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บทคัดย่อ
	 การวจิยัครัง้นี ้มวีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินทีม่ต่ีอการวดัมลูค่าราคา

ตลาดของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

อสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง โดยเกบ็ข้อมลูจากงบการเงิน รายงานประจ�ำปี และแบบแสดงรายการข้อมลู

ประจ�ำปี (แบบ ๕๖-๑) ระหว่างปี พ.ศ. ๒๕๕๗ ถึงปี พ.ศ. ๒๕๖๑ กลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมธรุกจิอสงัหารมิทรพัย์และก่อสร้าง จ�ำนวน ๖๕ บรษิทั 
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317ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

ท�ำการวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถติเิชงิพรรณนา ได้แก่ ค่าสูงสุด ค่าต�ำ่สุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

และสถิติเชิงอนุมาน ได้แก่ การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s Correlation 

Coefficient) การวิเคราะห์หาค่าความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

	 การศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

พบว่า ด้านสภาพคล่องทางการเงนิ ประกอบด้วย อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเร็ว ไม่มี

ผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น โดยอัตราส่วน

ทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญช ี

ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ ๐.๐๕ ด้านลูกหนี้การค้า ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น

และราคาตลาดต่อมลูค่าหุน้ตามบญัช ีในขณะทีร่าคาถวัเฉลีย่ในการเรยีกเกบ็หนี ้มผีลกระทบต่ออตัราส่วน

ราคาต่อยอดขายต่อหุ้น ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ ๐.๐๑ โดยด้านสินค้าคงเหลือ พบว่า อัตรา 

การหมุนเวียนของสนิค้าคงเหลอื มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุน้ ทีร่ะดบันยัส�ำคญัทาง

สถิติ ๐.๐๑ และด้านหนี้สิน ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการ 

ช�ำระหนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ ๐.๐๕ และ

อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ ๐.๐๑

ค�ำส�ำคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน; การวัดมูลค่า; ราคาตลาด; อสังหาริมทรัพย์; ก่อสร้าง

Abstract
	 The purposes of this research were to study the impact of financial ratios affecting 

to measuring the market value of shares of listed companies in the Stock Exchange of 

Thailand: Property & Construction Industry Group by using information from financial 

statements, annual report and annual registration statement (form 56-1) between 2014 

and 2018. The sample groups were 65 Property & Construction Industry Group which 

listed companies on the Stock Exchange of Thailand by using descriptive statistics such 

as maximum, minimum, mean and standard deviation and inferential statistics, including 

Pearson’s Correlation Coefficient and Multiple Regression Analysis.

	 The study the impact of financial ratios affecting to measuring the market value of 

shares of listed companies in the Stock Exchange of Thailand: Property & Construction 

Industry Group found that financial liquidity consists of current ratio and quick ratio no 

effect on the price to earnings ratio and price to sales ratio. As for current ratio and quick 
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318 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๘ ฉบับที่ ๑

ratio is affecting to the price to book value ratio at the 0.05 level of significance. Accounts 

receivable no effect on the price to earnings ratio and price to book value ratio. While 

the average collection period is affecting to the price to sales ratio at the 0.01 level of 

significance. As for inventory found that inventory turnover is affecting to the price to 

earnings ratio at the 0.01 level of significance. And liabilities consist of account payable 

turnover and average payment period is affects the price to earnings ratio at the 0.05 

level of significance and price to sales ratio at the 0.01 level of significance.

Keywords: Financial Ratio; Measuring; Market Value; Property; Construction.

บทน�ำ
	 การวเิคราะห์การลงทุนเป็นวธิหีนึง่ทีป้่องกนัความเส่ียงในการลงทุนให้กบัผู้ประกอบการได้ การเร่ิมต้น

ธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูง ยิ่งเงินลงทุนสูง ก็จะท�ำให้ความเสี่ยงยิ่งสูงตามไปด้วย ผู้ที่สนใจจะเริ่มลงทุนใน 

ธุรกิจหรือเป็นธุรกิจที่ลงทุนเพื่อการขยาย ควรวิเคราะห์การลงทุนก่อน เพื่อตัดสินใจว่าจะลงทุนดีหรือไม่ 

นอกจากนั้น การวิเคราะห์การลงทุนยังท�ำให้ทราบว่า การลงทุนจะมีผลตอบแทนกลับมาเท่าไหร่ โดยการ

ลงทุนสามารถแยกออกเป็น การลงทุนเพื่อทดแทนและปรับปรุง การลงทุนเพื่อขยายธุรกิจเป็นการลงทุน

ในการขยายธุรกิจหรือสร้างธุรกิจใหม่ รวมทั้งเพิ่มสายการผลิต และการลงทุนเพื่อเริ่มธุรกิจเป็นการลงทุน

ในธุรกิจใหม่ 

	 การด�ำเนินธุรกิจจึงเป็นเป้าหมายของการลงทุน ถือเป็นหัวใจส�ำคัญในการลงทุนให้ประสบความ

ส�ำเร็จ เพราะเป้าหมายทีช่ดัเจนจะช่วยก�ำหนดแนวทางการลงทนุได้ง่ายขึน้ยิง่ปัจจบุนัทางเลอืกในการลงทนุ

มีมากมาย การลงทุนแบบไร้ทิศทาง ลงทุนตามข่าวสารตามกระแส อาจท�ำให้พลาดโอกาสดี ๆ  ที่เหมาะสม

กับตัวเราไปอย่างน่าเสียดาย การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์มีทั้งปัจจัยจากภายนอก เช่น สภาพ

เศรษฐกจิ สภาพแวดล้อมของตลาด นโยบายของรฐั และปัจจยัจากภายใน เช่น อตัราส่วนทางการเงนิทีห่า

ได้จากงบการเงินที่จัดท�ำขึ้นและเปิดเผยซึ่งแสดงถึงข้อมูลผลการด�ำเนินงานของกิจการ
1
 เมื่อมีปัจจัยหรือ

เหตุการณ์ใดที่อาจส่งผลกระทบต่อการลงทุนเกิดขึ้น ก็เกิดความวิตกกังวลกลัวความเสียหายจะเกิดขึ้นกับ

การลงทุน ท�ำให้เกิดความกดดันและความเครียด ซ่ึงไม่เป็นผลดีต่อการลงทุนโดยรวมและต่อสุขภาพจิต

ของตนเอง ตรงกนัข้าม หากพจิารณาการลงทนุอย่างรอบคอบ มคีวามอดทน อยูบ่นพืน้ฐานของการพฒันา

	 1
 กนกศักดิ์ สุขวัฒนาสินิทธิ์, “ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท 

ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”, วารสารมหาจุฬาวิชาการ,  
ปีที่ ๖ ฉบับที่ ๒ (กรกฎาคม-ธันวาคม, ๒๕๖๒): ๒๖๓-๒๗๙.
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319ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

จิตในทางพระพุทธศาสนา ด้วยการปฏิบัติตามหลักของศีล สมาธิ และปัญญา
2
 จะพบว่าความผันผวนของ

ตลาดในระยะสั้นจะไม่ส่งผลกระทบต่อพอร์ตการลงทุนมากนัก
3
 และนอกจากนี้การลงทุนหมุนเวียนใน

