
  

อิทธิพลของผลประกอบการทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

The Influence of Financial Performance on Stock Prices of Construction 
Materials Companies Listed on The Stock Exchange of Thailand 

 

ธีรภัทร แก้วสกุลณ ี

สาขา การเงินคณะบริหารธุรกิจมหาวิทยาลัยรามคำแหง 

ผู้รับผิดชอบบทความ 

 

Teerapat Kaewsakunnee 

Email: 6714060063@rumail.ru.ac.th 

Faculty of Business Administration Program in Finance, Ramkhamhaeng 
University 

Corresponding Author 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
บทคัดย่อ 

การวิจัยมีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินและค่าเฉลี่ยราคาหุ้นจำแนกราย
บริษัท และ 2) วิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากบริษัทกลุ่ม
ตัวอย่างจำนวน 14 บริษัท ครอบคลุมระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2558–2567 รวม 140 หน่วยข้อมูล โดยใช้
สถิติค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการวิจัยพบว่า 1) ค่าเฉลี่ย
อัตราส่วนทางการเงินและค่าเฉลี่ยราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มตัวอย่างมีความแตกต่างกันตามลักษณะการ
ดำเนินงานและฐานะทางการเงินของแต่ละบริษัท โดยพบว่า บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) (DCON) มี
ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเวียน (CR) สูงที่สุด เท่ากับ 6.241 เท่า ขณะที่บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด 
(มหาชน) (DCC) มีค่าเฉลี่ย CR ต่ำที่สุด เท่ากับ 0.906 เท่า นอกจากนี้ บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) 
(DCC) ยังมีค่าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 
(ROA) สูงที่สุด เท่ากับ 27.837% และ 15.679% ตามลำดับ ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด 
(มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ย ROE และ ROA ต่ำที่สุด เท่ากับ -2.572% และ -1.010% ตามลำดับ ส่วนบริษัท 
ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) (SCC) มีค่าเฉลี่ยกำไรต่อหุ้น (EPS) สูงที่สุด เท่ากับ 30.889 บาท ขณะที่บริษัท 
สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ย EPS ต่ำที่สุด เท่ากับ -0.032 บาท 2) ค่าสัมประสทิธิ์
สหสัมพันธ์เชิงพหุ (R) เท่ากับ 0.991 แสดงว่าผลประกอบการทางการเงินทั้ง 7 อัตราส่วนร่วมกันมีอิทธิพล ต่อ
ราคาหุ้นในระดับสูงมาก ค่า Adjusted R² เท่ากับ 0.981 แสดงว่า แบบจำลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้นได้ร้อยละ 98.10 โดยตัวแปรที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น ได้แก่ กำไรต่อหุ้น และมูลค่าหุ้นทาง
บัญชี ส่วนอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล และอัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม ไม่พบอิทธิพลต่อราคาหุ้น นัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ 0.05 ข้อเสนอแนะจากการวิจัย คือ นักลงทุนควรใช้ข้อมูลกำไรต่อหุ้นและมูลค่าหุ้นทางบัญชี
ร่วมกับข้อมูลพื้นฐานอื่นในการประกอบการตัดสินใจลงทุน ขณะที่ผู้บริหารควรให้ความสำคัญกับการเพิ่ม
ความสามารถในการทำกำไรและการเสริมสร้างมูลค่าพื้นฐานของกิจการเพื่อสนับสนุนมูลค่าหุ้นในระยะยาว 

คำสำคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน ราคาหุ้น กลุ่มวัสดุก่อสร้าง อิทธิพล 

ABSTRACT  
This research,aimed to 1) examine the average financial ratios and average stock 

prices classified by company, and 2) analyze the influence of financial ratios on the stock 
prices of construction materials companies listed on the Stock Exchange of Thailand. This 
study employed a quantitative research approach using secondary data collected from 14 
sample companies over a 10-year period from 2015 to 2024, totaling 140 observations. The 
data were analyzed using mean, standard deviation, and multiple regression analysis. The 
findings revealed that 1) the average financial ratios and average stock prices of the sample 
companies differed according to each company’s operating characteristics and financial 
position, such as Dcon Products Public Company Limited (DCON) had the highest average 
Current Ratio (CR) at 6.241 times, while Dynasty Ceramic Public Company Limited (DCC) had 



  

the lowest average CR at 0.906 times. In addition, DCC had the highest average Return on 
Equity (ROE) and Return on Assets (ROA) at 27.837 percent and 15.679 percent, respectively, 
whereas Union Mosaic Industry Public Company Limited (UMI) had the lowest average ROE 
and ROA at -2.572 percent and -1.010 percent, respectively. Moreover, The Siam Cement 
Public Company Limited (SCC) had the highest average Earnings per Share (EPS) at 30.889 
baht, while UMI had the lowest average EPS at -0.032 baht. and 2) the multiple correlation 
coefficient (R) was 0.991, indicating that the seven financial performance ratios had a very 
high level of influence on stock pricesThe adjusted coefficient of determination (Adjusted R²) 
was 0.981, indicating that the seven financial performance ratios could explain 98.10 percent 
of the variation in stock prices. The variables that positively influenced on stock prices were 
Earnings per Share and Book Value per Share. In contrast, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, 
Return on Equity, Dividend Yield, and Total Asset Turnover did not significantly influence on 
stock prices at the 0.05 level. 

