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บทคัดย่อ 

วัตถุประสงค์เพื่อศึกษา 1) ค่าเฉลี่ยราคาหุ้นและค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงิน โดยจ าแนกเป็นรายบริษัท และ 2) 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 
56-1) จากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) และข้อมูลราคาหุ้นจาก website 
finnomena.com ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562  - 2567 จ านวนทั้งสิ้น 20 บริษัท ใช้สถิติ ค่าเฉลี่ย ค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐานและการ
วิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน ผลการวิจัยพบว่า 1) บริษัท HYDRO มีค่าเฉลี่ยราคาหุ้นสูงที่สุดเท่ากับ 8.28 บาท 
(S.D.= 6.72) DIMET มีค่าเฉลี่ยราคาหุ้นต่ าที่สุดเท่ากับ 0.31 บาท (S.D. = 0.12) PSG มีอัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) ค่าเฉลี่ย
สูงที่สุดเท่ากับ 7.44 เท่า (S.D. = 6.75) HYDRO มีอัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) ค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 0.78 เท่า (S.D.= 
0.36) PSG มีอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) ค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 7.36 เท่า (S.D. = 6.84) ARIN มี QR ค่าเฉลี่ยต่ า
ที่สุด เท่ากับ 0.05 เท่า (S.D.= 0.06) BTM มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 4.01 เท่า (S.D. 
= 3.86) META มี TAT มีเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 0.03 เท่า (S.D. = 0.06) TIGER มีอัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (ITR) มี
ค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 217 เท่า (S.D. = 60.03) ARIN มี ITR เฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 0.12 เท่า (S.D. = 0.06) HYDRO มี
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 21.61 เท่า (S.D.= 52.08) SMART มี DER เฉลี่ยต่ าที่สุด 
เท่ากับ 0.21 เท่า (S.D. = 0.03) PSG มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 18.84% (S.D. = 
25.70) DIMET มี ROA ค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ -30.27% (S.D. = 9.06) HYDRO มีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 79.89% (S.D. =  340.15) DIMET มี ROE ค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ -39.99% (S.D. = 17.19) 
ARROW มีก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 0.53 บาท (S.D. = 0.17) HYDRO มี EPS ค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 
-3.84 บาท (S.D. =  4.67) ARROW มีมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 4.76 บาท (S.D. = 0.13) PSG 
มี BVPS ค่าเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 0.03 บาท (S.D. = 0.01) 2) ความสัมพันธ์ระหว่าง DER กับราคาหุ้นอยู่ในระดับต่ ามาก (r = 



2 
 

0.243) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และความสัมพันธ์ระหว่าง BVPS กับราคาหุ้นอยู่ในระดับต่ ามาก (r = 0.295) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในขณะที่ความสัมพันธ์ระหว่าง EPS กับราคาหุ้นในทิศทางตรงข้ามอยู่ในระดับต่ า (r = 
-0.337) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ส่วน CR, QR, TAT, ITR, ROA และ ROE ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 
ข้อเสนอแนะการวิจัยในครั้งนี้คือ ผู้ลงทุนในบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ ควรวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินโดยให้ความส าคัญกับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 
เนื่องจากสะท้อนประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนและมูลค่าของบริษัท อันสามารถใช้เป็นเครื่องมือประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนได้อย่างมีเหตุผล ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยครั้งต่อไป ควรขยายช่วงเวลาการศึกษาให้ยาวนานกว่า 6 ปี เพื่อเพิ่มความ
ถูกต้องของแนวโน้มความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น และควรพิจารณาเพิ่มตัวแปรมหภาคทาง
เศรษฐกิจ เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราการเติบโตของ GDP ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 
ค าส าคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน ราคาหุ้น ตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  

Abstract 

In this research investigation, the researcher examines 1) to examine the average stock prices and 
the mean of the financial ratios classified by company; studies 2) to investigate the correlation between 
financial ratios and stock prices of real estate and construction companies listed on the Market for 
Alternative Investment (mai). This study employed a quantitative research approach. Financial data were 
collected from the annual registration statements (Form 56-1) of the Office of the Securities and Exchange 
Commission (SEC) and stock price data were obtained from the website Finnomena.com from 2019 to 2024 
covering a total of 20 companies. Statistical analyses employed included mean standard deviation and 
Pearson’s correlation coefficient. 

Findings are as follows. 1) HYDRO exhibited the highest stock price with the mean being 8.28 baht 
(S.D. = 6.72). DIMET exhibited the lowest stock price with the mean 0.31 baht (S.D. = 0.12). PSG exhibited 
the highest CR with the mean being 7.44 times (S.D. = 6.75). HYDRO exhibited the lowest CR with the mean 
being 0.78 times (S.D. = 0.36). PSG exhibited the highest QR with the mean being 7.36 times (S.D. = 6.84). 
ARIN exhibited the lowest QR with the mean being 0.05 times (S.D. = 0.06). BTM exhibited the highest TAT 
with the mean being 4.01 times (S.D. = 3.86). META exhibited the lowest TAT with the mean being 0.03 
times (S.D. = 0.06). TIGER exhibited the highest ITR with the mean being 217 times (S.D. = 60.03). ARIN 
exhibited the lowest ITR with the mean being 0.12 times (S.D. = 0.06). HYDRO exhibited the highest DER 
with the mean being 21.61 times (S.D. = 52.08). SMART exhibited the lowest DER with the mean being 0.21 
times (S.D. = 0.03). PSG exhibited the highest ROA with the mean being 18.84 percent (S.D. = 25.70). DIMET 
exhibited the lowest ROA with the mean being -30.27 percent (S.D. = 9.06). HYDRO exhibited the highest 
ROE with the mean being 79.89 percent (S.D. = 340.15). DIMET exhibited the lowest ROE with the mean 
being -39.99 percent (S.D. = 17.19). ARROW exhibited the highest EPS with the mean being 0.53 baht (S.D. 
= 0.17). HYDRO exhibited the lowest EPS with the mean being -3.84 baht (S.D. = 4.67). ARROW exhibited 
the highest BVPS with the mean being 4.76 baht (S.D. = 0.13). PSG exhibited the lowest BVPS with the mean 
being 0.03 baht (S.D. = 0.01). 2) financial ratios positively correlated with stock prices included the Debt-to-
Equity ratio (r = 0.243), at the statistically significant level of .01 and Book Value per Share (r = 0.295) also 
the statistically significant level of .01, the financial ratio negatively correlated with stock prices was Earnings 
per Share (r = -0.337), the statistically significant level of .01, other financial ratios such as Current Ratio, 
Quick Ratio, Asset Turnover Ratio, Inventory Turnover ratio, Return on Assets, and Return on Equity, showed 
no significant correlation with stock prices. 
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The findings suggest that investors in real estate and construction companies listed on the mai 
should pay particular attention to the Debt to Equity and Book Value per Share, as these indicators reflect 
a company’s performance and value creation capability, and can be used as rational tools for investment 
decision-making. For future research, it was recommended to extend the study period beyond six years to 
improve the accuracy of the trend analysis and to include macroeconomic variables such as interest rate, 
inflation rate, and GDP growth rate to explore their influence on stock price movements. 
Keywords: Financial ratios, stock prices; Market for Alternative Investment (mai) 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา  