สัดส่วนที่เหมาะสม มีส่วนท�ำให้กิจการมีผลก�ำไรทางเศรษฐศาสตร์ที่ดีด้วย เนื่องจากใช้เงินทุนที่เหมาะสม

ท�ำให้ไม่มภีาระต้นทุนทางการเงนิมากเกนิความจ�ำเป็น และผูเ้ป็นเจ้าของจะได้รบัผลประโยชน์จากผลก�ำไร

ในส่วนทีเ่พิม่ขึน้ด้วย
4
 สภาพคล่องเป็นคณุลกัษณะส�ำคญัของหลกัทรพัย์ หากหลกัทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องสงู 

สามารถซื้อขายได้คล่อง ย่อมเป็นที่ปรารถนาของนักลงทุนโดยทั่วไป ในขณะที่หลักทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง

ต�่ำจะมีความเสี่ยงสูงเนื่องจากขายได้ยากกว่าและเสี่ยงต่อการขายไม่ได้
5

	 ทัง้น้ี ผูว้จิยัจงึต้องการศกึษาผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงนิทีม่ต่ีอการวดัมลูค่าราคาตลาดของ

หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง ซึ่งมีความส�ำคัญต่อการด�ำเนินธุรกิจ การลงทุนและสังคมเป็นอย่างมาก และเพ่ือศึกษา 

ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ด้านสภาพคล่องทางการเงิน 

ได้แก่ อัตราส่วนทนุหมนุเวยีน (Current Ratio) และอตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (Quick Ratio) ด้านลกูหนี้

การค้า ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) และระยะเวลาถัวเฉลี่ย

ในการเรียกเก็บหนี้ (Average Collection Period) ด้านสินค้าคงเหลือ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของ

สินค้าคงเหลือ (Inventory Turnover) และระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้า (Average Sales Period) 

ด้านหนีส้นิ อตัราการหมนุเวยีนของเจ้าหนี ้(Account Payable Turnover) และระยะเวลาถวัเฉล่ียในการ

ช�ำระหนี้ (Average Payment Period) และตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้น (Earnings Per 

Share) และอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้น (Dividend Yield) เพื่อให้ทราบถึงผลกระทบที่มีต่อการวัด

มลูค่าราคาตลาดของหุน้ ได้แก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุน้ (Price to Earnings Ratio) อตัราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value Ratio) และอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น 

(Price to Sales Ratio) ทั้งนี้ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้รายงานประจ�ำปี ส�ำหรับใช้ข้อมูลในการวิเคราะห์

ธุรกิจและตัดสินใจร่วมลงทุนในธุรกิจต่อไป

	 2
 ไกรวุฒิ มะโนรตน์, “วิเคราะห์การพัฒนามนุษย์ตามหลักพุทธธรรม”, วารสารมหาจุฬาวิชาการ, ปีที่ ๖, ฉบับ

ที่ ๒, (กรกฎาคม-ธันวาคม, ๒๕๖๒), หน้า ๑๗-๒๙.

	 3
 ปนัดดา แก้วมณี, “ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนของผู ้ถือหุ ้น 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา บริษัทที่ถูกประเมินในระดับดีเยี่ยมและระดับดี จากสมาคมส่งเสริม 
ผู้ลงทุนไทย”, วิทยานิพนธ์ปริญญาบัญชีมหาบัณฑิต, (คณะบัญชี: มหาวิทยาลัยศรีปทุม, ๒๕๕๘), หน้า ๑-๒.

	 4
 พรรณุภา ธุวนิมิตรกุล, การเงินธุรกิจ, พิมพ์ครั้งที่ ๔, (กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, ๒๕๕๑), 

หน้า ๒๕.

	 5
 จิราลักษณ์ สุวรรณสิริ, “สภาพคล่องและอัตราผลตอบแทนของหุ้นสามัญ: การศึกษาจากตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย”, วิทยานิพนธ์ปริญญาวิทยาศาสตร์มหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน, (คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี: 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, ๒๕๔๕), หน้า ๑-๒.
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วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 เพ่ือศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

ขอบเขตของการวิจัย	

	 การวิจัยครั้งนี้ เป็นการศึกษาผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาด

ของหุน้ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: กลุม่อตุสาหกรรมธรุกิจอสงัหารมิทรพัย์

และก่อสร้าง ข้อมูลที่น�ำมาใช้ศึกษาเก็บรวบรวมจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงาน

ประจ�ำปี และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี (แบบ ๕๖-๑) เพื่อวิเคราะห์การวัดมูลค่าราคาตลาดของ

หุ้น ในช่วงตั้งแต่ปี พ.ศ. ๒๕๕๗ ถึงปี พ.ศ. ๒๕๖๑ รวมทั้งหมด ๕ ปี โดยศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ�ำนวน ๖๕ บริษัท ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 

วิธีการด�ำเนินการวิจัย	

	 การวิจัยครั้งนี้ เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative data) เพื่อวิเคราะห์การวัดมูลค่าราคา

ตลาดของหุน้ ซึง่ผูว้จิยัใช้ข้อมลูทตุยิภมู ิ(Secondary Data) ซ่ึงผู้วจัิยใช้ข้อมลูทติุยภมู ิ(Secondary Data) 

โดยด�ำเนินธุรกิจอยู่ในช่วงระยะเวลา ตั้งแต่ปี พ.ศ. ๒๕๕๗ ถึงปี พ.ศ. ๒๕๖๑ รวมทั้งหมด ๕ ปี โดยการ

ศึกษาข้อมูลจากงบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจ�ำปี และแบบแสดงรายการข้อมูล

ประจ�ำปี (แบบ ๕๖-๑) รวมทั้งศึกษาข้อมูลจากเอกสาร (Documentary Data) ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง เช่น 

เอกสาร บทความ สิ่งพิมพ์ ต�ำรา และงานวิจัย เพื่อน�ำมาใช้อ้างอิงประกอบการศึกษาวิจัย เพื่อศึกษา 

หาผลกระทบระหว่างอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทจดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย: กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง จ�ำนวน ๖๕ 

บริษัท เป็นตัวแทนในการศึกษา สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่  

ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

ส�ำหรับวิเคราะห์ข้อมูล โดยใช้ในการหาผลกระทบของตัวแปรและทดสอบสมมติฐานของการวิจัย สถิติที่

ใช้ประกอบด้วย ค่าสถิติ Mulit Collinearity การวัดขนาดของความรุนแรงของค่า Mulit Collinearity 

โดยใช้ค่าสถิติ Variance Inflation Factors (VIF) ซึ่งค่าที่ได้ไม่ควรเกิน ๑๐ เพราะถ้ามีค่ามากกว่า แสดง

ว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง การวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson’s 

Correlation Coefficient) และการวิเคราะห์หาค่าความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 

Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม
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ผลการวิจัย
	 ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมธรุกจิอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างจ�ำนวน ๖๕ บริษทั 

เพื่อให้ได้ค�ำตอบของงานวิจัยตามวัตถุประสงค์ ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสรุปได้ดังนี้

	 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ค่าต�่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

	 ด้านสภาพคล่องทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีค่าต�่ำสุดเท่ากับ ๓๕ ค่าสูงสุด

เท่ากับ ๑๒.๖๔ มีค่า X = ๒.๓๗๒๘, SD. = ๒.๐๘๙๑๔ และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วมีค่าต�่ำสุดเท่ากับ 

