
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงนิกบัราคาตลาดของหุ้นสามัญ 
ของบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

           
ยทุธพงษ ์แกว้โก๋1 

 
บทคัดย่อ 

การวิจยัคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์ 1).เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนดา้นความสามารถ 
การท าก าไรว ัดด้วยก าไรจากการด า เนินงาน (  Earning Per Share )ของบริษัท (มหาชน) ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งปรเทศไทย 2). เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนดา้นประสิทธิภาพ ในการใชป้ระโยชน์จากหน้ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Debt to 
Equity ) ของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งปรเทศไทยเป็น
การวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) มีกลุ่มเป้าหมายเป็นบริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 จ านวน 63 บริษทั ทั้งน้ีผูว้ิจิ
ยจัะใชก้ารเก็บรวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยขอมู้ลดา้นสังคม รวมทั้งอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน หน้ีสิน
ต่อส่วนผูถื้อหุ้น และขนาดของบริษทั จากงบการเงิน แบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และ
รายงานประจ าปี (Annual Report) ระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ.2555 - พ.ศ.2559 รวม ระยะเวลา 5 ปี 
ไดแ้ก่ ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัน้ีมาจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากขอ้มูลของตลาหลกัทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยใน SETSMART จะไดข้อ้มูลท่ีใชว้เิคราะห์ทั้งหมด 315 ชุด 

ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุ้นของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยท่ีท าการวิเคราะห์ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ไดแ้ก่ ผลตอบแทนเงินปันผลและอตัราการ
จ่ายเงินปันผลโดยสรุปรายดา้นไดด้งัน้ี 

1. ผลการวเิคราะห์พบวา่ตวัแปรอิสระอตัราส่วนดา้นก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกับราคาหุ้นสามญัของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งปรเทศไทย โดยค่า P = 0.00 < 0.05 แสดงว่ามีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความว่า อตัราส่วนดา้ก าไรจาก
การเนินงานสามารถน ามาใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์เชิงบวกราคาหุน้สามญัได ้

2. จากผลการวิเคราะห์พบว่าตวัแปรอิสระอตัราส่วนด้านหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความ
สัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหุ้นสามญัของบริษทั(มหาชน)ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ มีค่า P = 0.416 > 0.05 แสดงว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า 

                                                           
1 นกัศึกษาหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต มหาวทิยาลยัธุรกิจบณัฑิตย ์
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อตัราส่วนดา้นหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่สามารถน ามาใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์เชิงบวกบัราคาหุน้สามญั
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ค าส าคัญ : อตัราส่วนทางการเงิน, ราคาหุน้สามญั, บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

1 ที่มาและความส าคญัของปัญหา 
ทุกวนัน้ีการลงทุนไม่ใช่เร่ืองแคบเท่านั้น สังคมให้ความส าคญักบัการลงทุนมากข้ึนจากตวัเลข

ของนกัลงทุนหนา้ใหม่มีเพิ่มข้ึนทุกปีแต่การท่ีจะเป็นนกัลงทุนท่ีดีตอ้งมีปัจจยัหลายๆดา้นการวิเคราะห์กลุ่ม

ขอ้มูลและกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีนกัลงทุนเลือกก็เป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้นกัลงทุนเหล่าน้ีประสบความส าเร็จ 

ปัจจุบนัการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เป็นการลงทุนอีกรูปแบบหน่ึงท่ีประชาชนให้ความสนใจ เพราะ

อสังหาริมทรัพยบ์างประเภท เช่นบา้นและคอนโด นอกจากจะใชป้ระโยชน์เพื่อการอยูอ่าศยัแลว้ ยงัสามารถ

สร้างผลตอบแทนท่ีดีใหแ้ก่ผูล้งทุนไดเ้ป็นกอบเป็นก า 

โดยเฉพาะท่ีภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินฝากอยูใ่นระดบัต ่า การลงทุนในตลาดหุ้นท่ีมีความเส่ียงสูง 

และการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ มีความผนัผวนสูงอยา่งเช่นปัจจุบนั ซ่ึงรูปแบบทัว่ไปของการสร้าง

ผลตอบแทนจากอสังหาริมทรัพยน์ั้น มีสองลกัษณะไดแ้ก่ การลงทุนเพื่อปล่อยเช่า เหมาะส าหรับ ผูล้งทุนท่ี

ตอ้งการมีรายไดป้ระจ า ซ่ึงเป็นการลงทุนระยะยาว กบัการลงทุนในลกัษณะของการเก็งก าไร เป็นการลงทุน