ตลาดหลักทรัพย์มีบทบาทส าคัญในฐานะกลไกการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินในระบบเศรษฐกิจ โดยท าหน้าที่
เชื่อมโยงระหว่างผู้ที่มีเงินออมส่วนเกินกับผู้ที่ต้องการระดมทุนเพื่อการลงทุน การตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ
จ าเป็นต้องอาศัยข้อมูลที่เชื่อถือได้เกี่ยวกับมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ซึ่งการวิเคราะห์งบการเงินถือเป็นเครื่องมือพื้นฐานที่ส าคัญ
ในการประเมินฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท (Gitman & Zutter, 2558) งบการเงินสะท้อนให้เห็นถึง
สภาพคล่องทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไร โครงสร้างเงินทุน และประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท ซึ่ง
ปัจจัยเหล่านี้มีอิทธิพลโดยตรงต่อการก าหนดราคาหุ้นในตลาดทุน (Damodaran, 2555) ส าหรับอัตราส่วนทางการเงินเป็น
เครื่องมือวิเคราะห์ที่ส าคัญในการประเมินสุขภาพทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยสามารถจ าแนกออกเป็น
หลายประเภทตามวัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์ (Ross, Westerfield & Jordan, 2562) ประการแรก อัตราส่วนสภาพคล่อง 
เช่น อัตราส่วนสภาพคล่องและอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ววัดความสามารถของบริษัทในการช าระหนี้สินระยะสั้น ซึ่งเป็น
ตัวชี้วัดความมั่นคงทางการเงินในระยะใกล้ (Brigham & Houston, 2562) ประการที่สอง อัตราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร อาทิ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นสะท้อนประสิทธิผลในการใช้สินทรัพย์
และเงินทุนของผู้ถือหุ้นเพื่อสร้างผลก าไร (Penman, 2556) ประการที่สาม อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพ เช่น อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์และอัตราหมุนเวียนสินค้าคงเหลือวัดความสามารถในการบริหารจัดการสินทรัพย์ของบริษัท ซึ่งส่งผล
โดยตรงต่อความสามารถในการสร้างรายได้ (Gitman & Zutter, 2558) ประการที่สี่ อัตราส่วนวัดโครงสร้างเงินทุน เช่น 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย แสดงถึงระดับความเสี่ยงทางการเงินและ
ความสามารถในการรับภาระดอกเบี้ย โดย Modigliani และ Miller (2501) ได้วางรากฐานทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนที่อธิบาย
ความสัมพันธ์ระหว่างการใช้หนี้และมูลค่าของบริษัท สุดท้าย อัตราส่วนมูลค่าตลาด เช่น อัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรสุทธิ
และอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book (P/B) Ratio) เชื่อมโยงข้อมูลทางบัญชีเข้ากับการประเมินมูลค่า
ของตลาด ซึ่งเป็นข้อมูลส าคัญส าหรับนักลงทุนในการตัดสินใจ (Damodaran, 2555) 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อระบบเศรษฐกิจไทย โดยภาคอสังหาริมทรัพย์มี
ส่วนช่วยในการสร้างมูลค่าเพิ่มต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (GDP) ประมาณร้อยละ 10 ของ GDP ทั้งหมด ในขณะที่ภาค
ก่อสร้างและเหมืองแร่มีส่วนร่วมอีกประมาณร้อยละ 4.3 ต่อ GDP (วิจัยกรุงศรี, 2566) นอกจากนี้ อุตสาหกรรมนี้ยังมี
ผลกระทบแบบทวีคูณต่อภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เช่น วัสดุก่อสร้าง เฟอร์นิเจอร์ และบริการทางการเงิน บริษัทในกลุ่มนี้มักเผชิญ
กับความผันผวนสูงของราคาหุ้นเนื่องจากปัจจัยหลายประการ ได้แก่ ความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจมหภาค การ
เปลี่ยนแปลงของนโยบายการเงิน ความผันผวนของต้นทุนวัตถุดิบ และความเสี่ยงจากการด าเนินโครงการที่มีระยะเวลา
ยาวนาน (Chan, Hendershott & Sanders, 2533) ความผันผวนของตลาดเอ็ม เอ ไอ โดยเฉพาะในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง ท าให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความท้าทายในการประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิ ดของ 
Roll (2531) ที่ชี้ให้เห็นว่าในตลาดที่มีสภาพคล่องต่ าและข้อมูลไม่สมบูรณ์ ราคาหลักทรัพย์มักจะมีความผันผวนสูงกว่าที่
ปัจจัยพื้นฐานควรก าหนด นอกจากนี้ ลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ที่มีสินทรัพย์ถาวรจ านวนมากและ
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อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนที่สูง ส่งผลให้โครงสร้างทางการเงินและอัตราส่วนทางการเงินมีความส าคัญอย่างยิ่งต่อการประเมิน
ความเสี่ยงและผลตอบแทน (Capozza & Seguin, 2542) 

แม้ว่าจะมีงานวิจัยจ านวนมากที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น แต่ยังคงมีช่องว่างทาง
วิชาการที่ส าคัญหลายประการ ประการแรก งานวิจัยส่วนใหญ่ในบริบทของประเทศไทยมุ่งเน้นไปที่ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ซึ่งประกอบด้วยบริษัทขนาดใหญ่ที่มีสภาพคล่องสูง ในขณะที่การศึกษาเกี่ยวกับตลาดเอ็ม เอ ไอ 
โดยเฉพาะในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างยังมีจ านวนจ ากัด (เลิศกุลวัฒน์ วราภรณ์, 2559) ความแตกต่างระหว่างลักษณะ
ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดเอ็ม เอ ไอ ทั้งในแง่ของขนาด สภาพคล่อง และโครงสร้างเงินทุน 
อาจส่งผลให้ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นมีความแตกต่างกัน ประการที่สอง นักลงทุนในตลาดเอ็ม 
เอ ไอ มักประสบปัญหาการเข้าถึงข้อมูลที่มีคุณภาพ เนื่องจากบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางมักได้รับความสนใจจาก
นักวิเคราะห์น้อยกว่าบริษัทขนาดใหญ่ การขาดแบบจ าลองทางการเงินที่เหมาะสมส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้นในกลุ่มนี้ อาจ
น าไปสู่การก าหนดราคาที่ผิดพลาดและการตัดสินใจลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ (Banz, 2524) ซึ่งสอดคล้องกับ Small Firm 
Effect ที่แสดงให้เห็นว่าหุ้นของบริษัทขนาดเล็กมักให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าเมื่อปรับความเสี่ยงแล้ว ประการที่สาม ผล
การศึกษาระหว่างประเทศยังคงมีความไม่สอดคล้องกันเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงินที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น  ประการที่สี่ ใน
บริบทของประเทศก าลังพัฒนาเช่นประเทศไทย ปัจจัยเฉพาะของตลาดเช่น ข้อจ ากัดในการกู้ยืม กฎระเบียบเกี่ยวกับการถือ
ครองที่ดิน และนโยบายภาครัฐ อาจมีอิทธิพลต่อความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นมากกว่าในตลาดที่
พัฒนาแล้ว (Bekaert & Harvey, 2546) การขาดการศึกษาที่ค านึงถึงลักษณะเฉพาะเหล่านี้ท าให้ยากที่จะน าผลการศึกษาจาก
ต่างประเทศมาประยุกต์ใช้โดยตรง 

งานวิจัยนี้มีความส าคัญต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียหลายกลุ่ม ส าหรับนักลงทุน การท าความเข้าใจความสัมพันธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นจะช่วยให้สามารถสร้างกลยุทธ์การลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในการ
ระบุหุ้นที่ถูกประเมินค่าต่ ากว่าหรือสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง (Graham & Dodd, 2477) นอกจากนี้ ยังช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ประเมินความเสี่ยงของการลงทุนได้ดีขึ้นผ่านการวิเคราะห์สภาพคล่องและโครงสร้า งเงินทุนของ หากพบว่า ROE มี
ความสัมพันธ์สูงกับราคาหุ้น ผู้บริหารอาจให้ความส าคัญกับการเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้ทุนของผู้ถือหุ้น หรือหากอัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนมีผลกระทบเชิงลบต่อราคาหุ้น ผู้บริหารอาจพิจารณาปรับโครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสมยิ่งขึ้น (Jensen, 2529)  

การศึกษาคร้ังนี้มีความส าคัญในการเติมเต็มช่องว่างทางวิชาการเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน
กับราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดเอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นตลาดที่มีลักษณะเฉพาะ
แตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การท าความเข้าใจความเชื่อมโยงดังกล่าวไม่เพียงช่วยให้นักลงทุนสามารถ
ตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้นเท่านั้น แต่ยังเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการวางแผนกลยุทธ์ทางการเงินให้
สอดคล้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหุ้น ตลอดจนเป็นข้อมูลพื้นฐานส าหรับนักวิเคราะห์และผู้ก าหนดนโยบายในการส่งเสรมิ
การพัฒนาตลาดทุนของไทยให้มีความมั่นคง โปร่งใส และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และปรากฏว่ามีผู้ท าการศึกษาบริษัทใน
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดเอ็ม เอ ไอ มาก่อน โดยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคา
หุ้นในประเทศไทย เช่น การศึกษาของ รัศมี ศรีลาวงศ์ (2561) พบว่าอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี ( P/BV) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดเอ็ม เอ ไอ อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าอัตราส่วนทางการเงินยังคงมีบทบาทส าคัญในการอธิบายการ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นในตลาดทางเลือกของไทย 

  



5 
 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

เพื่อศึกษา 1) ค่าเฉลี่ยราคาหุ้นและค่าเฉลี่ยอัตราสว่นทางการเงนิ ประกอบด้วย อัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็ว อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราสว่นหมุนเวียนสนิค้าคงเหลือ อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ก าไรสุทธิต่อหุ้น และมลูค่าตามบัญชตี่อหุ้น โดย
จ าแนกเป็นรายบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 2) ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ  

นิยามศัพท์ 

1) ราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ  หมายถึง ราคา
ปิดของหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ณ วันสิ้นงวดบัญชีประจ าปี 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 - 2567 โดยกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจะประกอบด้วย ผู้ประกอบการธุรกิจที่เกี่ยวกับผู้ผลิตวัสดุ
ก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรม 

2) อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) หมายถึง การน าตัวเลขจากงบการเงินมาหาอัตราส่วนต่างๆ เพื่อให้ได้ตัว
เลขที่สามารถน ามาใช้วิเคราะห์สุขภาพทางการเงินของกิจการ ซึ่งอาจจะน าไปเปรียบเทียบกับข้อมูลในอดีตของกิจการ ข้อมูล
ของคู่แข่ง หรือข้อมูลของทั้งอุตสาหกรรม ประกอบด้วย 1) อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) เป็นอัตราส่วนที่ใช้ชี้
ความสามารถของบริษัทที่จะใช้คืนหนี้ระยะสั้นเมื่อถึงก าหนด 2) อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio: QR) เป็น
อัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถของบริษัทที่จะช าระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพย์หมุนเวียนที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้
อย่างรวดเร็ว 3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Asset Turnover: TAT) เป็นค่าที่ใช้วัดความสามารถของบริษัทใน
การสร้างรายได้จากสินทรัพย์ทั้งหมดที่บริษัทลงทุน 4) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover: ITR) เป็น
อัตราส่วนที่ใช้วัดอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือเพื่อให้ทราบถึงความคล่องตัวของบริษัทว่าสามารถจ าหน่ายสินค้าได้
เร็วเพียงใด 5) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DER) แสดงโครงสร้างของเงินทุนของบริษัทว่ามี
สัดส่วนของหนี้สินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับส่วนของทุนหรือส่วนของเจ้าของเป็นเท่าใด 6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Assets: ROA) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่กิจการนั้น
ใช้ในการด าเนินงาน 7) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่แสดง
ถึงความสามารถในการท าก าไรจากส่วนของเจ้าของ 8) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) คือ อัตราส่วนทาง
การเงินที่ใช้วิเคราะห์งบการเงินของบริษัทที่แสดงในงบก าไรขาดทุนที่บอกถึงผลตอบแทนที่นักลงทุน จะได้รับกี่บาท 9) มูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share: BVPS) หมายถึง มูลค่าของบริษัทผู้ออกหุ้นสามัญ 1 หุ้นตามงบการเงินล่าสุด ซึ่ง
เสมือนการรายงานมูลค่าของกิจการในทางบัญชีจากการประเมินสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value) ณ เวลาใดเวลาหนึ่งที่
สามารถจ่ายคืนให้กับผู้ถือหุ้นสามัญได้ในกรณีเลิกกิจการและเป็นการประมาณการมูลค่าหุ้นอย่างหนึ่ง  
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ขอบเขตของงานวิจัย 

ประชากรได้แก่ บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีจ านวน
ทั้งหมด 39 บริษัท (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2568) และกลุ่มตัวอย่างได้แก่ บริษัทที่มีข้อมูลงบการเงินระหว่างปี 
พ.ศ. 2562 – 2567 ครบถ้วน ซึ่งมีจ านวน 20 บริษัท ประกอบด้วยบริษัทดังต่อไปนี้ 

ตาราง 1 บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

ล าดับ ชื่อหลักทรัพย์ (หุ้น) ชื่อบริษัท 
1 ARIN บริษัท อรินสิริ แลนด์ จ ากัด (มหาชน) 
2 TITLE บริษัท ร่มโพธิ์ พร็อพเพอร์ตี้ จ ากัด (มหาชน) 
3 PSG บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
4 HYDRO บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) 
5 CAZ บริษัท ซี เอ แซด (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
6 FLOYD บริษัท ฟลอยด์ จ ากัด (มหาชน) 
7 CHEWA บริษัท ชวีาทัย จ ากดั (มหาชน) 
8 SMART บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 
9 ARROW บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
10 DIMET บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) 
11 PPS บริษัท โปรเจค แพลนนิง่ เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) 
12 CRD บริษัท เชียงใหม่ริมดอย จ ากัด (มหาชน) 
13 STC บริษัท เอสทีซี คอนกรีตโปรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 
14 BC บริษัท บูทิค คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
15 K บริษัท คิงส์เมน ซี.เอ็ม.ที.ไอ. จ ากัด (มหาชน) 
16 TIGER บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) 
17 THANA บริษัท ธนาสิริ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) 
18 BTW บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรสี์ จ ากัด (มหาชน) 
19 META บริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากดั (มหาชน) 
20 BSM บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) 
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
1) แนวคิดเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment: mai) ได้รับการจัดตั้งขึ้นโดย

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2542 โดยมีวัตถุประสงค์หลักเพื่อเป็นตลาดทางเลือกส าหรับวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดเล็ก (SMEs) รวมถึงธุรกิจที่มีนวัตกรรมและมีศักยภาพในการเติบโตสูง แต่ยังไม่มีคุณสมบัติตรงตามเกณฑ์การจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งเป็นตลาดหลักที่มีข้อก าหนดเข้มงวดกว่า (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2567) 2) ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาหุ้น ราคาหุ้นถือเป็นตัวแปรส าคัญที่สะท้อนมูลค่าของบริษัทใน
ตลาดทุน และเป็นกลไกหลักในการจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจ ราคาหุ้นไม่เพียงแต่แสดงถึงมูลค่าปัจจุบันของบริษัทเท่านั้น 
แต่ยังสะท้อนความคาดหวังของนักลงทุนต่อผลการด าเนินงานและศักยภาพในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคต ( Bodie, 
Kane, & Marcus, 2564) ในระบบเศรษฐกิจ ราคาหุ้นท าหน้าที่เป็นสัญญาณสื่อสารข้อมูลระหว่างผู้ออกหลักทรัพย์และนัก
ลงทุน ช่วยให้บริษัทสามารถระดมทุนเพื่อขยายกิจการ ในขณะที่นักลงทุนใช้ข้อมูลราคาหุ้นในการตัดสินใจลงทุนและบริหาร
พอร์ตโฟลิโอ จากมุมมองทางทฤษฎีการเงิน ราคาหุ้นสามารถแบ่งออกเป็นสองแนวคิดหลัก ได้แก่ มูลค่าตลาดและมูลค่าที่
แท้จริงมูลค่าตลาดคือราคาที่ซื้อขายกันจริงในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งเกิดจากการปรับสมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทาน ในขณะ
ที่มูลค่าที่แท้จริงคือมูลค่าพื้นฐานของหุ้นที่ค านวณจากศักยภาพในการสร้างรายได้ของบริษัท (Ross, Westerfield, & Jordan, 
2564) 3) แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์งบการเงินและอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Statement and Ratio Analysis) 
เป็นกระบวนการส าคัญในการประเมินผลการด าเนินงานขององค์กรทางธุรกิจ โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินซึ่งจัดท าขึ้นตาม
มาตรฐานการบัญชี เพื่อสะท้อนฐานะทางการเงิน ผลการด าเนินงาน และกระแสเงินสดของกิจการในช่วงเวลาหนึ่ง การ
วิเคราะห์ดังกล่าวช่วยให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ได้แก่ นักลงทุน เจ้าหนี้ ผู้บริหาร และหน่วยงานก ากับดูแล สามารถใช้ข้อมูลทาง
การเงินในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) การวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือหลักที่ใช้ในการแปลงข้อมูลทางการเงินให้อยู่ในรูปแบบที่เข้าใจง่ายและ
สามารถเปรียบเทียบระหว่างช่วงเวลาหรือระหว่างบริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันได้อย่างมีประสิทธิภาพ ( Brigham & 
Houston, 2019) อัตราส่วนเหล่านี้ช่วยให้เห็นภาพรวมของประสิทธิภาพการด าเนินงาน การบริหารสภาพคล่อง โครงสร้าง
เงินทุน และความสามารถในการท าก าไร ส าหรับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินสามารถจ าแนกออกเป็น 5 กลุ่มหลักตาม
วัตถุประสงค์ในการวิเคราะห์ ดังนี้ (1) อัตราส่วนสภาพคล่อง (2) อัตราส่วนการบริหารสินทรัพย์ (3) อัตราส่วนความสามารถ
ในการช าระหนี้ (4) อัตราส่วนผลตอบแทนและก าไร (5) อัตราส่วนมูลค่าตลาด 

