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บทคัดย่อ 

 งานวิจัยนี้ท าการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 

โดยในการศึกษาครั้งนี้ใช้อัตราส่วนทางการเงินทั้งหมด 6 ตัว ได้อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหนี้สินต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น และใช้ข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์ของบริษัทหมวด 

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างที่มีส่วนแบ่งตลาดมากกว่าร้อยละ 5 ในหมวดธุรกิจเดียวกัน  จ านวน

รวมทั้งสิ้น 10 บริษัท ซึ่งต้องเป็นบริษัทที่มีงบการเงินและราคาหลักทรัพย์ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 

2546 ถึง ไตรมาสที่ 3 พ.ศ. 2558 โดยท าการวิเคราะห์ด้วยการใช้การถดถอยพหุคูณและได้ท าการ

ทดสอบสมมิตฐานที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  

 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อหุ้นและก าไรต่อหุ้น 

ความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ ยกเว้นอัตราส่วนทุนหมุนเวียนที่ไม่มีความสัมพันธ์ โดย

อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ที่ท าการศึกษามากท่ีสุดคือ อัตราส่วนราคา

ต่อมูลค่าทางบัญชี มีความสัมพันธ์ทั้งในทิศทางเดียวกันและตรงข้าม รองลงมาคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม โดยในการวิเคราะห์หลักทรัพย์นั้น 

นอกเหนือจากการวิเคราะห์จากอัตราส่วนทางการเงินแล้ว ควรท าการวิเคราะห์สภาพเศรษฐกิจ 

สภาพอุตสาหกรรม และรายละเอียดอ่ืนเกี่ยวกับหลักทรัพย์ด้วย จึงสามารถวิเคราะห์ปัจจัยที่อาจส่งผล

ต่อการลงทุนได้ครบถ้วน  
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Jawcharoenrux, N. M.B.A., March 2016, Graduate School, Bangkok University. 

Relationship between Financial Ratios and Stock Prices of Listed Companies in 

Property & Construction sector in The Stock Exchange of Thailand (96 pp.)             

Advisor: Rapeesorn Fuangkasem, D.B.A. 
ABSTRACT 

This research aims to examine relationship between financial ratios and stock 
prices of listed companies in the real estate and construction section of the stock 
exchange of Thailand. 

This study uses 6 factors of the finance ratio which are 1) Return on Equity 
ratios, 2) P/BV ratio, 3) Current ratio, 4) Total Asset Turnover ratio, 5) Debt to Equity 
ratio and 6) Earnings per Share. Moreover, it employs the closing price data of the 
securities of companies in real estate and construction which own more than 5 
percent of the market share in the same industry. In total, 10 companies with 
financial statement and stock price since the first quarter of 2003 to the third quarter 
of 2015 are selected for the study. This study uses multiple regression analysis and 
the significance of the tested hypothesis is set at level 0.05.        

 The result of this study shows that, except for the Current ratio, all of the 
other factors of the finance ratios (the Return on Equity ratio, P/BV ratio, Total Asset 
Turnover ratio, Debt to Equity ratio and Earnings per Share) are relative to the 
securities price. It seems that the finance ratio which has the closest relationship with 
the securities price is the P/BV ratio, and their relationship can be either 
complementary or adverse. The next most relative factor is Debt to Equity ratio, 
which has an adverse relationship with the securities price. Apart from the analysis of 
financial ratio in relation to the securities, the conditions of economy and industry 
and details about security should also be analyzed so as to make it possible to make 
a more complete analysis of the factors that may impact the investment. 
 
Keywords: Financial ratio, Stock exchange, Real estate and Construction 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 
1.1 ที่มำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ท่ีอยู่อาศัยนับเป็นหนึ่งในปัจจัยส่ีหรือปัจจัยพื้นฐานในด ารงชีพของมนุษย์ ท าให้ความต้องการ
ด้านท่ีอยู่อาศัยมีอยู่ตลอดเวลาเพราะถือเป็นหลักประกันอันมัง่คงของชีวิต เหตุผลในการต้องการท่ีอยู่
อาศัยนั้น ยังมีอีกมากมายแตกต่างไปตามแต่ละบุคคล เช่นเพื่อการพักผ่อน เพื่อการเตรียมตัวในชีวิต
หลังเกษียณ หรือเพื่อการลงทุน ประกอบกับโครงสร้างทางสังคมท่ีเปล่ียนไปมีความนิยมแยก
ครอบครัวออกมาเป็นครอบครัวเด่ียวหรือครอบครัวขนาดเล็กมากกว่าเป็นครอบครัวขยายแบบในอดีต 
ท าให้จ านวนผู้อยู่อาศัยในแต่ละครัวเรือนมีแนวโนม้ลดลง แต่มีจ านวนบ้านท่ีต้องการมากข้ึน 
ประกอบด้วยความก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยีท้ังในด้านการสาธารณะสุข การคมนาคม การลงทุน ท่ี
ท าให้ความต้องการท่ีอยู่อาศัยมีการปรับตัวเพิ่มขึ้น  แต่แม้จะมีความต้องการอยู่เสมอ  แต่ธุรกิจด้าน
อสังหาริมทรัพย์ยังไม่สามารถสร้างก าไรได้ตลอดเวลาเนื่องด้วยยังมีข้อจ ากัดทางการเงินท่ีเปล่ียนแปลง
ไปตามสภาพเศรษฐกิจ ปัญหาด้านสังคม และการเมือง ท าให้ผู้ประกอบการด้านอสังหาริมทรัพย์ต้อง
ปรับตัวไปตามสถานการณ์เพื่อให้สอดคล้องกับสถานการณ์ปัจจุบัน  

แต่ปัจจุบันการประกอบธุรกิจเกี่ยวข้องกับอสังหาริมทรัพย์ไม่ได้จ าเพาะเจาะจงอยู่ท่ีการ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เท่านั้น ในการแบ่งหมวดบริษัทของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดให้
หมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างประกอบไปด้วยกลุ่มธุรกิจวัสดุก่อสร้าง กลุ่มพัฒนา-
อสังหาริมทรัพย์ กลุ่มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เพราะธุรกิจในกลุ่มนี้ล้วนเป็นธุรกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเจริญเติบโต            
ทางเศรษฐกิจของประเทศมาก เนื่องจากเป็นธุรกิจท่ีผลักดันและช่วยขับเคล่ือนกลไกวงจรธุรกิจท่ี
เกี่ยวข้องท้ังด้านการใช้วัตถุดิบ การจ้างงาน ท้ังระดับวิศวกร สถาปนิก จนถึงระดับคนงานก่อสร้าง 
ก่อให้เกิดความเช่ือมโยงไปยังการใช้จ่ายของประชาชน และเกิดการกระตุ้นเศรษฐกิจตามมา ท าให้
ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเป็นธุรกิจส าคัญท่ีขับเคล่ือนภาวะเศรษฐกิจอย่างได้ผลและสามารถน ามาวัดค่า
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศได้อีกด้วย  
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ภาพท่ี 1.1 : ภาพแสดงดัชนีราคาท่ีอยู่อาศัยแยกตามประเภทอาคารและดัชนีราคาท่ีดิน 

 
ท่ีมา :ธนาคารแห่งประเทศไทย. (2559). ดัชนีราคาท่ีอยู่อาศัยแยกตามประเภทอาคารและ 
       ดัชนีราคาท่ีดิน สืบค้นจากhttp://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.- 
       aspx?reportID=680 

 
หนึ่งในวิธีการปรับตัวให้สอดคล้องต่อการเปล่ียนไปของตลาดคือ การเข้าสู่ตลาดการเงิน เป็น

ท่ีท่ีให้ผู้ต้องการเงินทุนสร้างสินทรัพย์ทางการเงินออกขายเพื่อระดมเงินจากผู้มีเงินทุน โดยผ่าน
ตัวกลางส าคัญคือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีจัดต้ังขึ้นเพื่อเป็นศูนย์กลางการซื้อขาย
หลักทรัพย์และก ากับดูแลการซื้อขายหลักทรัพย์อยู่ภายใต้กฎระเบียบท่ีมีความยุติธรรมต่อทุกฝ่าย    

ในฐานะนักลงทุนในตลาดทุนท่ีมีแรงจูงใจในการลงทุนเป็นผลตอบแทนท้ังในรูปแบบของเงิน
ปันผล ตราสารในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างมีความน่าสนใจในการมาลงทุน เพราะเป็น
ธุรกิจท่ีมีความยั่งยืน มีกฎหมายคุ้มครองจากการแข่งขันกับผู้ประกอบการจากต่างชาติและมีภาครัฐ
เข้ามาดูแลอย่างใกล้ชิด   

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม ได้กล่าวในหนังสือหุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (2558) ว่า ในภาวะ
ปกติหุ้นกลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศัยมักมีค่าเฉล่ียอัตราส่วนราคาต่อผู้ถือหุ้น (P/E Ratio) ต่ ากว่าค่าเฉล่ียของ
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ดัชนีหุ้นไทยราวร้อยละ 30 – 50 ขณะเดียวกันค่าเฉล่ียอัตราปันผลตอบแทน (Dividend Yield) ยัง
อยู่ในระดับสูง นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนเพื่อหวังผลในระยะยาวได้ อีกท้ังราคาหุ้นส่วนใหญ่ในกลุ่ม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ยังอยู่ในระดับต่ ากว่า 10 บาท ท าให้นักลงทุนรายย่อยสามารถเข้ามามีส่วนใน
การซื้อขายได้ง่าย อันท าให้เกิดการหมุนเวียนตราสารระหว่างนักลงทุนอยู่ในเกณฑ์ดี ถือเป็นปัจจัยท่ี
ช่วยลดความเส่ียงของการลงทุน 
  โดยปัจจุบัน มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มบริการ กลุ่มธุรกิจ
การเงิน และกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีสัดส่วนรวมสูงร้อยละ 60 ของมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดท้ังหมด  
  โดยในไตรมาศ 3 ปี 2558 สาขาการก่อสร้างขยายตัวร้อยละ 7.7 ชะลอตัวลงจากการ
ขยายตัวร้อยละ 17.8 ในไตรมาสก่อนหน้า โดยการก่อสร้างภาครัฐเพิ่มขึ้นร้อยละ 17.5 (การก่อสร้าง
ของรัฐบาลขยายตัวร้อยละ 20.8 ส่วนการก่อสร้างของรัฐวิสาหกิจ ขยายตัวร้อยละ 9.5) สอดคล้องกับ
การลงทุนภาครัฐท่ียังขยายตัวในเกณฑ์สูงต่อเนื่อง ในขณะท่ีการก่อสร้างภาคเอกชนลดลงร้อยละ 0.3 
สอดคล้องกับการปรับตัวลดลงของพื้นท่ีรับอนุญาตก่อสร้างในเขตเทศบาล ปริมาณ การจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์เหล็ก และปริมาณการจ าหน่ายปูนซีเมนต์ รวม 9 เดือนแรกของปี 2558 การผลิตสาขา
ก่อสร้างขยายตัวร้อยละ 15.9 โดยการก่อสร้างภาครัฐขยายตัวร้อยละ 27.6 และการก่อสร้าง
ภาคเอกชนขยายตัวร้อยละ 1.4 
 
ภาพท่ี 1.2 : ภาพแสดงสัดส่วนมูลค่าตลาดของกลุ่มหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                                                 

     เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 

 
ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2559).ราคาดัชนีตลาดหลักทรัพย์ สืบค้นจาก 

http://marketdata.set.or.th/mkt/sectorialindices.do?country=TH&language=th 
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  การเติบโตของตลาดทุนนี้ดึงดูดให้มีนักลงทุนท้ังนักลงทุนรายย่อยและสถาบันเข้ามาแสวงหา
มาก ซึ่งส่ิงท่ีนักลงทุนต้องการก็คือผลตอบแทนท้ังในรูปแบบของเงินปันผล ก าไรจากการขาย
หลักทรัพย์ หรือผลประโยชน์อื่นจากการถือครองหลักทรัพย์ ซึ่งต้องอาศัยการวิเคราะห์ปัจจัยต่างๆ
เพื่อเลือกการลงทุนท่ีผู้ลงทุนเห็นว่าสามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงสุดในขอบเขตความเส่ียงท่ีรับได้  
 การวิเคราะห์ท่ีนิยมใช้ในการลงทุนมีสองแนวทางคือการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานและการ-
วิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค โดยการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานนี้ จ าเป็นต้องท าการวิเคราะห์ปัจจัยทาง
มหาภาค ปัจจัยภายในอุตสาหกรรม และปัจจัยเฉพาะของบริษัท ซึ่งในส่วนของการวิเคราะห์นัน้
จ าเป็นต้องใช้ข้อมูลทางการเงิน โดยท่ัวไปแล้ว ได้แก่ งบดุล งบก าไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด  
โดยงบการเงินเหล่านี้สามารถช่วยในการประเมินความสามารถในการท าก าไร ท าให้ผู้ลงทุนได้ทราบ
ถึงผลประกอบการท่ีผ่านมา และช่วยให้สามารถคาดการณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคตได้
อีกด้วย  

ดังนั้นในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์

ในครั้งนี้ก็เพื่อจะเป็นข้อมูลส าหรับผู้ลงทุนท่ีสนใจจะลงทุนในตราสารกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และ

การก่อสร้าง เพิ่มประสิทธิภาพในการใช้ข้อมูลทางการเงินในการพิจารณาลงทุนให้มากขึ้น 

 

1.2 วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
1. เพื่อวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในหมวดอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง กลุ่มวัสดุก่อสร้าง กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง 

2. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน กับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทใน

หมวดอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มวัสดุก่อสร้าง กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่ม

บริการรับเหมาก่อสร้าง 

 

1.3 ขอบเขตกำรวิจัย 
ขอบเขตทางประชากรในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทท่ีอยู่ในหมวดอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง กลุ่มวัสดุก่อสร้าง กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง  

ขอบเขตด้านข้อมูล ได้ท าการเลือกบริษัทจากหมวดอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างในกลุ่มวัสดุ

ก่อสร้าง กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้างมาท้ังหมด 10 บริษัท โดยเลือก

