่ืออัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ราคาปิดของหลักทรัพย์ SIRI จะ
เปลี่ยนแปลงไป 1.06088 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ , เม่ืออัตราส่วน
หนีส้ินต่อทุนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์SIRI จะเปลี่ยนแปลงไป 0.509475 
บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, เม่ืออตัราส่วนราคาต่อมูลค่า
ทางบญัชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์SIRI จะเปลี่ยนแปลงไป 1.20413 บาทใน
ทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 99, โดยแบบจ าลองการประมาณการค่า
สมัประสิทธ์ิราคาหลกัทรพัย ์SIRI มีความสามารถในการอธิบายที่ 0.896159 

SPALI =  0 . 3 8 9 2 5 6  ** +  0.499144CR –  9.31319OPM * + 
11.2281ROA - 5.46580DE *** + 9.39592PBV *** 

R-square = 0.823340 Adjusted R-square = 0.795736 
Durbin-Watson = 1.929850 P-value(F)  = 4.52e-11 
จากแบบจ าลองข้างต้น สามารถแปลผลได้ว่า  หากไม่ค านึงถึงการ

เปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระหรือปัจจยัอื่น ราคาหลกัทรพัย ์SPALI จะมีมลูค่าที่ 0.389256 บาท 
อย่างมีระดับนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 95, เม่ืออัตราส่วนทุนหมุนเวียนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า 
ราคาปิดของหลักทรพัย ์SPALI จะเปลี่ยนแปลงไป 0.499144 บาทในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ, เม่ืออัตราส่วนหมุนเวียนทรัพย์สินเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของ
หลกัทรพัย ์SPALI จะเปลี่ยนแปลงไป 9.31319 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติที่รอ้ยละ 90, เม่ืออัตราส่วนก าไรต่อสินทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาปิดของ
หลกัทรพัย ์SPALI จะเปลี่ยนแปลงไป 11.2281 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างไม่มีนัยส าคญัทาง
สถิติ, เม่ืออัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลักทรัพย์ SPALI จะ
เปลี่ยนแปลงไป 5.46580 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, เม่ือ
อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลักทรัพย ์SPALI จะ
เปลี่ยนแปลงไป 9.39592 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 99, โดย
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แบบจ าลองการประมาณการคา่สมัประสิทธ์ิราคาหลกัทรพัย ์SPALI มีความสามารถในการอธิบาย
ที่ 0.823340 

สรุปผลการวิเคราะห ์
หลักทรัพย์ AP มีสภาพคล่องที่ค่อนข้างสูงเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทใน

ประกอบธุรกิจประเภทเดียวกัน เช่นเดียวกันกับความสามารถในการท าก าไร ในขณะที่ มูลค่า
ตลาดอยู่ในเกณฑต์ ่าโดยเฉลี่ย ทัง้นี ้ สภาพคล่อง ความสามารถในการด าเนินงาน ความสามารถ
ในการช าระหนี ้และอัตราส่วนมูลค่าตลาด เป็นปัจจัยที่มีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรพัย ์ในขณะที่ หลักทรพัย ์LH มีจุดแข็งดา้นสภาพคล่องของบริษัท ในขณะที่ ราคาหรือ
มลูค่าตลาดก็ปรบัตวัค่อนขา้งสงูดว้ยเช่นกัน โดยทัง้ 2 ปัจจัยขา้งตน้ เป็นปัจจัยที่มีนัยส าคัญต่อ
ราคาหลกัทรพัย ์รวมไปถึง ความสามารถในการช าระหนี ้ดว้ย ส่วนหลกัทรพัย ์SIRI มีราคาอยู่ใน
เกณฑท์ี่ค่อนขา้งต ่า ซึ่งสอดคลอ้งกับความสามารถในการท าก าไรที่ไม่ไดโ้ดดเด่นมากนัก และ
ความสามารถในการด าเนินงานในระดบัต ่าโดยเปรียบเทียบ โดยทัง้ 2 ปัจจยัขา้งตน้ เป็นปัจจยัที่มี
นัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัย ์และหลักทรพัย ์SPALI มีจุดแข็งดา้นสภาพ
คลอ่งและความสามารถในการด าเนินงาน รวมถึง อตัราสว่นความสามารถในการช าระหนีใ้นระดบั
ต ่ากวา่อตุสาหกรรมโดยเปรียบเทียบ โดยอตัราสว่นสภาพคลอ่ง ความสามารถในการช าระหนี ้และ
อตัราสว่นมลูค่าตลาดมีนยัส าคญัต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรพัย์



 

บทที ่5 

สรุปผลการวิจัย อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

ส าหรบังานวิจยั เรื่อง ความสมัพนัธข์องอตัราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัย์
กลุ่มอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถปุระสงค ์ดงันี ้1.เพื่อ
วิเคราะหเ์ปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงิน และ 2.เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทาง
การเงินกบัราคาหลกัทรพัย ์ของหลกัทรพัยก์ลุม่อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึ่งไดค้ดัเลือกบรษัิทที่
ใชใ้นการวิเคราะหโ์ดยพิจารณาบริษัทที่มีขอ้มลูราคาหลกัทรพัยแ์ละงบการเงินที่ครบถว้นสมบรูณ์
ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2563 รวมระยะเวลาทัง้สิน้ 40 ไตรมาส ไดแ้ก่ บรษัิท 
เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากัด (มหาชน) : AP, บริษัท แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากัด (มหาชน) : LH, บริษัท 
แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) : SIRI และบริษัท ศุภาลยั จ ากัด (มหาชน) : SPALI โดยอาศยัขอ้มลูงบ
การเงินจากแหล่งขอ้มลูทุติยภูมิในการค านวณและประมาณการ ซึ่งเนือ้หาในบทนีจ้ะแบ่งเป็น 3 
หวัขอ้ ดงันี ้

1. สรุปผลการวิจยั 
2. อภิปรายผลการวิจยั 
3. ขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการวจิัย 
การวิเคราะหง์บการเงินในงานวิจัยฉบบันี ้ไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน โดยอาศยั

การวิเคราะหท์ี่แตกต่างกนัไปตามแต่วตัถปุระสงค ์ซึ่งประกอบไปดว้ย การค านวณค่าสถิติและการ
ประมาณการ โดยในสว่นแรกนี ้จะเป็นการสรุปผลการศกึษา ตามล าดบัวตัถปุระสงค ์และภาพรวม
ในล าดบัสดุทา้ย โดยรายละเอียดต่าง ๆ สามารถแสดงได ้ดงันี ้

สรุปผลการวเิคราะหเ์ปรียบเทยีบอัตราส่วนทางการเงนิ 
การวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินของหลกัทรพัย ์หมวดธุรกิจอสงัหาริมทรพัยแ์ละ

ก่อสรา้ง ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 4 บริษัท ซึ่งใชก้ารค านวณดว้ยค่าสถิติ
พืน้ฐาน พิจารณาแยกตามประเภทของอตัราส่วนทางการเงินและภาพรวมของบริษัท โดยอาศยั
ขอ้มลูรายไตรมาส ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2563 สามารถสรุปได ้ดงันี ้
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ภาพประกอบ 13 สรุปผลการวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน 