งานวิจัยในประเทศที่เกี่ยวข้อง เช่น 1) กานต์ชนิต ประวัติศิลป์ (2567) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง
การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ผลการศึกษาพบว่า กิจการที่มีอัตราส่วน
สภาพคล่อง อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนมูลค่าทางการตลาดที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง จะมีผลต่อการเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงของราคาหลักทรัพย์ของกิจการนั้นตามไปด้วย อย่างไรก็ตาม กิจการที่มีอัตราส่วนหนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยต่อทุน และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มข้ึน จะมีผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง ในทางกลับกัน หากอัตราส่วนทั้งสองนี้ลดลงจะ
ส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ อัตรา
หมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราหมุนเวียนของเจ้าหนี้การค้า อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย อัตราก าไรขั้นต้น และ
อัตราก าไรสุทธิ ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ใด ๆ กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม  เอ ไอ 2) 
จุฑามาศ วัฒนานุกูลวงศ์ (2565) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่าอัตราส่วนสภาพคล่อง อัตราส่วน
หมุนเวียนทรัพย์สิน และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหลักทรัพย์ ในทางกลับกัน อัตราส่วนหมุนเวียน
สินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวก ส่วนอัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีให้ผลลัพธ์ที่แตกต่างกันไปตามหลักทรัพย์ในแต่ละ
บริษัท 3) รัศมี ศรีลาวงศ์  (2561) ได้ศึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ กรณีศึกษากลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ผลการวิจัยพบว่า อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น
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ทางบัญชี (P/BV) มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ โดยส่งผลในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
อย่างไรก็ตาม ส่วนอัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ ROA NPM ROE D/E และ DSCR ไม่แสดงความสัมพันธ์ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ
ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

งานวิจัยต่างประเทศที่เกี่ยวข้อง เช่น 1) Maria Felsiani Melan และคณะ (2566) ได้ศึกษาการวิเคราะห์อัตราส่วน
ทางการเงินและราคาหุ้นของบริษัทในกลุ่มก่อสร้างขนาดใหญ่และวิศวกรรมโยธา ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าตัวแปร Current 
Ratio (CR) มีผลบวกและมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น โดยแสดงให้เห็นว่าเมื่อค่าสัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนต่อหนี้สินหมุนเวียน
สูงขึ้น จะสะท้อนถึงความสามารถที่ดีของบริษัทในการจัดการหนี้ระยะสั้น บริษัทที่มีความสามารถนี้มักถูกมองว่ามีสุขภาพทาง
การเงินที่แข็งแรง ซึ่งสามารถดึงดูดนักลงทุนและน าไปสู่การเพิ่มขึ้นของราคาหุ้น ส าหรับตัวแปร  DER พบว่ามีอิทธิพลใน
ทางบวกและมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น ค่าสัดส่วน DER ที่สูงขึ้นแสดงถึงการใช้เงินกู้มากกว่าทุนในโครงสร้างเงินทุน ซึ่งบ่งบอกถึง
การจัดการความเสี่ยงอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงศักยภาพในการขยายธุรกิจ ส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มข้ึน สุดท้ายตัวแปร Return 
on Equity (ROE) ยังแสดงอิทธิพลในทางบวกและมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น ROE แสดงถึงความสามารถของบริษัทในการสร้าง
ผลก าไรจากเงินทุนที่ลงทุน หากก าไรสุทธิเพิ่มขึ้น จะสะท้อนถึงการจัดการเงินลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลให้ค่า ROE 
สูงขึ้น ซึ่งถือเป็นสัญญาณบวกส าหรับนักลงทุนและน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในเชิงบวก  2) Herlina Dwiyanthi 
และคณะ (2564) ได้ศึกษาอิทธิพลของอัตราส่วนทางการเงินต่อราคาหุ้น (กรณีศึกษาบริษัทอสังหาริมทรัพย์ในกลุ่มย่อยของ
การก่อสร้างและอาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย) ผลการวิจัยพบว่า ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยอ่ืน ๆ ที่แสดงว่า 
ROA และ ROE มีผลกระทบส าคัญต่อราคาหุ้น 3) Cindy Novita Chandra และคณะ (2564) ได้ศึกษา การวิเคราะห์ปัจจัยที่
ส่งผลต่อราคาหุ้น (กรณีศึกษาบริษัทอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และการก่อสร้างอาคารในตลาดหลักทรัพย์
อินโดนีเซีย) ผลการศึกษาพบว่า EPS มีผลกระทบทางบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current 
Ratio) ไม่มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหุ้น ในขณะที่ ROA และ DER มีผลกระทบทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น 
นอกจากนี้ ตัวแปรต้นทั้งหมดมีผลกระทบต่อราคาหุ้นในภาพรวมอย่างมีนัยส าคัญ 4) Lijuan Ma และคณะ (2561) ได้ศึกษา
เชิงประจักษ์ของความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาหุ้น ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานหรือการวิเคราะห์
ข้อมูลทางการเงินของบริษัทในประเทศจีน ทั้งหมด 3 อุตสาหกรรม ได้แก่ สื่อ พลังงาน และเหล็ก ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ของจีน โดยใช้การทดสอบความสัมพันธ์แบบ Pearson, Kendall และ Spearman พบว่า ข้อมูลทางบัญชียัง
มีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในระดับอุตสาหกรรม โดยด้านอุตสาหกรรมสื่อ พบว่า อัตราหมุนเวียนสินทรัพย์ หมุนเวียน อัตรา
หมุนเวียนสินทรัพย์รวม Rate of Capital Accumulation (อัตราการสะสมทุน)  Earnings per Share (EPS) และ Net 
Profit Rate (อัตราก าไรสุทธิ) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น ซึ่งสรุปผลได้ว่าสรุปราคาหุ้นของบริษัทสื่อมีแนวโน้มสัมพันธ์
กับ “อัตราส่วนการด าเนินงานและการเติบโต” มากกว่าอัตราส่วนด้านก าไรหรือสภาพคล่อง ส าหรับด้านอุตสาหกรรมพลังงาน 
พบว่า Current Ratio และ Quick Ratio ROA (Return on Assets) ROE (Return on Equity) EPS (Earnings per Share)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวก Net Operating Cash Flow per Share (กระแสเงินสดสุทธิต่อหุ้น) มีความสัมพันธ์เชิงลบ เป็นการ
สะท้อนภาวะลงทุนสูง Inventory Turnover (อัตราหมุนเวียนสินค้าคงคลัง) มีผลต่อราคาหุ้นแบบผกผัน เนื่องจากต้นทุน
พลังงาน Debt-to-Assets Ratio และ Equity Ratio มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับราคาหุ้น (ยิ่งหนี้สูง ราคายิ่งลดลง) 
สรุปผลได้ว่า ราคาหุ้นในอุตสาหกรรมพลังงานสัมพันธ์กับ “อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร” และ “อัตราส่วนสภาพ
คล่อง” เป็นหลัก โดยเฉพาะ EPS, ROA, ROE และ Current Ratio และด้านอุตสาหกรรมเหล็ก พบว่า Current Ratio และ 
Quick Ratio Gross Profit Margin และ  Net Profit Margin ROA (Return on Assets) และ  ROE (Return on Equity) 
EPS (Earnings per Share) และ BVPS (Book Value per Share) มีความสัมพันธ์ เชิ งบวก Debt-to-Assets Ratio มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหุ้น สรุปผลได้ว่า ราคาหุ้นในอุตสาหกรรมเหล็กสัมพันธ์กับ “อัตราส่วนด้านก าไร ความมั่นคง
ทางการเงิน และมูลค่าทางบัญชีของหุ้น” โดยเฉพาะ BVPS, EPS, ROA และ Current Ratio 
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สมมติฐานการวิจัย 

1) อัตราส่วนสภาพคล่องมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 2) อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 3) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 4) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 
5) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 6) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับราคา
หุ้น 7) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 8) ก าไรสุทธิต่อหุ้น 9) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นมี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้น 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 จากการศึกษาทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องแล้ว ผู้วิจัยได้ก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัย
ดังนี้ 

     ตัวแปร                     ตัวแปร 
 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

  

อัตราส่วนทางการเงิน 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) 
1. อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) (เท่า) 
2. อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio: QR) (เท่า) 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ (Activity 
Ratios) 
3. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Asset Turnover: 

TAT) (เท่า) 
4. อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover: 

ITR) (เท่า) 
อัตราส่วนที่แสดงถึงความเสี่ยงจากการกู้ยืม (Leverage Ratios) 
5. อัตราส่วนหนี้สนิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: 

DER) (เท่า) 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 
6. อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย ์(Return on Assets: ROA) 

(ร้อยละ) 
7. อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: 

ROE) (ร้อยละ) 
8. ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) (บาท) 
อัตราส่วนการประเมินมูลค่าตลาด (Market Ratios) 
9. มูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (Book Value per Share: BVPS) 

(บาท) 

ราคาหุ้นของบริษัท
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างที่จด
ทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

 การศึกษาวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นของบริษัทกลุม่อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) วิเคราะห์
ความสัมพันธ์โดยใช้ Pearson’s Correlation กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 – 2567 รวมระยะเวลา 6 ป ีทั้งหมดจ านวน 20 บริษทั โดยเป็นบริษัทที่มี
ข้อมูลเงินการเงินครบถ้วน ผู้วจิัยเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
จากเว็บไซตส์ านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) https://www.market.sec.or.th และ
ข้อมูลราคาหุ้นจากเว็บไซต์ https://www.finnomena.com และน าข้อมูลใส่ตารางในโปรแกรมส าเร็จรูป (Microsoft Excel) 
และน าไปประมวลผลทางสถิติดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูป Statistical Package for Social Sciences หรือ SPSS 

