
1 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในบริษัทที�จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

Relationship between financial ratios and returns of secur ities in companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand Real estate and construction business. 

 
นายฐณดณ  ผลงาม 

สาขาการเงินและการธนาคาร บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัรามคาํแหง 
ผูรั้บผิดชอบบทความ 

 
Thanadon Pholngam 

E-mail : pholngam6969@gmail.com 
Department of Finance and Banking, Master of Business Administration,  

Ramkhamhaeng University, Thailand.  
Corresponding author 

 
บทคัดย่อ 

การศึกษาเรืOองความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
บริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มี
วตัถุประสงคเ์พืOอศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
บริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และ 
เพืOอศึกษาผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นบริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างว่าจะมีการเปลีOยนแปลงอย่างไร เมืOอเกิดสถานการณ์การระบาดโรค
โควิด-YZ โดยใชข้อ้มูลทางการเงินของบริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The 
Stock Exchange of Thailand SET) ในหมวดกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตั_งแต่ปี พ.ศ. `aab-
`acb จาํนวน dc บริษทั สถิติทีOใชใ้นการวิจยัไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนา วิเคราะห์สหสัมพนัธ์ และวิเคราะห์
สมการถดถอย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติทีO f.fa 
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ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรา
กาํไรสุทธิ และสถานการณ์การระบาดโรคโควิด-YZ  อยา่งมีนยัสาํคญัทีOร้อยละ Z9 และสามารถนาํมาใช้
เป็นตวัแปรสมการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์คือ อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ อตัรากาํไร
สุทธิ และราคาเมด็พลาสติก โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราส่วนทางการเงินอืOน ๆ ใน
งานวิจยั ไม่มีความเกีOยวขอ้งอย่างมีนยัสําคญัในการนาํมาใชใ้นแบบจาํลองพยากรณ์อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   
 
คําสําคัญ  ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  อตัราส่วนทางการเงิน  

 
Abstract 

A study on the relationship between financial ratios and returns of securities in companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand. Real estate and construction business The objective is to 
study the relationship between financial ratios and returns of securities in companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand. Real estate and construction business group and to study the return of securities 
in companies listed on the Stock Exchange of Thailand How will the real estate and construction 
business group change? When the situation of the COVID-19 epidemic Using financial information of 
86 companies listed on the Stock Exchange of Thailand (The Stock Exchange of Thailand SET) in the 
real estate and construction sector from 2010 to 2020. The statistics used in the research are as follows: 
descriptive statistics correlation analysis and regression analysis statistically significant at 0.05 

The results showed that Inventory turnover rate Return on Assets net profit margin and the 
situation of the COVID-19 outbreak that is significant at 99% and can be used as a variable in the yield 
forecasting equation, namely the turnover rate of inventories. net profit margin and the price of plastic 
with a relationship in the same direction The other financial ratios in the research were not significantly 
relevant for use in the yield forecasting model of real estate and construction securities. 
 
Keywords: Return of securities, Real estate and construction business, Financial ratio 
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บทนํา 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถือเป็นสถาบันการเงินทีOสําคัญในตลาดทุน ปัจจุบันมี 