จากการมีส่วนแบ่งตลาดท่ีมากเป็นอันดับต้นของกลุ่มและเข้ามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ก่อนวันท่ี 1 

มกราคม พ.ศ. 2546 และมีการเปิดให้ซื้อขายหลักทรัพย์เรื่อยมาจนถึงส้ินไตรมาศ 3 พ.ศ. 2558  
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ขอบเขตด้านเนื้อหาศึกษา เลือกศึกษาอัตราส่วนทางการเงินท้ังหมด 6 ตัวได้แก่ อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก าไรต่อหุ้น  

ขอบเขตด้านเวลา ได้ท าการวิจัยโดยเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทตัวแทนต้ังแต่ปี พ.ศ. 2546 ไตรมาสท่ี 1  – 2558 ไตรมาสท่ี 3 โดยศึกษาเป็น
รายไตรมาสจ านวน 46 ไตรมาส และเป็นการใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลา  

 
1.4 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1.ผู้ลงทุนสามารถน าข้อสรุปของความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินท่ีท าการศึกษาไป

ประกอบการตัดสินในการลงทุนในหลักทรัพย์ในหมวดอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มวัสดุก่อสร้าง 

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้างได้ดียิ่งขึ้น 

2.บริษัทในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างสามารถน าการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ที่

เกิดขึ้นไปเป็นเครื่องมือในการตรวจสอบความมั่งคงทางฐานะด้านการเงินของตนได้ เพื่อให้เป็นที่สนใจ

ของผู้ลงทุน 

3.ใช้เป็นข้อสังเกตในการตรวจสอบความเรียบร้อยเหมาะสมของการท างานในบริษัทกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อรสร้างได้ 

 

 



 
 

บทที่ 2   

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

 
  การศึกษาและสืบค้นข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับการวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างครั้งนี้ ได้ด าเนินการค้นคว้าข้อมูลตามแหล่งงานวิจัยต่างๆ แบ่งเป็น 7 

ส่วน 

2.1  ข้อมูลธุรกิจของกลุ่มบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 

2.2 แนวคิดทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  

2.3 แนวคิดทฤษฏีเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2.4  แนวคิดทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน 

2.5  งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

2.6  สมมติฐานการวิจัย 

2.7  กรอบแนวคิดการวิจัย 

รายละเอียดในแต่ละส่วนท่ีกล่าวมาข้างต้น มีสาระส าคัญดังนี้ 

2.1 ข้อมูลธุรกิจของกลุ่มบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง 

  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการจัดโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) 
และหมวดธุรกิจ (Sector) ของ บริษัทจดทะเบียน เพื่อให้บริษัทท่ีประกอบธุรกิจใกล้เคียงกันได้อยู่ใน
หมวดเดียวกัน ซึ่งจะท าให้ผู้ลงทุนสามารถเปรียบเทียบข้อมูลระหว่างบริษัทจดทะเบียนได้ และน าไป
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างเหมาะสม โดยแนวทางการจัดกลุ่มนั้นมีหลักการดังนี้ 

1.สามารถสะท้อนถึงประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนได้ชัดเจน และสามารถเปรียบเทียบได้
กับการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในต่างประเทศ  

2.นิยามและความหมายของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจ สามารถครอบคลุมและ
รองรับประเภทธุรกิจของบริษัทจดทะเบียนท่ีด าเนินธุรกิจประเภทใหม่ๆ และคาดว่าจะเข้ามาจด
ทะเบียนในอนาคตได้ 
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กลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับผู้ผลิตวัสดุก่อสร้าง ผู้พัฒนาและบริหารอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงบริการ
ก่อสร้างและงานวิศวกรรมแบ่งออกเป็นหมวดธรุกจิได้ 4 หมวดดังนี้ 

1. วัสดุก่อสร้าง (Construction Materials)  

ผู้ผลิตและตัวแทนจ าหน่ายวัสดุก่อสร้างและวัสดุตกแต่งต่างๆ ไม่ว่าจะผลิตมาจากวัสดุ
ประเภทใดก็ตามท่ีไม่ใช่เหล็กและรวมถึงสุขภัณฑ์  

2. บริการรับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) 

ผู้ให้บริการก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยและส่ิงปลูกสร้างอื่นๆ ท่ีเกี่ยวข้องด้วย เช่น บ้านจัดสรร อาคาร
ชุด นิคมอุตสาหกรรม ศูนย์การค้า ถนน สะพาน เป็นต้น รวมถึงการให้บริการรับเหมาตกแต่งภายใน  

ผู้ให้บริการและให้ค าปรึกษาเกี่ยวกับโครงการก่อสร้าง รวมถึงระบบวิศวกรรมและงานออกแบบท่ี
เกี่ยวข้องกับบริการรับเหมาก่อสร้าง  

  3. พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property Development) 

ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์เพื่อขายหรือให้เช่า รวมถึงบริหารจัดการท่ีเกี่ยวข้องกับ
อสังหาริมทรัพย์ เช่น นิติบุคคลอาคารชุด หมู่บ้าน ท่ีดิน ตัวแทนหรือนายหน้าในการขายหรือให้เช่า
อสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น 

4. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Property 
Fund & Estate Investment Trusts)  

 
1. ธุรกิจพัฒนาท่ีดิน 

            ในวงการอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจพัฒนาท่ีดินให้เป็นบ้านจัดสรรแนวราบหรืออาคารชุดเป็น

ธุรกิจหลัก หรือธุรกิจ ‘ต้นน้ า’ ซึ่งเกี่ยวพันและก่อให้เกิดธุรกิจอื่นตามมาตามล าดับ ในช่วงการ

เจริญเติบโต มีผู้สนใจพัฒนาท่ีดินเป็นจ านวนมาก แต่ในยามเศรษฐกิจตกต่ า การพัฒนาท่ีดินก็จะลด

น้อยลงตามล าดับ 

            ธุรกิจพัฒนาท่ีดินเป็นธุรกิจท่ีจัดหาปัจจัยส่ีโดยเฉพาะท่ีอยู่อาศัยให้ประชาชน ท่ีผ่านมา

ภาคเอกชนพัฒนาท่ีอยู่อาศัยเป็นจ านวนมาก ในขณะท่ีภาครัฐบาล เช่น การเคหะแห่งชาติสร้างท่ีอยู่

อาศัยน้อยกว่ามาก ต่างจากในประเทศสิงคโปร์และฮ่องกง ท่ีภาครัฐบาลสร้างท่ีอยู่อาศัยได้มากกว่า

ภาคเอกชน การท่ีภาคเอกชนสร้างท่ีอยู่อาศัยได้มากกว่า แสดงให้เห็นว่าภาครัฐบาลไม่ต้องส้ินเปลือง
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งบประมาณและความเส่ียงในการลงทุนเอง ภาคเอกชนไทยจึงมีคุณูปการต่อการจัดหาท่ีอยู่อาศัยท่ีมี

ประสิทธิภาพสูงแก่ประชาชน 

            ธุรกิจพัฒนาท่ีดินมีพัฒนาการมาด้วยดี มีพระราชบัญญัติการจัดสรรท่ีดิน พ.ศ. 2543 มี

คณะกรรมการควบคุมการจัดสรรท่ีดิน และมีกฎหมายท่ีเกี่ยวข้องหลายฉบับ วางกติกาการท าธุรกิจนี้

ได้รัดกุมพอสมควร นอกจากนี้ ยังมีหน่วยงานควบคุมต่างๆ อีกหลายแห่ง เช่น ส านักงาน

คณะกรรมการคุ้มครองผู้บริโภค ประชาชนผู้บริโภคจึงไว้วางใจธุรกิจนี้ ท่ีส าคัญคือ การอ านวยสินเช่ือ

ให้แก่ผู้บริโภคก็มีเพียงพอ มีสถาบันการเงินภาคเอกชนท่ีอ านวยสินเช่ือได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

             การพัฒนาอสังหาริมทรัพย์โดยเฉพาะโครงการท่ีอยู่อาศัยนั้นจ าเป็นต้องอาศัยความเป็นมือ

อาชีพอย่างมาก ไม่ใช่เพียงอาศัยแต่ขนาดเป็นส าคัญ บริษัทมหาชนใหญ่ๆ ก็เคยล้มเลิกกิจการไป 

บริษัทท่ีตกต่ าในยุคหนึ่ง ก็สามารถแก้หนี้ให้อยู่ในภาวะท่ีดีได้ หากมีการพัฒนาโครงการในฐานะมือ

อาชีพท่ีมีความรู้ ความสามารถ การวางแผนและการพัฒนาสินค้าและบริการท่ีดี 

 

2. ธุรกิจรับสร้างบ้าน 

ธุรกิจรับสร้างบ้าน เป็นธุรกิจท่ีท าการค้าเกี่ยวกับการก่อสร้างเฉพาะตัวบ้านเป็นส าคัญ ไม่ได้

รวมที่ดินด้วย จึงไม่ได้จัดสรรท่ีดิน และไม่ได้สร้างอาคารชุดขาย ให้ผู้บริโภคส่ังสร้างบ้านตามความ

ประสงค์ของตน 

ธุรกิจรับสร้างบ้านเป็นธุรกิจท่ีมีมานานแล้ว แต่ยังไม่มีการควบคุม ปกติผู้รับเหมาก่อสร้าง

บ้านมักมีภาพลักษณ์ท่ีอาจไม่เป็นท่ีวางใจนักของผู้ใช้บริการ ธุรกิจรับสร้างบ้านจึงได้เกิดขึ้นเมื่อ

ประมาณ 50 ปีท่ีแล้ว หรือตั้งแต่สมัย ‘บ้านซีคอน’ เพื่อยกระดับความแตกต่างกับผู้รับเหมาท่ัวไป แต่

ไม่ได้มีการควบคุมการประกอบธุรกิจ รายใหม่ๆ จึงเกิดขึ้นตามมาจ านวนมาก ในช่วงก่อนปี 2540 เคย

มีบริษัทรับสร้างบ้านกว่า 200 ราย แต่ในยามประเทศไทยเกิดวิกฤติต้มย ากุ้ง จ านวนได้ลดลงเหลือไม่

ถึง 30 ราย ต่อมาปี พ.ศ. 2547 กลุ่มรับสร้างบ้านจ านวนหนึ่งจึงรว่มกันก่อตัง้สมาคมธุรกิจรับสร้าง

บ้านขึ้น ขณะนั้นมีบริษัทประเภทนี้รวมกันประมาณ 150 รายจนถึงปัจจุบัน 

          ธุรกิจรับสร้างบ้านได้ขยายตัวไปยังต่างจังหวัดโดยเฉพาะจังหวัดหัวเมือง เช่น ชลบุรี ระยอง 

นครราชสีมา และจังหวัดหลักอื่นๆ ก่อนหน้านี้การพัฒนาธุรกิจนี้ในภูมิภาคมีโอกาสจ ากัดเพราะบริษัท

รับสร้างบ้านส่วนใหญ่อยู่ในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล แต่ต่อมามีแนวโน้มดีขึ้นเนื่องจาก

บริษัทรับสร้างบ้านในต่างจังหวัดมีมากขึ้น หรือบริษัทในกรุงเทพมหานครและปริมณฑลเปิดสาขาใน

ต่างจังหวัดเพิ่มข้ึน ณ ปี 2555 สัดส่วนตลาดรับสร้างบ้านระหว่างกรงุเทพมหานครและต่างจังหวัดเป็น

ประมาณ 70 : 30 แต่คาดว่าใน พ.ศ. 2560 อาจจะกลายเป็นประมาณ 50 : 50 
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            ณ เดือนสิงหาคม 2554 มีสมาคมธุรกิจรับสร้างบ้านและสมาคมไทยรับสร้างบ้าน ซึ่งมี

สมาชิกบริษัทรับสร้างบ้านอยู่จ านวน 64 ราย สมาคมไทยรับสร้างบ้านเกิดจากกลุ่มบริษัทรับสร้างบ้าน

จ านวนหนึ่ง โดยส่วนใหญ่อยู่ในภูมิภาค รวมตัวกันจัดต้ังสมาคมข้ึนมาเมื่อปี 2553 ในขณะท่ีสมาคม

ธุรกิจรับสร้างบ้านเกิดจากการรวมตัวกันของกลุ่มรับสร้างบ้านในกรุงเทพฯ และปริมณฑลเป็นส่วน

ใหญ่ โดยสมาชิกท้ังสองมีกิจกรรมอยู่อย่างต่อเนื่อง ส่วนบริษัทรับสร้างบ้านท่ีเหลือไม่ได้เป็นสมาชิก 2 

สมาคมนี้  

            ธุรกิจรับสร้างบ้านเป็นธุรกิจท่ีมีท้ังส่วนท่ีสร้างบ้านให้กับนักพัฒนาท่ีดิน และท่ีสร้างบ้าน

ให้กับผู้ท่ีต้องการมีบ้านเป็นของตนเอง เป็นธุรกิจท่ีใช้เงินลงทุนมากกว่านักวิชาชีพด้าน

อสังหาริมทรัพย์ แต่ก็มีขนาดรองจากนักพัฒนาท่ีดิน ประเด็นท่ีจะเป็นเครื่องประกันความส าเร็จของ

ธุรกิจนี้ก็คือความน่าเช่ือถือ ซึ่งเป็นส่ิงท่ีผู้บริโภคให้ความส าคัญเป็นอย่างมาก 

 

3. ธุรกิจนายหน้าอสังหาริมทรัพย์ 

              นายหน้าเป็นคนกลางระหว่างผู้ซื้อกับผู้ขาย ถือเป็นผู้อ านวยความสะดวก เป็นตัวแทนของ

ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งหรือท้ังสองฝ่าย เพื่อช่วยให้การซื้อขายเกิดข้ึนจริง การท าธุรกิจอสังหาริมทรัพย์แขนง

หนึ่งจึงเป็นการเปิดกิจการด้านนายหน้าอสังหาริมทรัพย์ 

              ในวงการนายหน้ามีสมาคมนายหน้าอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งก่อตั้งเป็น ‘ชมรมธุรกิจตัวแทน