ระยะสั้น ท่ีผูล้งทุนไดก้ าไรจากส่วนต่างราคาท่ีเกิดข้ึนจากการขายอสังหาริมทรัพยน์ั้นออกไปในอนาคต 

นอกจากน้ีการลงทุนในอสังหาริมทรัพยย์งัมีประโยชน์ในลกัษณะท่ีเป็นการกระจายความเส่ียง

ให้กบัผูล้งทุน และยงัช่วยป้องกนัการเส่ือมค่าของเงินจากอตัราเงินเฟ้อไดดี้อีกดว้ย เพราะจากขอ้มูลสถิติใน

อดีตท่ีผ่านมา ราคาของอสังหาริมทรัพยม์กัจะมีการปรับตวัสูงข้ึน เม่ือเกิดสภาวะท่ีราคาสินคา้เพิ่มสูงข้ึน

เร่ือยๆโดยเฉพาะสินคา้ประเภทปัจจยัการผลิต จ าพวกวสัดุก่อสร้าง อิฐ หิน ปูน ทราย เหล็กเส้น ค่าจา้ง

แรงงาน ฯลฯ รวมไปถึงตน้ทุนการขนส่งสินคา้และวตัถุดิบ ท่ีส่งผลต่อราคาของอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง 

ส่วนอีกเหตุผลหน่ึงท่ีท าให้อสังหาริมทรัพยมี์ราคาปรับตวัสูงข้ึนทุกปี ก็เป็นเพราะท่ีดิน อนัเป็น

องค์ประกอบส าคญั จดัเป็นสินทรัพยท่ี์มีอยูอ่ย่างจ ากดัไม่สามารถหามาทดแทนโดยง่าย ประกอบกบัอตัรา

การเกิดของประชากรก็เพิ่มข้ึนทุกปี ท าให้ความตอ้งการท่ีดินในการพฒันาอสังหาริมทรัพยท์ั้งเชิงพาณิชย์

และท่ีอยูอ่าศยัเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย อสังหาริมทรัพยจึ์งเป็นสินทรัพยท่ี์มีโอกาสขาดทุนน้อยมากหรือแทบจะ

ไม่มีเลยก็วา่ไดอ้ยา่งไรก็ตามการลงทุนในอสังหาริมทรัพยก์็ใช่วา่จะมีเพียงขอ้ดีดา้นเดียว แต่ยงัมีขอ้จ ากดัอีก

หลายประการท่ีจ าเป็นตอ้งรู้ เพื่อการลงทุนจะได้รับผลตอบแทนกลบัคืนมาอย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย และลด

ความส่ียงท่ีผูล้งทุนอาจประสบกบัปัญหาน้ี 
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ทุกวนัน้ีการลงทุนไม่ใช่เร่ืองแคบเท่านั้น สังคมให้ความส าคญักบัการลงทุนมากข้ึนจากตวัเลข

ของนกัลงทุนหนา้ใหม่มีเพิ่มข้ึนทุกปีแต่การท่ีจะเป็นนกัลงทุนท่ีดีตอ้งมีปัจจยัหลายๆดา้นการวิเคราะห์กลุ่ม

ขอ้มูลและกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีนกัลงทุนเลือกก็เป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าใหน้กัลงทุนเหล่าน้ีประสบความส าเร็จ 

การลงทุนกับกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์อัตราผลตอบแทนมากกว่า 6% กองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย ์เป็นรูปแบบการลงทุนในอสังหาริมทรัพยอี์กรูปแบบหน่ึงท่ีน่าสนใจ เน่ืองจากไม่จ  าเป็นตอ้ง

ใส่เงินลงทุนกอ้นใหญ่ลงไปในอสังหาเพียงช้ินเดียวแต่สามารถเลือกลงทุนเป็นหน่วยยอ่ยๆและลงทุนไดท้ั้ง
ใน อาคารส านกังาน โรงแรม สนามบิน ศูนยก์ารคา้ นิคมอุตสาหกรรม เป็นตน้ โดยการการลงทุนพฒันา

อสังหาฯเหล่าน้ีตอ้งใชเ้งินลงทุนจ านวนมากบุคคลทัว่ไปไม่สามารถลงทุนได ้แต่เม่ือท าออกมาเป็นกองทุน

รวมอสังหาฯจึงเปิดโอกาสให้แก่บุคคลธรรมดาทัว่ไปไดมี้โอกาสร่วมลงทุนมากข้ึน ดงันั้นการลงทุนในภาค

อสังหาริมทรัพย ์จึงเป็นอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจการลงทุนเป็นอยา่งมาก เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนแลว้ 
หากวา่การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย ์การคดัเลือกหุ้น นโยบายผลตอบแทน หรือแมแ้ต่วิธีการวิเคราะห์