.๐๒ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๗.๙๒ X = .๘๐๖๖, SD. = ๑.๒๕๒๔๐ 

	 ด้านลูกหนี้การค้า ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้มีค่าต�่ำสุดเท่ากับ .๙๐ ค่าสูงสุด

เทา่กบั ๕๙๖๒๙.๘๙ X = ๑๐๔๔.๕๒๕๔, SD. = ๗๓๙๔.๕๐๒๐๓ และระยะเวลาถวัเฉลีย่ในการเรียกเกบ็

หนี้มีค่าต�่ำสุดเท่ากับ .๒๔ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๘๒๙.๕๓ X = ๕๙.๗๑๕๘, SD. = ๑๑๒.๙๑๑๔๑ 

	 ด้านสินค้าคงเหลือ ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีค่าต�่ำสุดเท่ากับ .๐๐  

ค่าสงูสดุเท่ากบั ๑๕๑.๓๘ X = ๙.๐๕๖๒, SD. = ๒๒.๑๘๙๐๙ และระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสนิค้าค่าต�ำ่สดุ

เท่ากับ .๐๐ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๗๗๓๐.๔๕ X = ๖๖๗.๙๖๐๖, SD. = ๑๑๔๐.๐๕๗๘๐ 

	 ด้านหนี้สิน ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้มีค่าต�่ำสุดเท่ากับ ๑.๐๖ ค่าสูงสุดเท่ากับ 

๒๑.๒๙ X = ๗.๗๘๒๙, SD. = ๔.๖๕๖๕๖ และระยะเวลาถวัเฉล่ียในการช�ำระหนีค่้าต�ำ่สุดเท่ากบั ๑๗.๕๕ 

ค่าสูงสุดเท่ากับ ๓๘๘.๙๓ X = ๘๔๔๔๘๑, SD. = ๗๖.๖๑๑๖๙

	 ตัวแปรคุม ประกอบด้วย อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นมีค่าต�่ำสุดเท่ากับ -.๓๘ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๓๙.๑๕  

X = ๑.๒๗๖๘, SD. = ๕.๑๔๕๘๘ และอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นค่าต�่ำสุดเท่ากับ .๐๐ ค่าสูงสุด

เท่ากับ๗.๘๖ X = ๒.๘๐๕๖, SD. = ๒.๑๒๐๒๓

	 การวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้น ประกอบด้วย อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้นค่าต�่ำสุดเท่ากับ 

.๐๐ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๒๖๘.๓๑ X = ๒๔.๑๓๐๐, SD. = ๓๙.๗๘๕๖๓ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น

ตามบัญชีค่าต�่ำสุดเท่ากับ .๐๐ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๗.๓๓ X = ๑.๘๙๔๘, SD. = ๑.๒๒๒๙๒ และอัตราส่วน

ราคาต่อยอดขายต่อหุ้นค่าต�่ำสุดเท่ากับ ๑๘๖.๕๘ ค่าสูงสุดเท่ากับ ๒๔๑๗๐.๐๙ X = ๓๓๕๖.๐๑๐๓,  

SD. = ๓๘๑๙.๑๖๐๑๕

	 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย

	 สมมติฐานท่ี ๑ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินที่มีต่ออัตราส่วน

ราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E)
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ตารางที่ ๑ การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณของสภาพคล่องทางการเงินกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร 

ต่อหุ้น(P/E)

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๓๙.๒๐๙ ๙.๒๘๒ ๔.๒๒๔ .๐๐๐

CR -๓.๔๓๓ ๓.๗๓๓ -.๑๘๐ -.๙๒๐ .๓๖๑ .๔๐๘ ๒.๔๕๓

QR ๓.๙๓๑ ๖.๐๘๘ .๑๒๔ .๖๔๖ .๕๒๑ .๔๒๗ ๒.๓๔๔

EPS -.๓๙๔ .๙๘๖ -.๐๕๑ -.๓๙๙ .๖๙๑ .๙๖๓ ๑.๐๓๘

DY -๓.๔๒๒ ๒.๕๑๙ -.๑๘๒ -๑.๓๕๘ .๑๗๙ .๘๗๐ ๑.๑๕๐

SE
est

 = ±๓๙.๘๔๒๑๑, R = .๒๔๕, R
2
 = .๐๖๐, adjust R

2
 = .๐๐๓, F= .๙๕๕, p-value = .๔๓๙

	 จากตารางที่ ๑ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านสภาพคล่องทางการเงนิ ประกอบด้วย อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร 

ต่อหุ้น (P/E) ของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ทั้งนี้ ด้านสภาพคล่องทางการเงิน 

สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) ได้เพียงร้อยละ ๐.๓ ขณะ

ที่อีกร้อยละ ๙๙.๗ เกิดข้ึนจากปัจจัยอ่ืน และไม่พบความแปรปรวน แสดงว่าอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นและ

อตัราการจ่ายเงนิปันผลต่อหุน้ไม่มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุน้ของกลุม่อตุสาหกรรม

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

	 สมมติฐานท่ี ๒ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินที่มีต่ออัตราส่วน

ราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV)

	 ตารางที่ ๒ การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณของด้านสภาพคล่องทางการเงินกับอัตราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV)

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๒.๐๖๐ .๒๗๕ ๗.๔๘๑ .๐๐๐

CR -.๒๙๑ .๑๑๑ -.๔๙๗ -๒.๖๒๖ .๐๑๑* .๔๐๘ ๒.๔๕๓

QR .๔๒๓ .๑๘๑ .๔๓๓ ๒.๓๔๒ .๐๒๓* .๔๒๗ ๒.๓๔๔
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EPS .๐๑๗ .๐๒๙ .๐๗๓ .๕๙๔ .๕๕๕ .๙๖๓ ๑.๐๓๘

DY .๐๕๘ .๐๗๕ .๑๐๐ .๗๑๑ .๔๔๓ .๘๗๐ ๑.๑๕๐

SE
est

 = ±๑.๑๘๑๙๑, R = .๓๕๓, R
2
 = .๑๒๔, adjust R

2
 = .๐๖๖, F= ๒.๑๓๐, p-value = .๐๘๘

* มีนัยส�ำคัญที่ระดับ .๐๕

	 จากตารางที่ ๒ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านสภาพคล่องทางการเงนิ ประกอบด้วย อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น 

ตามบญัชี (P/BV) ทีร่ะดบันยัส�ำคญั .๐๕ โดยอตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (CR) อตัราส่วนทนุหมนุเวยีนเรว็ (QR) 

ซึง่สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าหุน้ตามบญัช ี(P/BV) ได้ร้อยละ ๖.๖ 

ขณะที่อีกร้อยละ ๙๖.๖ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น และไม่พบความแปรปรวน ดังนั้น แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วน

ก�ำไรต่อหุ้นและอัตราการจ่ายเงนิปันผลต่อหุ้นไม่มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าหุน้ตามบญัชี

	 สมมติฐานท่ี ๓ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านสภาพคล่องทางการเงินที่มีต่ออัตราส่วน

ราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S)

ตารางที่ ๓ การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณของด้านสภาพคล่องทางการเงินกับอัตราส่วนราคาต่อยอด