การค้าอสังหาริมทรัพย์แห่งประเทศไทย’ เมื่อวันท่ี 3 พฤศจิกายน 2535 และจดทะเบียนเป็น 

‘สมาคมตัวแทนและนายหน้าอสังหาริมทรัพย์’ ในวันท่ี 22 ธันวาคม 2536 ต่อมาเมื่อวันท่ี 3 

กรกฎาคม 2549 ได้เปล่ียนช่ือสมาคมเป็น ‘สมาคมนายหน้าอสังหาริมทรัพย์’ ปัจจุบันมีสมาชิกสามัญ 

130 บริษัท มีสมาชิกบุคคลอีกประมาณ 300 คน รวมทั้งสมาชิกสมทบซึ่งเป็นพนักงานของแต่ละ

บริษัทอีกเป็นพันคน 

              ธุรกิจนายหน้า ณ เดือนสิงหาคม 2554 อยู่ในช่วงเติบโต มีบุคคลและบริษัทต่างๆเปิด

กิจการนายหน้ามากขึ้น แม้แต่บริษัทพัฒนาท่ีดินขนาดใหญ่ก็ยังประกอบกิจการนายหน้าเป็นกิจการ

เสริมอีกด้วย ในวงการนายหน้า มีสมาคมนายหน้าอสังหาริมทรัพย์เป็นผู้แทน แต่ยังมีอีกสมาคมหนึ่งท่ี

มีลักษณะคล้ายคลึงกัน คือ ‘สมาคมการตลาดและการขายอสังหาริมทรัพย์’ ซึ่งนายกสมาคมและ

กรรมการสมาคมหลายคนเคยเป็นนายกสมาคมหรือกรรมการสมาคมนายหน้าอสังหาริมทรัพย์มาก่อน 

                ธุรกิจนายหน้าเป็นธุรกิจท่ีได้รับค าถามเกี่ยวกับมาตรฐานและจรรยาบรรณมากท่ีสุด

ธุรกิจหนึ่งในแวดวงอสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยหรือท่ัวโลก อย่างไรก็ตาม จะสังเกตได้ว่าสมาคม
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นายหน้าอสังหาริมทรัพย์และผู้น าในวงการธุรกิจนายหน้าท้ังหลาย พยายามเป็นอย่างยิ่งท่ีจะท าให้

ธุรกิจนี้ได้รับการยอมรับจากสังคมด้วยการพัฒนาวิชาชีพอย่างต่อเนื่อง 

 

4. ธุรกิจบริหารทรัพย์สิน 

                การบริหารทรัพย์สินเป็นธุรกิจหนึ่งและเป็นวิชาชีพหนึ่งเช่นกัน ธุรกิจนี้มีความส าคัญใน

การด ารงไว้ซึง่มูลค่าทรัพย์สิน และความผาสุกในการอยู่อาศัยหรือการใช้สอยอสังหาริมทรัพย์ จัดเป็น

วิชาชีพหนึ่งท่ีพึงได้รับการควบคุมเพื่อประโยชน์ของผู้บริโภค 

               ธุรกิจนี้เติบโตขึ้นเรื่อยๆ โดยเฉพาะด้านจ านวน โดยปัจจุบันมีบริษัทบริหารทรัพย์สิน

ประมาณ 120 บริษัท บริหารอาคารประมาณ 1,500 อาคารท่ัวประเทศ แต่ส่วนมากจะอยู่ในเขต

กรุงเทพมหานครและปริมณฑล โดยมีผู้ท างานท่ีเกี่ยวข้องประมาณ 30,000 คน และแนวโน้มโดยรวม

ยังช้ีว่าจะเติบโตอย่างมากในอนาคต 

                การท่ีธุรกิจนี้เติบโตได้ ก็เพราะมีข้อบังคับตามกฎหมาย เช่น การบังคับให้มีการจด

ทะเบียนนิติบุคคลอาคารชุด ต้ังแต่ พ.ศ. 2524 (ตาม พ.ร.บ.อาคารชุด พ.ศ. 2522) และภายหลัง

ต้ังแต่ พ.ศ.2545 (ตาม พ.ร.บ.การจัดสรรท่ีดิน พ.ศ. 2543) ได้เพิ่มนิติบุคคลบ้านจัดสรร ท าให้มีความ

ต้องการผู้ประกอบวิชาชีพมากขึ้นตามล าดับ โดยองค์ความรู้ก็เติบโตเช่นกัน แต่ก็ยังไม่มากนัก เพราะ

สถาบันการศึกษายังไม่ได้จัดการศึกษามากนัก การเติบโตโดยไม่มีองค์ความรู้ท าให้วิชาชีพนี้ยังไม่

ก้าวหน้าเท่าท่ีควร  

 

5. ธุรกิจประเมินค่าทรัพย์สิน 

               ธุรกิจประเมินค่าทรัพย์สิน เป็นธุรกิจหนึ่งในวงการอสังหาริมทรัพย์ และเป็นวิชาชีพท่ี

เกี่ยวเนื่องกับผู้บริโภคในการซื้อขาย จ านอง ลงทุน และกิจกรรมอื่นทางด้านอสังหาริมทรัพย์ ซึ่ง

สถาบันการเงิน นักลงทุน นักพัฒนาท่ีดิน ตลอดจนผู้ซื้อบ้านมักมีโอกาสใช้บริการ 

               ณ พ.ศ. 2554 มีบริษัทประเมินค่าทรัพย์สินประมาณ 120 แห่ง ในขณะท่ี ณ พ.ศ. 2530 

มีผู้ให้บริการอยู่ไม่ถึง 10 แห่งเท่านั้น แสดงให้เห็นว่าธุรกิจนี้เติบโตอย่างต่อเนื่อง และเป็นธุรกิจท่ีต้อง

บริการท้ังในยามท่ีเศรษฐกิจเติบโต มีการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์มาก จนกระท่ังในยามเศรษฐกิจ

ตกต่ า ซึ่งสถาบันการเงินจ าเป็นต้องประเมินค่าทรัพย์สินเพื่อการช าระหนี้ หรือการบังคับขายต่างๆ 

               คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้มอบหมายให้สมาคมผู้

ประเมินค่าทรัพย์สินแห่งประเทศไทย และสมาคมนักประเมินราคาอิสระไทย กล่ันกรองบริษัท

ประเมินค่าทรัพย์สินเพื่อวัตถุประสงค์สาธารณะเสนอต่อส านักงาน ก.ล.ต. จึงท าให้ผู้ประเมินค่า
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ทรัพย์สินมีสถานะท่ีได้รับการรับรองในระดับหนึ่ง ผู้ใช้บริการอื่นท่ีไม่ได้เกี่ยวข้องกับวัตถุประสงค์

สาธารณะก็ใช้บริการบริษัทประเมินค่าทรัพย์สินตามบัญชีรายช่ือของบริษัทประเมินค่าทรัพย์สินท่ี

ได้รับการรับรองข้างต้น ท้ังนี้ยกเวน้การบริการการประเมินค่าทรัพย์สินเพื่อการเวนคืน สามารถไปขอ

จดทะเบียนเป็นท่ีปรึกษาประเภท ก หรือ ข ณ กระทรวงการคลังได้โดยไม่ต้องผ่านส านักงาน ก.ล.ต. 

 

6. ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

 ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเป็นธุรกิจท่ีด าเนินการด้วยการเข้าไปให้บริการรับเหมาในโครงการ

อสังหาริมทรัพย์ต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการก่อสร้างบ้าน อาคาร ถนน เข่ือน สะพาน หรืองานก่อสร้างอื่นๆ 

ซึ่งมักจะมีระยะเวลาท่ีใช้ในการก่อสร้างนานมากกว่า 1 ปี หรือระยะเวลามากกว่า 1 รอบระยะบัญชี 

พรพิมล ปั้นบ ารุงกิจได้อ้างถึง สมเดช โรจน์คุรีเสถียร (2538) ว่า ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างแบ่งได้เป็น 2 

ส่วน คือ การรับเหมาก่อสร้างภาคเอกชนและภาครัฐบาล 

6.1 งานก่อสร้างภาคเอกชน สามารถจ าแนกออกตามประโยชน์ใช้สอยได้เป็น 3  

ประเภทหลัก  

6.1.1 งานก่อสร้างเพื่อการอยู่อาศัย 

6.1.2 งานก่อสร้างเพื่อการพาณิชย์ 

6.1.3 งานก่อสร้างเพื่อการอุตสาหกรรม 

6.2 งานก่อสร้างภาครัฐบาล รัฐบาลมีเป้าหมายในการพัฒนาประเทศซึ่งรวมถงึการพัฒนา

บริการพื้นฐานด้วย งานก่อสร้างมีหลายด้านดังนี้ 

6.2.1 การแก้ไขปัญหาความแออัดของการจราจร และการจัดระเบียบระบบขนส่ง 

6.2.2 ด้านการขนส่งทางบก 

6.2.3 ด้านการขนส่งทางน้ า 

6.2.4 ด้านการขนส่งทางอากาศ  

6.2.5 ด้านสาธารณูปการ  

6.2.6 ด้านการส่ือสาร 

2.2 แนวคิดทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ  

  การวิเคราะห์ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis) หรือ EMH 

เป็นตลาดแข่งขันสมบูรณ์ ซึ่งเช่ือว่ามูลค่าท่ีควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้เห็นว่าการ

เปล่ียนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลสะท้อนข่าวสารอย่างสมบรูณ์ หากการ

ตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาดต้ังอยู่บนพื้นฐานของการคาดคะเนด้วยเหตุผล (Rational 
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Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆเข้ามา 

ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติได้ ผลก าไรท่ีนักลงทุนได้รับจะเป็นก าไรในระดับปกติ 

(Normal Profit) สามารถกล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสาร

ข้อมูลการเปล่ียนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท เรียกตลาดทุนลักษณะนี้ว่า ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ

ในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือ ตลาดท่ีนักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรท่ีมีผลกระทบต่อราคาหุ้น

แบบคาดคะเน  
              ในระบบการแข่งขันเสรี ราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของ
ระบบเศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ท าหน้าท่ีในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม 
ราคาหุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าท่ีแท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละบริษัท ซึ่งใน
โลกของความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมาก ดังนั้นทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงต้ังบน
สมมติฐานดังนี้ 
               1. จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระท่ังไม่มีบุคคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคาหุ้น
ได้ และราคาท่ีเกิดขึ้นจะเป็นราคาท่ีมีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
               2. ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพื้นฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน (Homogeneous 
Expectation) ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอัตราผลตอบแทน 
               3. ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆของหุ้น
อย่างสมบรูณ์ (Perfect Knowledge) 
               4. ผู้ลงทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
ความเส่ียงหนึ่งท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุด 
                ตามทฤษฎี ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปล่ียนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อ
กัน ไม่มีความสัมพันธ์กันและเช่ือว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อ
สาธารณชน แม้กระท่ังข้อมูลท่ีเป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจ ากัด ราคาท่ีเกิดขึ้นจึงเป็นราคาท่ีมี
แนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซึ่งในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูล
ค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value) 
 
                   เมื่อตลาดมีประสิทธิภาพตามสมมติฐานท่ีกล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติ ตลาดเหล่านั้น
ก็ไม่ได้มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด ซึ่งสามารถจ าแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จาก
พฤติกรรมข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับ ดังนี ้
                    1. ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพต่ า (The Weakly Efficient Market) เป็น
ตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคามีการเคล่ือนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า เนื่องจากนักลงทุนสามารถ
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ศึกษาข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกัน และข้อมูลด้านราคามีน้อย จึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จาก
ข้อมูลด้านราคา ท าให้การเปล่ียนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได้ ราคาหุ้นใน
ปัจจุบันจึงมีการเคล่ือนไหวแบบเชิงสุ่ม คือ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับต่ านี้ถือว่าข้อมูลด้านราคา
และปริมาณการ ซื้อขายหุ้นในอดีตไม่สามารถน ามาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้น
ในอนาคตได้ ซึ่งตลาดประเภทนี้เน้นให้นักลงทุนซื้อขายหุ้นโดยวิธีท่ีเรียกว่า “buy and hold 
investment” หมายถึงการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ีมีราคาเท่าหรือต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของตลาดท่ีมีการ
คาดคะเนไว้ และถือหุ้นนั้นไว้รอให้ราคาสูงขึ้น ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซึง่นอกจากจะได้ก าไรท่ี
เรียกว่า ก าไรจากการขายแล้วยังได้เงินปันผลอีกด้วย การทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับนี้จึงเป็นการทดสอบว่าข้อมูลข่าวสารด้านราคาในอดีตสามารถใช้คาดคะเนราคาหุ้นในอนาคตได้
หรือไม่ โดยพิจารณาจากความคลาดเคล่ือนท่ีมีความสัมพันธ์กัน (Serial Correlation) หรือวัดการ
เปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (Run Test)  
                2. ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong Efficient 
Market) เป็นตลาดหลักทรัพย์ท่ีราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนท่ัวไป 
ราคาดุลยภาพเปล่ียนแปลงไป เมื่ออุปสงค์และอุปทานของหุ้นเปล่ียนไป เมื่อได้รับข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ  
จนกระท่ังเกิดดุลยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทใดประกาศแตกหุ้น (Slits Par) ข่าวสารเหล่านี้จะมีการ
เผยแพร่ต่อสาธารณชนท่ัวไปอย่างรวดเร็ว โดยนักลงทุนจะประเมินมูลค่าของอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง และราคาหุ้นก็จะปรับตัวทันที ในระหว่างท่ีมีข้อมูลข่าวสารใหม่นี้นักวิเคราะห์การลงทุนจะมี
การประเมินมูลค่าหุ้นใหม่อยู่ตลอดเวลา ซึ่งการประเมินนี้ถือว่าเป็นการประเมินมูลค่าขั้นพื้นฐาน 
                 ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีความยืดหยุ่นปานกลางนี้จะมีการน าข้อมูลท่ีมีผลกระทบต่อราคา
หุ้นมาค านวณราคาพื้นฐานของหลักทรัพย์แต่ละตัวอย่างรวดเร็ว ดังนัน้การทดสอบความมี
ประสิทธิภาพในระดับนี้เป็นการทดสอบเกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนท่ีออกมาใหม่ 
ท าให้ราคาหุ้นปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารท่ีเข้ามา 
  3.ตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) จะมีความ
ยืดหยุ่นมาก ซึ่งตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารใหม่ทุก
ชนิด ไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลท่ีเผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลท่ีไม่เปิดเผยอีกด้วย 
(Inside Information) หมายความว่า ไม่มีใครมีอ านาจผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายใน (Inside) เพื่อ
สร้างก าไรเป็นปกติได้ ถึงแม้ว่าจะมีข้อมูลภายในก็ไม่สามารถน ามาใช้สร้างราคาได้ เพราะทุกคนรู้
ข้อมูลภายในอย่างรวดเร็วเหมือนกัน 
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2.3 แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย ์
การวิเคราะห์หลักทรัพย์เป็นกระบวนการในการหามูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่าตาม

ปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของหลักทรัพย์ โดยอาศัยข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับหลักทรัพย์นั้นท่ี

เปิดเผยต่อสาธารณะ (Public Information) และการวิเคราะห์ข้อมูลดังกล่าวอย่างเป็นระบบ ท้ัง

ข้อมูลในอดีตและการคาดคะเนข้อมูลในอนาคตของหลักทรัพย์นั้น เพื่อประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงใน

ปัจจุบันของหลักทรัพย์ไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในปัจจุบันของหลักทรัพย์ จะท าให้ผู้ลงทุน

ตัดสินใจได้ว่าควรลงทุนหรือเลิกลงทุนในหลักทรัพย์นั้น 

จากค าจ ากัดความของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ข้ันต้น ถ้าก าหนดให้  

V = มูลค่าท่ีแท้จริง หรือ มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐานในปัจจุบันของหลักทรัพย์  

P = ราคาหลักทรัพย์ในปัจจุบันของตลาด 

การตัดสินใจลงทุน อาจพิจารณาได้จาก  

ถ้า V > P แปลว่า ราคาในปัจจุบันยังต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ ดังนั้นควรท าการ

ซื้อหลักทรัพย์เก็บไว้ เมื่อเวลาผ่านไปราคาจะขึ้นไปอยู่ในระดับ V แล้วจึงท าการขายให้เกิดก าไร 

ถ้า V < P แปลว่า ราคาในปัจจุบันมากกว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์นั้น ดังนั้นควรขาย

หรือเลือกจะไม่ซื้อหลักทรัพย์นั้นเพราะในอนาคตราคาจะปรับลดลงมาสู่ระดับ V หากท าการขาย

เสียก่อนก็ยังสามารถท าให้เกิดก าไรส่วนเกินได้  

ดังนั้นการวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงมีความส าคัญอย่างยิ่งในการตัดสินใจลงทุน เพราะเป็น

กระบวนการท่ีมีวิธีคิดอย่างเป็นระบบในการค้นหาข้อมูล วิเคราะห์ และสังเคราะห์ข้อมูล และท าการ

ประเมินข้อมูลเพื่อการน าไปสู่การระบุมูลค่าของ V ท าให้การตัดสินใจนี้มีเหตุผล ส่งผลให้การลงทุนใน

ตลาดทุนนี้แตกต่างจากการเส่ียงโชคหรือเล่นพนัน  

ประเภทของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ แบ่งได้เป็น 2 ประเภทได้แก่  

การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดนใช้ปัจจัยพื้นฐาน  

 เป็นวิธีการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยพิจารณาจากปัจจัยพื้นฐานท่ีมีส่วนเกี่ยวข้องและ

อาจมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และมูลค่าของหลักทรัพย์ โดยปัจจัยพื้นฐานหลัก 3 

ประการ ได้แก่ ภาวะเศรษฐกิจและตัวแปรด้านมหภาค ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะของบริษัท ใน

การวิเคราะห์จะมุ่งเน้นหาข้อสรุปว่า ปัจจัยพื้นฐานเหล่านี้มีผลหรือเป็นตัวก าหนดราคาหลักทรัพย์มาก

น้อยเพียงไร โดยจะวิเคราะห์ภาวะและแนวโน้มทางเศรษฐกิจมหภาคท่ัวไป ซึ่งอาจพิจารณาไปถึง

ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีมีผลต่อประเทศ รวมทั้งนโยบายและการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจในประเทศ

ด้วย ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ท้ังเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ จากนั้นท าการเช่ือมโยงผลกระทบท้ังหมด
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มายังมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ และหาทางสรุปว่ามูลค่าท่ีแท้จริงในปัจจุบันของหลักทรัพย์ควรมี

ค่าเท่าใด 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ พิจารณาภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบันและแนวโน้มในอนาคตว่าเป็น

อย่างไร นักลงทุนสามารถหาข้อมูลได้จากหนังสือพิมพ์หรือเว็บไซต์ของหนว่ยงานท่ีเกี่ยวข้อง เช่น 

อัตราตัวเลขทางเศรษฐกิจท่ีหน่วยงานต่างๆ ประกาศออกมา อัตราเงินเฟ้อ GDP อัตราการว่างงาน 

อัตราการน าเข้าส่งออก หรือนโยบายของทางรัฐบาล และมาตรการต่างๆ ท่ีเกิดขึ้นจะส่งผลดีต่อ

อุตสาหกรรมใดบ้าง 
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ภาพท่ี 2.1 : แสดงกระบวนการวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน  

 

 
ท่ีมา : สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2554). ตลาดการเงินและ   

        การลงทุนในหลักทรัพย์ (พิมพ์ครั้งท่ี 13). กรุงเทพฯ : สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน. 

 

javascript:void(0)
http://maruey.2ebook.com/library/publisher/5003
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การวิเคราะห์อุตสาหกรรม หลังจากนักลงทุนได้ข้อมูลภาพรวมทางเศรษฐกิจโดยรวมมาแล้ว 

นักลงทุนสามารถน าข้อมูลมาเลือกอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจ พิจารณาอุตสาหกรรมใดท่ีมีแนวโน้มท่ีดีใน

ภาวะเศรษฐกิจนั้นๆ อุตสาหกรรมท่ีเราสนใจอยู่ในวงจรชีวิตช่วงใด ภาวะการแข่งขันเป็นอย่างไร การ

เข้ามาของคู่แข่งท าได้ง่ายหรือยาก เพื่อเป็นข้อมูลในการตัดสินใจลงทุน 

  การวิเคราะห์บริษัท เป็นการค้นหาบริษัทท่ีน่าสนใจลงทุน โดยดูจากลักษณะและรูปแบบการ

ด าเนินธุรกิจ ความสามารถ และบุคลากร รวมถึงผลประกอบการและสถานะทางการเงินของธุรกิจว่า

มีแนวโน้มเป็นอย่างไร มีโอกาสท่ีการลงทุนจะสร้างผลก าไรหรือไม่ โดยท่ัวไปนักลงทุนจะวิเคราะห์จาก

โอกาสทางธุรกิจ และอัตราส่วนทางการเงินมีระดับความสามารถในการแข่งขันมากหรือน้อย 

อัตราส่วนทางการเงินเป็นการเปรียบเทียบหาความสัมพันธ์ระหว่างรายการในงบการเงินส าหรับ

ระยะเวลาหนึ่ง โดยแสดงในรูปสัดส่วนหรืออัตราร้อยละ เช่น การวิเคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน 

ด้วยอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และอัตราส่วนเงนิทุนหมุนเวียนเร็ว, การวิเคราะห์ความสามารถใน

การด าเนินงาน ด้วยอัตราหมุนเวียนของลูกหนี้ อัตราหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ และระยะเวลาใน

การเรียกเก็บหนี้, การวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร ดัวยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราผลตอบแทนจากการด าเนินงาน อัตราก าไรขั้นต้น เป็นต้น  

การวิเคราะห์ทางเทคนิค  

เป็นวิธีการวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีใช้ข้อมูลระดับราคาหลักทรัพย์และปริมาตรการซื้อขายใน

อดีตประกอบการวิเคราะห์ โดยแสดงในรูปแบบของแผนภูมิต่างๆ หรือค านวณออกมาเป็นค่าทาง

คณิตศาสตร์ต่างๆเพื่อคาดคะเนราคาหรือแนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ในอนาคต โดยท่ัวไปการ

วิเคราะห์ทางเทคนิคจะใช้เพื่อตัดสินใจเลือกจังหวะเวลาท่ีเหมาะสมในการซื้อ-ขายหลักทรัพย์ รวมทั้ง

อาจใช้เพื่อดูการเคล่ือนไหวท่ีเป็นวัฏจักรระยะยาวได้อีกด้วย โดยท่ัวไปแล้วมักจะใช้วิธีการวิเคราะห์

ปัจจัยพื้นฐาน โดยพิจารณาถึงภาพรวมของระบบเศรษฐกิจของโลก ของประเทศ ภาวะอุตสาหกรรม 

ความสามารถในการแข่งขัน รวมถึงผลประกอบการและฐานะทางการเงินของผู้ออกหลักทรัพย์เป็น

ปัจจัยในการวิเคราะห์ ท้ังนี้ก็เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการพยากรณ์กระแสเงินสดของบริษัท เพื่อจะได้

ก าหนดมูลค่าท่ีเหมาะสมในระยะยาว  

2.4 แนวคิดทฤษฎีเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน 
อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) หมายถึง ตัวเลขท่ีวัดฐานะการเงินและเป็นตัวบ่ง

บอกจุดอ่อนจุดแข็งในการสร้างผลก าไรให้แกธุ่รกิจ ตลอดท้ังเป็นตัวชี้วัดความสามารถในการ
บริหารงานว่ามีประสิทธิภาพเพียงใด โดยการน าตัวเลขท่ีมีอยู่ในงบการเงินมาหาอัตราส่วนเพื่อใช้ใน
การวิเคราะห์เปรียบเทียบ 
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วันวิสาข์ นนท์ปัญญา (2553) อ้างถึง วงศักดิ์ ทุมมานนทร์ (2552) ว่า อัตราส่วนทางการเงินเป็น
เครื่องมือส าคัญในการวิเคราะห์ฐานะทางการเงินขององค์กร วิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
และความสามารถในการสร้างก าไรของบริษัท โดยท่ีอัตราส่วนทางการเงินจะค านวณขึ้นโดยการหา
จ านวนเงินของรายการหรือกลุ่มรายการในงบการเงินหนึ่งด้วยจ านวนเงินของอีกรายการหนึ่งหรือของ
อีกกลุ่มรายการหนึ่งในงบการเงนิเดียวกันหรือต่างงบการเงินกันของช่วงเวลาเดียวกัน ซึ่งจะช่วยให้ผู้
วิเคราะห์มองเห็นถึงความสัมพันธ์ระหว่างรายการ 2 รายการท่ีเกี่ยวข้องกัน อันจะเป็นประโยชน์ต่อ
การตีความหมายของความสัมพันธ์ระหว่างรายการต่างๆและใช้ในการเปรียบเทียบกับอัตราส่วน
ทางการเงินในอดีตขององค์กร หรือใช้ในการเปรียบเทียบกับอัตราส่วนทางการเงินเดียวกันของคู่แข่ง  
 

ประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน 

1. อัตราส่วนแสดงสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ใช้ส าหรับวัดความสามารถในการช าระ

หนี้ระยะส้ันขององค์กรธุรกิจ หรือเมื่อหนี้สินท่ีมีอยู่นั้นถึงก าหนดช าระ 

2. อัตราส่วนหนี้สิน (Debtor Leverage Ratios) เป็นเครื่องมือวัดความมีส่วนร่วมในการ

จัดการบริหารเงินโดยเจ้าของกิจการเปรียบเทียบกับแหล่งเงินโดยการกู้ยืมจากภายนอก 

3. อัตราส่วนความสามารถท าก าไร (Profitability Ratios) เป็นเครื่องวัดความสามารถในการ

บริหารงานของบริษัท ซึ่งจะแสดงในรูปอัตราผลตอบแทนจากการขายและอัตราผลตอบแทนจากเงิน

ลงทุน 

4. อัตราส่วนแสดงความสามารถในการด าเนินงาน (Activity Ratios or Efficiency 

Ratios) เป็นเครื่องวัดความสามารถในการบริหารเงินลงทุนว่า ธุรกิจลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ได้อย่าง

เหมาะสมและมีประสิทธิภาพเพียงใด 

 

อัตราส่วนทางการเงินท่ีเกี่ยวข้องในการวิจัยประกอบด้วย 

1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on Equity / Roe) 

  อัตราส่วนนี้แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ในส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญท่ีน ามาลงทุน 

หมายถึงผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราส่วนเท่าไรเมื่อเทียบกับส่วนท่ีผู้

ลงทุนน ามาลงทุน ยึดค่าท่ีค านวณได้มีค่าสูงย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพในการท าก าไรสูง อัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอาจสูงหรือต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมได้ ท้ังนี้ขึน้อยู่

กับความสามารถของกิจการในการใช้เงินทุนท่ีได้รับมาจากผู้เป็นเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นบุริสิทธิ์ในการ
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ก่อให้เกิดผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดอกเบ้ียหรือเงินปันผลท่ีจะต้องจ่ายให้แกผู้่เป็นเจ้าหนี้เงินกู้และผู้ถือหุ้น

บุริมสิทธิมากน้อยเพียงใด  

สูตรการค านวณ                             

     ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น =  ก าไรสุทธิ  

              ส่วนของผู้ถือหุ้น  

 

2. อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value Ratio / P/BV) 

  เป็นอัตราส่วนท่ีนิยมใช้กันเนื่องจากใช้อัตราส่วนนี้ในการประเมินมูลค่าหุ้น อัตราส่วนนี้

ค านวณจาก ‘ราคาตลาดของหุ้น’ หารด้วย ‘มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น’ โดย P/BV จะบอกให้รู้ว่า ราคา

หุ้น ณ ขณะนั้นสูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว ดังนั้น ยิ่งเราซื้อหุน้ได้ต่ ากว่ามูลค่าทาง

บัญชีมากเท่าไร หมายความว่าเราสามารถซื้อหุ้นได้ในราคาต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งตาม