ผูส้นใจเขา้มาลงทุนจาํนวนมาก โดยคาดหวงัทีOจะไดผ้ลตอบแทนทั_งจากกาํไรจากการซื_อขายหุ้น และ 
เงินปันผล แต่ด้วยการเปลีOยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ขี_นอยู่กับปัจจัยหลายประการ โดยเฉพาะ
อตัราส่วนทางการเงินถือเป็นส่วนประกอบทีOสําคญัในการวิเคราะห์ถึงผลตอบแทนในหุ้นแต่ละบริษทั 
ซึO งผูล้งทุนมกัใช้ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพย ์  การลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินใด ๆ ก็ตาม
ย่อมมีสองสิO งควบคู่กันมาเสมอคืออัตราผลตอบแทนและความเสีO ยง (ณัฐพล วชิรมนตรี, 2561) 
โดยทัOวไปแลว้อตัราผลตอบแทนและความเสีOยงจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัเสมอกล่าวคือ 
ยิOงนักลงทุนคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนมากเท่าไร นักลงทุนยิOงตอ้งยอมแบกรับความเสีOยงทีO
สูงขึ_นดว้ยเช่นกนั โดยในปัจจุบนัการลงทุนในสินทรัพยท์างการเงินประเภทหุน้สามญัถือเป็นการลงทุน
ทีOไดรั้บความนิยมอย่างแพร่หลาย เนืOองจากนกัลงทุนเชืOอว่าเป็นตราสารทีOสามารถสร้างผลตอบแทนได้
สูงในระยะเวลาอนัสั_น ผนวกกบัเทคโนโลยีในปัจจุบนัก็กา้วหนา้ไปมากทาํให้นกัลงทุนสามารถเขา้ถึง
ขอ้มูลไดง้่ายและสะดวกมากขึ_น (สมชาย สุภทัรกุล, 2554) 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในประเทศไทยจดัไดว้า่เป็นหนึOงในภาคธุรกิจหลกัทีO
ส่งผลต่อการเติบโตของ GDP ของประเทศไทยเป็นตวัเลขประมาณ 8-9% และยงัเป็นอุตสาหกรรมหลกั
ทีOส่งผลให้มีอตัราการจา้งงานสูงขึ_น (Krungsri research, `ac�) ดงันั_น จึงถือไดว้่าหุ้นกลุ่มนี_ น่าจะสร้าง
ผลตอบแทนให้กบันักลงทุน การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยสิ์OงทีOจูงใจนักลงทุนก็คือ ผลตอบแทนทีOผู ้
ลงทุนจะไดรั้บซึO งอยู่ ในรูปของเงินปันผล (Dividend) และ กาํไรจากการซื_อขายหลกัทรัพย ์(Capital 
Gain) ซึO งผลตอบแทนจะมากหรือน้อยส่วนหนึO งขึ_นกับประสิทธิภาพของตลาดทุนซึO งสังเกตได้จาก
ความสัมพนัธ์ระหว่างข้อมูลทีOประกาศในตลาดหลักทรัพย์กับราคาหลักทรัพย์ การทีOนักลงทุนจะ
ตดัสินใจลงทุนซื_อขายหลกัทรัพยจึ์ง เป็นการคาดการณ์ระดบัราคาหลกัทรัพยน์ั_น ๆ ในอนาคตจะเพิOม
สูงขึ_นหรือตํOาลง ซึO งจดัไดว้่าผูล้งทุนมีความเสีOยงหากลงทุนแลว้ผลตอบแทนทีOได้รับไม่เป็นไปตามทีO
คาดการณ์ไว ้(วรัญญา ณ ราชสีมา และคนอืOนๆ, `acY) 

ปัจจุบนับริษทัทีOทาํการจดทะเบียนบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ภายใตห้มวดหมู่
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างมีจาํนวนทั_งสิ_น 22 บริษทั มูลค่าตลาดโดยรวมของธุรกิจในกลุ่มนี_อยูที่Oประมาณ 1 
แสนลา้นบาท โดยทีOบริษทัยกัษใ์หญ่ 5 อนัดบั ไดแ้ก่ บริษทั ช. การช่าง ชิโนไทย เอสทีพี แอนด์ ไอ  อิ
ตาเลียนไทย และ ยูนิค เอ็นจิเนียริOง แอนด์ คอนสตรัคชัOน มีสัดส่วนทางการตลาดรวมกนัถึง 71% ของ
มูลค่ารวมของตลาดทั_งหมด กลุ่มลูกคา้แบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั ๆ  ดงันี_คือ กลุ่มงานราชการและงานเอกชน 
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ซึO งมีสัดส่วนอยู่ทีO 55 ต่อ 45  กลุ่มงานราชการหลกั ๆ เป็นงานเกีOยวกบัการก่อสร้างโครงสร้างพื_นฐาน 
ในขณะทีOส่วนงานเอกชนเป็นการก่อสร้างทีOพกัอาศยั เช่น คอนโดมิเนียมและบา้นพกั สืบเนืOองจาก
กฎหมายและขอ้บงัคบัต่าง ๆ จากรัฐบาลทาํให้โครงการใหญ่ ๆ หรือทีOเรียกว่าเมกะโปรเจกต์ จะถูก
ประมูลโดยบริษทัขนาดใหญ่เท่านั_น โดยในส่วนของบริษทัรับเหมาก่อสร้างขนาดกลางและเล็กจะได้
งานจากกลุ่มงานราชการไปในลกัษณะเป็นรับเหมาช่วง หรือเป็น sub contract จากบริษทัใหญ่อีกที  
(SETSMART, 2563) 