การวิเคราะหค์่าเฉลี่ยแต่ละอัตราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(CR) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรพัย ์(AT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี ้(AR) อัตราส่วนหมุนเวียน
ทรพัยส์ิน (OPM) อตัราสว่นก าไรต่อสินทรพัย ์(ROA) อตัราสว่นก าไรต่อผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราสว่น
หนีส้ินต่อทุน (DE) และอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชี (PBV) ดว้ยการประยุกตใ์ช ้Bollinger 
band เปรียบเทียบกบักลุม่ตวัอย่าง จดัล าดบัตามความเชื่อมั่นในการลงทนุ พบวา่  

SPALI มี CR และ AR อยู่ในระดบัสงู PBV, AT, ROE, ROA และ OPM ในระดบัปาน
กลาง และ DE อยู่ในระดบัต ่า เม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มตวัอย่าง สามารถอธิบายไดว้่า หลกัทรพัย์
ดงักล่าว มีอตัราส่วนในการท าก าไรที่ค่อนขา้งสงู และมีอตัราส่วนของหนีส้ินที่ต  ่า แสดงถึงสภาพ
คล่องที่สูงของบริษัท รวมถึงมี PBV ในระดับปานกลาง แสดงว่า บริษัทมีอัตราการเติบโต และ
ความเสี่ยงในการลงทนุในระดบัปานกลาง 

LH มี CR อยู่ในระดบัสงู PBV อยู่ในระดบัค่อนขา้งสงู AR, AT, DE, ROE, ROA และ 
OPM อยู่ในระดับปานกลาง เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่าง สามารถอธิบายไดว้่า หลกัทรพัย์
ดงักล่าว มีอตัราส่วนในการท าก าไร และอตัราส่วนของหนีส้ินในระดบัปานกลาง  แสดงถึงสภาพ
คล่องที่อยู่ในระดับปานกลาง อย่างไรก็ตาม จากข้อมูลจะเห็นได้ว่า LH มี PBV สูงที่สุด เม่ือ
เปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่าง แสดงว่า บริษัทมีอัตราการเติบโต และความเสี่ยงในการลงทุนใน
ระดบัสงู 

AP มี CR, ROE และ ROA อยู่ในระดบัสงู AR, AT, DE และ OPM อยู่ในระดับปาน
กลาง PBV อยู่ในระดับค่อนข้างต ่า เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่าง สามารถอธิบายได้ว่า 
หลกัทรพัยด์งักลา่ว มีอตัราสว่นในการท าก าไรที่ค่อนขา้งสงู และอตัราสว่นของหนีส้ินในระดบัปาน
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กลาง แสดงถึงสภาพคล่องที่อยู่ในระดบัค่อนขา้งสงู อย่างไรก็ตาม จากขอ้มลูจะเห็นไดว้่า AP มี 
PBV ในระดบัที่ต  ่าที่สดุ เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มตวัอย่าง แสดงว่า บริษัทมีอตัราการเติบโต และ
ความเสี่ยงในการลงทนุในระดบัต ่า 

SIRI มี DE อยู่ในระดบัสงู CR, AR, AT, ROE และ ROA อยู่ในระดบัปานกลาง PBV 
และ OPM อยู่ในระดับค่อนข้างต ่า เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่าง สามารถอธิบายได้ว่า 
หลักทรพัยด์ังกล่าว มีอัตราส่วนในการท าก าไรในระดับปานกลาง และอัตราส่วนของหนีส้ินใน
ระดบัสงู แสดงถึงสภาพคลอ่งที่อยู่ในระดบัต ่า จากขอ้มลูจะเห็นไดว้า่ SIRI มี DE ในระดบัที่สงูที่สดุ 
แสดงถึง การกู้ยืมเงินในสัดส่วนที่สูงเม่ือเทียบกับทุนของบริษัท ท าให้บริษัทมีภาระตอ้งช าระ
ดอกเบีย้มาก ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการท าก าไรของบริษัท อีกทัง้มี PBV ในระดับที่ต  ่าที่สุด เม่ือ
เปรียบเทียบกับกลุ่มตัวอย่าง แสดงว่า บริษัทมีอัตราการเติบโต และความเสี่ยงในการลงทุนใน
ระดบัต ่า 

สรุปผลการวเิคราะหค์วามสัมพันธข์องอัตราส่วนทางการเงนิกับราคาหลักทรัพย ์
การวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์ของอตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราส่วนทนุหมนุเวียน 

(CR) อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรพัย ์(AT) อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี ้(AR) อัตราส่วนหมุนเวียน
ทรพัยส์ิน (OPM) อตัราสว่นก าไรต่อสินทรพัย ์(ROA) อตัราสว่นก าไรต่อผูถื้อหุน้ (ROE) อตัราสว่น
หนี ้สินต่อทุน (DE) และอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (PBV) และหลักทรัพย์ หมวด
อสังหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 4 บริษัท ซึ่งใชก้าร
ประมาณการดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐมิติ พิจารณาแยกตามหลกัทรพัย ์โดยอาศยัขอ้มลู
รายไตรมาส ตัง้แต่ไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2563  สามารถสรุปไดว้า่ 

หลักทรัพย์บริษัท เอพี (ไทยแลนด์)  จ ากัด (มหาชน) : AP มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน โดยหากอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเปลี่ ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของ
หลกัทรพัย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.948778 บาทในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
รอ้ยละ 99, อตัราสว่นหมนุเวียนสินทรพัย ์โดยหากอตัราสว่นหมนุเวียนสินทรพัยเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 
เท่า ราคาปิดของหลักทรพัย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.844381 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างมี
ระดบันัยส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 90 และอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชี โดยหากอตัราส่วน
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลักทรพัย ์AP จะเปลี่ยนแปลงไป 
5.26024 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 99,  หลักทรพัยบ์ริษัท 
แลนด ์แอนด ์เฮา้ส์ จ ากัด (มหาชน) : LH มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน โดยหาก
อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลักทรพัย ์LH จะเปลี่ยนแปลงไป 
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3.3203333 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99 และอตัราสว่นราคา
ต่อมลูค่าทางบญัชี โดยหากอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของ
หลกัทรพัย ์LH จะเปลี่ยนแปลงไป 3.20719 บาทในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิตทิี่
รอ้ยละ 99,  หลักทรัพย์บริษัท แสนสิริ จ ากัด (มหาชน) : SIRI มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วน
อตัราส่วนหมนุเวียนทรพัยส์ิน โดยหากอตัราส่วนหมนุเวียนทรพัยส์ินเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคา
ปิดของหลักทรพัย ์SIRI จะเปลี่ยนแปลงไป 2.04290 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีระดับ
นัยส าคัญทางสถิติที่ ร ้อยละ 99, อัตราส่วนหนี ้สินต่อทุน  โดยหากอัตราส่วนหนี ้สินต่อทุน
เปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์SIRI จะเปลี่ยนแปลงไป 0.509475 บาทในทิศทาง
ตรงกันขา้ม อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติที่รอ้ยละ 99, และอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชี โดย
หากอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลักทรพัย ์SIRI จะ
เปลี่ยนแปลงไป 1.20413 บาทในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่รอ้ยละ 99  และ
หลักทรัพย์บริษัท ศุภาลัย จ ากัด (มหาชน) : SPALI มีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหมุนเวียน
ทรพัยส์ิน โดยหากอัตราส่วนหมนุเวียนทรพัยส์ินเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์
SPALI จะเปลี่ยนแปลงไป 9.31319 บาทในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมีระดบันยัส าคญัทางสถิติที่
รอ้ยละ 90,อตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุ โดยหากอตัราสว่นหนีส้ินต่อทนุเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิด
ของหลกัทรพัย ์SPALI จะเปลี่ยนแปลงไป 5.46580 บาทในทิศทางตรงกันขา้ม อย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติที่รอ้ยละ 99, และอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทางบญัชี โดยหากอตัราสว่นราคาต่อมลูค่าทาง
บญัชีเปลี่ยนแปลงไป 1 เท่า ราคาปิดของหลกัทรพัย ์SPALI จะเปลี่ยนแปลงไป 9.39592 บาทใน
ทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีรอ้ยละ 99 