ต าราท่ัวๆ ไปก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต่ ายิ่งดี 

สูตรการค านวณ                              

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี  =   ราคาตลาดของหุ้น  

                            มูลค่าตามบัญชีของหุ้น  

 

3. อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 

     อัตราส่วนทุนหมุนเวียน หรืออัตราส่วนสภาพคล่อง (Current Ratio) คือ อัตราส่วนระหว่าง 

สินทรัพย์หมุนเวียนกับหนี้สินหมุนเวียน ซึง่บ่งบอกถึงสภาพคล่อง ของกิจการในการช าระหนี้ระยะส้ัน 

หากอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน

ท าให้อาจมีปัญหาในการช าระหนี้ระยะส้ันได้ หากอัตราส่วนนี้มากกว่า 1 แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์

หมุนเวียนมากพอท่ีจะช าระหนี้ระยะส้ัน แต่หากมีค่าสูงกว่า 1 มากๆ อาจหมายถึงประสิทธิภาพในการ

ใช้สินทรัพย์ของกิจการไม่ดีพอ อย่างไรก็ตามสินทรัพย์หมุนเวียนบางประเภท เช่น สินค้าคงเหลือ อาจ

มีมูลค่าลดลงหากต้องรีบขายเพื่อน าไปช าระหนี้ การท่ีอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนสูงเกินไปหรือมี

สภาพคล่องในการช าระหนี้มากกว่าท่ีจ าเป็นอาจแสดงให้เห็นถึงการบริหารสินทรัพย์หมุนเวียนท่ียัง

ขาดประสิทธิภาพ  

สูตรการค านวณ 

 อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) =  สินทรัพย์หมุนเวียน  

                      หนี้สินหมุนเวียน  
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 4. อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover) 

   เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ท้ังหมด (Total Asset) เมื่อเทียบ

กับยอดขาย (Sales) แสดงถึงความสามารถของกิจการในการบริหารสินทรัพย์ระยะส้ันและสินทรัพย์

ระยะยาวเพื่อก่อให้เกิดยอดขายกลับมายังกิจการ หากอัตราส่วนนี้มีค่าสูง แสดงให้เห็นถึง

ประสิทธิภาพของการใช้สินทรัพย์ท่ีมีอยู่ยิ่งสูง แต่ถ้าอัตราส่วนนี้ต่ า แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์มากเกิน

ความต้องการ ท าให้ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ลดลง 

สูตรการค านวณ 

        อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม  =  ขายสุทธิ   

                สินทรัพย์รวม  

  

 5. อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity) 

          อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio : D/E) คือ อัตราส่วนท่ีน า 

หนี้สินรวม หารด้วย ส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนนี้จะแสดง โครงสร้างเงินทุน ของกิจการว่า สินทรัพย์

ของกิจการมาจากการกู้ยืมหรือมาจากทุนของกิจการ คิดเป็นสัดส่วนมากน้อยเพียงใด ถ้าอัตราส่วนนี้

สูงมีโอกาสท่ีกิจการจะไม่สามารถช าระดอกเบ้ียได้สูงตามไปด้วย เนื่องจากหนี้สินท่ีมากท าให้กิจการมี

ภาระผูกพันท่ีต้องช าระดอกเบ้ียทุกงวด ไม่ว่ากิจการนั้นจะก าไรหรอืขาดทุน ซึ่งต่างจากส่วนของผู้ถือ

หุ้นท่ีหากกิจการขาดทุนอาจจะพิจารณาไม่จ่ายเงินปันผลก็ได้ 

สูตรการค านวณ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  =      หนี้สินรวม 

                                      ส่วนของผู้ถือหุ้น 

 

ก าไรต่อหุ้น ( Earnings per Share ) 

  ก าไรต่อหุ้น (Earnings per Share หรือ EPS) คืออัตราส่วนก าไรสุทธิต่อหุ้นหรือส่วนก าไร

สุทธิแบ่งเฉล่ียให้แก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้นของบริษัท แสดงให้เห็นถึงก าไรของบริษัทเมื่อเทียบกับจ านวน

หุ้นท้ังหมด สามารถค านวณได้โดยการน าก าไรสุทธิรอบ 12 เดือนล่าสุดเป็นตัวตั้ง แล้วหารด้วยส่วน

ของผู้ถือหุ้น  

สูตรการค านวณ 
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ก าไรต่อหุ้น   =    ก าไรสุทธิ 

                      จ านวนหุ้นของบริษัทท่ีช าระแล้ว 

 

  จุดประสงค์หลักๆ ของการซื้อหุ้นคือเพื่อรับปันผลหรือเพื่อ Capital Gain ซึ่งก าไรต่อหุ้น

หรือ EPS เป็นหนึ่งในตัววัดท่ีมีความส าคัญ เพราะปันผลและ Capital Gain ได้รับผลกระทบโดยตรง

จากก าไรของบริษัท บริษัทมหาชนในเกือบทุกประเทศจ าเป็นต้องรายงาน Earnings per Share ใน

งบก าไรขาดทุน 

  หลักการตีความจาก EPS นั้นไม่ตายตัว แต่โดยท่ัวไปแล้วยิ่งเยอะเท่าไรก็ยิ่งดี EPS เยอะ

หมายความว่า บริษัทมีก าไรมาก มีการเงินท่ีแข็งแรงมั่นคง จึงเป็นบริษัทท่ีน่าเช่ือถือส าหรับการลงทุน 

ในส่วนของการวิเคราะห์อาจดู EPS ย้อนหลังและเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมและ

หมวดธุรกิจเดียวกัน อย่างไรก็ตาม การดูเพียงแค่ EPS อย่างเดียวคงไม่สะท้อนถึงแง่มุมต่างๆ ของ

บริษัทออกมาท้ังหมด เช่น สองบริษัทมี EPS ท่ีเท่ากัน แต่อีกบริษัทใช้ต้นทุนน้อยกว่า อาจตีความได้ว่า

สามารถใช้เงินลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่า เป็นต้น 

 

2.5 งานวิจัยที่เก่ียวข้อง 

แก้วมณี อุทิรัมย์ (2557) ท่ีท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

ผลตอบแทนท่ีคาดหมายของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET100) 

พบว่า เมื่อใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันและการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ได้

ผลการวิจัยว่า ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร อาหาร ธุรกิจการเงิน และสินค้าอุตสาหกรรม อัตราส่วนท้ัง 

20 ตัว ไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนท่ีคาดหมาย และในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง มีเพียงอัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลเท่านั้นท่ีมีความสัมพันธ์ ในกลุ่มทรัพยากร มีเพียง

อัตราส่วนวัดความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ียท่ีมีความสัมพันธ์กัน และยังมีความสัมพันธ์ในอัตราส่วน

บางตัวกับกลุ่มของอุตสาหกรรมอื่นๆ 

นัจษร วุฒิพงศาธร (2553) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

กับราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย โดยรวมและแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมพบว่า ปัจจัยท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมากท่ีสุดในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ ปัจจัย Financial Information 

per Share ซึ่งอัตราส่วน ทางการเงินท่ีส าคัญในปัจจัยนี้คือราคาตามบัญชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น 
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ส่วนปัจจัยท่ีไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมี่นัยส าคัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม ได้แก่ ส่วนครอบคลุมภาระดอกเบ้ียผูกผัน   

ธาราทิพย์ สิริจินดา (2553) ได้ท าการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

กับอัตราผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินท่ีอธิบาย

ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานของบริษัทใน 4 ด้าน คือ ด้านความสามารถในการท าก าไร 

ด้านประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ ด้านสภาพคล่อง และด้านมูลค่าตลาดหรือการเติบโต โดยใช้

ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินจากงบการเงินของบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ยกเว้นกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมการเงิน อสังหาริมทรัพย์ และบริษัทท่ีอยู่ระหว่างการฟื้นฟูการ

ด าเนินงานกับอัตราผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2549 – 2552 

ผลการศึกษาพบว่า ท่ีระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของผู้ถือ

หุ้นต่อมูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจาก

การลงทุนในหลักทรัพย์ ในขณะท่ีอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน และ

อัตราผลตอบแทนจากยอดขายไม่พบว่ามีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ 

วันวิสา นนท์ปัญญา (2553) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

ราคาตลาดของหลักทรัพย์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หมวดธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ พบว่า อัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์มากท่ีสุดคือ 

อัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี โดยท่ีผลการศึกษาความสัมพันธ์และทิศทางความสัมพันธ์ใน

ภาพรวมของอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นและอัตราส่วนราคาหุ้นต่อ

ราคาตามบัญชี มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ และเป็นความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

พรพิมล ปั้นบ ารุงกิจ (2553) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงนิกับ

ราคาของหลักทรัพย์ : กรณีศึกษาอุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี 2549 - 2551 ได้พบว่า จากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ อัตราส่วน

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนผลตอบแทนของส่วนของผู้

ถือหุ้น และอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ โดย

อัตราส่วนราคาซื้อขายต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to Book Ratio : P/BV) มีผลต่อราคาตลาด

หลักทรัพย์มากกว่าอัตราส่วนทางการเงินอื่นๆโดยมีความสัมพันธไ์ปในทิศทางเดียวกัน 
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สุกฤตา โพธิประสาท (2550) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงนิกับ

การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์ : กรณีศึกษา : บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ พบว่า เมื่อใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยโดยใช้วิธี OLS และ GLS และใช้การ

วิเคราะห์องค์ประกอบเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกันเอง พบว่า อัตราส่วนทาง

การเงินท่ีมีความส าคัญต่อธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์มากท่ีสุดคือ อัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์

รวม (NITA) มีอิทธิพลท าให้อัตราการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงมากท่ีสุด 

ศจี ศรีสัตตบุตร (2548) ได้ศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินกับ

ผลตอบแทนของหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราส่วนทาง

การเงินท่ีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ Exponential ได้แก่ อัตรา

ผลตอบแทนจากยอดขาย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นท่ี

บริษัทเปิดเผย ส่วนอัตราส่วนทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในรูปแบบสมการ 

Logarithmic ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีบริษัทเปิดเผยและท่ี ผู้วิจัยค านวณได้ 

และอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือท่ีผู้วิจัยค านวณได้ แสดงว่า การเพิ่มขึ้นของอัตราส่วนทาง

การเงินดังกล่าวส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึ้นในสัดส่วนท่ีสูงในช่วงแรก และหากอัตราส่วน

ทางการเงินดังกล่าวยังคงเพิ่มขึ้นในสัดส่วนท่ีคงท่ี จะส่งผลให้ผลตอบแทนของหุ้นเพิ่มขึ้นในสัดส่วนท่ี

ลดลง ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุพบว่า อัตราผลตอบแทนจากยอดขายและอัตราการ

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนของหุ้นสูงกว่าอัตราส่วนทางการเงินอื่นๆ 

และพบว่าอัตราส่วนทางการเงินท่ีบริษัทเปิดเผย สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นได้สูงกว่า

อัตราส่วนทางการเงินท่ีผู้วิจัยค านวณจากข้อมูลในงบการเงิน   

ขวัญใจ วิชัยยุทธ์ (2546) ได้ศึกษาเรื่อง การใช้ข้อมูลทางการเงินในการพยากรณ์ธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีเข้าข่ายถูกฟื้นฟูกิจการ พบว่า 

ข้อมูลทางการเงินท่ีมีความสัมพันธ์กับประเภทของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  ได้แก่ อัตราส่วน

ผลตอบแทนจาก  สินทรัพย์ อัตราส่วนก าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์

รวมและอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานรวมต่อยอดขาย  

 

2.6 สมมติฐานการวิจัย 

การศึกษาครั้งนี้ได้ต้ังสมมติเกี่ยวกับการทดสอบความสัมพันธ์ไว้คือ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ

ผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
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สินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและก าไรต่อหุ้น มีอัตราส่วนทางการเงินอย่างน้อย 

1 ตัวมีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ 

  การศึกษาครั้งนี้ได้ก าหนดระดับความเช่ือมั่นในผลการทดสอบความสัมพันธ์ไว้ท่ี 95% หรือ

ระดับนัยส าคัญเท่ากับ 0.05 

 

2.7 กรอบแนวคิดการวิจัย  

ภาพท่ี 2.2 : กรอบแนวความคิดในการศึกษา  

 

        ตัวแปรอิสระ                  ตัวแปรตาม 

(Independent Variable )        (Dependent Variable) 

 

1.  

2.   

3.  
4.  