 สถิติที่ใช้วิเคราะห์ข้อมูลตามวัตถุประสงค์และสมมติฐาน ใชส้ถิติหาความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงนิกับ
ราคาหุ้นด้วยค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เพียรสนั (r) ซึ่ง 

𝑟 =
𝛴(𝑥ᵢ − 𝑥 )(𝑦ᵢ − ȳ)

√𝛴(𝑥ᵢ − 𝑥 )² + 𝛴(𝑦ᵢ − ȳ)²
 

โดย r คือ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (มีค่าตั้งแต่ -1.0 ถึง 1.0) Y คือ ราคาหุ้น X1 คือ อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) X2 
คือ อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) X3 คือ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) X4 คือ อัตราส่วนหมุนเวียนสนิค้า
คงเหลือ (ITR) X5 คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) X6 คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) X7 คือ อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) X8 คือ ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) และ X9 คือ มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) เครื่องมือ
ในการเก็บรวบรวมข้อมูล คือ แบบบนัทึกข้อมูล โดยเก็บรวบรวมข้อมูลข้อมูลทุติยภูมิ การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ การ
วิเคราะห์ข้อมูลและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 1) สถิติเชิงพรรณนา โดยใช้สถิติค่าเฉลีย่เลขคณิต (Mean) และสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 2) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้น จะใชส้ถิติ
สัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ์เพียร์สัน โดยก าหนดระดบันัยส าคัญ (α) เท่ากับ .05 หรือที่ระดับความเชือ่มั่นร้อยละ 95 ซึ่งความหมาย
ระดับการใช้มาตรวัดค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน มีรายละเอียดดังนี้ ค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์มีค่า 0.00 แสดงวา่ไมม่ี
ความสัมพันธ์ ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มีค่า 0.01 – 0.20 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในระดบัต่ าที่สุด ค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธม์ี
ค่า 0.21 – 0.30 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในระดับต่ ามาก ค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์มีคา่ 0.31 – 0.40 แสดงว่ามีความสัมพันธ์
ในระดับต่ า ค่าสัมประสิทธิส์หสมัพันธ์มีค่า 0.41 – 0.50 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในระดับค่อนข้างต่ าค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์
มีค่า 0.51 – 0.60 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในระดบัปานกลาง ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ์มคี่า 0.61 – 0.70 แสดงว่ามี
ความสัมพันธ์ในระดบัค่อนข้างสงู ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มคี่า 0.71– 0.80 แสดงว่ามีความสัมพันธ์ในระดบัสูง ค่า
สัมประสทิธิ์สหสัมพนัธ์มีค่า 0.81 – 0.90 แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในระดบัสูงมาก ค่าสัมประสทิธิ์สหสัมพันธ์มีคา่ 0.91 – 1.00 
แสดงว่ามีความสัมพนัธ์ในระดบัสูงที่สุด (พรเพ็ญ เพชรสุขศิริ, 2544) 
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ผลการวิจัย 

ข้อค้นพบตามวัตถุประสงค์ข้อ 1  

ตาราง 2 แสดงค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: SD) ราคาหุ้นและอัตราส่วนทาง
การเงินของบริษัทกลุ่มอสังหารมิทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

Ratio PRICE 

(Baht) 

 

CR 

(T) 

QR 

(T) 

TAT 

(T) 

ITR 

(T) 

DER 

(T) 

ROA 

(%) 

ROE 

(%) 

EPS 

(Baht) 

BVPS 

(Baht) 

 

บริษัท Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean 
S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. 

ARIN 2.19 1.44 0.05 0.15 0.12 1.34 -3.70 -8.76 -0.06 0.66 
1.89 0.06 0.06 0.05 0.06 0.15 1.38 3.17 0.02 0.11 

TITLE 2.95 1.21 0.25 0.31 0.46 2.30 1.88 5.60 0.05 1.03 
0.94 0.22 0.17 0.33 0.45 2.39 8.24 18.06 0.17 0.19 

PSG 2.09 7.44 7.36 0.44 190.41 0.71 13.84 9.46 0.02 0.03 
1.86 6.75 6.84 0.28 401.71 1.10 25.70 39.03 0.05 0.01 

HYDRO 8.28 0.78 0.67 0.43 4.93 21.61 -27.52 79.89 -3.84 0.10 
6.70 0.36 0.35 0.17 2.12 52.08 23.63 340.15 4.67 0.14 

CAZ 2.71 1.02 0.41 1.43 86.68 2.03 4.63 13.66 0.26 2.44 
0.94 0.15 0.13 0.12 61.85 0.62 7.06 21.20 0.56 0.67 

FLOYD 1.00 4.70 4.03 0.73 24.92 0.22 4.21 5.22 0.05 1.13 
0.22 1.09 1.16 0.17 6.84 0.07 2.43 3.16 0.03 0.06 

CHEWA 0.59 1.91 0.10 0.30 0.26 2.35 -1.25 -3.81 -0.02 1.49 
0.24 0.24 0.09 0.06 0.06 0.29 2.99 9.37 0.14 0.06 

SMART 0.71 3.07 2.28 0.76 19.75 0.21 8.37 10.30 0.06 0.75 
0.26 1.74 1.44 0.09 7.21 0.03 3.23 3.90 0.02 0.24 

ARROW 6.83 3.72 1.59 0.86 1.68 0.30 8.55 11.04 0.53 4.76 
0.91 0.89 0.59 0.06 0.38 0.08 2.97 4.01 0.17 0.13 

DIMET 0.31 1.66 1.30 0.43 4.92 0.53 -30.27 -39.99 -0.08 0.28 
0.12 0.57 0.60 0.45 2.41 0.40 9.60 17.19 0.03 0.21 

PPS 0.47 3.16 3.16 0.76 0.70 0.94 -0.53 -0.78 0.00 0.36 
0.23 2.01 2.01 0.19 0.32 0.28 3.69 7.02 0.02 0.02 

CRD 0.63 1.09 1.03 1.06 35.07 1.66 -3.11 -8.29 -0.06 0.71 
0.29 0.15 0.13 0.25 13.26 0.48 4.73 12.67 0.09 0.14 

STC 0.65 0.81 0.67 0.71 13.57 0.78 1.80 3.08 0.02 0.54 
0.11 0.47 0.31 0.04 1.70 0.34 1.56 2.50 0.02 0.27 

BC 1.36 0.83 0.63 0.12 146.13 4.59 -2.63 -13.38 -0.20 1.03 
0.46 0.31 0.36 0.08 34.05 1.85 4.66 23.09 0.15 0.55 
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Ratio PRICE 

(Baht) 

 

CR 

(T) 

QR 

(T) 

TAT 

(T) 

ITR 

(T) 

DER 

(T) 

ROA 

(%) 

ROE 

(%) 

EPS 

(Baht) 

BVPS 

(Baht) 

 

บริษัท Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean Mean 
S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. S.D. 