The recommendations from this study suggest that investors should use earnings per share 
and book value per share together with other fundamental information when making 
investment decisions. Meanwhile, corporate executives should place greater emphasis on 
improving profitability and strengthening the firm’s fundamental value in order to support 
long-term stock value. 

Keywords: Financial Performance Stock Price Construction Materials Companies influence  

บทนำ 

การวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ในลักษณะข้อมูลรายบริษัทต่อรายปี (Panel Data) ของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2558–2567 ผู้วิจัยใช้วิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง (Purposive 
Sampling) โดยเลือกบริษัทที่มีข้อมูลทางการเงินและข้อมูลราคาหุ้นครบถ้วนต่อเนื่อง ได้กลุ่มตัวอย่างจำนวน 
14 บริษัท รวมทั้งสิ้น 140 หน่วยข้อมูล ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินรวบรวมจากรายงานประจำปีและแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1 One Report) ส่วนข้อมูลราคาหุ้นรวบรวมจากแหล่งข้อมูลตลาดทุน
ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ จากนั้นนำข้อมูลมาจัดทำฐานข้อมูลและวิเคราะห์ด้วยโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดย
ใช้สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต่ำสุด และค่าสูงสุด และใช้การวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงิน 8 ตัวแปรที่มี
ต่อราคาหุ้น 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
1 เพื่อศึกษาคา่เฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินและค่าเฉลี่ยราคาหุ้น จำแนกรายบริษัท ของบริษัทกลุ่มวัสดุ

ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
2 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 



  

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. ผู้ลงทุนและนักวิเคราะห์: ใช้ผลการวิจัยเป็นแนวทางคัดเลือกอัตราส่วนที่สำคัญเพื่อประเมินราคาหุ้น/
มูลค่าหุ้นและประกอบการตัดสินใจลงทุน 

2. ผู้บริหารบริษัท: ใช้ผลการวิจัยเป็นข้อมูลสะท้อนมิติผลการดำเนินงานที่สัมพันธ์กับราคาหุ้น เพื่อกำหนด
นโยบายและเป้าหมายทางการเงินที่เหมาะสม 

3.หน่วยงานกำกับดูแล/ภาครัฐ: ใช้เป็นข้อมูลเชิงวิชาการประกอบการประเมินภาพรวมอุตสาหกรรมและ
ตลาดทุน 

4. เชิงวิชาการ: เป็นฐานข้อมูลและแนวทางให้การศึกษาครั้งต่อไปสามารถขยายผลในอุตสาหกรรมอื่น 
หรือเพ่ิมตัวแปรควบคุม/แบบจำลองที่เหมาะสม 

แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์งบการเงินและอัตราส่วนทางการเงิน 

การวิเคราะห์งบการเงินเป็นกระบวนการนำข้อมูลจากงบแสดงฐานะการเงิน งบกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
และงบกระแสเงินสด มาตีความเพื่อประเมินฐานะการเงิน ผลการดำเนินงาน และประสิทธิภาพในการบริหาร
ทรัพยากรของกิจการ โดยอัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือสำคัญที่ช่วยแปลงข้อมูลทางบัญชีให้อยู่ในรูปที่
สามารถเปรียบเทียบและตีความได้ง่ายขึ้น Brigham และ Houston อธิบายว่า อัตราส่วนทางการเงินสามารถ
แบ่งได้เป็น 5 กลุ่มสำคัญ ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วนการบริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนการบริหาร
หนี้สิน อัตราส่วนความสามารถในการทำกำไร และอัตราส่วนมูลค่าตลาด ซึ่งแต่ละกลุ่มสะท้อนข้อมูลที่แตกต่าง
กันเก่ียวกับศักยภาพและความม่ันคงของกิจการ 

สำหรับการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยเลือกใช้อัตราส่วนทางการเงิน 8 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(Current Ratio: CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) อัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: 
ROA) กำไรต่อหุ ้น (Earnings per Share: EPS) อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield: DIY/DIY) 
มูลค่าหุ ้นทางบัญชี (Book Value per Share: BVPS) และอัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total 
Asset Turnover: TATO) เนื่องจากตัวแปรเหล่านี้ครอบคลุมทั้งด้านสภาพคล่อง ความเสี่ยงจากการใช้หนี้ 
ความสามารถในการทำกำไร ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ และผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับ จึงเหมาะสมต่อ
การใช้ศึกษาความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 
 
แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์  

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์เป็นกระบวนการวิเคราะห์เพื่อประมาณมูลค่าที่เหมาะสมของหุ้น โดย
อาศัยปัจจัยพื้นฐานของกิจการและเปรียบเทียบกับราคาที่ซื้อขายในตลาด แนวคิดนี้ตั้งอยู่บนพื้นฐานว่า ราคา
หุ้นไม่ได้สะท้อนเพียงอุปสงค์และอุปทานในระยะสั้นเท่านั้น แต่ยังสะท้อนความสามารถของกิจการในการสร้าง
กำไร กระแสเงินสด และผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นในระยะยาวด้วย งานของ Ball and Brown (1968), Easton 
and Harris (1991) และ Ohlson (1995) ต่างสนับสนุนว่าข้อมูลทางบัญชี เช่น กำไร มูลค่าตามบัญชี และเงิน
ปันผล มีความเกี่ยวข้องกับมูลค่าหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ 