 

 

 

 

ภาพท่ี 3 กรอบแนวความคิดในการศึกษา 

 

 

 

จากภาพกรอบแนวคิดจะเห็นได้ว่าอัตราส่วนอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี  อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและก าไรต่อหุ้นจะส่งผลต่อราคาตลากของหลักทรัพย์รายไตรมาศ

ของหลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในช่วงปี พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2558 

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

 ก าไรต่อหุ้น 

 

ราคาตลาดหลักทรัพย์รายไตรมาศ กลุ่ม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  

ปี 2546 - 2558 



 

 
 

บทที่ 3 
วิธีด ำเนินงำนวิจัย 

 
 

ในการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในครั้งนี้ ได้
ศึกษาและรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลและเอกสารต่างๆ เพื่อเป็นแนวทางในการตั้งสมมติฐานและ
ก าหนดกรอบแนวคิดตามหัวข้อท่ีศึกษา ผู้วิจัยได้ก าหนดวิธีการด าเนินการวิจัยดังต่อไปนี้  

 
3.1 ประเภทของงำนวิจัย  

งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยอาศัยข้อมูลเชิงปริมาณ 
(Quantitative Data) หรือข้อมูลท่ีเป็นตัวเลข และใช้การหาค่าสถิติในการศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามดังกล่าวว่า มีความสัมพันธ์กันหรือไม่ และหากมี จะมีทิศทาง
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางใด  
 
3.2 บริษัทที่ท ำงำนศึกษำ  
  จากการศึกษาพบว่า ปัจจุบันมีบริษัทในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 153 หลักทรัพย์บริษัท แบ่งออกเป็น หมวดวัสดุก่อสร้าง 
19 หลักทรัพย์ หมวดบริการรับเหมาก่อสร้าง 19 หลักทรัพย์ หมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 56 
หลักทรัพย์ และหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 59 
หลักทรัพย์  

ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ได้ศึกษาเฉพาะหลักทรัพย์ในหมวด หมวดวัสดุก่อสร้าง หมวดบริการ
รับเหมาก่อสร้าง และหมวดพัฒนาอสังหาริมทรัพย์เท่านั้น  และคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างจากบริษัทท่ีมี
ส่วนแบ่งตลาดมากกว่าร้อยละ 5 ของแต่ละหมวดอุตสาหกรรม และมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์
ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2546 มีจ านวน 10 บริษัทดังนี้  
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ตารางท่ี 3.1 : รายช่ือบริษัทในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างท่ีใช้ในการวิจัย  

 

 
รำยชื่อ ชื่อย่อ หมวดธุรกิจ 

1 บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) CK บริการรับเหมาก่อสร้าง 
2 บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) ITD บริการรับเหมาก่อสร้าง 

3 
บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคช่ัน จ ากัด 
(มหาชน) 

STEC บริการรับเหมาก่อสร้าง 

4 บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) STPI บริการรับเหมาก่อสร้าง 
5 บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) CPN พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
6 บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) LH พัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
7 บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากัด (มหาชน) DCC วัสดุก่อสร้าง 
8 บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) SCC วัสดุก่อสร้าง 
9 บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) SCCC วัสดุก่อสร้าง 
10 บริษัท ทีพีไอ โพลีน จ ากัด (มหาชน) TPIPL วัสดุก่อสร้าง 

 
3.3 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ 
 งานวิจัยในครั้งนี้ใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) และเป็นการใช้ข้อมูลแบบอนุกรม
เวลา (Time Series) โดยใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและราคาตลาดของหลักทรัพย์เป็นรายไตร
มาส และมีระยะเวลาเก็บข้อมูลต้ังแต่ช่วงไตรมาศท่ี 1 ปี พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาศท่ี 3 พ.ศ. 2558 โดย
ได้มีการตัดข้อมูลบางไตรมาสท่ีไม่สามารถหาข้อมูลท่ีต้องการได้ท้ังหมดออกไป ซึ่งจะท าให้มีจ านวน
ข้อมูลท้ังส้ิน 58 หน่วยที่สามารถน ามาวิเคราะห์ได้ ท าให้มีความถูกต้องตามหลักสถิติอนุมาน  
  ข้อมูลท่ีผู้วิจัยน ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้เก็บรวบรวมมาจากการสรุปข้อมูลหลักทรัพย์ใน
หมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างในหมวดวัสดุก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มบริการ
รับเหมาก่อสร้าง ของบริษัทท่ีซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านทาง 
Website ท่ีเกี่ยวข้อง ได้แก่ www.set.com และ www.setsmart.com โดยข้อมูลดังกล่าวมี
รายละเอียดดังนี้  

1. ราคาตลาดหลักทรัพย์ท่ีใช้ในการศึกษา คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันส้ินไตรมาสต้ังแต่
ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาศท่ี 3 ของ พ.ศ. 2558 
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2. ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลท่ีค านวณมาจากงบการเงินรวม
รายตรมาศ ต้ังแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของ พ.ศ. 2558 ซึ่งค านวณ
โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีสูตรในการค านวณเป็นไปตามทฤษฎี  

3.4 สมกำรกระบวนกำรวิเครำะห์  
 

Yit = αi + β1ROEit + β2P/BVit + β3CRit + β4 TAit + β5 D/Eit + β6EPS it +   it 

 
Yij    = ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท i ณ ไตรมาส j  
αi   = ค่าคงท่ีซึ่งเป็นค่าของ Yij เมื่ออัตราส่วนทางการเงินทุกตัวเป็น 0  
βi  = ค่าสัมประสิทธ์; I = 1, 2, 3, …,6 
ROEij  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
P/BVij   = อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
CRij   = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
TATij   = อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
D/Eij   = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
EPS ij   = ก าไรต่อหุ้นของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
∑ ij   = ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าของบริษัท i ณ ไตรมาส j 
t    = ไตรมาส 1, …, 63 
 
ปัญหำที่พบได้บ่อยในกำรใช้ข้อมูลแบบอนุกรมเวลำ 
1. การเกิดปัญหา ความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

การเกินปัญหา Autocorrelation เป็นความสัมพันธ์อย่างหนึง่ซึ่งไม่ได้เป็นการแสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปร แต่กลับแสดงถึงความสัมพันธ์ของค่าต่างๆ ของตัวแปรเดียวกัน ตาม
ข้อสมมติพื้นฐานในเรื่องก าลังสองน้อยสุดนั้น ข้อก าหนดหนึ่งคือ ตัวคลาดเคล่ือนต้องไม่มี
ความสัมพันธ์กันในช่วงเวลาท่ีต่างกัน เพราะหากเกิดปัญหาตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์
กันเองแล้ว ความแปรปรวนและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยท่ีสุด
จะมีค่าเปล่ียนแปลงไป หากน าไปค านวณจะท าให้ผลสรุปการทดสอบมีความผิดพลาดไปได้ ดังนั้นจึง
ควรมีการทดสอบหาความสัมพันธ์กันเองของตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนและท าการแก้ไขปัญหาเสียก่อน
จะท าการวิเคราะห์ในขั้นต่อไป สามารถพบได้บ่อยครั้งในข้อมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series) 
ซึ่งจะท าให้ค่าคลาดเคล่ือนเวลา t และ t -1 มีความสัมพันธ์กัน อาจเกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่าง



28 
 

 

ค่าความคลาดเคล่ือนได้ใน 2 ลักษณะ คือ การใช้ตัวแปรล่าของตัวแปรภายใน (Lag of Endogenous 
Variable) มาท าหน้าท่ีตัวแปรภายนอก และการแปลงแบบจ าลองให้อยู่ในรูปของผลต่างล าดับท่ีหนึ่ง 
(First Dissidence Form)   

 
วิธีท่ีนิยมใช้ในการทดสอบว่าตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์กันเองหรือไม่คือวิธีการ

ทดสอบของ Durbin-Watson 
Durbin-Watson Statistic (d) เป็นค่าสถิติท่ีใช้ในการทดสอบปัญหาความสัมพัทธ์ของความ

คลาดเคล่ือนในสมการว่ามีความสัมพันธ์กันเองในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งหรือไม่ โดยการน าค่า d ท่ี
ค านวณได้มาเปรียบเทียบกับค่า d ในตาราง Durbin-Watson ซึ่งแสดงการแจกแจงค่าสถิติ d ท่ีมีท้ัง
ขอบเขตขั้นสูง (Upper Bound : dU) และค่าขอบเขตขั้นต่ า (Lower Bound : dL) ด้วยการสรุป
ผลเปรียบเทียบว่าแบบจ าลองมีปัญหา Serial Correlation หรือ Autocorrelation หรือไม่ โดยอยู่
ภายใต้สมมติฐานทางสถิติดังนี้ 

1. สมการถดถอยท่ีต้องการทดสอบ Autocorrelation จะต้องมีค่าคงท่ีหรือจัดตัดแกน Y เสมอ

ซึ่งก็คือค่า β1  

2. ตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจ าลองถูกก าหนดให้คงท่ีในการสุ่มแต่ละครั้ง 
3. ใช้ทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนล าดับท่ีหนึ่งเท่านั้น  
4. ตัวแปรสุ่มคลาดเคล่ือนมีการแจกแตงแบบปกติ 
5. จะต้องไม่มีต้วแปรในช่วงเวลาก่อนหน้านี้เป็นตัวแปรอิสระหนึ่ง เช่น รูปสมการต่อไปนี้ Yt  = 

β1 + β2X2t+ β3X3t +… + βKXKt +   Y t-1 +   1 
6. ข้อมูลต้องครบถ้วน ไม่มีการขาดช่วงของข้อมูล 

 
การใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson สร้างขึ้นจากนิยามของความสัมพันธ์ระหว่างค่าความ

คลาดเคล่ือนล าดับท่ีหนึ่ง โดยใช้ ei หรือค่าประมาณความคลาดเคล่ือน (ε𝑖) ดังนี้ 
 

𝑒𝑖 = �̂�𝑒𝑖−1 + 𝑈𝑖 
 

ค่า �̂� คือ ค่าตัวประมาณการของ 𝜌 ในสมการ �̂� =  
∑ 𝑒𝑖

𝑛
𝑖=2 𝑒𝑖−1

∑ 𝑒𝑖−1
2𝑛

𝑖=2
 

โดยท่ี -1 ≤ �̂� ≤ 1 

การสร้างค่าสถิติ d จะมีสมมติฐานหลัก และสมมติฐานรองในการทดสอบดังนี้ 
𝐻0 : 𝜌 = 0 
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𝐻1: 𝜌 ≠ 0 
  ถ้าการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักแสดงว่า ไม่มีความสัมพันธ์ล าดับท่ีหนึ่งระหว่างค่าความ
คลาดเคล่ือนจากแบบจ าลองถดถอย (No First Order Autocorrelation) แต่ในกรณีท่ีมีการปฎิเส
ธสมมติฐานหลัก สามารถสรุปได้ว่าเกิดความสัมพันธ์ล าดับท่ีหนึ่งระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนจาก
แบบจ าลองถดถอย (First Order Autocorrelation) ซึ่งความสัมพันธ์ที่เกิดข้ึนอาจจะเป็นได้ท้ัง
ความสัมพันธ์เชิงบวก (𝜌 > 0) และความสัมพันธ์เชิงลบ (𝜌 < 0) ในการสร้างค่าสถิติในการทดสอบ 
ซึ่งก็คือค่าสถิติ d ท่ีสามารถค านวณได้ดังนี้ 

d =  
∑ ( 𝑒𝑖

𝑛
𝑖=2 − 𝑒𝑖−1  )

2

∑  𝑒𝑖
2𝑛

𝑖=2

 

สามารถจัดสมการใหม่ได้ดังนี้  
 

d =  
∑ ( 𝑒𝑖

2𝑛
𝑖=2 − 2𝑒𝑖  𝑒𝑖−1  − 𝑒𝑖−1

2 )

∑  𝑒𝑖
2𝑛

𝑖=2

 

 

d =  
∑  𝑒𝑖

2𝑛
𝑖=2 − ∑ 2𝑒𝑖  𝑒𝑖−1  

𝑛
𝑖=2 − ∑ 𝑒𝑖−1

2𝑛
𝑖=2

∑  𝑒𝑖
2𝑛

𝑖=2

 

 
ก าหนดให้จ านวนตัวอย่างมีขนาดใหญ่ หรือ n เข้าใกล้อนันต์ (𝑛 → ∞) จะท าให้ 
∑  𝑒𝑖

2𝑛
𝑖=2 = ∑ 2𝑒𝑖  𝑒𝑖−1  

𝑛
𝑖=2 = ∑ 𝑒𝑖−1

2𝑛
𝑖=2    จากนั้นจึงน าค่าดังกล่าวไปปรับสมการ d ข้างต้น  

 

𝑑 =
∑  𝑒𝑖

2𝑛
𝑖=2 − 2 ∑ 2𝑒𝑖  𝑒𝑖−1  

𝑛
𝑖=2

∑  𝑒𝑖
2𝑛

𝑖=2

  

 

𝑑 = 2 [1 −
∑ 𝑒𝑖  𝑒𝑖−1  

𝑛
𝑖=2

∑  𝑒𝑖−1
2𝑛

𝑖=2

] 

 
𝑑 = 2 [1 − 𝜌] 

 
  จากสมการดังกล่าว แสดงว่าค่า d จะถูกก าหนดจากระดับของความสัมพันธ์ล าดับท่ีหนึ่งของ
ค่าความคลาดเคล่ือน ซึ่งผลจากการท่ีค่า �̂� มีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 [-1 ≤�̂� ≤ 1] จะท าให้ค่า d มีค่า
อยู่ระหว่าง 0 ถึง 4 [0 ≤ d ≤ 4] โดยกรณีท่ีค่าความคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์ล าดับท่ีหนึ่งในทาง
ลบอย่างสมบูรณ์ [�̂� = -1] จะท าให้ค่า d มีค่าเท่ากับ 4 [d = 4] ในทางตรงข้าม ในกรณีท่ีค่าความ
คลาดเคล่ือนมีความสัมพันธ์ล าดับท่ีหนึ่งในทางบวกอย่างสมบูรณ์ (Perfectly Positive First Order 
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Autocorrelation : �̂� =  −1] จะท าให้ค่า d มีค่าเท่ากับ 0 [d = 0] ส่วนในกรณีท่ีไม่เกิด
ความสัมพันธ์ล าดับท่ีหนึ่งระหว่างค่าความคลาดเคล่ือน (No Autocorrelation) จะท าให้ค่า d มีค่า
เท่ากัน 2 [d = 2]  

ในการตัดสินว่าแบบจ าลองถดถอยเกิดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนโดย
อาศัยค่า d จะต้องพิจารณาประกอบกับค่าวิกฤตท่ีจะได้จากตารางสถิติ d โดยท่ีค่าวิกฤตของค่าสถิติ 
d จะต้องพิจารณาประกอบกับค่าวิกฤตท่ีจะได้จากตารางสถิติ d โดยท่ีค่าวิกฤตของค่าสถิติ d ท่ีได้
จากตารางจะประกอบด้วยค่าวิกฤต 2 ค่า คือ ค่า dL และค่า dU ในการเปิดตารางสถิติ d จะต้อง
อาศัยข้อมูลประกอบ คือ ระดับนัยส าคัญ (α) จ านวนตัวอย่าง (n) และจ านวนพารามิเตอร์ใน
แบบจ าลองถดถอยท่ีต้องการทดสอบ (K = k + 1) ภายหลังจากได้ค่า dL และค่า dU จากตารางสถิติ 
d แล้ว จะต้องน าค่าสถิติท้ังสองมาค านวณค่าวิกฤตอีก 2 ค่า คือ 4 - dU และ 4 - dL ซึ่งจะท าให้มีค่า
วิกฤตท้ังส้ิน 4 ค่า เรียงจากน้อยไปมากคือ dL, dU, 4 - dU และ 4 - dL  ค่าวิกฤตท้ัง 4 นี้จะถูกน าไป
แบ่งช่วงของค่าสถิติ d ท่ีมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 4 ออกเป็น 5 ช่วง โดยในแต่ละช่วงจะมีข้อสรุปในการ
ยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานท่ีต่างกัน  