ขายต่อหุ้น (P/S)

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๔๑๑๕.๐๗๔ ๘๙๐.๗๘๙ ๔.๖๒๐ .๐๐๐

CR -๒๘๐.๗๙๔ ๓๕๘.๓๑๙ -.๑๕๔ -.๗๘๔ .๔๓๖ .๔๐๘ ๒.๔๕๓

QR ๗๘๖.๘๔๕ ๕๘๔.๓๐๙ .๒๕๘ ๑.๓๔๗ .๑๘๓ .๔๒๗ ๒.๓๔๔

EPS ๘๐.๐๓๙ ๙๔.๖๓๓ .๑๐๘ .๘๔๖ .๔๐๑ .๙๖๓ ๑.๐๓๘

DY -๒๙๕.๗๐๘ ๒๔๑.๗๕๙ -.๑๖๔ -๑.๒๒๓ .๒๒๖ .๘๗๐ ๑.๑๕๐

SE
est

 = ±๓๘๒๓.๘๒๖๙๒, R = .๒๔๕, R
2
 = .๐๖๐, adjust R

2
 = -.๐๐๒, F= .๙๖๑, p-value = .๔๓๖

	 จากตารางที่ ๓ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านสภาพคล่องทางการเงนิ ประกอบด้วย อตัราส่วน

ทุนหมุนเวียน (CR) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (QR) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น 

(P/S) ซึ่งสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) ได้เพียงร้อยละ .๒ 

ขณะที่อีกร้อยละ ๙๙.๘ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น ไม่พบความแปรปรวนที่เป็นผลมาจากตัวแปรควบคุม แสดง
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324 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๘ ฉบับที่ ๑

ให้เหน็ว่าอตัราส่วนก�ำไรต่อหุน้ อตัราการจ่ายเงินปันผลต่อหุน้ไม่มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาต่อยอดขาย

ต่อหุ้น

	 สมมติฐานที่ ๔ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านลูกหนี้การค้าที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาด

ต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E)

ตารางที ่๔ การวิเคราะห์ถดถอยพหุคณูของด้านลกูหนีก้ารค้า กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุน้ (P/E) 

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๓๗.๕๙๒ ๙.๔๑๓ ๓.๙๙๔ .๐๐๐

ART -.๐๐๐๖ .๐๐๑ -.๐๑๒ -.๐๙๔ .๙๒๕ .๙๘๒ ๑.๐๑๘

ACP -.๐๐๒ .๐๔๖ -.๐๖๓ -.๔๘๕ .๖๒๙ .๙๔๘ ๑.๐๕๔

EPS -.๒๖๗ .๙๘๑ -.๐๓๕ -.๒๗๓ .๗๘๖ .๙๘๔ ๑.๐๑๖

DY -๔.๑๘๓ ๒.๔๕๕ -.๒๒๓ -๑.๗๑๑ .๐๙๒ .๙๓๓ ๑.๐๗๒

SE
est

 = ±๔๐.๐๔๓๓๐, R = .๒๒๔, R
2
 = .๐๕๐, adjust R

2
 = .๐๑๓, F= .๗๙๕, p-value = .๕๓๓

	 จากตารางที่ ๔ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กนั ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านลูกหนีก้ารค้า ประกอบด้วย อัตราการหมนุเวยีน

ของลูกหนี้ (ART) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (ACP) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาด 

ต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) ทั้งนี้ สาเหตุพบว่า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (ART) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการ

เรียกเก็บหนี้ (ACP) อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงได้เพียง

ร้อยละ ๑.๓ ขณะที่อีกร้อยละ ๙๘.๗ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น และไม่พบความแปรปรวนที่เป็นผลมาจาก

ตัวแปรควบคุมแสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้น อัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่อ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น 

	 สมมติฐานที่ ๕ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านลูกหนี้การค้าที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV)
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325ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

ตารางท่ี ๕ การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณของด้านลูกหนี้การค้ากับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตาม

บัญชี (P/BV) 

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๑.๗๓๓ .๒๙๑ ๕.๙๕๙ .๐๐๐

ART -.๐๐๐๑ .๐๐๐ -.๑๑๙ -.๙๓๔ .๓๔๕ .๙๘๒ ๑.๐๑๘

ACP .๐๐๑ .๐๐๑ .๐๘๐ .๖๑๙ .๕๓๙ .๙๔๘ ๑.๐๕๔

EPS -.๐๒๘ .๐๓๐ .๑๑๖ .๙๑๐ .๓๖๖ .๙๘๔ ๑.๐๑๖

DY -.๐๓๔ .๐๗๖ .๐๕๙ .๔๔๘ .๖๕๖ .๙๓๓ ๑.๐๗๒

SE
est

 = ±๑.๒๓๗๓๖, R = .๒๐๑, R
2
 = .๐๔๐, adjust R

2
 = -.๐๒๔, F= .๖๒๙, p-value = .๖๔๔

	 จากตารางที่ ๕ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กนั ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านลูกหนีก้ารค้า ประกอบด้วย อัตราการหมนุเวยีน

ของลูกหนี้ (ART) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (ACP) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) โดยด้านลูกหนี้การค้า สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคา

ตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) ได้เพียงร้อยละ ๒.๔ ขณะที่อีกร้อยละ ๙๗.๖ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น 

และไม่พบความแปรปรวนแสดงว่า อตัราส่วนก�ำไรต่อหุน้และอตัราการจ่ายเงนิปันผลต่อหุน้ไม่มผีลกระทบ

ต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี 

	 สมมตฐิานที ่๖ ผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงนิด้านลกูหนีก้ารค้าทีมี่ต่ออตัราส่วนราคาต่อยอด

ขายต่อหุ้น (P/S)

ตารางที่ ๖ การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณของด้านลูกหนี้การค้ากับอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) 

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๒๒๖๑.๔๒๘ ๗๔๗.๖๙๑ ๓.๐๒๕ .๐๐๔

ART -.๐๒๓ .๐๕๔ -.๐๔๕ -.๔๒๔ ..๖๗๓ .๙๘๒ ๑.๐๑๘

ACP ๑๙.๓๓๐ ๓.๖๑๖ .๕๗๑ ๕.๓๔๖ .๐๐๐** .๙๔๘ ๑.๐๕๔

EPS ๙๐.๐๔๘ ๗๗.๘๘๕ .๑๒๒ ๑.๑๖๑ .๒๕๐ .๙๘๔ ๑.๐๑๖
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326 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๘ ฉบับที่ ๑

DY -๕๓.๘๗๖ ๑๙๔.๑๘๐ -.๐๓๐ -..๒๗๗ .๗๘๒ .๙๓๓ ๑.๐๗๒

SE
est

 = ±3180.76258, R = .591, R
2
 = .350, adjust R

2
 = .306, F= 8.067, p-value = .000

** มีนัยส�ำคัญที่ระดับ .๐๑

	 จากตารางที่ ๖ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหุคูณได้ โดยด้านลูกหนี้การค้า อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 

(ART) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) ขณะที่ ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียก

เก็บหนี้ (ACP) มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) ที่ระดับนัยส�ำคัญ .๐๑ โดยระยะ

เวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ (ACP) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงได้ร้อยละ ๓๐.๖ ขณะที่อีก 