การแพร่ระบาดของเชื_อไวรัสโควิด-19 ทาํใหมี้การล็อกดาวน์เกิดขึ_นในหลาย ๆ ประเทศ ส่งผล
ให้กิจกรรมทางธุรกิจต่าง ๆ ตอ้งหยุดชะงกัลง รวมถึงส่งผลกระทบต่อโครงการก่อสร้างต่าง ๆ ไม่ว่าจะ
เป็นโครงการทีOเกิดขึ_นก่อนวิกฤต หรือโครงการในอนาคตทีOถูกวางแผนไวแ้ลว้ เนืOองดว้ยการระบาดของ
เชื_อไวรัสโควิดยงัเป็นไปอย่างต่อเนืOอง จาํนวนผูติ้ดเชื_อทัOวโลกก็ยงัคงเพิOมขึ_น (SETSMART, 2563) 
ผลกระทบของวิกฤตโควิด-19 ต่ออุตสาหกรรมรับเหมาก่อสร้างในครั_ งนี_  บริษทัทีOไดรั้บผลกระทบหนกั
สุดคือบริษทัขนาดกลางและเล็กทีOไปรับเหมาช่วงต่อมาอีกที ซึO งอาจส่งผลให้บริษทัเหล่านี_ ขาดสภาพ
คล่องอย่างรุนแรงและทาํให้ตอ้งปิดกิจการลงไปในทีOสุด ซึOงจะส่งผลกระทบต่อไปยงัโครงการทีOกาํลงั
ดาํเนินการก่อสร้างอยู่ ทาํให้เกิดความล่าชา้ในการก่อสร้าง โครงการตอ้งแบกรับตน้ทุนทั_งดา้นค่าแรง 
ดอกเบี_ยเงินกู ้และขาดความสามารถทีOจะชาํระหนี_ ในทีOสุด ซึO งโดยส่วนมากแลว้บริษทัรับเหมาก่อสร้าง
มกัจะมีโครงสร้างของเงินทุนทีOมาจากการกูเ้งินเป็นส่วนใหญ่ (SETSMART, 2563) 

ดงันั_นในงานวิจยัชิ_นนี_ผูวิ้จยัจึงสนใจทีOจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบั
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นบริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยพิจารณาจากปัจจยัอตัราส่วนทางการเงินและสถานการณ์การเกิดโค
วิด19ว่าส่งต่อการเปลีOยนแปลงราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นบริษทัทีOจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไดดี้ยิOงขึ_นหรือไม่ 

 
H.I วัตถุประสงค์การวิจัย  

1. เพืOอศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ใน
บริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

2. เพืOอศึกษาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในบริษัททีOจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างว่าจะมีการเปลีOยนแปลงอย่างไร เมืOอเกิด
สถานการณ์การระบาดโรคโควิด-YZ 
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H.K สมมติฐานการวิจัย 

Y.  ปัจจัยภายในมีความสัมพนัธ์กับการเปลีOยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ ของบริษทัทีOจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

`.  ปัจจยัภายนอกมีความสัมพนัธ์กับการเปลีOยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัทีOจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 
H.M ขอบเขตการวิจัย 
      H.M.H ขอบเขตด้านเนืOอหา 

  งานวิจยัชิ_นนี_ จะศึกษาบริษทัทีOจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
ของบริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
โดยจะทาํการศึกษาขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซึO ง
จะเก็บขอ้มูลเป็นรายปี ตั_งแต่ปี พ.ศ. 2553-2563 
       H.M.I ขอบเขตด้านประชากร 

   ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัทีOจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock 
Exchange of Thailand SET) ในหมวดกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตั_งแต่ปี พ.ศ. `aab-`acb 
จาํนวน dc บริษทั 
         H.M.K ขอบเขตด้านตัวแปร 
         H.  ตัวแปรอิสระ  ได้แก่    
               Y) ปัจจยัภายใน ประกอบดว้ย  

            1.1) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on equity) 
            1.2) อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover Period) 
            1.3) อตัรากาํไรขั_นตน้ (Gross Profit) 
            1.4) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on Assets) 
            1.5) อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit)  

2) ปัจจยัภายนอก ประกอบดว้ย สถานการณ์การระบาดโรคโควิด-YZ 
       I. ตัวแปรตาม ได้แก่ การเปลีOยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

           H.M.M ขอบเขตด้านระยะเวลา 
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 งานวิจยัมีระยะเวลาในการทาํวิจยัระหวา่ง Y กนัยายน -bY ธนัวาคม พ.ศ. `ac� 
 
H.Q ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

งานวิจัย ชิ_นนี_ ท ําขึ_ น เพืOอให้ เ ป็นประโยชน์ ต่อนักลงทุนรายย่อยในการนําอัตราส่วน 
ทางการเงินไปใชใ้นวิเคราะห์ ตดัสินใจและคดัเลือกหุ้นในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเขา้
พอร์ตการลงทุน และคาดหวงัว่านกัลงทุนรายย่อยจะสามารถนาํผลวิจยัดงักล่าวไปขยายผลในการสร้าง
กลยทุธ์ในการลงทุนในหุน้สามญัใหไ้ดรั้บผลตอบแทนทีOสูงขึ_นได ้
 
H.S แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืOนฐาน 

แนวคิดทีOมุ่งวิเคราะห์ปัจจยัทีOกาํหนดอตัราผลตอบแทนและความเสีOยงของการลงทุน รวมไปถึง
มูลค่าของหลกัทรัพย ์ โดยจะวิเคราะห์ดงันี_   

1.6.1 วิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจ (Economic Analysis) 
        การวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจเป็นการดูสภาพเศรษฐกิจในอดีตจนถึงปัจจุบนั และพยากรณ์

เศรษฐกิจในอนาคต ทั_งเศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก ซึO งรวมไปถึงการวิเคราะห์วฏัจกัร
ของเศรษฐกิจ ตลอดจนนโยบายดา้นเศรษฐกิจของรัฐบาลว่ากระทบต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั
หรือไม่อย่างไร ซึO งการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจถือเป็นขั_นตอนทีOสําคญั เนืOองจากการเปลีOยนแปลงของ
เศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ม่เท่ากนั บางอุตสาหกรรมอาจจะไดรั้บผลกระทบนอ้ย บาง
อุตสาหกรรมอาจจะไดรั้บผลกระทบมาก 

1.6.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
        การวิเคราะห์อุตสาหกรรมเป็นการวิเคราะห์วงจรของอุตสาหกรรมแนวโน้มการเติบโต

รวมถึง ความรุนแรงในการแข่งขันในอุตสาหกรรม ทั_ งนี_ มีปัจจัยหลายด้านเข้ามาเกีOยวข้อง เช่น 
ความสามารถในการแข่งขัน และนโยบายของรัฐบาลว่าส่งผลด้านบวกหรือลบต่อบริษัทใน
อุตสาหกรรมนั_น เป็นตน้      