อภปิรายผลการวิจัย 
อภปิรายผลการวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงนิ 

จากขอ้มลูการสรุปผลการวิจัยในขา้งตน้ ในภาพรวมการวิเคราะหร์าคาหลกัทรพัย์
กลุม่อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2554 
ถึงไตรมาสที่ 4 ปี 2563 พบว่า อัตราส่วนทางการเงินทัง้ 5 หมวด ไดแ้ก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง 
อัตราส่วนความสามารถในการด าเนินงาน อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วน
ความสามารถในการช าระหนี ้และอัตราส่วนมูลค่าตลาดของหลักทรพัย ์แสดงใหเ้ห็นว่า ทั้ง 4 
บริษัทมีสภาพคลอ่งที่ค่อนขา้งดีในภาพรวม มีความสามารถในการด าเนินงานหรือการบรหิารงาน
ที่เหมาะสม และก าไรของแต่ละบริษัทมีสดัส่วนที่เพิ่มสงูขึน้อย่างต่อเนื่อง จึงส่งผลต่ออตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไรใหอ้ยู่ในเกณฑค์่าเฉลี่ยค่อนไปสงู ในขณะที่ ความสามารถในการ
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ช าระหนีข้องแต่ละบรษัิทนัน้ มีความแตกต่างกนัไป เช่นเดียวกนักบัอตัราสว่นมลูค่าตลาดที่มีทัง้สงู
แ ล ะ ต ่ า  ต า ม แ ต่ บ ริ ษั ท  โ ด ย ที่  ผ ล ก า ร วิ จั ย ข้ า ง ต้น  ส อ ด คล้อ ง กั บ ง า น วิ จั ย ข อ ง  
ศิริวรรณ ลิม้สมบัติอนันต์ เรื่อง การวิเคราะหง์บการเงิน บริษัท เบตเตอร ์เวิลด ์กรีน จ ากัด โย
ผลการวิจยั พบวา่ แมว้า่บรษัิทจะไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ แต่บรษัิทยงัคง
มีผลก าไรที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง เนื่องจาก มลูค่าของบริษัทที่มีการเติบโตผ่านผลประกอบการใน
การด าเนินกิจการแต่ละปี ๆ เช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ ณัฐริณี ศิวะพรประสงค์ เรื่อง 
ความสมัพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียน  ในตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ที่พบว่า 
หลักทรพัยมี์ความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ต่อ
มลูค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ ขณะที่ อตัราผลตอบแทนจากยอดขายอตัราหมนุเวียนของ
สินทรัพยอ์ัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนการลงทุนอัตรา
ผลตอบแทนในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีสดัส่วนที่แตกต่างกนัไปตามธรรมชาติของอตุสาหกรรม 
เช่นเดียวกนักบังานวิจยัฉบบันี ้ที่พบว่า ราคาหลกัทรพัยเ์ป็นปัจจยัส าคญัที่ก าหนดอตัราสว่นมลูค่า
ตลาด กลา่วคือ ราคาหลกัทรพัยมี์การปรบัตวัในสดัสว่นที่สงูกวา่มลูค่าทางบญัชี 

อภปิรายผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธข์องอัตราส่วนทางการเงนิกับราคา
หลักทรัพย ์

การวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาหลกัทรพัยใ์นกลุม่
อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2554 ถึง
ไตรมาสที่ 4 ปี 2563 พบว่า อตัราส่วนทนุหมนุเวียน อตัราส่วนหมนุเวียนทรพัยส์ิน และอตัราส่วน
หนีส้ินต่อทุน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับหลักทรัพย ์ในขณะที่ อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัหลกัทรพัย ์ส  าหรบัอตัราส่วนราคาต่อมลูค่าทางบญัชี มีผลลพัธแ์ตกต่าง
กันไปตามหลกัทรพัยท์ี่พิจารณา โดยที่ ผลการวิจัยขา้งตน้สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ นิชุดา จอ
เจริญรกัษ์ เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรพัยข์องบริษัทจด
ทะเบียน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอสงัหาริมทรพัยแ์ละการก่อสรา้ง , งานวิจยั
ของ อนุวัตร รองเงิน เรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์กรณีศึกษา: บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจวัสดุ
ก่อสรา้ง, และงานวิจัยของ ณิชดาภา นาคพงศ์ เรื่อง การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้วยเครื่องมือ
อตัราสว่นทางการเงินของธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งที่จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ซึ่งในภาพรวมของงานวิจัยต่าง ๆ นี ้สรุปผลว่า หลักทรพัยก์ลุ่มอสังหาริมทรพัยแ์ละก่อสร้าง มี
ความสัมพันธ์สูงกับอัตราส่วนมูลค่าตลาด ซึ่งเป็นอัตราส่วนที่สะท้อนถึงราคาหลักทรัพย์ต่อ
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สินทรพัยห์รือมลูค่าบริษัท เช่นเดียวกนักบังานวิจยัฉบบันีท้ี่หลกัทรพัยมี์ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั
อตัราสว่นมลูค่าตลาดเช่นกนั 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
บรษัิท เอพี (ไทยแลนด)์ จ ากดั (มหาชน) : AP จากขอ้มลูพบวา่ บรษัิทมีอตัราสว่น

หมนุเวียนลกูหนีท้ี่ค่อนขา้งต ่า ซึ่งส่งผลต่อสภาพคล่องของบริษัท หากมีการปรบัปรุงระยะเวลาใน
การจดัเก็บหนีท้ี่สัน้ลง จะส่งผลใหส้ภาพคล่องเพิ่มขึน้ และส่งผลต่อความเช่ือมั่นของนกัลงทุนที่มี
ต่อบรษัิท 

บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) : LH จากข้อมูลพบว่า บริษัทมี 
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี ้และอัตราส่วนในการท าก าไรในระดับปานกลาง หากมีการปรบัปรุง
ระยะเวลาในการจัดเก็บหนีท้ี่สัน้ลง จะส่งผลใหส้ภาพคล่องเพิ่มขึน้ รวมไปถึงการปรบักลยุทธใ์น
การท าก าไรใหมี้ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ เช่น การเพิ่มสดัสว่นในการลงทนุคอนโดมิเนียมใหม้ากขึน้ 
ซึ่ง ณ ปัจจุบนั บริษัทมีสดัส่วนของคอนโดมิเนียมเพียง 3% จากสดัส่วนการลงทุนทัง้หมด หากมี
การเพิ่มสัดส่วนในการลงทุนคอนโดมิเนียมใหม้ากขึน้เพื่อตอบโจทยพ์ฤติกรรมของผูบ้ริโภคใน
ปัจจบุนัมีการเปลี่ยนแปลงไป อาจช่วยเพิ่มผลก าไรใหบ้รษัิท นอกเหนือจากการลงทนุในบา้นเดี่ยว 
และทาวนโ์ฮม 