ร้อยละ ๖๙.๔ เกิดขึน้จากปัจจยัอืน่ทัง้นีไ้ม่พบความแปรปรวนทีเ่กดิจากตัวแปรควบคมุแสดงว่า อตัราส่วน

ก�ำไรต่อหุน้และอัตราการจ่ายเงนิปันผลต่อหุน้ไม่มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุน้ของกลุม่

อุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

	 สมมติฐานที่ ๗ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านสินค้าคงเหลือที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาด

ต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E)

ตารางท่ี ๗ การวเิคราะห์ถดถอยพหคุณูของด้านสนิค้าคงเหลอืกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุน้ (P/E) 

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๒๐.๘๕๓ ๘.๔๕๕ ๒.๔๖๙ .๐๑๖

IT ๑.๐๗๙ .๑๘๙ .๖๐๒ ๕.๗๐๗ .๐๐๐** .๘๙๐ ๑.๑๒๔

ASP -.๐๐๑ .๐๐๔ -.๐๒๕ -.๒๓๔ .๘๑๖ .๘๖๔ ๑.๑๕๗

EPS -.๒๑๘ .๗๗๗ -.๐๒๘ -.๒๘๐ .๗๘๐ .๙๘๑ ๑.๑๐๙

DY -๒.๐๐๙ ๑.๙๙๖ -.๑๐๗ -๑.๐๐๗ .๓๑๘ .๘๗๕ ๑.๑๔๒

SE
est

 = ± ๓๑.๖๗๓๗๖, R = .๖๓๗, R
2
 = .๔๐๖, adjust R

2
 = .๓๖๖, F= ๑๐.๒๔๕, p-value = .๐๐๐

** มีนัยส�ำคัญที่ระดับ .๐๑

	 จากตาราง ๗ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์กัน 

ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหุคูณได้ โดยด้านสินค้าคงเหลือ คือ อัตราการหมุนเวียนของสินค้า 

คงเหลือ (IT) มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) ที่ระดับนัยส�ำคัญ .๐๑ โดยอัตรา

การหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (IT) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร

ต่อหุน้ (P/E) ได้ร้อยละ ๓๖.๖ ขณะท่ีอีกร้อยละ ๖๓.๔ เกดิขึน้จากปัจจยัอืน่ขณะทีร่ะยะเวลาในการจ�ำหน่าย
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327ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

สินค้าไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้นและมีพบความแปรปรวนของตัวแปรควบคุม 

แสดงว่าอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นและอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาด 

ต่อก�ำไรต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

	 สมมติฐานที่ ๘ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านสินค้าคงเหลือที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาด

ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV)

ตารางท่ี ๘ การวเิคราะห์ความถดถอยพหุคณูของด้านสนิค้าคงเหลอื กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อมลูค่าหุน้

ตามบัญชี (P/BV)

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๑.๙๖๔ .๓๒๘ ๕.๙๙๑ .๐๐๐

IT .๐๐๑ .๐๐๗ .๐๑๙ .๑๔๓ .๘๘๗ .๘๙๐ ๑.๑๒๔

ASP .๐๐๐ .๐๐๐ -.๑๘๕ -๑.๓๖๖ .๑๗๗ .๘๖๔ ๑.๑๕๗

EPS .๐๒๖ .๐๓๐ .๑๐๙ .๘๕๖ ..๓๙๕ .๙๘๑ ๑.๐๑๙

DY .๐๐๗ .๐๗๗ .๐๑๓ .๐๙๖ .๙๒๔ .๘๗๕ ๑.๑๔๒

SE
est

 = ± ๑.๒๒๙๔๕, R = .๒๒๙, R
2
 = .๐๕๒, adjust R

2
 = .๐๑๑, F= .๘๓๑, p-value = .๕๑๑

	 จากตารางที่ ๘ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กนั ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านสนิค้าคงเหลือ ประกอบด้วย อตัราการหมนุเวยีน

ของสินค้าคงเหลือ (IT) ระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้า (ASP) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อ

มูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) ทั้งนี้ สาเหตุพบว่า ด้านสินค้าคงเหลือ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) ได้เพียงร้อยละ ๑.๑ ขณะที่อีกร้อยละ ๙๘.๑ เกิดขึ้น

จากปัจจยัอืน่ และไม่พบความแปรปรวนแสดงให้เหน็ว่าอตัราส่วนก�ำไรต่อหุน้และอตัราการจ่ายเงินปันผล

ต่อหุ ้นไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ ้นตามบัญชีของกลุ ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
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328 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๘ ฉบับที่ ๑

	 สมมติฐานที่ ๙ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านสินค้าคงเหลือที่มีต่ออัตราส่วนราคาต่อย

อดขายต่อหุ้น (P/S)

ตารางท่ี ๙ การวเิคราะห์ถดถอยพหคุณูของด้านสนิค้าคงเหลอื กบัอตัราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุน้ (P/S)
Unstandardized 

Coefficients
Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๓๒๗๖.๗๘๗ ๑๐๑๔.๘๖๓ ๓.๒๙๙ .๐๐๒

IT -.๓๗๕ ๒๒.๗๓๑ -.๐๐๒ -.๐๑๗ .๙๘๗ .๘๙๐ ๑.๑๒๔

ASP .๖๗๔ .๔๔๙ .๒๐๑ ๑.๕๐๑ .๑๓๙ .๘๖๔ ๑.๑๕๗

EPS ๙๕.๓๙๔ ๙๓.๙๓๔ .๑๒๙ ๑.๐๒๒ .๓๑๑ .๙๘๑ ๑.๐๑๙

DY -๑๗๔.๔๒๔ ๒๓๙.๘๕๕ -.๐๙๗ -.๗๒๗ .๔๗๐ .๘๗๕ ๑.๑๔๒

SE
est

 = ± ๓๘๐๖.๕๔๖๔๔, R = .๒๖๒, R
2
 = .๐๖๙, adjust R

2
 = .๐๐๗, F= ๑.๑๐๖, p-value = .๓๖๒

	 จากตารางที่ ๙ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กนั ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหคุณูได้ โดยด้านสนิค้าคงเหลือ ประกอบด้วย อตัราการหมนุเวยีน

ของสินค้าคงเหลือ (IT) ระยะเวลาในการจ�ำหน่ายสินค้า (ASP) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอด

ขายต่อหุ้น(P/S) ท้ังนี้ สาเหตุพบว่า ด้านสินค้าคงเหลือ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วน

ราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) ได้เพียงร้อยละ .๗ ขณะที่อีกร้อยละ ๙๙.๓ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น และไม่พบ

ความแปรปรวนแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นและอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่อ

อัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

 	 สมมติฐานที่ ๑๐ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านหนี้สินที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อ

ก�ำไรต่อหุ้น (P/E)

ตารางที่ ๑๐ การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณของด้านหนี้สินกับอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) 