จากขอ้มูลจึงเป็นส่วนส าคญัท่ีจะช่วยให้นกัลงทุนในกลุ่มอสังหาริมทรัพยน้ี์ไดป้ระโยชน์สูงสุด การน าเอา

สัดส่วนทางการเงินท่ีส าคญัมาช่วยในการวเิคราะห์ เพื่อใหน้กัลงทุนไดต้ดัสินใจเลือกลงทุนไดผ้ลตอบแทนท่ี

ดีท่ีสุด ดงันั้นผูว้ิจยัจึงอยากศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดของหุ้นสามญั
ของบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษาในส่วนของ

อตัราส่วนทางการเงินไปท่ีก าไรจากการด าเนินงานต่อหุ้นกบัหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นวา่มีทิศทางอยา่งไร

กบัราคาของหุ้นสามญั ถา้หากมีทิศทางท่ีเป็นบวกนกัลงทุนจะสามารถคาดการณ์ ในการตดัสินใจลงทุนซ้ือ

หุ้นสามญัได ้เพราะการคาดการณ์ก าไรของบริษทัจะสามารถใชใ้นการท านายราคาตลาดของหุ้นสามมญัใน
อนาคต 

 

2 ค าถามของงานวจิยั 
อตัราส่วนทางการเงินของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์หรือความสามารถในการท านายราคาตลาดของหุ้นสามมญัได้

หรือไม ่

 

3 วตัถุประสงค์การวจิยั 
จากค าถามการวจิยัขา้งตน้ท าใหไ้ดว้ตัถุประสงคก์ารวจิยัดงัน้ี 
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1. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนดา้นความสามารถ การท าก าไรวดัดว้ยก าไรจาก

การด าเนินงาน ( Earning Per Share )ของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนดา้นประสิทธิภาพ ในการใชป้ระโยชน์จากหน้ีวดั

ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Debt to Equity ) ของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งปรเทศไทย 

 

4 สมมุตฐิานการวจิยั  
สมมติฐานท่ี 1 อตัราส่วนดา้นก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้นสามญั

ของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งปรเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 2 อตัราส่วนด้านหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้น

สามญัของบริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

5 ขอบเขตของการวจิยั 
5.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างทีใ่ช้การวจัิย 

ประชากร คือ บริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ทั้งหมดจ านวน 63 บริษทั ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา คือช่วงปี พ.ศ. 2555 – พ.ศ.2559 

5.2 ตัวแปรการวจัิย 

ตวัแปรอิสระ คือ อตัราส่วนทางการเงินซ่ึงประกอบดว้ย อตัราส่วนดา้นความสามารถท าก าไร 

ว ัดด้วยอัตราส่วนก าไรจากการด า เ นินงาน ( Earning Per Share ) ของบริษัท  (มหาชน)  ในก ลุ่ม

อสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ อตัราส่วนดา้นประสิทธิภาพในการ

ใชป้ระโยชน์จากหน้ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ( Debt to Equity) 

ตวัแปรตาม คือ ราคาตลาดของหุ้นสามญั (MPS) ของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ตวัแปรควบคุม คือ อายุ (AGE) ของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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6 ประโยชน์ที่จะได้รับ 
1.ประโยชน์กบันกัลงทุน สามารถใช้ผลจากการวิจยัมาเป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกการ

ลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

2.ประโยชน์กบันกัวิเคราะห์ สามารถใชผ้ลการวิจยัวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งก าไรจาก

การด าเนินงานกบัหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้วา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

 

7 ระเบียบวธีิวจิยั 

การศึกษาวิจยัเร่ือง “ ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดของหุ้นสามญั
ของบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The relationship 
between financial ratios and the market price of ordinary shares.)  เป็นการวิจัย เชิงปริมาณ (Quantitative 
Research) มีกลุ่มเป้าหมายเป็น บริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2559 จ านวน 63 บริษทั ทั้งน้ี ผูว้ิจิยจัะใชก้ารเก็บรวบรวมขอ้มูล
การเปิดเผยขอมู้ลดา้นสังคม รวมทั้งอตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน หน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น และขนาด
ของบริษทั จากงบการเงิน แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปี (Annual 
Report) ระหวา่งรอบระยะเวลาบญัชีปี พ.ศ.2555 - พ.ศ.2559 รวม ระยะเวลา 5 ปี  