ในบริบทของการลงทุน ราคาหุ ้นได้ร ับอิทธิพลจากหลายปัจจัย ทั ้งปัจจัยระดับกิจการ เช่น 
ความสามารถในการทำกำไร สภาพคล่อง โครงสร้างเงินทุน และมูลค่าทางบัญชี ปัจจัยระดับอุตสาหกรรม เช่น 
การแข่งขัน ต้นทุนวัตถุดิบ และแนวโน้มความต้องการของตลาด รวมถึงปัจจัยระดับเศรษฐกิจมหภาค เช่น 



  

อัตราดอกเบี้ย เงินเฟ้อ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้น การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์จึงต้องอาศัยข้อมูล
ทางการเงินควบคู่กับการพิจารณาสภาพแวดล้อมทางธุรกิจโดยรวม 
วิจัยในและต่างประเทศ  

งานวิจัยในต่างประเทศจำนวนมากสนับสนุนว่าอัตราส่วนทางการเงินสามารถใช้อธิบายราคาหุ้นได้ 
ตัวอย่างเช่น Asmirantho และ Somantri (2017) พบว่า กำไรต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น
อย่างมีนัยสำคัญ ขณะที่ตัวแปรอื่น เช่น CR, D/E, TATO และ ROE ไม่พบอิทธิพลอย่างมีนัยสำคัญ ส่วน Ma, 
Ausloos, Schinckus และ Chong (2018) พบว่าอัตราส่วนทางการเงินมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นแตกต่างกัน
ไปตามลักษณะอุตสาหกรรม โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมเหล็ก ตัวแปรอย่าง EPS, ROA, ROE และ BVPS มี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ ้นอย่างเด่นชัด นอกจากนี้ Maulina Hidayah, Yunita Eriyanti Pakpahan และ 
Milawati Br Ginting (2025) ยังพบว่า EPS มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น ขณะที่ TATO และ D/E มีอิทธิพล
เชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ 

สำหรับงานวิจัยในประเทศไทย พิมพ์ชนก โรจน์วาธรรม (2566) พบว่า Current Ratio และตัวแปร
ด้านมูลค่าตลาดบางรายการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ ขณะที่จอมขวัญ ศุภศิริกิจเจริญ และ
ฟ้าวิกร อินลวง (2568) พบว่า P/BV, EPS และ CR มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้น ส่วน D/E, DIY และ ROE มี
อิทธิพลเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ นอกจากนี้ ณฐภศา เดชานุเบกษา (2567) ยังรายงานว่า EPS เป็นหนึ่งในตัว
แปรสำคัญที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างชัดเจน 

โดยสรุป วรรณกรรมทั้งในและต่างประเทศช้ีให้เห็นสอดคล้องกันว่า ข้อมูลทางการเงินมีบทบาทสำคัญ
ต่อการประเมินราคาหุ้น โดยเฉพาะตัวแปรที่สะท้อนความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าต่อผู้ถือหุ้น เช่น 
EPS และ BVPS อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในตัวแปรอื่นยังแตกต่างกันไปตามอุตสาหกรรม ประเทศ และ
ช่วงเวลาที่ศึกษา จึงเป็นเหตุผลสำคัญที่ทำให้งานวิจัยนี้มุ่งศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้น
ของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้ได้ข้อค้นพบที่เหมาะสม
กับบริบทของตลาดทุนไทย 

 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

ตัวแปร (X)                                          ตัวแปร (Y) 

อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) 
1.อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) 
2.อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) 
3.อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 
4.อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) 
5.กำไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) 
6.อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield: DIY) 
7.มูลค่าหุ้นทางบัญชี (Book Value per Share: BVPS) 
8.อัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TATO) 

 

ราคาหุ้น  
(Stock Price) 

 

 



  

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การศึกษาวิจัยเรื่องอิทธิพลของผลประกอบการทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้
ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในลักษณะข้อมูลรายบริษัทต่อรายปี (panel data) กลุ่มตัวอย่างคือบริษัท
ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีข้อมูลทางการเงินและข้อมูลราคาหุ้น
ครบถ้วนต่อเนื่องตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558–2567 รวมระยะเวลา 10 ปี จำนวน 14 บริษัท รวมทั้งสิ้น 140 หน่วย
ข้อมูล ผู้วิจัยนำข้อมูลที่ได้มาจัดทำในโปรแกรม Microsoft Excel และตรวจสอบความครบถ้วนก่อนบันทึกเข้า
สู่โปรแกรม SPSS เพื่อวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) รวมทั้งใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อศึกษาอิทธิพล
ของอัตราส่วนทางการเงินจำนวน 8 อัตราส่วนต่อราคาหุ้น 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  
ประชากร คือ บริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 24 

บริษัท กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งมีข้อมูล
ทางการเงินและข้อมูลราคาหุ้นครบถ้วนต่อเนื่องสำหรับปี พ.ศ. 2558–2567 โดยใช้วิธีการคัดเลือกแบบเจาะจง 
(Purposive Sampling) ได้จำนวน 14 บริษัท คิดเป็นข้อมูลรายบริษัทต่อรายปีรวมทั้งสิ้น 140 หน่วยข้อมูล 
ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินเก็บรวบรวมจาก แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56 -1 One Report) 
จากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) และราคาหุ้นจาก
เว็บไซต์ Finnomena - ซื้อขายกองทุนรวม พร้อมแหล่งความรู้การลงทุน (www.finnomena.com)  ก่อน
นำมาจัดทำฐานข้อมูลเพื่อใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติ 
 