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) -๓.๐๔๗ ๑๗.๘๗๘ -.๑๗๐ .๘๖๕

APT ๒.๗๘๖ ๑.๓๕๐ .๓๒๖ ๒.๐๖๓ .๐๔๓* .๕๘๐ ๑.๗๒๔

APP .๑๘๒ .๐๘๔ .๓๕๑ ๒.๑๗๔ .๐๓๔* .๕๕๖ ๑.๗๙๙

EPS -.๐๓๔ .๙๓๔ -.๐๐๔ -.๐๓๖ .๙๗๑ .๙๗๔ ๑.๐๒๖

22. ������������������� (��������� 316-335).indd   328 25/4/2564   22:51:44



329ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

DY -๓.๑๕๔ ๒.๕๘๑ -.๑๘๗ -๑.๓๖๒ .๑๗๘ .๗๖๖ ๑.๓๐๕

SE
est

 = ±๓๘.๓๑๖๐, R = .๓๖๑, R
2
 = .๑๓๑, adjust R

2
 = .๐๗๓, F= ๒.๒๕๓, p-value = .๐๗๔

* มีนัยส�ำคัญที่ระดับ .๐๕

	 จากตารางที่ ๑๐ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหุคูณได้ โดยการทดสอบตัวแปรด้านหนี้สิน ประกอบด้วย อัตรา

การหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (APT) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการช�ำระหนี้ (APP) มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคา

ตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น (P/E) ที่ระดับนัยส�ำคัญ .๐๕ โดยตัวแปรอัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ (APT) ระยะ

เวลาถัวเฉลี่ยในการช�ำระหนี้ (APP) สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไร 

ต่อหุ้น (P/E) ได้ร้อยละ ๗.๓ ขณะท่ีอีกร้อยละ ๙๒.๗ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น ทั้งนี้ไม่พบความแปรปรวน 

เกิดขึ้นจากตัวแปรควบคุมโดยอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นและอัตราการจ่ายเงินปันผลต่อหุ้นไม่มีผลกระทบต่อ

อัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

	 สมมติฐานท่ี ๑๑ ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินด้านหนี้สินที่มีต่ออัตราส่วนราคาตลาด 

ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV)

ตารางท่ี ๑๑ การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณของด้านหนี้สิน กับอัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้น 

ตามบัญชี (P/BV)

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) ๑.๘๙๐ .๕๘๓ ๓.๒๔๒ .๐๐๒

APT -.๐๑๗ .๐๔๔ -.๐๖๕ -.๓๘๙ .๖๙๙ .๕๘๐ ๑.๗๒๔

APP .๐๐๐ .๐๓๓ -.๐๑๒ -.๐๗๒ .๙๔๓ .๕๕๖ ๑.๗๙๙

EPS .๐๒๗ .๐๓๑ .๑๑๔ .๘๗๙ .๓๘๓ .๙๗๔ ๑.๐๒๖

DY .๐๔๓ .๐๘๔ .๐๗๔ .๕๐๘ .๖๑๓ .๗๖๖ ๑.๓๐๕

SE
est

 = ±๑.๒๔๘๖๑, R = .๑๔๕, R
2
 = .๐๒๑1, adjust R

2
 = -.๐๔๔, F= .๓๒๔, p-value = .๘๖๑

	 จากตารางที่ ๑๑ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความสัมพันธ์

กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหุคูณได้ โดยด้านหนี้สิน ประกอบด้วย อัตราการหมุนเวียนของ

เจ้าหนี้ (APT) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการช�ำระหนี้ (APP) ไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่า

หุ้นตามบัญชี (P/BV) สาเหตุพบว่า ด้านหนี้สิน สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนราคาตลาด
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330 วารสารมหาจุฬาวิชาการ ปีที่ ๘ ฉบับที่ ๑

ต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (P/BV) ได้เพียงร้อยละ ๔.๔ ขณะที่อีกร้อยละ ๙๕.๖๑ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น  

พร้อมทั้งไม่เกิดความแปรปรวนดังนั้นจึงแสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นและอัตราการจ่ายเงินปันผล

ต่อหุ ้นไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ ้นตามบัญชีของกลุ ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง

	 สมมตฐิานที ่๑๒ ผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงนิ ด้านหนีส้นิทีมี่ต่ออตัราส่วนราคาต่อยอดขาย

ต่อหุ้น (P/S)

ตารางท่ี ๑๒ การวเิคราะห์ความถดถอยพหคูุณของด้านหนีสิ้นกบัอตัราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) 

Unstandardized 
Coefficients

Standardized 
Coefficients

Collinearity Statistic

ตัวแปร b SE
b

β t p Tolerance VIF

(Constant) -๘๕๑.๐๒๙ ๑๖๓๖.๒๙๙ -.๕๒๐ .๖๐๕

APT ๒๑๗.๔๑๗ ๑๒๓.๕๙๐ .๒๖๕ ๑.๗๕๙ .๐๘๔ .๕๘๐ ๑.๗๒๔

APP ๒๘.๑๙๖ ๗.๗๖๕ .๕๖๖ ๓.๖๗๔ .๐๐๑** .๕๕๖ ๑.๗๙๙

EPS ๑๑๒.๔๘๙ ๘๖.๓๐๐ .๑๕๒ ๑.๓๐๓ .๑๙๗ .๙๗๔ ๑.๐๒๖

DY -๓.๕๑๐ ๒๓๖.๒๐๙ -.๐๐๒ -.๐๑๕ .๙๘๘ .๗๖๖ ๑.๓๐๕

SE
est

 = ±๓๕๐๖.๗๖๙๑๙, R = .๔๕๘, R
2
 = .๒๑๐, adjust R

2
 = .๑๕๗, F= ๓.๙๗๘, p-value = .๐๐๖

** มีนัยส�ำคัญที่ระดับ .๐๑

	 จากตารางท่ี ๑๒ พบว่า ค่า VIF ที่ได้มีค่าไม่เกิน ๑๐ แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระไม่มีความ 

สัมพันธ์กัน ท�ำให้สามารถทดสอบความถดถอยพหุคูณได้ โดยด้านหนี้สิน อัตราการหมุนเวียนของเจ้าหนี้ 

(APT) ไม่มผีลกระทบต่ออตัราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุน้ (P/S) ในขณะที ่ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการช�ำระ

หนี้ (APP) มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น (P/S) ที่ระดับนัยส�ำคัญ .01 โดยตัวแปร 

ระยะเวลาถวัเฉลีย่ในการช�ำระหนี ้(APP) สามารถอธบิายการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนราคาต่อยอดขาย

ต่อหุ้น (P/S) ได้ร้อยละ ๑๕.๗ ขณะที่อีกร้อยละ ๘๔.๓ เกิดขึ้นจากปัจจัยอื่น ทั้งนี้ไม่พบความแปรปรวน 

ที่เกิดจากตัวแปรควบคุมจึงแสดงให้เห็นว่า ตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตราส่วนก�ำไรต่อหุ้นและอัตราการจ่าย

เงินปันผลต่อหุ ้นไม่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจ

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง
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331ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

อภิปรายผล
	 จากข้อค้นพบของการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยมีประเด็นอภิปรายผลของการวิจัย ดังต่อไปนี้

	 ด้านสภาพคล่องทางการเงิน

	 จากการวิเคราะห์ข้อมูลทั้งหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า สภาพคล่องทางการเงิน ในด้านอัตราส่วน

ทุนหมุนเวียน มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ ้นตามบัญชี ในขณะที่อัตราส่วนทุน 

หมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี และอัตราส่วนราคาต่อยอดขาย

ต่อหุ้น ที่ระดับนัยส�ำคัญทางสถิติ กล่าวคือ หากอัตราทุนหมุนเวียนเร็วเพ่ิมข้ึนจะส่งผลให้อัตราส่วนของ