บริษัท แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) : SIRI จากขอ้มลูพบว่า บริษัทมีอตัราสว่นหนีส้ิน
ต่อทุนอยู่ในระดบัสงูที่สดุ ซึ่งส่งผลกระทบต่อผลก าไรของบริษัท หากสามารถปรบัโครงสรา้งของ
หนีส้ิน และค่าใชจ้่ายใหน้อ้ยลง และปรบักลยุทธใ์นการท าก าไรใหมี้ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ เช่น 
การปรบัโครงสรา้งองคก์ร, การปรบัปรุงโครงสรา้งหนี,้ การปรบัเปลี่ยนระยะเวลาในการช าระหนี ้ 
รวมถึงการปรบัรูปแบบผลิตภณัฑใ์หต้อบโจทยข์องผูบ้รโิภคใหม้ากขึน้ อาจช่วยใหบ้รษัิทมีผลก าไร
ที่ดีขึน้ และช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นของนกัลงทนุตอ่บรษัิท 

บริษัท ศุภาลยั จ ากัด (มหาชน) : SPALI จากขอ้มูลพบว่า อัตราส่วนในการท า
ก าไรอยู่ในระดบัค่อนขา้งสงู การปรบักลยทุธใ์นการท าก าไรใหมี้ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ จะยิ่งช่วย
เพิ่มผลก าไรใหบ้ริษัท เช่น การเพิ่มสดัส่วนในการลงทุนคอนโดมิเนียมใหม้ากขึน้ ซึ่ง ณ ปัจจุบนั 
บริษัทมีสดัส่วนของคอนโดมิเนียมราว 15% จากสดัส่วนการลงทนุทัง้หมด หากมีการเพิ่มสดัส่วน
ในการลงทุนคอนโดมิเนียมให้มากขึน้เพื่อตอบโจทย์พฤติกรรมของผู้บริโภคในปัจจุบันมีการ
เปลี่ยนแปลงไป อาจช่วยเพิ่มผลก าไรใหบ้รษัิท นอกเหนือจากการลงทนุในบา้นเดี่ยว และทาวนโ์ฮม 
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ข้อเสนอแนะการลงทุน 
นักลงทุนที่อาศัยการวิเคราะหปั์จจัยพืน้ฐาน โดยมากจะมีทัศนคติที่ว่า การซือ้

หลกัทรพัย ์คือ การซือ้กิจการ ซึ่งจะมีพืน้ฐานความเช่ือต่อแนวคิดตลาดที่มีประสิทธิภาพ กล่าวคือ 
นักลงทุนจะมีความเช่ือว่าราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข้อมูลข่าวสารอย่างครบถ้วน อาทิ ผล
ประกอบการของบรษัิท เป็นตน้ โดยมกัจะมองการลงทนุในระยะยาว เพราะการรบัรูพ้ืน้ฐานกิจการ
ที่เปลี่ยนแปลงไป เช่น การเปลี่ยนแปลงทางรายได ้ก าไร ฯลฯ กวา่จะสะทอ้นมาที่ราคาหุน้ อาจตอ้ง
ใชเ้วลาเป็นปี นกัลงทนุในลกัษณะนีจ้ึงตอ้งอาศยัความอดทนและไม่ตื่นตระหนกกบัความผนัผวน
ระยะสัน้ เม่ือพิจารณาขอ้สรุปงานวิจยัแลว้ การวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน อย่างอตัราสว่นทางการเงิน 
อาจไม่เพียงพอส าหรบัการตดัสินใจลงทนุในหลกัทรพัย ์การพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มอื่นๆ รว่มดว้ย 
จะช่วยใหก้ารตดัสินใจลงทนุเป็นไปไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจิัยคร้ังต่อไป 
1. การวิเคราะหอ์ตัราส่วนทางการเงินในงานวิจยัฉบบันี ้ใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน 8 

อตัราส่วน ซึ่งครอบคลมุอตัราส่วนทางการเงินทัง้ 5 หมวด อย่างไรก็ตาม การวิเคราะหง์บการเงิน
ยังสามารถวิเคราะหไ์ดด้ว้ยเครื่องมืออื่น อาทิ การวิเคราะหแ์นวโนม้ เป็นตน้ งานวิจัยครัง้ต่อไป
สามารถใชเ้ครื่องมืออื่น เพื่อใหก้ารวิเคราะหส์ะทอ้นมมุมองที่หลากหลายขึน้ได ้

2. ตวัแปรอิสระที่ใชใ้นงานวิจยัฉบบันี ้ศกึษาเฉพาะกลุม่อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง
ในกลุม่ SET 50 ซึง่มีขอ้มลูครบถว้นตามช่วงเวลาท่ีวิเคราะห ์การศกึษาครัง้ถดัไป สามารถปรบัเพิ่ม
ช่วงเวลาหรือตวัแปรตา่งอตุสาหกรรม รวมถึงการเพิ่มจ านวนและช่วงเวลาศกึษาได ้

3. งานวิจัยฉบบันี ้ศึกษาขอ้มลูอนุกรมเวลาในช่วงที่เกิดวิกฤตเท่านัน้ การวิจัยครัง้
ถัดไปอาจวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่างช่วงเวลาก่อนและระหว่างวิกฤต เพื่อให้เห็นการ
เปลี่ยนแปลงและเป็นประโยชนต์่อขอ้มลูประกอบการตดัสินใจไดด้ียิ่งขึน้ 
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ตาราง 13 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นทนุหมนุเวียน 

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 2.8164 3.2487 2.3617 3.7620 2.2212 