K 1.24 1.12 0.91 0.93 129.82 2.14 -3.95 -14.81 -0.15 0.75 
0.42 0.30 0.17 0.11 92.17 0.97 8.13 24.50 0.25 0.19 

TIGER 1.50 2.93 2.79 0.94 217.00 0.44 2.60 3.02 0.04 1.30 
0.59 0.82 0.79 0.21 60.03 0.17 5.19 7.11 0.09 0.04 

THANA 1.50 1.88 0.19 0.47 0.40 1.15 1.12 2.71 0.06 1.73 
0.65 0.43 0.11 0.12 0.11 0.29 5.34 11.68 0.20 0.24 

BTW 0.60 1.33 0.95 4.01 2.91 1.03 -13.00 -24.70 -0.24 1.15 
0.28 0.57 0.49 3.86 2.34 0.55 22.45 45.60 0.41 0.48 

META 0.49 1.37 0.45 0.03 0.56 1.44 -2.22 -5.58 -0.05 0.40 
0.43 0.05 0.25 0.06 0.71 0.31 0.56 1.54 0.02 0.24 

BSM 2.95 1.17 0.18 0.43 5.48 2.08 -3.53 -11.11 -0.24 0.81 
0.82 0.12 0.01 0.07 1.14 0.16 2.86 8.68 0.20 0.86 

จากตาราง 2 บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) ราคาหุ้น (Stock Price) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเทา่กับ 8.28 
บาท และราคาหุ้นมีการกระจายตัว (Standard Deviation: S.D.) สูงสุดเทา่กับ 6.7 ส่วนบริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากดั 
(มหาชน) (META) มีค่าเฉลี่ยต่ าที่สุดเท่ากับ 0.49 บาท (S.D. = 0.43) และบริษัท เอสทีซี คอนกรีตโปรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) 
ราคาหุ้นมีการกระจายตวั (S.D.) ต่ าสุดเทา่กับ 0.11 บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราส่วนสภาพคล่อง 
(CR) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเทา่กับ 7.44 เท่า (S.D. = 6.75)  บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) มีอัตราส่วนสภาพคล่อง
เฉลี่ยต่ าที่สุด เทา่กับ 0.78 เท่า (S.D. = 0.36) ส่วนบริษทั พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราส่วนสภาพคล่องมี
การกระจายตัว (S.D.) สูงที่สุดเท่ากับ 6.75 และ บริษทั เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (META) อัตราส่วนสภาพคล่องมี
การกระจายตัว (S.D.) ต่ าที่สุดเท่ากับ 0.05 แสดงให้เห็นว่า บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) มีความสามารถ
ในการช าระหนี้ระยะสัน้ได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงและมีสภาพคล่องทางการเงนิอยู่ในระดับดีมาก เมื่อเทียบกับมาตรฐาน
อุตสาหกรรมที่มักมีค่าเฉลี่ยอยู่ในช่วง 1.5–2.0 เท่า บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว (QR) มีค่าเฉลี่ยสูงทีส่ดุเท่ากับ 7.36 เท่า (S.D. = 6.84) บริษัท อรินสิริ แลนด์ จ ากัด (มหาชน) (ARIN) มีอัตราส่วน
สภาพคล่องหมุนเร็วเฉลี่ยต่ าทีส่ดุ เท่ากับ 0.05 เท่า (S.D. = 0.06) ส่วน บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมกีารกระจายตัว (S.D.) สูงที่สุดเท่ากับ 6.84 และ บริษัท บิวเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) (BSM) 
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วมกีารกระจายตัว (S.D.) ต่ าทีสุ่ดเท่ากับ 0.01 แสดงให้เห็นว่า บรษิัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด 
(มหาชน) (PSG) บริษัทมีสนิทรพัย์หมุนเวียนที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้อยา่งรวดเร็ว เช่น เงินสด รายการเทียบเท่าเงินสด 
และลูกหนี้การค้า มากกว่าหนีส้ินหมุนเวียนถึง 7.36 เท่า มสีภาพคล่องหมุนเร็วสูงจากสินทรัพย์หมุนเวียนที่จ านวนมากเมื่อ
เทียบกับจ านวนหนี้สินหมนุเวียน บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส ์จ ากัด (มหาชน) (BTM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(TAT) 
มีค่าเฉลี่ยสูงทีสุ่ดเท่ากับ 4.01 เท่า (S.D. = 3.86) บริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (META) มีอัตราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์เฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 0.03 เท่า (S.D. = 0.06) สว่นบริษัท บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) (BTM) 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีการกระจายตัว (S.D.) สูงทีสุ่ดเท่ากับ 3.86 และบริษัท เอสทีซี คอนกรีตโปรดัคท์ จ ากัด 
(มหาชน) (STC) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีการกระจายตัว (S.D.) ต่ าที่สุดเท่ากบั 0.04 แสดงให้เห็นว่า บริษัท บีที เวลธ ์
อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) (BTM) สามารถสร้างรายได้จากการใช้สินทรัพย์รวมได้ถึง 4.01 บาทต่อสินทรัพย์ 1 บาทที่ถือครอง
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ไว้ แสดงให้เห็นถึง ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์เพื่อสร้างรายได้อยู่ในระดับสูงมาก มีการใชท้รัพยากรได้คุ้มค่า และสามารถ
ควบคุมต้นทนุคงที่ของสนิทรัพยใ์ห้เหมาะสมกับระดับรายได้ที่เกิดขึ้น บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) (TIGER) 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (ITR)  มีค่าเฉลี่ยสูงทีสุ่ดเทา่กับ 217 เท่า (S.D. = 60.03) บริษัท อรินสิริ แลนด์ จ ากัด 
(มหาชน) (ARIN) มีอัตราส่วนหมุนเวียนสนิค้าคงเหลือเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากับ 0.12 เท่า (S.D. = 0.06) บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น 
จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราส่วนหมุนเวียนสนิค้าคงเหลือมีการกระจายตัว (S.D.) สูงที่สุดเทา่กับ 401.71 และบริษัท ชีวาทัย 
จ ากัด (มหาชน) (CHEWA) อัตราส่วนหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอืมีการกระจายตัว (S.D.) ต่ าที่สุดเท่ากับ 0.06 แสดงให้เห็นว่า 
บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) (TIGER) บริษัทมี ระบบบริหารสินค้าคงคลงัที่มีประสทิธิภาพสูง สามารถลด
ระยะเวลาการเก็บสนิค้าในคลังให้น้อยที่สุด ซึ่งช่วยให้ต้นทุนการจัดเก็บสินค้าลดลง เพิ่มกระแสเงินสดหมุนเวียน และลดความ
เสี่ยงจากการเสื่อมคุณค่าของวัสดุก่อสร้าง บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(DER) มีค่าเฉลี่ยสูงทีสุ่ดเท่ากับ 21.61 เท่า และมีการกระจายตัว (S.D.) สูงทีสุ่ดเท่ากับ 52.08  ส่วนบริษัท สมาร์ทคอนกรีต 
จ ากัด (มหาชน) (SMART) มีอัตราส่วนหนีส้ินต่อสว่นของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยต่ าที่สุด เทา่กับ 0.21 เท่า และมีการกระจายตัว (S.D.) 
ต่ าที่สุดเทา่กับ 0.03 แสดงให้เห็นว่า บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) มีการพึ่งพาเงนิทุนจากหนี้สนิในระดบัสูงมาก 
มีสัดส่วนหนี้สินต่อทุนสงูเกินไป มีความเสี่ยงทางการเงิน เนื่องจากบริษัทจะต้องรับภาระดอกเบี้ยจ่ายจ านวนมาก และหากผล
การด าเนินงานลดลง อาจสง่ผลให้ความสามารถในการช าระหนีล้ดลงตามไปด้วย บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) 
(PSG) อัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยสูงทีส่ดุเท่ากับ 18.84% และมีการกระจายตัว (S.D.) สูงทีสุ่ดเท่ากบั 
25.70 บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) (DIMET) มีอัตราผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากบั -30.27% (S.D. 
= 9.06) ส่วนบริษัท เมตะ คอรป์อเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (META) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีการกระจายตัว (S.D.) ต่ า
ที่สุดเท่ากับ 0.56 แสดงให้เห็นว่า บริษทั พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) มีประสิทธิภาพในการใช้สนิทรัพย์เพื่อ
สร้างผลตอบแทนได้ในระดับสงูมาก ทั้งในส่วนของสนิทรัพย์หมุนเวียนและสินทรัพย์ถาวร เพื่อให้เกิดรายได้และก าไรอย่างมี
ประสิทธิภาพ รวมทั้งการด าเนินงานที่มปีระสทิธิภาพสูงและการควบคุมต้นทนุที่ดี บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) 
อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สดุเท่ากับ 79.89% และมีการกระจายตัว (S.D.) สูงทีสุ่ดเท่ากบั 
340.15 บริษัท ไดเมท (สยาม) จ ากัด (มหาชน) (DIMET) มีอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นเฉลี่ยต่ าที่สุด เท่ากบั -39.99 
% (S.D. = 17.19) ส่วนบริษทั เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (META) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นมีการ
กระจายตัว (S.D.) ต่ าทีสุ่ดเท่ากบั 1.54 แสดงให้เห็นว่า บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) มีความสามารถในการ
บริหารจัดการสินทรัพย์และหนีส้ินของบริษัทอย่างมีประสิทธิผล และสัญญาณเชิงบวกต่อผูล้งทุนว่าบริษัทมีศักยภาพในการท า
ก าไรสูง บริษัท แอร์โรว์ ซนิดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) ก าไรสุทธติ่อหุ้น (EPS) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเทา่กับ 0.53 บาท (S.D. 
= 0.17)  บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) มีก าไรสุทธิต่อหุ้นเฉลี่ยต่ าทีสุ่ด เท่ากบั -3.84 บาท และมีการกระจาย
ตัว (S.D.) สูงที่สดุเท่ากับ 4.67 และบริษัท อรินสิริ แลนด์ จ ากัด (มหาชน) (ARIN), บริษัท สมาร์ทคอนกรีต จ ากัด (มหาชน) 
(SMART), บริษัท โปรเจค แพลนนิ่ง เซอร์วิส จ ากัด (มหาชน) (PPS), บริษัท เอสทีซี คอนกรีตโปรดัคท์ จ ากัด (มหาชน) (STC) 
และบริษัท เมตะ คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (META) ก าไรสทุธิต่อหุ้นมีการกระจายตัว (S.D.) ต่ าที่สุดเทา่กับ 0.02 แสดงให้
เห็นบริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) บริษัทสามารถสร้างก าไรสุทธไิด้สงูเมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนหุ้นที่
จ าหน่ายอยู่ สะท้อนถึงความสามารถของบริษัทในการบริหารจัดการรายได้และต้นทุนอย่างมปีระสิทธผิล ท าให้ผู้ถือหุ้นได้รับ
ผลตอบแทนต่อหุ้นสูงกว่า บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) มูลค่าตามบัญชตี่อหุ้น (BVPS) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สดุ
เท่ากับ 4.76 บาท (S.D. = 0.13) บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) มีมูลค่าตามบญัชีต่อหุ้นเฉลี่ยต่ าที่สุด 
เท่ากับ 0.03 บาท และมีการกระจายตัว (S.D.) ต่ าที่สุดเท่ากบั 0.01 ส่วนบริษัท บวิเดอสมาร์ท จ ากัด (มหาชน) (BSM) มูลค่า
ตามบัญชีต่อหุ้นมีการกระจายตวั (S.D.) สูงที่สุดเทา่กับ 0.86 แสดงให้เห็นว่าบริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) 
(ARROW) บริษัทมีสนิทรัพยส์ุทธิต่อหุ้นสูงทีสุ่ดในกลุ่ม ซึ่งสะท้อนถึงความมั่นคงทางการเงนิและความสามารถในการสร้าง
มูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่างมีประสทิธิภาพ BVPS สูงบ่งชีว้่าหากบรษิัทเลิกกิจการในปัจจบุัน ผู้ถือหุ้นจะมีสทิธิ์ได้รบัมูลค่าสุทธิของ
สินทรัพย์ต่อหุ้นสงูเมื่อเทียบกับบริษัทอื่น ๆ ในกลุ่ม 
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ข้อค้นพบตามวัตถุประสงค์ข้อ 2 และสมมติฐาน 1 ถึงสมมติฐาน 9 