 
ตารางท่ี 3.2 : สรุปผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคล่ือนด้วยการใช้ค่าสถิติ  

       Durbin-Watson 
 
ถ้ำค่ำสถิติ d สมมติฐำนหลัก กำรตัดสินใจ สรุปผล 
0 < d < dL No positive 

autocorrelation 
Reject H0 Positive 

autocorrelation 
dL< d < dU No positive 

autocorrelation 
Cannot conclude - 

4 - dL< d < 4 No negative 
autocorrelation 

Reject H0 Negative 
autocorrelation 

4 - du < d < 4 - 
dL 

No negative 
autocorrelation 

Cannot conclude - 

du < d < d - dL No positive or negative 
autocorrelation 

Cannot reject H0  ไม่มีปัญหา 
autocorrelation 
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  ในกรณีท่ีค่าสถิติ d ตกอยู่ในช่วงท่ีไม่สามารถตัดสินใจได้ สามารถอาศัยหลักของ Modified 
D Test มาใช้ในการตัดสินใจ โดยท่ีหลักของ Modified D Test สรุปได้ว่า  
 

กรณี 1   𝐻0 : 𝜌 = 0                                         ถ้า d< dU ปฎิเสธ H0 ณ α 
            𝐻1: 𝜌 > 0 
กรณี 2   𝐻0 : 𝜌 = 0                                         ถ้า d4- dL < dU  ปฎิเสธ H0 ณ α 
            𝐻1: 𝜌 < 0 
กรณี 3   𝐻0 : 𝜌 = 0                                         ถ้า d < dU  หรือ 4- d< dU ปฏิเสธ H0 ณ α 
           𝐻1: 𝜌 ≠ 0 
 
  แม้ว่าค่าสถิติ d จะเป็นค่าสถิติท่ีสามารถน ามาใช้ตัดสินปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างค่าความ
คลาดเคล่ือนได้อย่างมีมาตรฐาน แต่การน าค่าสถิติมาใช้ก็อยู่ภายใต้ข้อจ ากัดหลายประการ คือ  

1. แบบจ าลองถดถอยท่ีต้องการทดสอบจะต้องมีค่าคงท่ีอยู่ด้วย (β0   0) 
2. การใช้ค่าสถิติ d สามารถใช้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนล าดับท่ีหนึ่ง

เท่านั้น ไม่สามารถน าไปทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนล าดับท่ีสูงกว่า
หนึ่งได้ โดยในกรณีท่ีต้องการทดสอบความสัมพันธ์ในระดับท่ีสูงกว่าหนึ่งจะต้องอาศัยการ
ทดสอบอืน่ เช่น LM Test  

3. แบบจ าลองถดถอยท่ีต้องการน าค่าสถิติไปทดสอบจะต้องไม่มีตัวแปรล่า (Lag) ของตัวแปร
ภายในท าหน้าท่ีเป็นตัวแปรภายนอก เป็นต้น    

 
2. การเกิดความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
  เป็นค่าท่ีเกิดขึ้นเมื่อตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระด้วยกันเอง ท้ังนี้เพื่อท าการ
แยกค่าตัวแปรอิสระท่ีสามารถอธิบายความสัมพันธ์กับตัวแปรตามได้อย่างมีนัยมากท่ีสุด ในการใช้สถิติ
ระดับพหุนั้น การตรวจสอบข้อตกลงเบ้ืองต้นเป็นส่ิงท่ีจ าเป็นอย่างยิ่ง เพราะจะท าให้ผลการวิเคราะห์ดู
มีความน่าเช่ือถือ สภาวะร่วมเป็นข้อตกลงเบ้ืองต้นหนึ่งท่ีนักวิจัยเองต้องให้ความใส่ใจ ยิ่งกับสถิติระดับ
พหุจ าพวก Dependence Techniques คือ กลุ่มสถิติท่ีสามารถระบุตัวแปรต้นและตัวแปรตามได้
ชัดเจน ยิ่งต้องให้ความส าคัญในการตรวจสอบ เพราะการสร้างสมการพยากรณ์นั้นเป็นการจ าลองเชิง
เส้นโดยอาศัยข้อมูลเชิงประจักษ์ หรือเป็นการรวมความแปรปรวนของตัวแปรเหตุท่ีสนใจท่ีจะ
ศึกษา ภาวะร่วมหรือแปรปรวนซ้อนทับ (Collinearity) เป็นภาวะท่ีตัวแปรต้นแปรปรวนกันมากกว่าท่ี
จะไปแปรปรวนตัวแปรตาม จะเกิดขึ้นเมื่อมีตัวแปรต้น 2 ตัว แต่หากมีตัวแปรต้นมากกว่า 2 ตัวแล้ว
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เกิดภาวะร่วมหรือแปรปรวนซ้อนทับจะเรียกว่า Multicollinearity ในการตรวจสอบผู้วิจัยตัดสินใจใช้
สถิติในการทดสอบ ดังนี้ 

ผู้วิจัยตัดสิน เริ่มจากการจัดท าข้อมูลเพื่อความเตรียมพร้อมเพื่อวิเคราะห์หาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปร แสดงค่าในรูปของ Correlation Matrix และท าการพิจารณาอย่างสมเหตุสมผล 

โดยพิจรณาตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์กันเกิน 0.8 และท าการเลือกตัวแปรท่ีมีแนวโน้มมี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามมากกว่าเพื่อน าไปใช้ในการวิเคราห์พหุคูณต่อไป  
 
สาเหตุของการเกิดความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) สามารถสรุปได้
ดังนี้  

1. วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล กล่าวคือ การเก็บรวบรวมข้อมูลอาจเก็บจากกลุ่มตัวอยย่างท่ีใช้
ค่าตัวแปรอิสระเพียงช่วงแคบๆ  

2. ข้อจ ากัดท่ีเกิดจากแบบจ าลองหรือข้อจ ากัดของประชากรท่ีใช้ในการสุ่มตัวอย่าง กล่าวคือ ตัว
แปรอิสระท่ีใช้ในแบบจ าลองจะต้องมีความสัมพันธ์กันเองเป็นปกติอยู่แล้ว เช่น หากตัวแปร
อิสระ X1 และ X2 คือรายได้ (พันบาท) และขนาดของท่ีอยู่อาศัย (ตร.ม.) ตามล าดับ ซึ่ง
บุคคลท่ีมีรายได้สูงย่อมมีขนาดท่ีอยู่อาศัยใหญ่ตามไปด้วย จึงไม่แปลกท่ีตัวแปรอิสระจะเกิด
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน 

3. การเลือกตัวแปรอิสระในแบบจ าลองท่ีใช้ศึกษา เช่น หากน าตัวแปรอิสระคือ X และ X2 
แม้ว่าจะไม่เกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันอย่างสมบูรณ์ (Perfect Multicollinearity) 
แต่ตัวแปรอิสระสองตัวนี้ก็ยังคงมีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน (Multicollinearity) โดยเฉพาะ
ถ้าค่าของตัวแปรอิสระ X อยู่ในช่วงแคบๆ แล้วเรามักพบว่าตัวแปร X และ X2 จะ
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันสูง  

4. กรณีท่ีเกิดกับข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) ซึ่งตัวแปรอิสระในตัวแบบนั้นอาจมี
ลักษณะของแนวโน้ม หรือ Common Rend ท่ีคล้ายคลึงกัน เช่น การประมาณสมการการ
บริโภคกับรายได้ ความมั่งค่ัง จ านวนประชากร ซึ่งตัวแปรอิสระเหล่านี้อาจจะมีอัตราการ
เพิ่มขึ้นหรือลดลงท่ีเหมือนกันไม่มากก็น้อย ซึ่งท าให้ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน  

 
ผลของการวิเคราะห์การถดถอยเมื่อตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน  

กรณีท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันอย่างสมบูรณ์  
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เมื่อตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นกันอย่างสมบูรณ์ (Perfect Multicollinearity) จะ
พบว่าค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองไม่สามารถประมาณได้ อีกท้ังส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัว
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ก็ไม่สามารถหาค่าได้เช่นกัน  

กรณีท่ีตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกัน 
  หากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงเส้นกันอย่างไม่สมบูรณ์ (Multicollinearity) จะพบว่ายัง
สามารถประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองได้ แต่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่าจะมี
ค่าสูงเกินจริง ซึ่งจะกระทบต่อการทดสอบสมมติฐานต่างๆ  

หากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเองมากเท่าใด ความแปรปรวนของท้ังคู่ก็จะมีค่าสูงมากขึ้น
เท่านั้น ซึ่งจะท าให้ค่าสถิติ t ท่ีใช้ทดสอบสมมติฐานของค่าพารามิเตอร์รายตัวมีค่าท่ีต่ ามาก ดังนั้นผล
ท่ีเกิดขึ้นในการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุเมื่อมีปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระก็
คือ 

1. มีโอกาสท่ีการประมาณค่าพารามิเตอร์จะคลาดเคล่ือนไปจากค่าจริงสูง เนื่องจากความ
แปรปรวนของตัวประมาณค่าสูงมาก นั่นคือ ช่วงความเช่ือมั่นของตัวประมาณค่าจะกว้างมาก  

2. การท่ีค่าสถิติ t มีค่าต่ านั้น ท าให้ผลสรุปออกมาเป็นตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์กันนั้นไม่มี
ผลต่อตัวแปรตาม ท้ังท่ีในความเป็นจริงตัวแปรดังกล่าวอาจจะมีผลต่อตัวแปรตามได้ 

3. การแปรความหมายของตัวประมาณค่าท่ีใช้วิเคราะห์ผลกระทบท่ีมีต่อตัวแปรตามเม่ือตัวแปร
อิสระนั้นเพิ่มขึ้นหนึง่หน่วย โดยก าหนดให้ตัวแปรอิสระอื่นๆในแบบจ าลองคงท่ี จะไม่สามารถ
ใช้ได้ เนื่องจากเมื่อตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธ์กันตัวหนึ่งเปล่ียนแปลงไป จะท าให้ตัวแปร
อิสระท่ีมีความสัมพันธ์กันอีกตัวหนึ่งเปล่ียนแปลงไปด้วย  

4. ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจ าลองมีค่าสูง และหาก
ตัวอย่างท่ีใช้ในการค านวณตัวประมาณค่าเปล่ียนแปลงเล็กน้อย จะท าให้ผลการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์เปล่ียนแปลงไปมาก ดังนั้น แม้ว่าตัวประมาณค่าดังกล่าวยังคงมีคุณสมบัติไม่
เอนเอียง (Unbiased) ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์อาจห่างจากค่าพารามิเตอร์ท่ีแท้จริง
อย่างมาก  
 

 



 
 

บทที่ 4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 

ผู้วิจัยได้ท ำกำรวิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต้นกับตัวแปรตำม โดยใช้โปรแกรม

ส ำเร็จรูปทำงคอมพิวเตอร์ในกำรประมวลผลข้อมูลเพื่อค ำนวณหำค่ำทำงสถิติและหำควำมสัมพันธ์ของ

ตัวแปรต่ำงๆโดยมีกำรน ำเสนอผลกำรวิเครำะห์ดังนี้ 

4.1 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติทั่วไป 

4.2 ผลกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสมมติฐำน 

 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตามสถิติทั่วไป 

  ผู้วิจัยได้ท ำกำรน ำเสนอค่ำสูงสุด ค่ำต่ ำสุด ค่ำพิสัย ค่ำเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของ

ข้อมูลที่ใช้ท ำวิจัยในครั้งนี้ได้ดังนี้  

 

ตำรำงที่ 4.1 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ CK  

 
STOCKPRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 12.2787 9.166739 7.042391 1.168913 0.51087 4.04913 0.181382 
Median 9.755 9.54 4.255 1.195 0.485 4 0.145 

Maximum 28.25 62.86 32.07 1.69 0.72 5.56 3.07 
Minimum 1.16 -37.99 3.27 0.48 0.3 2.68 -3.01 
Std. Dev. 7.405377 21.30013 6.348881 0.309273 0.109986 0.791243 0.863903 

 

ตำรำงที่ 4.2 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ ITD 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 5.760435 2.415 5.432174 1.176522 0.820652 3.411522 0.045094 
Median 5.065 4.81 2.87 1.15 0.815 3.59 0.03405 

Maximum 13.21 136.44 27.86 1.74 1.09 6.17 1 
Minimum 1.65 -18.33 1.87 0.93 0.67 1.31 -0.48 

Std. Dev. 2.58419 22.67143 7.469052 0.158089 0.108759 1.581729 0.252064 
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ตำรำงที่ 4.3 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ STEC 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 11.19196 9.519783 3.972391 1.2 1.060652 1.933696 0.102788 
Median 9.49 14.44 3.7 1.17 1.07 1.98 0.14 

Maximum 28.75 26.32 5.69 1.78 1.33 3.22 0.43698 
Minimum 2.3 -45.68 2.9 0.98 0.83 0.67 -1.57 

Std. Dev. 7.475416 17.72476 0.862617 0.173295 0.114996 0.69695 0.272538 

 

ตำรำงที่ 4.4 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ STPI 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 6.320217 25.01826 5.361739 2.009348 1.034348 0.899348 0.447323 

Median 2.49 28.99 3.85 1.68 0.98 0.76 0.2635 
Maximum 21.19 86.26 13.29 9.44 2.23 2.38 5.53 
Minimum 0.36 -17.17 1.71 0.89 0.27 0.11 -0.33 
Std. Dev. 7.044176 24.65663 3.510248 1.430575 0.478719 0.540972 0.853729 

 

ตำรำงที่ 4.5 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ CPN 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 19.70283 19.56217 8.15587 0.748478 0.273261 1.807174 0.41096 
Median 12.94 18.3 8.18 0.59 0.26 1.81 0.31665 