Q2/2011 2.7927 3.9142 2.1801 4.1977 2.3964 

Q3/2011 3.0324 2.4127 2.0778 4.7170 2.3674 

Q4/2011 2.8411 2.8343 2.1720 3.6634 2.2462 

Q1/2012 2.9031 2.7191 2.0753 4.0105 2.2005 

Q2/2012 3.0055 3.0715 1.9230 2.9613 2.0297 

Q3/2012 2.9882 3.2989 1.8999 2.6598 2.1033 

Q4/2012 3.4246 3.0629 2.2601 2.8368 2.3292 

Q1/2013 2.9730 3.0404 2.4543 2.7876 2.1987 

Q2/2013 2.9136 3.2707 2.3630 2.5310 2.2403 

Q3/2013 3.0018 3.1306 2.5882 2.8122 2.2951 

Q4/2013 3.4300 3.0173 2.7314 2.3085 2.3517 

Q1/2014 3.1595 2.3182 2.5221 2.7417 2.1419 

Q2/2014 3.6280 2.6791 2.2737 2.5911 2.2488 

Q3/2014 3.6665 2.5699 2.1573 2.9207 2.2604 

Q4/2014 3.7687 3.1832 2.3679 3.6173 2.6252 

Q1/2015 3.5357 3.2460 2.4148 3.7100 2.5136 

Q2/2015 3.8168 3.5643 2.6279 3.5760 2.6536 

Q3/2015 4.0543 2.7435 2.8054 3.6258 2.6636 

Q4/2015 4.4668 3.5414 2.9642 4.2267 2.9467 

Q1/2016 4.0310 3.6829 2.9940 4.4291 2.8584 

Q2/2016 3.7135 3.4153 2.6462 3.7886 2.8641 

Q3/2016 3.4504 3.3172 2.5765 3.6223 2.6287 

Q4/2016 3.4069 2.7208 2.6909 3.0813 2.5486 

Q1/2017 3.1650 2.6711 2.2451 3.2077 2.3796 

Q2/2017 3.0284 2.5216 2.3436 3.1880 2.3274 

Q3/2017 2.8943 2.3424 2.1935 3.1928 2.2815 

Q4/2017 3.0213 2.3164 1.7778 3.0122 2.6273 

Q1/2018 2.9460 2.4392 1.9402 3.6124 2.7337 

Q2/2018 2.8913 2.9767 1.9644 4.1829 2.5807 

Q3/2018 3.0871 2.9384 2.2149 3.8085 2.5348 

Q4/2018 3.8481 2.5507 2.4289 3.7006 2.6296 

Q1/2019 3.1097 2.6143 2.8454 3.4489 2.5597 

Q2/2019 3.2788 2.4790 2.3902 3.1088 2.4802 

Q3/2019 3.3920 2.7448 2.6326 3.0287 2.4687 

Q4/2019 3.0176 2.6495 2.6410 3.1507 2.5512 

Q1/2020 3.5294 2.4477 2.6276 2.5247 2.3285 

Q2/2020 3.1165 2.3637 3.3168 2.2440 2.2275 

Q3/2020 3.6958 2.2676 2.6561 2.2990 2.2320 

Q4/2020 3.7641 2.5250 2.2436 2.6128 2.4769 
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ตาราง 14 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นก าไรจากการด าเนินงาน 

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 0.1298 0.4746 0.1134 0.3519 0.2738 

Q2/2011 0.1894 0.2789 0.1232 0.3167 0.2396 

Q3/2011 0.2184 0.2429 0.1311 0.3222 0.2461 

Q4/2011 0.1885 0.3268 0.1459 0.3230 0.2414 

Q1/2012 0.1693 0.3775 0.1007 0.2519 0.2618 

Q2/2012 0.1780 0.2555 0.1271 0.2565 0.2404 

Q3/2012 0.1602 0.2987 0.1050 0.3010 0.3083 

Q4/2012 0.1765 0.2997 0.1403 0.2519 0.2596 

Q1/2013 0.1159 0.3092 0.0114 0.2840 0.2372 

Q2/2013 0.1451 0.3366 0.1006 0.2278 0.2708 

Q3/2013 0.1336 0.2572 0.0992 0.2481 0.2531 

Q4/2013 0.1418 0.3208 0.1011 0.2840 0.2424 

Q1/2014 0.1161 0.3029 0.2156 0.3095 0.2761 

Q2/2014 0.1661 0.3250 0.1282 0.2743 0.2575 

Q3/2014 0.1718 0.2365 0.1562 0.3493 0.2742 

Q4/2014 0.1545 0.3726 0.1685 0.3095 0.2720 

Q1/2015 0.1495 0.2824 0.1277 0.2594 0.2513 

Q2/2015 0.1651 0.3383 0.1368 0.2650 0.2983 

Q3/2015 0.1810 0.3070 0.1473 0.2876 0.2668 

Q4/2015 0.1623 0.3643 0.1424 0.2594 0.2588 

Q1/2016 0.1508 0.3089 0.1151 0.2944 0.2546 

Q2/2016 0.1630 0.4130 0.1193 0.3012 0.2859 

Q3/2016 0.1358 0.3410 0.1346 0.2507 0.2754 

Q4/2016 0.1717 0.3476 0.1436 0.2944 0.2679 

Q1/2017 0.1632 0.3048 0.1187 0.2481 0.2812 

Q2/2017 0.1696 0.4424 0.1464 0.2904 0.2935 

Q3/2017 0.1645 0.3200 0.1479 0.3360 0.3219 

Q4/2017 0.1807 0.3528 0.1263 0.2481 0.2789 

Q1/2018 0.1836 0.3230 0.0838 0.2482 0.3000 

Q2/2018 0.2140 0.4129 0.1118 0.2487 0.2901 

Q3/2018 0.1628 0.3541 0.0892 0.2672 0.3036 

Q4/2018 0.1713 0.3551 0.1159 0.2656 0.2648 

Q1/2019 0.1732 0.3205 0.1097 0.3096 0.2939 

Q2/2019 0.1364 0.3018 0.1073 0.2334 0.2766 

Q3/2019 0.1448 0.3626 0.1448 0.2859 0.3073 

Q4/2019 0.1624 0.3784 0.1458 0.3096 0.2877 

Q1/2020 0.1545 0.2285 0.0368 0.2733 0.2698 

Q2/2020 6.8658 0.2294 0.0707 0.2148 1.0515 

Q3/2020 0.1910 0.3209 0.1385 0.2826 0.2928 

Q4/2020 0.1763 0.2970 0.0921 0.2783 0.2584 
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ตาราง 15 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 0.0051 0.0332 0.0069 0.0404 0.0184 

Q2/2011 0.0171 0.0172 0.0097 0.0453 0.0268 

Q3/2011 0.0218 0.0146 0.0116 0.0342 0.0249 

Q4/2011 0.0528 0.0909 0.0556 0.1304 0.0608 

Q1/2012 0.0141 0.0236 0.0088 0.0134 0.0156 

Q2/2012 0.0189 0.0179 0.0107 0.0152 0.0169 

Q3/2012 0.0146 0.0241 0.0091 0.0270 0.0286 

Q4/2012 0.0795 0.0883 0.0655 0.0116 0.0606 

Q1/2013 0.0070 0.0211 -0.0017 0.0200 0.0144 

Q2/2013 0.0134 0.0244 0.0099 0.0121 0.0239 

Q3/2013 0.0115 0.0257 0.0077 0.0132 0.0210 

Q4/2013 0.0585 0.0874 0.0321 0.0155 0.0579 

Q1/2014 0.0072 0.0181 0.0126 0.0237 0.0176 

Q2/2014 0.0199 0.0235 0.0080 0.0157 0.0165 

Q3/2014 0.0297 0.0214 0.0113 0.0427 0.0236 

Q4/2014 0.0735 0.1097 0.0464 0.0201 0.0669 

Q1/2015 0.0146 0.0155 0.0072 0.0253 0.0152 

Q2/2015 0.0175 0.0194 0.0123 0.0249 0.0227 

Q3/2015 0.0204 0.0164 0.0150 0.0245 0.0223 

Q4/2015 0.0726 0.0884 0.0505 0.0210 0.0573 

Q1/2016 0.0121 0.0207 0.0080 0.0296 0.0186 

Q2/2016 0.0141 0.0321 0.0091 0.0313 0.0230 

Q3/2016 0.0122 0.0212 0.0085 0.0174 0.0155 

Q4/2016 0.0715 0.0899 0.0464 0.0272 0.0590 

Q1/2017 0.0137 0.0174 0.0068 0.0130 0.0145 

Q2/2017 0.0149 0.0399 0.0105 0.0250 0.0190 

Q3/2017 0.0153 0.0301 0.0091 0.0396 0.0254 

Q4/2017 0.0717 0.1019 0.0347 0.0125 0.0592 

Q1/2018 0.0171 0.0213 0.0030 0.0157 0.0159 

Q2/2018 0.0243 0.0312 0.0044 0.0218 0.0178 

Q3/2018 0.0187 0.0217 0.0039 0.0220 0.0167 

Q4/2018 0.0782 0.0942 0.0214 0.0162 0.0506 

Q1/2019 0.0203 0.0161 0.0041 0.0268 0.0159 

Q2/2019 0.0088 0.0167 0.0027 0.0133 0.0113 

Q3/2019 0.0110 0.0188 0.0039 0.0220 0.0149 

Q4/2019 0.0521 0.0888 0.0210 0.0255 0.0485 

Q1/2020 0.0100 0.0110 0.0000 0.0119 0.0102 

Q2/2020 1.7145 0.0116 0.0018 0.0064 0.2199 

Q3/2020 0.0245 0.0168 0.0066 0.0181 0.0128 

Q4/2020 0.0720 0.0581 0.0129 0.0634 0.0423 
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ตาราง 16 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 0.0137 0.0666 0.0223 0.0753 0.0389 