การวิเคราะหข์้อมูล 

การวิจัยครั้งนี้ใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะห์ข้อมูลตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย โดย
ใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) เพื ่ออธิบายลักษณะทั ่วไปของข้อมูล และใช้การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบอิทธิพลของผลประกอบการทางการเงิน 8 อัตราส่วนที่มีต่อ
ราคาหุ้น ได้แก่ Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (D/E), Return on Equity (ROE), Return on 
Assets (ROA), Earnings per Share (EPS), Dividend Yield (DIY), Book Value per Share (BVPS) แ ละ 
Total Asset Turnover (TATO) โดยกำหนดระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 

ก่อนดำเนินการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผู้วิจัยได้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
เพื่อป้องกันปัญหา Multicollinearity โดยพิจารณาว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเองใน
ระดับสูงเกินไป และต้องมีความเป็นอิสระต่อกัน ทั้งนี้ การแปลผลการวิเคราะห์พิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เชิงพหุ (R) เพื่อแสดงระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ค่าสัมประสิทธิ์การ
ตัดสินใจ (R²) และ Adjusted R² เพื่อแสดงความสามารถของแบบจำลองในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหุ้น ค่าสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงส่วน (b) เพื่ออธิบายทิศทางและขนาดของผลกระทบเชิงปริมาณ ค่า
สัมประสิทธิ์ความถดถอยมาตรฐาน (Beta หรือ β) เพื่อเปรียบเทียบอิทธิพลสัมพัทธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว 



  

ตลอดจนค่าสถิติทดสอบ t และ F พร้อมค่า Sig. เพื่อพิจารณานัยสำคัญทางสถิติของตัวแปรอิสระรายตัวและ
ของแบบจำลองโดยรวม 

สรุปผลการวิจัย 

การวิจัยเรื่อง อิทธิพลของผลประกอบการทางการเงินต่อราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ 2 ประการ ได้แก่ 1) เพื่อศึกษาค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้นจำแนกรายบริษัท และ 2) เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงิน
ต่อราคาหุ้นของบริษัทในอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้
ข้อมูลของบริษัทตัวอย่างจำนวน 14 บริษัท ครอบคลุมระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558–2567 รวมทั้งสิ้น 
140 หน่วยข้อมูล ผลการวิเคราะห์สามารถสรุปได้ดังนี้ 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาพบว่า บริษัทกลุ่มตัวอย่างมีลักษณะอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้น
แตกต่างกันอย่างชัดเจนในแต่ละบริษัท โดยบริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) ( DCON) มีค่าเฉลี่ย
อัตราส่วนสภาพคล่องสูงที่สุด เท่ากับ 6.241 เท่า ขณะที่บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) (DCC) มี
ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนสภาพคล่องต่ำที่สุด เท่ากับ 0.906 เท่า สำหรับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น พบว่า 
บริษัท ทักษิณคอนกรีต จำกัด (มหาชน) (SCP) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด เท่ากับ 6.055 เท่า ส่วนบริษัท ควอลิตี้คอน
สตรัคชั่นโปรดัคส์ จำกัด (มหาชน) (Q-CON) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด เท่ากับ 0.127 เท่า 
ด้านอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) พบว่า บริษัท 
ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) (DCC) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดทั้งสองตัวแปร โดย ROE เท่ากับ 27.837% และ 
ROA เท่ากับ 15.679% ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด โดย 
ROE เท่ากับ -2.572% และ ROA เท่ากับ -1.010% 
ในส่วนของกำไรต่อหุ้น (EPS) พบว่า บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) (SCC) มีค่าเฉลี่ยกำไรต่อหุ้นสูง
ที่สุด เท่ากับ 30.889 บาท ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด 
เท่ากับ -0.032 บาท สำหรับมูลค่าหุ้นทางบัญชี (BVPS) บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) (SCC) มี
ค่าเฉลี่ยสูงที่สุด เท่ากับ 251.328 บาท ส่วนบริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) (DCON) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด 
เท่ากับ 0.453 บาท 
ด้านอัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DIY) พบว่า บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด (มหาชน) (TASCO) มีค่าเฉลี่ยสูง
ที่สุด เท่ากับ 6.685% ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด เท่ากับ 
1.563% ส่วนอัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (TATO) บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จำกัด (มหาชน) 
(DRT) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด เท่ากับ 1.346 เท่า ขณะที่บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด (มหาชน) (TPIPL) มีค่าเฉลี่ยต่ำ
ที่สุด เท่ากับ 0.280 เท่า 
สำหรับราคาหุ้น พบว่า บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) (SCC) มีค่าเฉลี่ยราคาหุ้นสูงที่สุด เท่ากับ 
337.281 บาท ขณะที่บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) (DCON) มีค่าเฉลี่ยราคาหุ้นต่ำที่สุด เท่ากับ 
0.409 บาท 
ผลการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 