ราคามูลค่าหุ้นเพิ่มขึ้นตามไปด้วย และยังท�ำให้อัตราส่วนราคายอดขายต่อหุ้นสูงเพิ่มขึ้น ดังนั้น ถ้าสภาพ

คล่องทางการเงินลดลงก็จะมีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี ในการวิเคราะห์

สภาพคล่องทางการเงินจึงเป็นการวัดความสามารถของกิจการ เช่น การช�ำระหนี้กับเจ้าหนี้ หรือธนาคาร 

กิจการจะต้องมอีตัราส่วนทนุหมนุเวยีนทีด่ ีการด�ำเนนิงานของกจิการกจ็ะมคีวามคล่องตวั มคีวามสามารถ

ในการจ่ายช�ำระหนี้สิน เมื่อถึงระยะเวลาที่ก�ำหนดได้ และมีค่าใช้จ่ายในการด�ำเนินงานต่าง ๆ หากกิจการ

มีสภาพคล่องทางการเงนิด ีกจ็ะท�ำให้สามารถช�ำระหนีไ้ด้ตามระยะเวลา แสดงถงึความสามารถของกจิการ

ในการบรหิารจดัการทางการเงนิท�ำให้เกดิสภาพคล่อง เพือ่สร้างความน่าเชือ่ถอื มชีือ่เสยีง มเีครดิตด ีท�ำให้

การด�ำเนินธุรกิจเป็นไปด้วยความราบรื่น การพิจารณาถึงอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วจะท�ำให้ทราบว่า  

ณ วันที่วิเคราะห์งบการเงินกิจการมีสินทรัพย์ที่เปลี่ยนเป็นเงินสดได้เร็วเป็นก่ีเท่าของหนี้สินหมุนเวียน 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว ประกอบด้วย เงินสด และเงินฝากธนาคาร เงินลงทุนระยะส้ัน และลูกหนี้ 

การค้า หากสภาพคล่องทางการเงินมีผลทางลบต่อผลตอบแทนของกิจการก็อาจจะท�ำให้มีการล้มเลิก

กิจการได้ สอดคล้องกับแนวคิดที่ว่า สภาพคล่องเป็นความสามารถในการเปลี่ยนสภาพสินทรัพย์ให้เป็น

เงินสด เพ่ือน�ำไปช�ำระหนี้ระยะสั้น อันเป็นความสามารถในการช�ำระหนี้ของกิจการที่จะช�ำระหนี้สิน

หมุนเวียน ถ้ากิจการไม่มีความสามารถในการช�ำระหนี้สินหมุนเวียน ก็จะส่งผลต่อความพึงพอใจของผู ้

ถือหุ้น และถ้าหากกิจการไม่มีความสามารถในการช�ำระหนี้ และส่งผลต่อความพึงพอใจของผู้ถือหุ้น ก็จะ

ส่งผลให้กิจการมีความเป็นไปได้ที่จะล้มละลายได้ในอนาคต
6
 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน มีความสัมพันธ์กับ

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์
7
 และอัตราส่วน

	 6
 กิตติธัช ถนัดพจนามาตย์, “การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับดัชนีราคาหลักทรัพย ์

ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร”, การศึกษาค้นคว้าอิสระปริญญาบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต, 
(มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, ๒๕๕๒), หน้า ๙-๑๐.

	 7
 สัณฑพงศ์ คล่องวีระชัย, “ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์

หมวดธุรกิจหลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”, การศึกษาค้นคว้าอิสระหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต, 
(มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, ๒๕๕๗), หน้า ๔๗-๕๐.
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เงนิทนุหมนุเวยีนไม่มคีวามสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย
8

	 ด้านลูกหนี้การค้า

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเรียกเก็บหนี้ มีผลกระทบ

ต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น เป็นเพราะว่า โดยหลักการแล้ว เป็นสิทธิในการเรียกร้องของกิจการ

ที่มีต่อลูกหนี้ของกิจการที่จะให้มีการช�ำระหนี้ด้วยเงินสดหรือทรัพย์สินอย่างอื่น โดยมีการคาดหมายว่า 

จะได้รบัการช�ำระหนีเ้ตม็จ�ำนวนเมือ่ถงึก�ำหนดของการช�ำระหนี ้ลกูหนีจ้งึเป็นสนิทรพัย์อย่างหนึง่ของกจิการ 

หากกิจการมีระยะเวลาในการเก็บหนี้ได้เร็วก็จะชดเชยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนได้ ท�ำให้กิจการมีเงินสด

หมุนเวียนไว้ใช้จ่ายอย่างเพียงพอ ระยะเวลาถัวเฉล่ียในการเรียกเก็บหนี้ จึงเป็นการค�ำนวณให้เห็นว่า 

การเรียกเก็บหนี้จะมีระยะเวลาสั้นหรือยาว ซึ่งแสดงให้ทราบถึงคุณภาพของลูกหนี้ รวมทั้งนโยบายในการ

ให้สินเชื่อทางธุรกิจ ระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์
9
 และ 

อัตราหมุนเวียนลูกหนี้การค้า มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพในการด�ำเนินงานของกิจการ
10

 จากการ

ศึกษาข้อมูลทุติยภูมิจากบริษัท ผลิตน�้ำตาล ๓ แห่งในช่วงปี ๒๕๔๕-๒๕๕๖ พบว่า ระยะเวลาการช�ำระเงิน

เจ้าหนี้มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไร ในขณะที่ระยะเวลาในการรับช�ำระหนี้ของลูกหนี้

และอัตราการเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์กับความสามารถในการท�ำก�ำไร
11

	 ด้านสินค้าคงเหลือ

	 ผลการวเิคราะห์ข้อมลูทัง้หมดจากกลุม่ตัวอย่าง พบว่า สนิค้าคงเหลือ ด้านระยะเวลาในการจ�ำหน่าย

สินค้า มีผลกระทบต่อการวัดราคาตลาดของหุ้นในด้านอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น ทั้งนี้ เป็นเพราะ

ว่าสินค้าคงเหลือเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีความส�ำคัญไม่ต่างกับเงินสด และลูกหนี้การค้า ซึ่งอัตราส่วน

หมุนเวียนสินค้า และระยะเวลาการจ�ำหน่ายสินค้าจะเป็นอัตราส่วนที่ช่วยให้นักลงทุนทราบว่า กิจการ

	 8
 แก้วมณี อุทิรัมย์, “ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่ 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET100) กรณศีกึษากลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลย”ี, วทิยานพินธ์ปรญิญา
บัญชีมหาบัณฑิต, (คณะบัญชี: มหาวิทยาลัยศรีปทุม, ๒๕๕๖), หน้า ๔๗-๕๐.

	 9
 จิราพร เหง้าดา, “ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์  

กรณีศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภค”, การค้นคว้า
อิสระหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาการเงินและการธนาคาร, (มหาวิทยาลัยรามค�ำแหง, ๒๕๖๑) , หน้า 
๖๐.

	 10
 โสภณ บญุถนอม, “ความสมัพนัธ์ระหว่างความสามารถในการท�ำก�ำไรและประสิทธภิาพการบรหิารสินทรพัย์”, 

การค้นคว้าอิสระหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต สาขาวิชาการจัดการเชิงกลยุทธ,์ (คณะพาณิชยศาสตร์และการ
บัญชี: มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, ๒๕๕๘), หน้า ๒๔-๒๗.