Q2/2011 0.0482 0.0346 0.0324 0.0806 0.0536 

Q3/2011 0.0586 0.0310 0.0402 0.0618 0.0487 

Q4/2011 0.1455 0.1814 0.1772 0.2401 0.1410 

Q1/2012 0.0379 0.0466 0.0287 0.0242 0.0361 

Q2/2012 0.0513 0.0352 0.0396 0.0290 0.0417 

Q3/2012 0.0369 0.0485 0.0328 0.0524 0.0685 

Q4/2012 0.1860 0.1778 0.2035 0.0214 0.1466 

Q1/2013 0.0172 0.0425 -0.0055 0.0356 0.0316 

Q2/2013 0.0357 0.0491 0.0336 0.0245 0.0534 

Q3/2013 0.0310 0.0562 0.0274 0.0289 0.0470 

Q4/2013 0.1437 0.1891 0.1130 0.0323 0.1337 

Q1/2014 0.0182 0.0396 0.0463 0.0496 0.0404 

Q2/2014 0.0499 0.0492 0.0306 0.0364 0.0392 

Q3/2014 0.0677 0.0435 0.0418 0.0980 0.0544 

Q4/2014 0.1650 0.2152 0.1367 0.0426 0.1443 

Q1/2015 0.0341 0.0281 0.0209 0.0525 0.0325 

Q2/2015 0.0396 0.0388 0.0359 0.0548 0.0495 

Q3/2015 0.0439 0.0338 0.0404 0.0551 0.0466 

Q4/2015 0.1486 0.1848 0.1289 0.0485 0.1240 

Q1/2016 0.0251 0.0404 0.0201 0.0645 0.0379 

Q2/2016 0.0297 0.0646 0.0235 0.0661 0.0449 

Q3/2016 0.0252 0.0440 0.0227 0.0385 0.0319 

Q4/2016 0.1391 0.1904 0.1203 0.0596 0.1215 

Q1/2017 0.0275 0.0361 0.0179 0.0287 0.0292 

Q2/2017 0.0310 0.0857 0.0284 0.0545 0.0403 

Q3/2017 0.0314 0.0652 0.0248 0.0788 0.0512 

Q4/2017 0.1455 0.2195 0.0913 0.0246 0.1220 

Q1/2018 0.0360 0.0445 0.0082 0.0297 0.0314 

Q2/2018 0.0524 0.0666 0.0128 0.0399 0.0363 

Q3/2018 0.0391 0.0476 0.0122 0.0390 0.0344 

Q4/2018 0.1582 0.2070 0.0662 0.0268 0.1081 

Q1/2019 0.0421 0.0342 0.0131 0.0426 0.0311 

Q2/2019 0.0196 0.0361 0.0096 0.0218 0.0236 

Q3/2019 0.0243 0.0446 0.0139 0.0360 0.0312 

Q4/2019 0.1165 0.1889 0.0714 0.0408 0.1033 

Q1/2020 0.0229 0.0256 0.0001 0.0210 0.0234 

Q2/2020 3.9905 0.0283 0.0055 0.0121 0.5113 

Q3/2020 0.0512 0.0423 0.0196 0.0352 0.0291 

Q4/2020 0.1444 0.1407 0.0372 0.1157 0.0920 
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ตาราง 17 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 1.7089 1.0087 2.2494 0.8626 1.4194 

Q2/2011 1.8161 1.0125 2.3287 0.7786 1.4567 

Q3/2011 1.6864 1.1272 2.4720 0.8091 1.5056 

Q4/2011 1.7554 0.9963 2.1850 0.8410 1.4785 

Q1/2012 1.6946 0.9776 2.2625 0.8026 1.5005 

Q2/2012 1.7177 0.9646 2.6800 0.9065 1.6205 

Q3/2012 1.5315 1.0131 2.6044 0.9421 1.5445 

Q4/2012 1.3412 1.0148 2.1077 0.8353 1.3100 

Q1/2013 1.4709 1.0114 2.1999 0.7779 1.3734 

Q2/2013 1.6630 1.0107 2.4021 1.0296 1.3762 

Q3/2013 1.6963 1.1886 2.5627 1.1984 1.4054 

Q4/2013 1.4565 1.1631 2.5178 1.0855 1.3410 

Q1/2014 1.5131 1.1939 2.6642 1.0893 1.3988 

Q2/2014 1.5045 1.0967 2.8368 1.3274 1.4644 

Q3/2014 1.2791 1.0313 2.6863 1.2949 1.4001 

Q4/2014 1.2440 0.9625 1.9476 1.1155 1.2069 

Q1/2015 1.3361 0.8107 1.9072 1.0745 1.1999 

Q2/2015 1.2620 0.9995 1.9171 1.1997 1.2830 

Q3/2015 1.1490 1.0613 1.7025 1.2459 1.2110 

Q4/2015 1.0475 1.0913 1.5535 1.3123 1.1557 

Q1/2016 1.0680 0.9515 1.5142 1.1801 1.1038 

Q2/2016 1.1013 1.0125 1.5651 1.1124 1.0685 

Q3/2016 1.0655 1.0788 1.6896 1.2175 1.1034 

Q4/2016 0.9455 1.1168 1.5902 1.1887 1.0609 

Q1/2017 1.0062 1.0732 1.6151 1.2004 1.0644 

Q2/2017 1.0774 1.1445 1.6970 1.1804 1.1240 

Q3/2017 1.0449 1.1692 1.7336 0.9912 1.0718 

Q4/2017 1.0310 1.1550 1.6298 0.9627 1.0566 

Q1/2018 1.0978 1.0871 1.7404 0.8987 1.0568 

Q2/2018 1.1575 1.1349 1.9275 0.8323 1.1021 

Q3/2018 1.0924 1.1946 2.0807 0.7756 1.1539 

Q4/2018 1.0215 1.1966 2.0907 0.6619 1.1220 

Q1/2019 1.0765 1.1330 2.1891 0.5888 1.1080 

Q2/2019 1.2299 1.1664 2.6073 0.6352 1.2106 

Q3/2019 1.2094 1.3666 2.5880 0.6374 1.2408 

Q4/2019 1.2359 1.1274 2.3988 0.5988 1.1619 

Q1/2020 1.3031 1.3243 2.4828 0.7583 1.3666 

Q2/2020 1.3275 1.4383 2.1244 0.9073 1.3893 

Q3/2020 1.0913 1.5193 1.9578 0.9468 1.3350 

Q4/2020 1.0067 1.4223 1.8735 0.8239 1.2424 
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ตาราง 18 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นหมนุเวียนของสินทรพัยร์วม 