7.1 ประชากรและตัวอย่าง 

 ประชากร คือ บริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ท่ีมีขอ้มูลงบการเงินในปีพ.ศ. 2555 – พ.ศ.2559 ซ่ึงเป็นขอ้มูล ณ วนัส้ินปี ส าหรับตวัอยา่งท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ คือ บริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีมีข้อมูลครบถ้วนท่ีต้องใช้ในการวิเคราะห์ คือในปีพ.ศ. 2555 –พ.ศ. 2559 โดยผูว้ิจยัก าหนดกลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีน ามาวเิคราะห์จ านวน 63 บริษทั 

7.2 การรวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจยัน้ีมาจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รวบรวมได้จากแบบ

แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1 ) ในปีพ.ศ. 2555 – พ.ศ.2559 จากขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยใน SETSMART 

7.3 วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล  
เก็บรวบรวมข้อมูลทุ ติยภูมิ ท่ี เ ป็นข้อมูลทางการเ งินของบริษัท(มหาชน) ในกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นเวลา 5 ปี คือช่วงปีพ.ศ. 2555-พ.ศ.
2559 จ านวน 63 บริษทั ซ่ึงเป็นขอ้มูลในงบการเงินจากแบบ 56-1 และจากขอ้มูลใน SETSMART จะได้
ขอ้มูลท่ีใชว้เิคราะห์ทั้งหมด 315 ชุด 
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7.4 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ มาท าการทดสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินเฉล่ียกับราคาหุ้นสามญัเฉล่ียของบริษทั(มหาชน) ในกลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ โดยขอ้มูลท่ีเก็บท่ี
เป็นตวัแปรอิสระคือราคาของหุ้นบริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ปีพ.ศ. 2555 – พ.ศ.2559 ซ่ึงเป็นขอ้มูล ณ วนัส้ินปี ส่วนตวัแปรตามคือ อตัราส่วน
ก าไรจากการด าเนินงาน และ อตัราส่วนหน้ีสินของ บริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2555 – พ.ศ.2559 ซ่ึงเป็นขอ้มูล ณ วนัส้ินปี โดยมีขั้นตอน
ในการวเิคราะห์ ดงัน้ี 

ขั้นที่ 1 ท าการวเิคราะห์โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) ไดแ้ก่ ค่าต ่าสุด 
ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความแปรปรวน  

ขั้นที่ 2 พิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ โดยตวัแปรอิสระทั้งหมดจะตอ้งไม่มี
ความสัมพนัธ์ กนัระหวา่งตวัแปร เพราะหากตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนั จะถือวา่เกิดปัญหา 
Multicollinearity ซ่ึงสามารถตรวจสอบค่าความสัมพนัธ์ไดโ้ดยการใช ้Simple Correlation Coefficients หาก
ค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์คู่ใดมีค่ามากกวา่0.8 จะถือวา่เกิดปัญหา Multicollinear ซ่ึงหมายความวา่ผลท่ีได้
ไม่มีประสิทธิภาพ ดงันั้นจึงตอ้งตดัตวัใดตวัหน่ึงออกจากสมการ 

ขั้นที ่ 3 สร้างสมการแสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม เพื่อน าไปท าการ
วเิคราะห์สถิติเชิงอนุมานดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน ดงัสมการ 

 Y  = A + ß1(X1)+ ß2(X2) + e 
ขั้นที ่4 ท  าการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามพร้อมกนัทุกตวั 

โดยการใช ้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงซอ้นดว้ยวธีิ Enter โดยค่า R2 (R Square) จะบอกถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระวา่มีมากนอ้ยเพียงใด 

ถา้ R2 มีค่าใกล ้1 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามมาก 
ถา้ R2 มีค่าใกล ้0 แสดงวา่ ตวัแปรอิสระชุดนั้นมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตามนอ้ย 
ขั้นที ่5 ตรวจสอบเง่ือนไขของการวเิคราะห์ความแปรปรวนของตวัแปรอีกคร้ังดว้ยค่า 

Variance Inflation Factor (VIF) ซ่ึงตอ้งไม่เกิน 10 และค่า Tolerance ตอ้งไม่เขา้ใกล ้0 จึงจะถือวา่ตวัแปร
อิสระไม่มีความสัมพนัธ์กนั ไม่เกิดปัญหา Multicollinerarity 

7.5 สมการถดถอยทีใ่ช้ในการศึกษา 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดของหุน้สามญัของ

บริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยสามารถสร้างแบบ จ าลอง

ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสรตวัแปรตามและตวัแปลควบคุม ไดด้งัน้ี 
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Y = α0 +α1X1 + α2X2 + 

 

โดยท่ี   Y = ราคาหุน้ 

X1  = อตัราส่วนดา้นความสามารถการท าก าไรวดัดว้ยก าไรจากการด าเนินงาน  ( 

Earning Per Share ) 