ก่อนการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผู้วิจัยได้ตรวจสอบปัญหา multicollinearity ระหว่างตัวแปร
อิสระทั้ง 8 ตัว พบว่า ตัวแปร ROE และ ROA มีความสัมพันธ์กันสูง โดยค่า VIF ของ ROE เท่ากับ 12.305 
และของ ROA เท่ากับ 13.205 ซึ่งเกินเกณฑ์ที ่ยอมรับได้ จึงสะท้อนว่าทั้งสองตัวแปรมีความซ้ำซ้อนเชิง
สารสนเทศสูงและไม่ควรนำเข้าสมการพร้อมกันดังนั ้น ผู ้วิจัยจึงปรับแบบจำลองเป็น 2 รูปแบบ ได้แก่ 



  

แบบจำลองหลักที่คง ROE และตัด ROA ออก และแบบจำลองทางเลือกที่คง ROA และตัด ROE ออก ผลการ
ตรวจสอบภายหลังการปรับแบบจำลองพบว่า ค่า Tolerance และ VIF ของตัวแปรที่เหลือทุกตัวอยู่ในเกณฑ์ที่
ยอมรับได้ แสดงว่าแบบจำลองทั้งสองไม่มีปัญหา multicollinearity ในระดับรุนแรง และสามารถนำไปใช้
วิเคราะห์ต่อได้อย่างเหมาะสม 
ผลการวิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ข้อที่ 2 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุของแบบจำลองหลัก ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรอิสระ 7 ตัว ได้แก่ 
CR, D/E, ROE, EPS, DIY, BVPS และ TATO พบว่า แบบจำลองมีความสามารถในการอธิบายราคาหุ้นได้ใน
ระดับสูงมาก โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เชิงพหุ (R) เท่ากับ 0.991 ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R²) 
เท่ากับ 0.982 และค่า Adjusted R² เท่ากับ 0.981 หมายความว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 7 ตัวสามารถร่วมกัน
อธิบายความแปรปรวนของราคาหุ้นได้ร้อยละ 98.20 และเมื่อปรับตามจำนวนตัวแปรและขนาดกลุ่มตัวอย่าง
แล้ว ยังสามารถอธิบายได้ร้อยละ 98.10 ในด้านความเหมาะสมของแบบจำลอง พบว่า ค่า F เท่ากับ 1025.470 
และค่า Sig. เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 แสดงว่าแบบจำลองโดยรวมมีนัยสำคัญทางสถิติ และสามารถใช้
อธิบายราคาหุ้นได้อย่างเหมาะสม นอกจากนี้ ค่า Durbin-Watson เท่ากับ 1.560 อยู่ในช่วงที่ยอมรับได้ 
สะท้อนว่าค่าคลาดเคลื่อนของแบบจำลองมีความเป็นอิสระต่อกัน 

 
 

ผลการทดสอบอิทธิพลของตัวแปรอิสระต่อราคาหุ้น 
ตัวแปร b SEb β t Sig. 

ค่าคงที ่ 4.235 4.261  0.994 0.322 

อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) -0.449 0.563 -0.010 -0.798 0.426 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(D/E) 

-0.837 0.544 -0.018 -1.537 0.127 

อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) -0.029 0.127 -0.003 -0.229 0.819 

กำไรต่อหุ้น (EPS) 5.882 0.237 0.562 24.862 0.000 

อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) 0.246 0.433 0.007 0.567 0.572 

มูลค่าหุ้นทางบัญชี (BVPS) 0.629 0.030 0.467 20.789 0.000 

อัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม                
(TATO) 

-1.691 4.811 -0.005 -0.352 0.726 

R = 0.991   R2 = 0.982   F = 1025.47   Sig= 0.000* 

SEest = 12.835   Durbin-Watson= 1.560 

* ระดับนัยทางสถิติที่ระดับ 0.05 
     



  

 
เมื่อพิจารณารายตัวแปร พบว่า มีเพียง กำไรต่อหุ้น (EPS) และ มูลค่าหุ้นทางบัญชี (BVPS) เท่านั้น

ที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดย EPS มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่าง
เด่นชัดที่สุด (b = 5.882, β = 0.562, Sig. = 0.000) หมายความว่า เมื่อกำไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น 1 บาท ราคาหุ้น
จะเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย 5.882 บาท ขณะที่ BVPS มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นเช่นกัน (b = 0.629, β = 0.467, 
Sig. = 0.000) หมายความว่า เมื่อมูลค่าหุ้นทางบัญชีเพ่ิมขึ้น 1 บาท ราคาหุ้นจะเพ่ิมขึ้นโดยเฉลี่ย 0.629 บาท 

ส่วนตัวแปรอื่น ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (D/E) อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (DIY) และอัตราส่วนการหมุนเวียน
สินทรัพย์รวม (TATO) ไม่พบอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แม้ว่าบางตัวแปรจะมีทิศทาง
ความสัมพันธ์เชิงบวกหรือเชิงลบก็ตาม 