ตาราง 3 แสดงค่า Pearson Correlation Coefficient (r) ค่า Significance (2-tailed) ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
อัตราส่วนทางการเงินกบัราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

  Pearson  

ความสัมพันธ ์

  

Correlation 

Coefficient (r) 

Significance 

(2-tailed) 

Price 1.00    

CR 0.063 0.493 ระดับต่ าที่สุด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

QR 0.015 0.873 ระดับต่ าที่สุด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

TAT -0.065 0.484 ระดับต่ าที่สุด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

ITR -0.109 0.238 ระดับต่ าที่สุด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

DER .243** 0.007 ระดับต่ ามาก มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

ROA 0.08 0.385 ระดับต่ าที่สุด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

ROE 0.128 0.163 ระดับต่ าที่สุด ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 

EPS -.337** 0.000 ระดับต่ า มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

BVPS .295** 0.001 ระดับต่ ามาก มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 

(*) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ (**) มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

จากตาราง 3 จะเห็นว่ามีอัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 มีทั้งหมด 3 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DER) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book 
Value Per Share: BVPS) อัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก ได้แก่ อัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: 
CR)อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick Ratio: QR) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio: DER) 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: 
ROE) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value Per Share: BVPS) ซึ่งหมายความว่าอัตราส่วนทางการเงินทั้ง 6 ตัวนี้มี
ความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในเชิงบวก 
หากอัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้มีค่าเพิ่มขึ้นหรือลดลง ราคาหุ้นก็จะเพิ่มขึ้นหรือลดลงตามไปด้วย  ในทางกลับกันอัตราส่วน
ทางการเงินที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Asset Turnover: TAT) อัตราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover: ITR) และก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per Share: EPS) หมายความว่า
อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 3 ตัวนี้มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในเชิงลบ หากอัตราส่วนทางการเงินเหล่านี้มีค่าเพิ่มขึ้น ราคาหุ้นก็จะลดลง แต่หากอัตราส่วนทางการ
เงินเหล่านี้มีค่าลดลง ราคาหุ้นก็จะเพิ่มขึ้น ส าหรับอัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio: CR) อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 
(Quick Ratio: QR) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Total Asset Turnover: TAT) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ 
(Inventory Turnover: ITR) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นของบริษัทกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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การอภิปรายผล 
1) บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) ราคาหุ้นมีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด เท่ากับ 8.28 บาท (S.D. = 6.70) เป็น

บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยราคาสูงที่สุดเมื่อเทียบกับบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน ทั้งนี้อาจจะเป็นเพราะว่าบริษัทมีอัตราอัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้นที่สูงถึง 79.89% (S.D. = 340.15) สามารถสร้างผลก าไรต่อเงินทุนของผู้ถือหุ้นได้มาก ซึ่งท าให้
หุ้นมีความน่าสนใจในสายตานักลงทุน เพราะถือเป็นสัญญาณว่าการลงทุนในหุ้นของบริษัทจะได้รับผลตอบแทนที่สูงตามไป
ด้วย ROE เป็นตัวชี้วัดส าคัญที่สะท้อนประสิทธิภาพในการใช้เงินลงทุนของผู้ถือหุ้นเพื่อสร้างก าไรสุทธิ หากบริษัทสามารถท า 
ROE สูงได้ แสดงว่าบริษัทสามารถสร้างผลก าไรต่อเงินทุนของผู้ถือหุ้นได้มาก  

บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราส่วนสภาพคล่อง (CR) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 7.44 เท่า 
(S.D. = 6.75) สะท้อนถึงความสามารถของบริษัทในการช าระหนี้สินหมุนเวียนภายในระยะสั้นได้อย่างมั่นคง อัตราส่วนสภาพ
คล่องที่สูงเช่นนี้ อาจเกิดจากปัจจัยหลายประการ ได้แก่ 1) สินทรัพย์หมุนเวียนสูงเมื่อเทียบกับหนี้สินหมุนเวียน บริษัทอาจมี
เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดในระดับสูง เพื่อรองรับภาระค่าใช้จ่ายและโอกาสลงทุนในอนาคต 2) ลูกหนี้การค้าและ
สินค้าคงเหลือสูง โดยการสะสมสินค้าคงเหลือเพื่อรองรับความต้องการของตลาด ท าให้สินทรัพย์หมุนเวียนมีปริมาณมาก 3) 
นโยบายบริหารสภาพคล่องที่รัดกุม บริษัทอาจรักษาระดับสินทรัพย์หมุนเวียนสูงเพื่อเพิ่มความมั่นใจในการช าระหนี้และลด
ความเสี่ยงทางการเงิน  

บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (QR) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 
7.36 เท่า (S.D. = 6.84) ทั้งนี้เป็นเพราะว่าบริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) บริษัทมี สินทรัพย์หมุนเวียนที่
มีสภาพคล่องสูง เช่น เงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด สามารถช าระหนี้สินหมุนเวียนได้อย่างมั่นคง ทั้งนี้ การกระจายตัวสูง 
(S.D. = 6.84) บ่งบอกว่าค่าอัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว มีความแปรผันสูงในแต่ละงวด อาจเกิดจากความผันผวนของเงินสด
หรือรายการเทียบเท่าเงินสด และนโยบายการบริหารสภาพคล่องที่เปลี่ยนแปลงตามช่วงเวลา  

บริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) (BTM) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (TAT) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 
4.01 เท่า (S.D. = 3.86) อาจจะเป็นเพราะว่าบริษัท บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ จ ากัด (มหาชน) (BTM) มีประสิทธิภาพในการใช้
สินทรัพย์ของบริษัทในการสร้างรายได้สูง กล่าวคือ บริษัทสามารถสร้างยอดขายได้มากเมื่อเทียบกับสินทรัพย์รวมที่ถืออยู่ ทั้งนี้ 
การกระจายตัวสูง (S.D. = 3.86) บ่งบอกถึง ความผันผวนของประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ในแต่ละงวด อาจเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงของยอดขายหรือการจัดการสินทรัพย์ในช่วงเวลาต่าง ๆ  

บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) (TIGER) อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (ITR)  มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุด
เท่ากับ 217 เท่า (S.D. = 60.03) ทั้งนี้อาจเป็นเพราะว่า บริษัท ไทย อิงเกอร์ โฮลดิ้ง จ ากัด (มหาชน) (TIGER) มีประสิทธิภาพ
ในการบริหารจัดการสินค้าคงเหลือสูงมาก ท าให้สินค้าคงเหลืออย่างวัสดุก่อสร้างไม่ค้างสต็อกเป็นเวลานาน การกระจายตัวสูง 
(S.D. = 60.03) บ่งชี้ว่ามี ความผันผวนของอัตราการหมุนเวียนสินค้าคงเหลือในแต่ละงวด อาจเกิดจากฤดูกาลของการขาย
หรือความต้องการตลาดที่เปลี่ยนแปลง 

บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 
21.61 เท่า และมีการกระจายตัว (S.D.) สูงที่สุดเท่ากับ 52.08 อาจจะเป็นเพราะว่ามีระดับหนี้สินที่สูงมากเมื่อเทียบกับทุนของ
ผู้ถือหุ้น ซึ่งบ่งชี้ว่าบริษัทพึ่งพาเงินกู้และภาระหนี้สินภายนอกเป็นหลักในการด าเนินงาน ความผันผวนสูงของอัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (S.D. = 52.08) สะท้อนว่า ระดับหนี้สินและโครงสร้างเงินทุนมีความไม่เสถียรสูง อาจเกิดจากการกู้ยืม
หรือช าระหนี้ที่มีความผันผวนตามช่วงเวลา การมี DER สูงมากเช่นนี้อาจเพิ่มความเสี่ยงทางการเงินและความเสี่ยงต่อผู้ถือหุ้น 
เนื่องจากบริษัทต้องรับภาระดอกเบี้ยและช าระหนี้สินสูง 

บริษัท พีเอสจี คอร์ปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) (PSG) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) มี
ค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 18.84% และมีการกระจายตัว (S.D.) สูงที่สุดเท่ากับ 25.70 ทั้งนี้เป็นเพราะว่า บริษัทมีความสามารถ
ของบริษัทในการสร้างผลก าไรจากสินทรัพย์รวมได้สูง และสาเหตุที่การกระจายตัวสูงบ่งชี้ว่า ผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความ
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ผันผวนค่อนข้างมากในแต่ละงวด อาจเกิดจากความผันผวนของยอดขาย ก าไรสุทธิ หรือการลงทุนในสินทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลง
ตามช่วงเวลา 

บริษัท ไฮโดรเท็ค จ ากัด (มหาชน) (HYDRO) อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 
79.89% และมีการกระจายตัว (S.D.) สูงที่สุดเท่ากับ 340.15 ทั้งนี้อาจจะเป็นเพราะว่าสามารถสร้างผลตอบแทนจากทุนผู้ถือ
หุ้นได้สูงมาก ซึ่งเป็นสัญญาณของ ประสิทธิภาพการบริหารจัดการและความสามารถในการสร้างก าไรและมีค่าการกระจายตัว
สูงมาก (S.D. = 340.15) ชี้ให้เห็นว่า ผลก าไรมีความผันผวนสูงและไม่สม่ าเสมอ อาจเกิดจากการใช้เลเวอเรจทางการเงินสูง 
หรือมีรายได้และก าไรจากโครงการที่มีความเสี่ยงสูง 

บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 0.53 บาท 
(S.D. = 0.17) ทั้งนี้เป็นเพราะว่าบริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) มีความสามารถในการสร้างก าไรต่อหุ้น
สูงและมีความผันผวนปานกลาง นักลงทุนอาจมองว่าบริษัทมีศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนที่มั่นคงและน่าสนใจ  

บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) มีค่าเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ 4.76 
บาท (S.D. = 0.13) ทั้งนี้อาจจะเป็นเพราะว่า บริษัท แอร์โรว์ ซินดิเคท จ ากัด (มหาชน) (ARROW) มีมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้นสูง
และมีความเสถียร ประกอบกับการกระจายตัวต่ าบ่งชี้ว่า ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความมั่นคงและไม่ผันผวนมาก นักลงทุนสามารถ
คาดการณ์ฐานทุนของบริษัทได้อย่างชัดเจน  

2) อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับราคาหุ้น ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DER) และ
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) แสดงให้เห็นว่า เมื่อ DER และ BVPS เพิ่มขึ้น ราคาหุ้นของบริษัทมีแนวโน้มสูงขึ้นตามไปด้วย 
ซึ่งอธิบายได้ดังนี้ (1) DER มีความสัมพันธ์เชิงบวก อาจสะท้อนว่าองค์กรสามารถใช้ประโยชน์จากการก่อหนี้เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น หากนักลงทุนเชื่อมั่นว่าองค์กรมีศักยภาพในการบริหารหนี้และสร้างผลก าไรจากเงินทุนที่กู้มาได้ จะท าให้
ราคาหุ้นเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดของ ทฤษฎีการใช้ประโยชน์จากหนี้  (2) BVPS แสดงถึงมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น เมื่อ
มูลค่าตามบัญชีสูงขึ้น นักลงทุนอาจมองว่าบริษัทมีฐานะการเงินที่มั่นคงและมีศักยภาพในการเติบโต จึงดึงดูดนักลงทุนเข้าไป
ลงทุน ส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิด Value Investing ที่มองว่าหุ้นที่มีมูลค่าทางบัญชีสูงมีแนวโน้มสะท้อน
ถึงมูลค่าที่แท้จริงของบริษัท ในขณะเดียวกัน พบว่า ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาหุ้น กล่าวคือ เมื่อ 
EPS ลดลง ราคาหุ้นกลับมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจอธิบายได้ว่า นักลงทุนอาจตีความว่า EPS ที่ลดลงในระยะสั้นอาจเกิดจาก
การลงทุนขยายกิจการ ซึ่งคาดว่าจะสร้างผลก าไรในอนาคตหรือในบางอุตสาหกรรม นักลงทุนให้ความส าคัญกับปัจจัยอ่ืน เช่น 
ความสามารถในการเติบโต (Growth Potential) มากกว่า EPS ในปัจจุบัน ปรากฏการณ์นี้อาจเกิดจาก ทฤษฎีความคาดหวัง
ในอนาคต (Expectation Theory) ซึ่งระบุว่านักลงทุนให้ความส าคัญกับผลตอบแทนในอนาคต มากกว่าผลประกอบการ
ปัจจุบัน ในส่วนของ อัตราส่วนทางการเงินอ่ืน ได้แก่ CR, QR, TAT, ITR, ROA และ ROE ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
กับราคาหุ้นแสดงว่านักลงทุนอาจไม่ได้ใช้ตัวชี้วัดเหล่านี้เป็นปัจจัยหลักในการตัดสินใจลงทุน หรืออาจสะท้อนว่าตลาดมีการ
สะท้อนข้อมูลเหล่านี้ไว้แล้ว จึงไม่ส่งผลต่อราคาหุ้นอย่างชัดเจน 

ข้อเสนอแนะ 

ผลการวิจัยครั้งนี้พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาหุ้น ส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหุ้น ข้อเสนอแนะได้แก่ 1) นักลงทุนควร
ให้ความส าคัญกับอัตราส่วนที่แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญต่อราคาหุ้น เช่น DER และ BVPS ซึ่งมีผลเชิงบวกต่อราคา
หุ้น รวมถึง EPS ที่แสดงความสัมพันธ์ในเชิงลบ ทั้งนี้ การวิเคราะห์อัตราส่วนเหล่านี้สามารถช่วยให้นักลงทุนน าไปใช้ในการ
ตัดสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 2) ส าหรับผู้บริหารบริษัทที่จดทะเบียน ควรมุ่งมั่นในการบริหารจัดการ
โครงสร้างเงินทุนให้เหมาะสม โดยเฉพาะการควบคุมระดับหนี้สินให้สอดคล้องกับขีดความสามารถในการสร้างผลตอบแทน 3) 
ภาครัฐและตลาดหลักทรัพย์ควรมีบทบาทในการส่งเสริมการเข้าถึงข้อมูลทางการเงินที่โปร่งใสและเข้าใจง่าย เพื่อช่วยให้นัก
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ลงทุนสามารถวิเคราะห์ตัวชี้วัดทางการเงินได้อย่างถูกต้อง ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยคร้ังต่อไป คือ 1) ควรขยายระยะเวลา
การศึกษาให้มากกว่า 6 ปี เพื่อให้สามารถวิเคราะห์แนวโน้มของอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นได้อย่า งชัดเจนและ
ครอบคลุมถึงสถานการณ์เศรษฐกิจในหลากหลายช่วงเวลาอย่างมีประสิทธิภาพ 2) ควรพิจารณาเพิ่มตัวแปรมหภาคทาง
เศรษฐกิจ เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ อัตราการเติบโตของ GDP หรือดัชนีตลาดหลักทรัพย์ เพื่อศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยภายในบริษัทกับสภาพเศรษฐกิจโดยรวม ที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 3) การใช้แบบจ าลองทางสถิติ
ขั้นสูง เช่น การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ หรือการวิเคราะห์ข้อมูลแบบ Panel Data สามารถช่วยเพิ่มความละเอียดแม่นย า
ในการอธิบายความเชื่อมโยงระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหุ้นได้ดียิ่งขึ้น  
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