	 11
 Estifanos , L. “Effects of Working Capital Management on Profitability A Case of Ethiopian 

Sugar Companies”, ITIHAS - The Journal of Indian Management, Vol. 7 No. 1 (2017), 47-54.
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333ผลกระทบของอัตราส่วนทางการเงินที่มีต่อการวัดมูลค่าราคาตลาดของหุ้นฯ

มีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์คงเหลือมากน้อยเพียงใด การลงทุนในสินค้าคงเหลือมากเกินไป 

อาจท�ำให้เสียโอกาสในน�ำเงินทุนไปลงทุนในกิจกรรมสร้างรายได้ ควรจัดเก็บสินค้าให้เหมาะสม มีสินค้า

เพียงพอส�ำหรับการขายไม่มากหรือน้อยเกินไป ไม่ส่งสินค้าล่าช้า ควรมีเทคนิควิธีในการควบคุมจัดเก็บ

สินค้าหรือปริมาณการสั่งซื้อที่ประหยัด อัตราสินค้าคงเหลือต่อยอดขายสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ได้อย่างมีนัยส�ำคัญ กล่าวคือ
12

 และอัตราการหมุนเวียนของสินค้า 

คงเหลือ ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก�ำไรขั้นต้น อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ระยะเวลาในการ

ขายสนิค้า อัตราการหมนุเวยีนของสนิทรพัย์ถาวร อตัราก�ำไรจากการด�ำเนนิงาน อตัราก�ำไรสทุธ ิอตัราส่วน

ก�ำไรต่อหุ้น และอัตราส่วนราคาตลาดต่อก�ำไรต่อหุ้น

	 ด้านหนี้สิน

	 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลท้ังหมดจากกลุ่มตัวอย่าง พบว่า หนี้สิน ในด้านระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการ 

ช�ำระหน้ี มีผลกระทบต่อการวดัมลูค่าราคาตลาดของหุน้ ในด้านอตัราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุน้ ทีร่ะดบั

นัยส�ำคัญทางสถิติ ทั้งนี้ เป็นเพราะว่าหนี้สินเป็นจ�ำนวนเงินที่กิจการเป็นหนี้บุคคลภายนอก หรือธนาคาร 

จึงเป็นพันธะที่กิจการต้องชดใช้ไม่ว่าจะเป็นการชดใช้ด้วยเงินสด สินค้าหรือบริการ หรือสิ่งที่มีค่าอ่ืน ๆ 

ท�ำให้กจิการทราบถงึคณุภาพของลกูหนี ้ประสิทธภิาพในการเรียกเกบ็หนีแ้ละนโยบายในการให้สินเชือ่ทาง

ธุรกิจ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินมีความ

สัมพันธ์กับอัตราส่วนราคาหุ้นต่อมูลค่าทางบัญชีกับอัตราการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์มีความ

สมัพนัธ์กัน อตัราส่วนการวดัภาระหนี ้สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะเพื่อน�ำผลการวิจัยไปใช้

	 ๑. 	ด้านสภาพคล่องทางการเงิน พบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว  

มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว มีผลกระทบ

ต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น 

เม่ือด�ำเนินธรุกจิมาระยะหนึง่ กจิการจะต้องตรวจสอบและไม่ควรละเลย เพือ่ให้เหน็สถานภาพทางการเงนิ

ของกิจการ จะต้องท�ำการเปรียบเทียบสัดส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน และหนี้สินหมุนเวียน 

	 ๒. 	ด้านลกูหน้ีการค้า พบว่า ระยะเวลาถวัเฉลีย่ในการเรยีกเก็บหนี ้มผีลกระทบต่อการวดัมลูค่าราคา

ตลาดของหุ้น ในด้านอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

	 12
 ปิยากร คุปตเมธี, “ความสัมพันธ์ระหว่างการบริหารสินค้าคงเหลือกับอัตราผลก�ำไรของบริษัทในหมวดธุรกิจ

การเกษตรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”, การค้นคว้าอิสระหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต, 
(มหาวิทยาลัยกรุงเทพ, ๒๕๖๑), หน้า ง-จ.
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ประเทศไทย ซึ่งระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้ ท�ำให้ทราบคุณภาพของลูกหนี้ หากก�ำหนดระยะเวลาเก็บ

ลกูหนีเ้รว็ ก็จะชดเชยอตัราส่วนทนุหมนุเวยีนทีต่�ำ่ได้ ท�ำให้กิจการมเีงนิสดไว้ใช้ในการช�ำระหนีไ้ด้เร็ว ดงันัน้ 

ฝ่ายบริหารนอกจากจะวิเคราะห์ในเรื่องของระยะเวลาในการเรียกเก็บหนี้ ควบคู่ไปกับการวิเคราะห์อายุ

ลูกหนี้จากบัญชีรายตัวลูกหนี้

	 ๓. 	ด้านสินค้าคงเหลือ พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ มีผลกระทบต่อการวัดมูลค่า

ราคาตลาดของหุ้นในด้านอัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น ดังนั้น กิจการจะต้องท�ำการวัดจ�ำนวนครั้งที่

ขายได้ของสินค้าในรอบระยะเวลาบัญชี เพื่อให้ทราบงวดของการวิเคราะห์ความสามารถในการน�ำสินค้า

คงเหลือขายไปได้ และจะต้องท�ำการปรับปรุงประสิทธิภาพด้านการตลาด หรือสินค้าที่ไม่อยู่ในความ

ต้องการของตลาด หากเก็บสินค้าไว้นานเกินไปจะมีผลกระทบต่อการลงทุนด้านอื่น

	 ๔. 	ด้านหนี้สิน พบว่า ระยะเวลาในการช�ำระหนี้ มีผลกระทบต่ออัตราส่วนราคาต่อยอดขายต่อหุ้น 

ดงันัน้การก�ำหนดระยะเวลาในการช�ำระหนี ้ฝ่ายบรหิารจะต้องก�ำหนดระยะเวลาอย่างเหมาะสม ไม่ควรใช้

ระยะเวลาที่นานเกินไป เพราะจะท�ำให้ขาดความเชื่อถือ กิจการควรเร่งปรับปรุงการช�ำระหนี้ เพื่อไม่ให้มี

ผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของเจ้าหนี้

	 ข้อเสนอแนะส�ำหรับการวิจัยครั้งต่อไป

	 ๑. 	ควรมีการวิจัยเพื่อต่อยอดผลการวิจัยครั้งนี้ โดยท�ำการวิจัยในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ  ที่ยังไม่ได้

ท�ำการวิจัยในครั้งนี้ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อประเทศ ผู้ลงทุนและผู้เกี่ยวข้องในอนาคต โดยการคัดเลือก

ตัวแทนแต่ละอุตสาหกรรม

	 ๒. 	การวิจัยครั้งต่อไปควรใช้วิธีการวิจัยเชิงคุณภาพมาเพิ่มเติมผลการวิจัยเชิงปริมาณ เพื่อความ

สมบูรณ์ของงานวิจัย และให้มีความหลากหลายมิติ 
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