1.6.3  การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 
                   ในการวิเคราะห์บริษทัโดยทัOวไปจะมีวตัถุประสงคเ์พืOอใหท้ราบถึงผลการดาํเนินงานของ
บริษทัในแต่  ละช่วงเวลา และแนวโนม้ในระยะทีOผา่นมา ซึOงจะช่วยใหน้กัลงทุนสามารถนาํไปเป็น
ขอ้มูลในการเลือกหุ้นทีOจะเขา้ลงทุน และรองรับการตดัสินใจซื_อขาย หรือปรับเปลีOยนพอร์ตการลงทุน
ได ้โดยจะขายหุน้ทีOมีผลการดาํเนินงานไม่ดีหรือมีแนวโน้มของผลการดาํเนินงานแยล่ง และ จะเลือกซื_อ
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หุน้ทีOมีผลการดาํเนินงานดีภายใตค้วามเสีOยงทีOยอมรับได ้การวิเคราะห์บริษทันี_จะแบ่งเป็น 2 ดา้น ไดแ้ก่ 
                   1. การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลทัOว ๆ ไปของ 
บริษทั เช่น นโยบายของบริษทั ความสามารถของผูบ้ริหาร ส่วนแบ่งการตลาดโครงการทีOเพิOมศกัยภาพ
การแข่งขนัในตลาด เป็นตน้ 
                         2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยมีตวัเลข
อา้งอิง โดยส่วนมากจะวิเคราะห์จากงบการเงินของกิจการทีOผา่นมาตั_งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั เพืOอนาํมา
ประมาณการอตัราส่วนทางการเงิน และราคาหุน้ในอนาคต (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

H.S.M การวิเคราะห์งบการเงิน  
               การวิเคราะห์งบการเงินเป็นขอ้มูลตวัเลขทีOแสดงถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั ทีOบริษทั
จะตอ้งจดัทาํขึ_น เพืOอรายงานผลประกอบการและความกา้วหนา้ของกิจการทีOเกิดขึ_นในช่วงเวลาหนึOง 
ทั_งนี_ควรมีงบการเงินของกิจการอยา่งนอ้ย 2 ปีขึ_นไปเพืOอใชใ้นการเปรียบเทียบและดูแนวโนม้การ
เปลีOยนแปลง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556)   
 
H._ วิธีดําเนินการวิจัย 
     H._.H ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง   
             ขอบเขตประชากรของงานวิจยันี_ประกอบดว้ย ขอ้มูลทางการเงินของบริษทัทีOจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand SET) ในหมวดกลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ตั_งแต่ปี พ.ศ. `aab-`acb โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาสรวมทั_งสิ_น dc 
บริษทั 
 
    H._.I ตัวแปรที�ใช้ในการวิจัย   

1.  ตวัแปรตาม (Dependent Variables) ผลตอบแทนจากหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี  
Return i =   (ราคาหลกัทรัพย ์ณ สิ_นปี t  - ราคาหลกัทรัพย ์ณ สิ_นปี t-1)  

ราคาหลกัทรัพย ์ณ สิ_นปี t - 1  
 

2.  ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ประกอบดว้ยปัจจยัภายใน ไดแ้ก่ อตัราส่วน 
ทางการเงิน   (Ratio analysis)  จาํนวน a ประเภท และปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ สถานการณ์การแพร่ระบาด
โรคโควิด-YZ 
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Y)  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on equity : ROE)    
        =  กาํไรสุทธิ * Yff / ส่วนของผูถื้อหุน้  

`)  อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover  Period  : ITP)  
         =  ตน้ทุนขาย /มูลค่าสินคา้คงเหลือเฉลีOย 

b)  อตัรากาํไรขั_นตน้  (Gross Profit : GOS)  
     = ยอดขายสุทธิ - ตน้ทุนขาย / ยอดขายสุทธิ  

�)   อตัรากาํไรสุทธิ  
 =  กาํไรสุทธิ * Yff / ยอดขายสุทธิ 

a)   สถานการณ์การแพร่ระบาดโรคโควิด-YZ 
 

H._.K การวิเคราะห์ข้อมูล 
ในงานศึกษาวิจัยครั_ งนี_ ผูว้ิจัยได้ใช้โปรแกรมสําเร็จรูปในการวิเคราะห์ทางสถิติ ในการ 

วิเคราะห์เพืOอหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินกบัผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นบริษทัทีO
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยแบ่งเป็น 3 
ส่วนคือ  

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descr iptive Static) เพืOอสรุปลกัษณะรูปแบบของตวัแปรทีO
ใชใ้นในการวิเคราะห์  

2. วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Collation analysis) เพืOอทดสอบระดับความสัมพนัธ์และทิศทาง
ระหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  