X2   = อตัราส่วนดา้นประสิทธิภาพในการใชป้ระโยชน์จากหน้ีวดัดว้ยอตัราส่วน

หน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้น (Debt to Equity 

α 0-2,  = ค่าสัมประสิทธ์ และค่าคงท่ี(อาย)ุ  

7.6 การน าเสนอข้อมูล 
   การศึกษาคร้ังน้ีจะน าเสนอขอ้มูลการศึกษาและการวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติ โดยจะน าเสนอ

ในรูปแบบของสมการ ตารางและการบรรยายเพื่อใหท้ราบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงิน
เฉล่ียกบัราคาหุน้สามญัของบริษทั(มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยหรือไม่ อยา่งไร ในบทท่ี 4  
 

8 สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาขอ้มูลบริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย จ านวน 63 บริษทั โดยสามารถสรุปขอ้มูลกลุ่มบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไดด้งัน้ี 

ผลการศึกษาพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัราคาตลาดของหุ้นสามญัของ

บริษทัในกลุ่มอสังหาริมทรัพย ์ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ρ < 0.05 จ านวน 2 ตวัแปรคืออตัราส่วนดา้น

ความสามารถการท าก าไรวดัด้วยก าไรจากการด าเนินงาน ( X1 ) อตัราส่วนด้านประสิทธิภาพในการใช้

ประโยชน์จากหน้ีวดัดว้ยอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผูถื้อหุ้นของบริษทั ( X2 ) และ อายุของบริษทัเป็นค่าท่ี

(X3)  

ผลการวิเคราะห์พบว่าตวัแปรอิสระอตัราส่วนดา้นก าไรจากการด าเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกับราคาหุ้นสามญัของบริษทั (มหาชน) ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งปรเทศไทย โดยค่า P = 0.00 < 0.05 แสดงวา่มีนยัส าคญัทางสถิติ หมายความวา่ อตัราส่วนดา้นก าไรจาก

การเนินงานสามารถน ามาใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์เชิงบวกบัราคาหุน้สามญัได ้
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จากผลการวิเคราะห์พบว่าตัวแปรอิสระอัตราส่วนด้านหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความ

สัมพนัธ์เชิงบวกกับราคาหุ้นสามญัของบริษทั(มหาชน)ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ มีค่า P = 0.416 > 0.05 แสดงว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ หมายความว่า 

อตัราส่วนดา้นหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่สามารถน ามาใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์เชิงบวกบัราคาหุน้สามญั

ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 

9 อภิปรายผลการวจัิย 

อตัราส่วนดา้นก าไรจากการเนินงานมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทั ใน
กลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ธชัวนิ 
โอจรัสพร (2551) ท่ีมีผลการวจิยัวา่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
สามญัในกลุ่มธนาคารพาณิชยน์ั้น มี 2 อตัราส่วน คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earning per Share-EPS) 
และอัตราส่วนผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity-ROE) โดยมีความสัมพนัธ์ ในทิศทาง
เดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้นสามญั กบัสอดคลอ้งงานวิจยัของ รพีพรรณ แสงสานนท์ (2548) 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีศึกษามีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากท่ีสุดถึง8 ใน 9 
หลักทรัพย์ คือ อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นโดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน ทิศทาง
เดียวกนั ดงันั้นอตัราส่วนดงักล่าวจึงสามารถใชเ้ป็นตวับ่งช้ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของ หลกัทรัพยไ์ด ้ 

อตัราส่วนดา้นหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกบัราคาหุ้นสามญัของบริษทั 

ในกลุ่มอสังหาริมทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ้ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

นนัทนา สุนทรบุรุษ (2545) ไดก้ล่าวไวว้า่ อตัราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาตลาดของหุ้นมี 2 

อตัราส่วน คือ อตัราส่วนมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น และ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้น ส าหรับอตัราส่วนทาง

การเงินตัวอ่ืนไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับการเปล่ียนแปลงราคาตลาดของหุ้นและผลจากการศึกษา

สหสัมพนัธ์เชิงพหุคูณท่ีไดน้ั้นไม่พบ ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินทั้ง 6 ตวักบัราคาตลาดของ

หุน้ 

ในการวิจัยคร้ังต่อไป ผู ้สนใจสามารถท าเปรียบเทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนเช่น กลุ่ม

อุตสาหกรรมพาณิชย ์กลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย ์เป็นตน้ เพื่อเปรียบเทียบวา่ตวัแปรท่ีผูว้จิยัไดท้  าการวจิยัมา

น้ีไดผ้ลการอภิปรายวา่สอดคลอ้งกนัหรือไม่  
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