สำหรับแบบจำลองทางเลือกที ่ใช้ ROA แทน ROE พบว่า ROA ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ ้นอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติเช่นกัน โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เชิงลบเล็กน้อย แสดงให้เห็นว่า ROA และ ROE แม้จะเป็น
ตัวแทนด้านความสามารถในการทำกำไรเหมือนกัน แต่เมื่อวิเคราะห์ร่วมกับตัวแปรอื่นในแบบจำลองแล้ว ไม่
สามารถอธิบายราคาหุ้นได้อย่างมีนัยสำคัญ 
อภิปรายผลการวิจัย 
1) อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนสภาพคล่องของบริษัทในกลุ่ม
วัสดุก่อสร้างมีความแตกต่างกันอย่างชัดเจน โดยบริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) (DCON) มีค่าเฉลี่ยสูง
ที่สุด ขณะที่บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) (DCC) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทใน
อุตสาหกรรมเดียวกันยังคงมีนโยบายการบริหารเงินทุนหมุนเวียนและความสามารถในการชำระหนี้สินระยะสั้น
แตกต่างกันอย่างมาก ในเชิงการเงิน ค่า CR ที่สูงมักสะท้อนว่ากิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเพียงพอต่อการ
รองรับภาระหนี้สินระยะสั้น แต่หากสูงมากเกินไปก็อาจแสดงถึงการถือครองสินทรัพย์หมุนเวียนมากเกินความ
จำเป็นและการใช้ทรัพยากรได้ไม่เต็มประสิทธิภาพ 

ในด้านผลการวิเคราะห์เชิงอนุมาน พบว่า CR ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แม้ว่า
ค่าสัมประสิทธิ์จะมีทิศทางเชิงลบก็ตาม ข้อค้นพบนี้สะท้อนว่า นักลงทุนในอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างอาจไม่ได้
ใช้สภาพคล่องระยะสั้นเป็นปัจจัยหลักในการประเมินราคาหุ้นโดยตรง ทั้งนี้อาจเป็นเพราะลักษณะของธุรกิจ
วัสดุก่อสร้างเป็นธุรกิจที่ใช้เงินลงทุนสูง ใช้สินทรัพย์จำนวนมาก และมีรายได้ผันผวนตามวัฏจักรเศรษฐกิจและ
การก่อสร้าง ดังนั้น ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสั้นเพียงอย่างเดียวจึงอาจไม่ใช่ตัวชี้วัดที่นักลงทุนให้
ความสำคัญมากที่สุดเมื่อเทียบกับตัวแปรที่สะท้อนความสามารถในการทำกำไรหรือมูลค่าพื้นฐานของกิจการ 
2) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: D/E) ผลการวิเคราะห์เชิงพรรณนาพบว่า 
บริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างมีระดับการพึ่งพาหนี้สินแตกต่างกันอย่างมาก โดยบริษัท ทักษิณคอนกรีต จำกัด 
(มหาชน) (SCP) มีค่าเฉลี่ย D/E สูงที่สุด ขณะที่บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคช่ันโปรดัคส์ จำกัด (มหาชน) (Q-CON) 
มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด ข้อค้นพบนี้สะท้อนว่าบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันมีนโยบายโครงสร้างเงินทุนและระดับ
การใช้ leverage แตกต่างกัน บางบริษัทอาจใช้หนี้สินในระดับสูงเพ่ือรองรับการลงทุน การขยายกำลังการผลิต 
หรือการบริหารเงินทุนหมุนเวียน ขณะที่บางบริษัทเลือกพึ่งพาทุนของผู้ถือหุ้นมากกว่าเพื่ อรักษาเสถียรภาพ
ทางการเงิน 

ผลการวิเคราะห์ถดถอยพบว่า D/E ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แม้ค่า
สัมประสิทธิ์จะมีทิศทางเชิงลบก็ตาม ข้อค้นพบนี้อาจอธิบายได้ว่า ในอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างซึ่งเป็นธุรกิจที่ใช้
เงินลงทุนสูง การมีหนี้สินจำนวนมากอาจไม่ได้ถูกมองว่าเป็นสัญญาณเชิงลบเสมอไป นักลงทุนอาจรับรู้ว่าการ



  

ใช้หนี้เป็นส่วนหนึ่งของโครงสร้างทางการเงินตามปกติของธุรกิจ ตราบใดที่กิจการยังสามารถสร้างกำไร กระแส
เงินสด และผลตอบแทนได้อย่างต่อเนื่อง ระดับหนี้จึงอาจไม่ส่งผลต่อการประเมินราคาหุ้นโดยตรง 
3) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ผลการศึกษาพบว่า บริษัท ไดนาสตี้
เซรามิค จำกัด (มหาชน) (DCC) มีค่าเฉลี่ย ROE สูงที่สุด ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 
(UMI) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุดในลักษณะติดลบ สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทแต่ละแห่งมีความสามารถในการใช้เงินทุน
ของผู้ถือหุ้นเพื่อสร้างกำไรแตกต่างกันอย่างมาก บริษัทที่มี ROE สูงย่อมสะท้อนประสิทธิภาพในการใช้ทุนของ
เจ้าของกิจการได้ดี และอาจแสดงถึงความสามารถในการสร้างผลตอบแทนกลับคืนแก่ผู ้ถือหุ ้นอย่างมี
ประสิทธิผล ขณะที่ ROE ติดลบสะท้อนว่ากิจการไม่สามารถแปลงทุนของผู้ถือหุ้นให้เป็นผลกำไรได้อย่าง
เพียงพอ 

อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมานพบว่า ROE ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติ ข้อค้นพบนี้อาจอธิบายได้ว่า แม้ ROE จะเป็นตัวชี้วัดสำคัญในเชิงทฤษฎี แต่ ROE ได้รับอิทธิพลจากทั้ง
กำไรสุทธิ ขนาดของส่วนของผู้ถือหุ้น และโครงสร้างเงินทุน ดังนั้น ROE ที่สูงอาจไม่ได้สะท้อนความสามารถใน
การทำกำไรที ่แท้จริงเสมอไป นอกจากนี ้ ROE ยังมีความสัมพันธ์กันสูงกับ ROA จนก่อให้เกิดปัญหา 
multicollinearity ในแบบจำลองเดิม ส่งผลให้น้ำหนักเชิงสถิติของ ROE ลดลงเมื่อพิจารณาร่วมกับตัวแปรอื่น 
4) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) ผลการศึกษาเชิงพรรณนาพบว่า บริษัท 
ไดนาสตี้เซรามิค จำกัด (มหาชน) (DCC) มีค่าเฉลี่ย ROA สูงที่สุด ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด 
(มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุดในลักษณะติดลบ สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีประสิทธิภาพใน
การใช้สินทรัพย์รวมเพื่อสร้างกำไรแตกต่างกันอย่างมาก บริษัทที่มี ROA สูงย่อมสะท้อนถึงการใช้ทรัพยากร
ของกิจการได้อย่างคุ้มค่า ขณะที่บริษัทที่มี ROA ต่ำหรือติดลบอาจมีข้อจำกัดในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างรายได้
และกำไรได้อย่างเพียงพอ 

ในการวิเคราะห์แบบจำลองทางเลือก พบว่า ROA ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
ข้อค้นพบนี้สะท้อนว่า แม้ ROA จะมีประโยชน์ในการวัดประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ แต่ในมุมมองของนัก
ลงทุน ตัวแปรดังกล่าวอาจไม่ใช่ปัจจัยหลักที่ใช้ประเมินราคาหุ้นโดยตรงในอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้าง นักลงทุน
อาจให้ความสำคัญกับผลลัพธ์ปลายทางที่สะท้อนกลับสู่ผู้ถือหุ้นโดยตรง เช่น EPS หรือข้อมูลมูลค่าพื้นฐาน
อย่าง BVPS มากกว่าตัวแปรที่วดัประสิทธิภาพเชิงการดำเนินงานเพียงอย่างเดียว 
5) กำไรต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) ผลการศึกษาพบว่า บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด (มหาชน) 
(SCC) มีค่าเฉลี่ย EPS สูงที่สุด ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) (UMI) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด
ในลักษณะติดลบ ข้อค้นพบนี้สะท้อนความแตกต่างอย่างชัดเจนของความสามารถในการสร้างผลตอบแทนต่อ
หุ้นสามัญในกลุ่มตัวอย่าง บริษัทที่มี EPS สูงย่อมสะท้อนความสามารถในการทำกำไรที่ดีและความสามารถใน
การสร้างผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นได้อย่างเป็นรูปธรรม จึงมีแนวโน้มได้รับการประเมินมูลค่าสูงจากนักลงทุน 

ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมานยังพบว่า EPS เป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ และเป็นตัวแปรที่มีอิทธิพลสูงที่สุดในแบบจำลอง ข้อค้นพบนี้สะท้อนว่า นักลงทุนในอุตสาหกรรมวัสดุ
ก่อสร้างให้ความสำคัญกับ “ผลตอบแทนต่อหุ้น” ในฐานะข้อมูลพื้นฐานที่เชื่อมโยงโดยตรงกับผลประโยชน์ของ
ผู้ถือหุ้น กล่าวอีกนัยหนึ่ง เมื่อกิจการสามารถสร้างกำไรต่อหุ้นได้มากขึ้น นักลงทุนย่อมประเมินว่าบริษัทมี
ศักยภาพในการสร้างมูลค่าในอนาคตสูงขึ้น ส่งผลให้ราคาหุ้นปรับตัวสูงขึ้นตาม ข้อค้นพบดังกล่าวสอดคล้องกับ
แนวคิดการวิเคราะห์หลักทรัพย์ตามปัจจัยพื้นฐาน และสอดคล้องกับงานวิจัยหลายฉบับที่พบว่า EPS มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ 



  

6) มูลค่าหุ้นทางบัญชี (Book Value per Share: BVPS) ผลการศึกษาพบว่า บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำกัด 
(มหาชน) (SCC) มีค่าเฉลี่ย BVPS สูงที่สุด ขณะที่บริษัท ดีคอนโปรดักส์ จำกัด (มหาชน) (DCON) มีค่าเฉลี่ยต่ำ
ที่สุด ข้อค้นพบดังกล่าวสะท้อนถึงความแตกต่างของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิรองรับต่อหุ้นระหว่างบริษัทขนาดใหญ่
และบริษัทขนาดเล็กในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทที่มี BVPS สูงย่อมสะท้อนความแข็งแกร่งของฐานทุนและ
ความมั่นคงของมูลค่าพื้นฐานของกิจการ ขณะที่ BVPS ต่ำอาจสะท้อนว่ากิจการมีฐานสินทรัพย์สุทธิรองรับต่อ
หุ้นในระดับจำกัด 

ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมานพบว่า BVPS มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ข้อ
ค้นพบนี้มีนัยสำคัญมากในบริบทของอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้าง เพราะเป็นธุรกิจที่ใช้สินทรัพย์ถาวรจำนวนมาก 
ทั้งที่ดิน อาคาร โรงงาน เครื่องจักร และระบบการผลิต ดังนั้น มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นจึงเป็นข้อมูลสำคัญที่นัก
ลงทุนสามารถใช้เป็นตัวแทนของมูลค่าพื้นฐานของกิจการได้ค่อนข้างดี เมื่อ BVPS สูง นักลงทุนย่อมมองว่า
บริษัทมีฐานทุนและสินทรัพย์สุทธิรองรับในระดับดี จึงมีแนวโน้มประเมินราคาหุ้นสูงขึ้นตามไปด้วย 
7) อัตราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield: DIY) ผลการศึกษาพบว่า บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำกัด 
(มหาชน) (TASCO) มีค่าเฉลี่ย DIY สูงที่สุด ขณะที่บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) (UMI) มี
ค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างมีนโยบายการจ่ายผลตอบแทนแก่ผู้ถือหุ้นแตกต่าง
กันอย่างชัดเจน บริษัทที่มี DIY สูงมักดึงดูดนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในรูปเงินสดอย่างสม่ำเสมอ ขณะที่
บริษัทที่มี DIY ต่ำอาจสะท้อนข้อจำกัดด้านผลประกอบการหรือการเลือกเก็บกำไรไว้ใช้ภายในกิจการมากกว่า
การจ่ายคืนแก่ผู้ถือหุ้น 

อย่างไรก็ตาม ผลการวิเคราะห์ถดถอยพบว่า DIY ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ข้อ
ค้นพบน้ีสะท้อนว่า นักลงทุนในกลุ่มวัสดุก่อสร้างอาจมิได้ให้ความสำคัญกับผลตอบแทนเงินสดระยะสั้นในฐานะ
ปัจจัยหลักในการกำหนดราคาหุ้นเท่ากับตัวแปรที่สะท้อนความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าพื้นฐานของ
กิจการ 
8) อัตราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover: TATO) ผลการศึกษาพบว่า บริษัท 
ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จำกัด (มหาชน) (DRT) มีค่าเฉลี่ย TATO สูงที่สุด ขณะที่บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำกัด 
(มหาชน) (TPIPL) มีค่าเฉลี่ยต่ำที่สุด สะท้อนให้เห็นถึงความแตกต่างของประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์รวม
เพื่อสร้างรายได้ของแต่ละบริษัท บริษัทที่มี TATO สูงมักสะท้อนความสามารถในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้าง
ยอดขายได้อย่างมีประสิทธิภาพ ขณะที่บริษัทที่มี TATO ต่ำอาจอยู่ในช่วงขยายการลงทุน มีฐานสินทรัพย์
ขนาดใหญ่ หรือยังไม่สามารถเปลี่ยนสินทรัพย์เป็นรายได้ได้อย่างรวดเร็วเท่าบริษัทอื่น 

ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมานพบว่า TATO ไม่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ข้อค้นพบ
นี้อาจอธิบายได้ว่า ในอุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างซึ่งเป็นธุรกิจที่ใช้สินทรัพย์ถาวรจำนวนมาก การมีอัตราการ
หมุนเวียนสินทรัพย์ต่ำไม่ได้สะท้อนความไม่มีประสิทธิภาพเสมอไป เพราะกิจการอาจอยู่ในช่วงลงทุนระยะยาว
หรือรองรับการเติบโตในอนาคต ดังนั้น นักลงทุนอาจไม่ใช้ TATO เป็นตัวแปรหลักในการกำหนดราคาหุ้น แต่
พิจารณาผลลัพธ์สุดท้ายของการใช้สินทรัพย์มากกว่า นั่นคือกำไรและมูลค่าที่กิจการสร้างให้แก่ผู ้ถือหุ้น
ข้อเสนอแนะ 
1) ข้อเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้ นักลงทุนควรใช้อัตราส่วนทางการเงินร่วมกับข้อมูลราคาหุ้นย้อนหลังเพื่อ
วิเคราะห์แนวโน้มผลการดำเนินงานและประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างเหมาะสม  นักลงทุนควรให้
ความสำคัญกับกำไรต่อหุ้น (EPS) และมูลค่าหุ้นทางบัญชี (BVPS) เป็นพิเศษ เนื่องจากเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้นอย่างมีนัยสำคัญ และอาจใช้ร่วมกับอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) เพื่อประเมินความ
เหมาะสมของราคาหุ้น ผู้บริหารควรให้ความสำคัญกับการเพิ่มความสามารถในการทำกำไร การบริหารต้นทุน 



  

และการเสริมสร้างฐานะการเงินของกิจการ เพื่อยกระดับ EPS และ BVPS ซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญต่อการประเมิน
ราคาหุ้นของนักลงทุน 
2) ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยครั้งต่อไป ควรขยายช่วงเวลาศึกษาให้ยาวขึ้น หรือใช้ข้อมูลรายไตรมาส 
เพื่อให้เห็นความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นได้ละเอียดมากขึ้นควรเพิ่มตัวแปรภายนอก 
เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ GDP ราคาพลังงาน หรือนโยบายภาครัฐ เพื่อใหแ้บบจำลองสามารถอธิบาย
ราคาหุ้นได้ครอบคลุมยิ่งขึ้น ควรศึกษาร่วมกับอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเน่ือง เช่น อสังหาริมทรัพย์ รับเหมาก่อสร้าง 
หรือโครงสร้างพ้ืนฐาน เพื่อเปรียบเทียบว่าผลการวิจัยมีลักษณะเฉพาะต่ออุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างหรือไม่ 
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