3. วิเคราะห์สมการถดถอย (Multiple Regression Analysis) เนืOองจากขอ้มูลทีOทาํการศึกษาใช้     
ขอ้มูลทุติยภูมิแบบ Panel Data ซึO งเป็นขอ้มูลผสมระหว่างขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time-Series Data) กบั
ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross-Section Data) ทั_ งนี_ จะใช้ Unit Root ในการทดสอบความนิOงของข้อมูล
หลงัจากนั_นทาํการหาสัมประสิทธิ� ของตวัแปร อิสระในการพยากรณ์ตวัแปรตาม 

 
 

H.e ผลการศึกษา 
จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ อตัรากาํไรขั_นตน้ อตัรา

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรากาํไรสุทธิ และราคาเม็ดพลาสติกต่อกิโลกรัม กับผลตอบแทนของ
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หลักทรัพย์ทีOจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง จาํนวน  86 บริษทั  โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนทางการเงินและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษทัทีOดาํเนินธุรกิจบรรจุภัณฑ์ ในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมทีOจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตั_งแต่ปี  2553 – 2563 ระยะเวลา Yf ปี โดยผลของความสัมพนัธ์มี
ดงัต่อไปนี_  

ผลการศึกษาพบว่า อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัรา
กาํไรสุทธิ และสถานการณ์การระบาดโรคโควิด-YZ  อยา่งมีนยัสาํคญัทีOร้อยละ Z9 และสามารถนาํมาใช้
เป็นตวัแปรสมการพยากรณ์ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์คือ อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ อตัรากาํไร
สุทธิ และราคาเมด็พลาสติก โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนอตัราส่วนทางการเงินอืOน ๆ ใน
งานวิจยั ไม่มีความเกีOยวขอ้งอย่างมีนยัสําคญัในการนาํมาใชใ้นแบบจาํลองพยากรณ์อตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง   

 
1.9 อภิปรายผล 

อตัราการหมุนของสินคา้คงเหลือ มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์Oจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ
แกว้มณี อุทิรัมย ์(`aa�) พบวา่ อตัรา การหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสําคญั 
เช่นเดียวกบั สุมาลี รามนฏั (2561) พบวา่ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) มี
ความสัมพนัธ์กับอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) ในหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยในส่วนของอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วมอาจ
สะทอ้น ให้เห็นความสามารถของกลุ่มบริษทัในหมวดธุรกิจธนาคารในการใช้สินทรัพยที์Oมีอยู่อย่างมี
ประสิทธิภาพสร้างผลกาํไรให้เพิOมขึ_น ทาํให้ราคาหุ้นในตลาดสูงขึ_น ส่วนอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้น
ทางบญัชี เป็นการวดัมูลค่าหุ้นในตลาด แสดงให้เห็นถึงการประเมินสถานะของกิจการมีความมัOนคง 
มากน้อยเพียงใด หากอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชีมีค่ามากขึ_นก็อาจส่งผลให้มูลค่าราคาหุ้น 
เพิOมขึ_นดว้ยเช่นกนั 

อตัรากาํไรสุทธิ มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์Oจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างซึOงนกัลงทุนมกัใชอ้ตัราส่วนทางการเงินเหล่านี_
มาใชป้ระเมินประสิทธิภาพใน การลงทุนหรือใชเ้ป็นเกณฑใ์นการวดัผลการดาํเนินงาน ทาํใหน้กัลงทุน
สามารถนาํอตัราส่วนเหล่านี_มาใช ้ประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด ้ สอดคลอ้งกบังานวิจยั
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ของขวญัฤทยั บุญถึง (`aaa) ไดศึ้กษาพบว่าอตัราส่วนกาํไรต่อหุ้นของบริษทัจากงบการเงิน มีอิทธิพล
ต่อราคาหลักทรัพย์ในทางบวก เช่นเดียวกับ Martani, Mulyono and Khairurizka (`ffZ) ได้ศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนในหลกัทรัพยใ์นตลาด Indonesia Stock 
Exchange ระหวา่งปี `ffb-`ffc พบวา่ อตัรากาํไรสุทธิ อตัราผลตอบแทน ส่วนของผูถื้อหุ้น อตัราส่วน
หนี_ สินต่อส่วนของเจ้าของ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์ในทิศ
ทางบวกกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์