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 0.0850 0.1088 0.1152 0.1713 0.1090 

Q2/2011 0.1490 0.0833 0.1312 0.2126 0.1712 

Q3/2011 0.1656 0.0833 0.1379 0.1544 0.1571 

Q4/2011 0.4670 0.3639 0.5707 0.6250 0.3714 

Q1/2012 0.1057 0.0754 0.1341 0.0778 0.0971 

Q2/2012 0.1286 0.0927 0.1326 0.0821 0.1096 

Q3/2012 0.1258 0.1086 0.1173 0.1193 0.1459 

Q4/2012 0.5971 0.3794 0.6526 0.0675 0.3411 

Q1/2013 0.0897 0.0865 0.1028 0.0902 0.0919 

Q2/2013 0.1274 0.0897 0.1460 0.0709 0.1264 

Q3/2013 0.1266 0.0984 0.1254 0.0697 0.1171 

Q4/2013 0.5830 0.3415 0.4828 0.0698 0.3397 

Q1/2014 0.0987 0.0773 0.0837 0.1003 0.0935 

Q2/2014 0.1661 0.0903 0.0911 0.0742 0.0979 

Q3/2014 0.2196 0.0811 0.1054 0.1572 0.1244 

Q4/2014 0.6525 0.3675 0.4037 0.0851 0.3361 

Q1/2015 0.1367 0.0671 0.0927 0.1283 0.0911 

Q2/2015 0.1497 0.0689 0.1387 0.1244 0.1192 

Q3/2015 0.1558 0.0650 0.1543 0.1126 0.1272 

Q4/2015 0.6196 0.2960 0.5537 0.1064 0.3214 

Q1/2016 0.1130 0.0815 0.1104 0.1319 0.1079 

Q2/2016 0.1217 0.0945 0.1210 0.1345 0.1218 

Q3/2016 0.1195 0.0750 0.0951 0.0935 0.0885 

Q4/2016 0.5411 0.3138 0.4726 0.1214 0.3137 

Q1/2017 0.1051 0.0715 0.0953 0.0712 0.0799 

Q2/2017 0.1194 0.1135 0.1135 0.1130 0.0939 

Q3/2017 0.1205 0.1083 0.0946 0.1537 0.1075 

Q4/2017 0.5087 0.3542 0.3962 0.0683 0.2790 

Q1/2018 0.1194 0.0784 0.0626 0.0829 0.0785 

Q2/2018 0.1354 0.0930 0.0634 0.1141 0.0858 

Q3/2018 0.1407 0.0757 0.0749 0.1051 0.0840 

Q4/2018 0.5634 0.3269 0.2847 0.0797 0.2549 

Q1/2019 0.1469 0.0625 0.0672 0.1114 0.0840 

Q2/2019 0.0869 0.0707 0.0400 0.0768 0.0616 

Q3/2019 0.1061 0.0663 0.0547 0.0992 0.0705 

Q4/2019 0.4076 0.2944 0.2427 0.1060 0.2229 

Q1/2020 0.0873 0.0579 0.0575 0.0600 0.0574 

Q2/2020 0.1249 0.0695 0.1014 0.0457 0.0629 

Q3/2020 0.1549 0.0710 0.0777 0.0875 0.0702 

Q4/2020 0.5102 0.2534 0.3081 0.3074 0.2388 
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ตาราง 19 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นหมนุเวียนของลกูหนี ้

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 42.2582 364.4185 53.1656 1667.9259 376.9318 

Q2/2011 66.4011 248.5829 66.8219 3476.8298 637.1583 

Q3/2011 65.0979 214.7992 115.1311 3008.2829 625.1968 

Q4/2011 200.7352 340.2095 456.0973 1502.7780 345.4340 

Q1/2012 46.3866 45.5471 102.7358 104.4328 44.1321 

Q2/2012 60.8487 59.6755 99.5171 135.0177 52.3772 

Q3/2012 54.5026 71.8477 98.5517 223.3514 69.0260 

Q4/2012 191.4894 223.3883 667.8851 123.2949 180.5128 

Q1/2013 24.7410 49.2020 104.0540 214.0138 57.6731 

Q2/2013 35.2398 49.2387 142.1516 486.9798 104.1829 

Q3/2013 38.6719 56.1649 145.0851 1532.0093 233.1733 

Q4/2013 181.6555 195.5839 624.0821 390.6914 209.7533 

Q1/2014 30.9896 50.7001 117.1398 442.4931 90.1042 

Q2/2014 49.6656 69.3277 123.9610 685.1848 129.5300 

Q3/2014 68.2193 53.2050 155.1553 2274.5707 334.9652 

Q4/2014 232.6143 207.8756 611.4434 646.5880 255.5065 

Q1/2015 60.3734 36.6160 136.4116 698.0165 125.4771 

Q2/2015 54.4094 41.1311 109.7902 1008.9614 165.6347 

Q3/2015 49.5912 40.2670 92.4036 683.8826 123.7263 

Q4/2015 252.8834 177.8581 418.2704 474.4064 219.3119 

Q1/2016 65.0810 49.5079 101.3174 594.6356 118.5161 

Q2/2016 73.4504 70.3294 101.6097 317.9012 90.7329 

Q3/2016 61.9350 45.9741 44.2589 183.9668 57.5171 

Q4/2016 343.9164 185.7630 178.4581 313.8623 186.5928 

Q1/2017 86.4990 43.1869 47.0557 208.7474 57.5900 

Q2/2017 66.8141 76.7364 72.0255 330.9628 77.8021 

Q3/2017 54.5420 83.6538 27.7225 444.9630 90.0635 

Q4/2017 92.0904 259.1776 109.7773 191.8352 126.2814 

Q1/2018 16.3827 47.3015 38.0479 225.5236 49.4707 

Q2/2018 20.5608 54.1871 45.0156 399.1233 71.5908 

Q3/2018 18.7780 51.8696 51.2765 440.7249 77.7751 

Q4/2018 72.4051 188.0570 206.8082 269.4067 124.7789 

Q1/2019 22.0753 30.0172 53.9009 355.4055 66.0908 

Q2/2019 15.0674 34.5359 3.8056 259.6329 43.9598 

Q3/2019 18.2421 37.1637 3.0261 290.6073 48.9969 

Q4/2019 93.0382 153.3190 12.9009 296.2328 90.2068 

Q1/2020 40.5703 36.5289 2.9417 70.2398 23.2710 

Q2/2020 86.5961 57.5078 5.3588 29.9470 27.5487 

Q3/2020 89.8548 55.2993 4.2943 79.7743 35.7493 

Q4/2020 298.0612 166.4743 18.7726 820.6355 195.7913 
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ตาราง 20 ตารางแสดงผลขอ้มลูอตัราสว่นมลูค่าหุน้ตอ่มลูค่าบญัชี 

Company AP LH SIRI SPALI Mean Industry 

Q1/2011 1.1780 2.1110 1.2231 1.9617 1.8165 

Q2/2011 1.3209 1.7901 1.1637 1.4653 1.6013 

Q3/2011 1.3743 2.0753 1.1338 1.7877 1.6458 

Q4/2011 1.2099 1.8519 1.0442 1.8873 1.6784 

Q1/2012 1.4278 1.9829 1.6108 2.0126 2.0256 

Q2/2012 1.6797 2.2215 1.8147 2.2443 2.1536 

Q3/2012 2.0241 2.6624 2.2309 2.5587 2.3924 

Q4/2012 1.7658 2.7988 2.3108 2.0175 2.2580 

Q1/2013 1.8599 3.4495 2.9548 2.2571 2.9849 

Q2/2013 1.3342 3.0476 1.9595 1.9918 2.7356 

Q3/2013 1.1725 2.9746 1.4028 1.7987 2.4543 

Q4/2013 0.8167 2.3566 1.0212 1.4585 1.9575 

Q1/2014 0.9483 2.4281 1.7482 1.6935 2.2083 

Q2/2014 1.1390 2.9126 1.9062 2.0997 2.5338 

Q3/2014 1.2246 3.0877 1.9554 2.3411 2.5701 

Q4/2014 1.0737 2.4592 1.2692 1.9701 2.2058 

Q1/2015 1.3805 2.4369 1.2893 1.6710 2.0442 

Q2/2015 1.3953 2.3604 1.2835 1.4668 2.0623 

Q3/2015 1.0006 2.1686 1.1669 1.4161 1.8487 

Q4/2015 0.9534 2.4244 1.0069 1.3078 1.7932 

Q1/2016 1.0597 2.1606 0.9940 1.2591 1.7588 

Q2/2016 1.3070 2.2671 1.2546 1.5654 1.9718 

Q3/2016 1.2568 2.3596 1.1806 1.5930 1.8729 

Q4/2016 1.2147 2.4588 1.0630 1.5555 1.8244 

Q1/2017 1.1341 2.3621 1.2838 1.8337 1.8991 

Q2/2017 1.2977 2.4094 1.4374 1.8774 2.0762 

Q3/2017 1.2179 2.4833 1.4439 1.8603 2.1365 

Q4/2017 1.3306 2.4863 1.2869 1.7918 2.2112 

Q1/2018 1.1075 2.2704 0.8280 1.5601 1.8644 

Q2/2018 1.1389 2.6382 0.7756 1.6214 1.8575 

Q3/2018 1.2220 2.8192 0.8436 1.6262 1.9736 

Q4/2018 0.7742 2.3469 0.5799 1.1247 1.5668 

Q1/2019 0.8674 2.4074 0.6414 1.1189 1.5845 

Q2/2019 0.9959 2.6020 0.7559 1.4149 1.7548 

Q3/2019 0.8355 2.3243 0.5967 1.0743 1.5160 

Q4/2019 0.8913 2.2170 0.5185 1.0148 1.3597 

Q1/2020 0.4442 1.5384 0.3525 0.8798 0.9368 

Q2/2020 0.6908 1.8678 0.4208 1.0332 1.1862 

Q3/2020 0.6387 1.6945 0.3174 0.9435 1.0517 

Q4/2020 0.7794 1.8902 0.4084 1.1762 1.1937 
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ตาราง 21 ตารางแสดงผลการทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller รูปแบบ 1 st 
Difference 

Variable 

Augmented Dickey-Fuller Test: 1st Difference 

test without constant test with constant test with constant and trend 

ADF-Statistic p-value (***) ADF-Statistic p-value (***) ADF-Statistic p-value (***) 

AP -1.31684 2.291E-15 -1.31816 3.535E-08 -1.32622 4.325E-08 

LH -1.22898 1.396E-12 -1.23015 1.448E-07 -1.28849 8.718E-08 

SIRI -0.879976 0.000001539 -0.880323 0.00008768 -0.909605 0.0004734 

SPALI -1.12637 3.126E-09 -1.13235 0.000001873 -1.15271 0.00001175 

APcr -1.3618 6.803E-19 -1.36938 9.606E-09 -1.36963 2.004E-09 

LHcr -1.38672 3.071E-23 -1.39348 3.715E-09 -1.39163 4.794E-11 

SIRIcr -1.09187 6.949E-09 -1.09214 0.000003481 -1.08985 0.0000311 

SPALIcr -1.08975 1.953E-09 -1.09947 0.000001575 -1.09809 0.00001402 

APat -1.49917 1.456E-31 -1.49936 1.589E-09 -1.49893 1.792E-13 

LHat -1.51814 4.302E-36 -1.51801 1.204E-09 -1.5181 6.025E-15 

SIRIat -1.52546 4.057E-38 -1.5254 1.1E-09 -1.52549 1.343E-15 

SPALIat -1.53573 3.489E-34 -1.53551 1.342E-09 -1.5367 9.875E-15 

APar -1.50243 7.435E-28 -1.50317 2.193E-09 -1.50219 1.927E-12 

LHar -1.49576 1.744E-34 -1.49969 1.294E-09 -1.51091 2.881E-15 

SIRIar -1.4922 1.256E-33 -1.49224 1.386E-09 -1.495 2.688E-14 

SPALIar -1.0867 3.339E-11 -1.094 3.168E-07 -1.10145 6.919E-07 

APopm -1.49996 4.412E-35 -1.49996 1.272E-09 -1.50011 1.252E-14 

LHopm -1.46582 9.219E-48 -1.46672 8.758E-10 -1.46675 1.799E-18 

SIRIopm -1.52111 1.954E-36 -1.52097 1.188E-09 -1.52078 4.493E-15 

SPALIopm -1.41608 4.948E-24 -1.41788 3.699E-09 -1.42391 3.622E-11 

AProa -1.52629 9.078E-41 -1.5263 1.003E-09 -1.52647 1.742E-16 

LHroa -1.54289 3.859E-43 -1.54279 9.422E-10 -1.54304 2.958E-17 

SIRIroa -1.51852 5.589E-39 -1.51852 1.065E-09 -1.51901 6.271E-16 

SPALIroa -1.5894 2.558E-52 -1.58944 8.513E-10 -1.59128 5.247E-21 

AProe -1.52397 3.13E-40 -1.52397 1.02E-09 -1.52418 2.599E-16 

LHroe -1.56155 5.533E-48 -1.56138 8.723E-10 -1.56159 7.66E-19 

SIRIroe -1.54364 3.014E-45 -1.54364 9.049E-10 -1.54464 5.424E-18 

SPALIroe -1.5355 5.447E-36 -1.53531 1.215E-09 -1.5374 2.679E-15 

APde -0.952868 2.037E-07 -0.981841 0.00001184 -0.990199 0.00008703 

LHde -1.2477 8.301E-13 -1.26819 9.684E-08 -1.29027 2.063E-07 

SIRIde -0.860083 0.000002246 -0.861851 0.0001 -0.861918 0.0008523 

SPALIde -0.866309 0.000002548 -0.866471 0.0001 -0.874965 0.0007431 

APpbv -1.14009 2.694E-10 -1.1449 7.719E-07 -1.15214 0.000005557 

LHpbv -1.17334 2.704E-11 -1.17326 3.794E-07 -1.20326 9.941E-07 

SIRIpbv -0.943527 3.142E-07 -0.947642 0.00002815 -0.963282 0.0001915 

SPALIpbv -1.07341 9.807E-10 -1.07753 0.000001455 -1.08618 0.000009213 
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ประวัติผู้เขียน 
 

ประวัตผู้ิเขียน 
 

ชื่อ-สกุล จฑุามาศ วฒันานกุลูวงศ ์
วัน เดอืน ปี เกิด 11 พฤษภาคม 2536 
สถานทีเ่กิด กรุงเทพมหานคร 
วุฒกิารศึกษา พ.ศ. 2559 บรหิารธุรกิจบณัฑิต มหาวิทยาลยัราชมงคลกรุงเทพ   
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