สถานการณ์การระบาดโรคโควิด-YZ  มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์Oจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของปภิชญาดา สาราจนัทร์ และภูมิฐาน รังคกูลนุวฒัน์ (2564) พบว่าการประกาศบงัคบัใชส้ถานการณ์
ฉุกเฉินจากการระบาดของโรคติดเชื_อไวรัสโคโรน่า(Covid-19) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น บริษทั ไม
เนอร์ อินเตอร์เนชัOนแนล จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางตรงกนัขา้มในขณะทีOดชันีราคาผูบ้ริโภคทัOวไป แต่
เนืOองจากช่วงเวลาทีO ทาํการศึกษาเป็นช่วงทีOเกิดโรคระบาดโคโรน่า (Covid-19) และความไม่มัOนคง
ทางการเมือง ส่งผลใหด้อกเบี_ยค่อนขา้งตํOา และ และการลงทุนจากต่างประเทศมีแนวโนม้ชะลอตวั จาก
สถานการณ์การเมืองและปัญหาเศรษฐกิจโลก ซึO งอาจเป็นสาเหตุทีOทาํให้อตัราดอกเบี_ยเงินฝากประจาํ
สูงสุด 12 เดือน และปริมาณการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 

 
H.Hh ข้อจํากัดในงานวิจัย  

จากการใช้อตัราส่วนทางการเงินในการสร้างแบบจาํลองเพืOอพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง จากผลการวิจยัครั_ งนี_ จะเห็นได้ว่าปัจจยัดังกล่าว
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้เพียงบางส่วนเท่านั_น แสดงว่ายงัมีปัจจัยอืOน ๆ ทีOมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนหลกัทรัพยอี์ก ทั_งปัจจยัภายใน เช่น ขนาดกิจการ, 
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล, นโยบายของธุรกิจ และปัจจยัภายนอก สภาพเศรษฐกิจ อตัราดอกเบี_ย ราคา
นํ_ามนั ฯลฯ ซึOงไม่ไดถู้กนาํมาศึกษาในงานวิจยันี_   
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H.HH ข้อเสนอแนะสําหรับการศึกษาในอนาคต  
1. การศึกษาในครั_ งต่อไปอาจนาํอตัราส่วนทางการเงินอืOน ๆ มาใช้ทดสอบความสัมพนัธ์กบั 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เช่น ขนาดของกิจการ 
สัดส่วนการลงทุน ของผูถื้อหุ้น รายการคงคา้ง  ภาวะเศรษฐกิจทั_งในประเทศและต่างประเทศในช่วง
ปัจจุบนัและในอนาคต การเมือง  นโยบาย การเก็งกาํไร ปัจจยัทางจิตวิทยา เป็นตน้ เนืOองจากมูลค่าของ
หลกัทรัพยน์ั_นขึ_นอยูก่บัมุมมองของผูล้งทุนทีOแตกต่างกนัทีOน่าจะสามารถอธิบายถึงผลตอบแทนจากการ
ลงทุนและนาํมาใช ้เป็นเครืOองมือในการพยากรณ์ผลการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มดงักล่าวไดดี้ยิOงขึ_น  

2. การศึกษาวิจัยครั_ งนี_ เป็นการศึกษาอัตราส่วนทางการเงินของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเท่านั_น ดงันั_นในการวิจยัครั_ งต่อไปควรทาํการศึกษาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
อุตสาหกรรมอืOน ๆ เพืOอทาํการเปรียบเทียบกนั 

3. การวิเคราะห์ครั_ งนี_ เป็นการศึกษาดว้ยอตัราส่วนซึOงเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณเพียงอย่าง
เดียว ดังนั_น ในการวิจยัครั_ งต่อไปควรนําข้อมูลเชิงคุณภาพและปัจจยัอืOน ๆ ทีOมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างเขา้มาทาํการวิเคราะห์เพิOมเติม เช่น 
ปัจจยัภายในและภายนอกของแต่ละบริษทั เพืOอศึกษาผลกระทบจากปัจจยัด้านอืOน ๆ ประกอบการ
พิจารณาในการตดัสินใจเลือกลงทุนต่อไป  
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