Maximum 49 34.62 18.99 1.87 0.34 2.88 1.47 
Minimum 2.6 4.09 3.56 0.17 0.23 1.06 0.08 

Std. Dev. 16.2523 7.330692 3.61353 0.464141 0.037062 0.416902 0.306804 

 

ตำรำงที่ 4.6 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ LH 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 8.348913 20.07304 2.965 3.648043 0.48087 0.84587 0.145947 

Median 8.25 19.045 2.795 3.365 0.42 0.825 0.145 
Maximum 12.8 33.07 4.25 6.48 0.7 1.24 0.3 
Minimum 5.1 12.86 2.47 2.32 0.36 0.26 0.06 
Std. Dev. 1.919968 5.438355 0.411586 0.961895 0.10946 0.236799 0.055454 
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ตำรำงที่ 4.7 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ DCC 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 2.16913 38.78348 5.314348 1.041522 1.370435 0.76587 0.471142 
Median 1.635 41.885 5.37 0.96 1.385 0.785 0.525 

Maximum 4.08 49.63 7.75 1.93 1.85 1.23 1.01 
Minimum 0.67 25.88 0.47 0.64 0.98 0.31 -2.01894 

Std. Dev. 1.227304 7.337673 1.772538 0.328552 0.272274 0.254904 0.446013 

 

ตำรำงที่ 4.8 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ SCC 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 303.0522 26.97957 111.193 1.175652 0.980217 1.612609 7.233478 

Median 255.5 25.405 106.82 1.2 1.04 1.665 6.345 
Maximum 520 42.38 630.2 1.72 1.29 2.26 46.11 
Minimum 127.4 14.57 53.26 0.65 0.6 0.96 2.66 
Std. Dev. 105.3603 7.015111 83.24265 0.254678 0.180511 0.288178 6.112493 

 

ตำรำงที่ 4.9 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ SCCC 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 288.4783 22.00543 74.33043 1.625217 0.960435 0.460652 4.121522 
Median 263 21.205 72.09 1.67 0.94 0.5 3.88 

Maximum 484 27.49 97.02 2.36 1.19 0.74 8.27 
Minimum 162 17.22 63.41 0.8 0.78 0.2 1.1 

Std. Dev. 82.54392 3.118655 8.691434 0.400409 0.104986 0.178193 1.348776 

 

ตำรำงที่ 4.10 : แสดงกำรวิเครำะห์ข้อมูลตำมสถิติท่ัวไป หลักทรัพย์ TPIPL 

 

 
STOCK_PRICE ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 1.730652 6.76913 29.95457 0.90913 0.356739 0.765652 0.64276 
Median 1.415 5.295 28.78 0.88 0.36 0.435 0.307185 

Maximum 4.6 29.27 45.98 1.86 0.48 4.36 4.84 

Minimum 0.32 -10.08 2.84 0.14 0.24 0.16 -0.70725 
Std. Dev. 0.902363 8.020216 11.29373 0.495584 0.050818 0.785625 1.061174 
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การทดสอบและแก้ปัญหาค่า Multicollinearity  

 

ตำรำงที ่4.11 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น CK 

CK ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.066158 1     

CR 0.287589 -0.23293 1    

TA 0.327386 -0.04289 -0.15957 1   

D/E -0.34153 -0.28589 0.130309 0.025519 1  

EPS 0.370102 0.382762 0.177507 0.008862 -0.22729 1 

 

จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงินของหุ้น CK พบว่ำ ไม่มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ สำมำรถน ำไปวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณได้ต่อไป 

 

ตำรำงที ่4.12 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น ITD 

ITD ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.480129 1     

CR 0.131362 0.754736 1    

TA 0.029974 -0.05169 0.152518 1   

D/E -0.32363 -0.50962 -0.53624 -0.48391 1  

EPS 0.364752 0.6859 0.570761 -0.00829 -0.36055 1 

 

  จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงินของหุ้น ITD พบว่ำ ไม่มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ สำมำรถน ำไปวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณได้   
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ตำรำงที ่4.13 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น STEC 

 

 จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงินของหุ้น STEC พบว่ำ มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ 1 คู่ คือ อัตรำส่วนทุน

หมุนเวียนและอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเมื่อท ำกำรทดสอบควำมสัมพันธ์กับตัวแปรตำม

แล้วพบว่ำ อัตรำส่วนทุนหมุนเวียนมีค่ำสัมประสิทธิ์ที่สูงกว่ำ จึงคงเหลือำรวิเครำะห์ที่มีอัตรำส่วนทุน

หมุนเวียนเอำไว้ และตัดตัวแปร อัตรำส่วนหนี้สินในส่วนของผู้ถือหุ้นส ำหรับหุ้น STEC ทิ้งไป  

 

ตำรำงที ่4.14 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น STPI  

STPI ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.503897 1     

CR 0.038807 0.462546 1    

TA 0.391315 -0.34894 -0.45845 1   

D/E 0.004381 -0.44533 -0.6413 0.608027 1  

EPS 0.472289 0.290897 -0.01529 0.157945 -0.03352 1 

 

 จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น STPI พบว่ำ ไม่มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระสำมำรถน ำไปวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณได้   

 

 

STEC ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.309644 1     

CR 0.467979 -0.17278 1    

TA 0.003077 -0.53959 -0.10482 1   

D/E -0.55103 0.172499 -0.8055 * 0.026282 1  
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ตำรำงที ่4.15 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น CPN 

CPN ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV -0.05426 1     

CR 0.265804 -0.21211 1    

TA 0.850032 * -0.10757 0.012567 1   

D/E -0.19938 0.196147 0.248773 -0.56677 1  

EPS 0.320502 0.512058 -0.08344 0.234557 0.064538 1 

 

 จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น CPN พบว่ำ มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ 1 คู่ คือ อัตรำส่วนกำร

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวมและอัตรำส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  ซึ่งเมื่อท ำกำรทดสอบ

ควำมสัมพันธ์กับตัวแปรตำมแล้ว พบว่ำ อัตรำส่วนกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีค่ำสัมประสิทธิ์ที่

สูงกว่ำ จึงเลือกคงกำรวิเครำะห์ที่มีอัตรำส่วนกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมเอำไว้และตัดตัวแปร

อัตรำส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นส ำหรับหุ้น CPN ทิ้งไป  

 

ตำรำงที ่4.16 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น LH 

LH ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.0989 1     

CR 0.442846 -0.30152 1    

TA 0.761891 -0.3434 0.664411 1   

D/E -0.36481 0.435572 -0.77343 -0.77275 1  

EPS 0.68834 0.262641 0.341992 0.406559 -0.15249 1 

 

 จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น LH พบว่ำ ไม่มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระสำมำรถน ำไปวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณได้   
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ตำรำงที ่4.17 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น DCC 

 

DCC ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.245986 1     

CR 0.234323 0.377499 1    

TA 0.726549 0.579661 0.680549 1   

D/E -0.2972 -0.35621 -0.91321 -0.73589 1  

EPS 0.122196 0.366065 0.302748 0.369694 -0.33358 1 

  

  จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น DCC พบว่ำ ไม่มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระสำมำรถน ำไปวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณได้   

 

ตำรำงที ่4.18 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น SCC 

SCC ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV -0.2044 1     

CR -0.14944 -0.11709 1    

TA 0.237532 -0.25672 0.542522 1   

D/E 0.091555 0.042981 0.37089 0.335932 1  

EPS 0.001088 0.94039* -0.13325 -0.29204 0.075675 1 

  

จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น SCC พบว่ำ มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ 1 คู่ คือ อัตรำส่วนรำคำต่อ

มูลค่ำทำงบัญชีและก ำไรต่อหุ้น ซึ่งเมื่อท ำกำรทดสอบควำมสัมพันธ์กับตัวแปรตำมแล้วพบว่ำ ก ำไรต่อ
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หุ้นมีค่ำสัมประสิทธิ์ที่สูงกว่ำจึงเหลือคงกำรวิเครำะห์ที่มีก ำไรต่อหุ้นเอำไว้ และตัดตัวแปรอัตรำส่วน

รำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชีส ำหรับหุ้น SCC ทิ้งไป  

 

ตำรำงที ่4.19 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น SCCC 

SCCC ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.167262 1     

CR 0.105885 -0.10121 1    

TA 0.555197 -0.21572 -0.33362 1   

D/E 0.009735 0.80528* -0.31979 -0.21062 1  

EPS 0.385295 0.414634 0.115326 -0.01344 0.304782 1 

 

จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น SCCC พบว่ำ มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ 1 คู่ คือ อัตรำส่วนรำคำต่อ

มูลค่ำทำงบัญชีและอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

  ซึ่งเมื่อท ำกำรทดสอบควำมสัมพันธ์กับตัวแปรตำมแล้วพบว่ำ อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้

ถือหุ้น มีแนวโน้มจะมีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์ ในขณะที่อัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชีไม่

มีแนวโน้มที่จะมีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์ จึงเลือกคงกำรวิเครำะห์ที่มีอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้นเอำไว้ และตัดตัวแปรอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชีส ำหรับหุ้น SCC ทิ้งไป  

 

ตำรำงที ่4.20 : แสดงผลกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของหุ้น TPIPL 

TPIPL ROE P/BV CR TA D/E EPS 

ROE 1      

P/BV 0.433113 1     

CR -0.23191 -0.32469 1    

TA 0.160074 -0.08136 0.494985 1   

D/E 0.026508 0.145244 -0.52365 -0.72791 1  

EPS 0.525604 0.319688 -0.35897 -0.14655 0.410797 1 
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จำกกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity ของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน ของหุ้น TPIPL พบว่ำ ไม่มี

อัตรำส่วนทำงกำรเงินใดที่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ สำมำรถน ำไปวิเครำะห์กำร

ถดถอยพหุคูณได้   

สรุปกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity จำกกำรทดสอบหุ้นในกลุ่มตัวอย่ำง พบว่ำมจี ำนวน

หุ้นที่มีปัญหำ  Multicollinearity ตำมท่ีสรุปในตำรำงดังนี้  

 

ตำรำงที่ 4.21 : สรุปกำรทดสอบค่ำ Multicollinearity 

ชื่อย่อหุ้น ตัวแปรที่มีควำมสัมพันธ์กัน ค่ำ correlation ตัวแปรที่คงไว้ 

STEC CR                  D/E -0.8055 CR 

CPN ROE                TA 0.850032 TA 

SCC P/BV                EPS 0.94039 EPS 

SCCC P/BV                D/E 0.80528 D/E 

 

การทดสอบและแก้ปัญหาค่า Autocorrelation ด้วยการใช้ค่าสถิติ Durbin-Watson Statistic 

 จำกกำรใช้ข้อมูลประเภทอนุกรมเวลำท ำให้มีควำมเสี่ยงที่จะมีปัญหำ ควำมสัมพันธ์กันเอง

ของตัวแปรสุ่มคลำดเคลื่อน (Autocorrelation) ซึ่งจะส่งผลต่อกำรวิเครำะห์เชิงอนุมำนด้วยกำรใช้

กำรวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ ในขั้นต่อไปจึงต้องท ำกำรทดสอบและแก้ไขปัญหำ โดยในกำรศึกษำ

ครั้งนี้จะใช้ค่ำสถิติ Durbin-Watson Statistic มำเป็นเครื่องมือในกำรทดสอบ หำกพบว่ำค่ำ Durbin-

Watson Statistic หรือค่ำสถิติ d มีค่ำไม่ใกล้เคียง 2 ทำง ผู้วิจัยจะใส่ค่ำ AR (1) ลงไปในสมกำรเพื่อ

แก้ไขปัญหำดังกล่ำว แต่ถ้ำหำกค่ำสถิติ d ยังไม่เข้ำใกล้ 2 อยู่ ก็จะใส่ AR ในล ำดับถัดไปจนกว่ำค่ำสถิติ 

d จะเข้ำใกล้ 2  

 

 ตำรำงที ่4.22 : สรุปวิธีกำรแก้ปัญหำ Autocorrelation และค่ำสถิติ d (Durbin-Watson) 

หลักทรัพย์ กำรแก้ไขที่ใช้ DW 

CK AR (2) 1.853665 

ITD AR (2) 1.944623 

STEC AR (3) 2.009591 

STPI AR (1) 2.208724 
             ( ตารางมีตอ่) 
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ตำรำงที ่4.21(ต่อ) : สรุปวิธีกำรแก้ปัญหำ Autocorrelation และค่ำสถิติ d (Durbin-Watson) 

หลักทรัพย์ กำรแก้ไขที่ใช้ DW 

CPN AR (2) 1.984756 

LH AR (1) 1.952168 

DCC AR (3) 2.040439 

SCC AR (2) 1.835918 

SCCC AR (2) 1.972506 

TPIPL AR (1) 2.053245 

 

 

4.2 ผลการวิเคราห์ข้อมูลตามสมมติฐาน  

ในกำรศึกษำในครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ใช้กำรวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ ซึ่งเป็นกำรศึกษำ

ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระหรือตัวแปรต้นที่ท ำหน้ำที่พยำกรณ์ตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไป กับตัวแปร

ตำม 1 ตัว กล่ำวคือ เป็นกำรวิเครำะห์หำตัวแปรต้นที่มีควำมสัมพันธ์กับตัวแปรตำม ณ ระดับ

นัยส ำคัญท่ี 95%  

 

ตำรำงที่ 4.23 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและรำคำหลักทรัพย์ CK  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.00745 0.061083 -0.12191 0.9036 

P/BV -0.57003* 0.235471 -2.42081 0.0207 

CR 1.604973 3.743185 0.428772 0.6706 

TA 2.471058 11.62497 0.212565 0.8329 

D/E -2.44813* 1.005965 -2.43362 0.02 

EPS -0.20713 0.424705 -0.4877 0.6287 

C 25.44723 10.59947 2.400802 0.0217 

R-squared 0.837315 
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จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ CK สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

CKt =  25.44723 - 0.00745 ROEt - 0.57003 P/BVt *+ 1.604973CRt + 2.471058TAt -

2.44813 D/Et * -0.20713 EPSt +  t 

 

 โดยพบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 2 ตัว ที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมี

ควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ี 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ 

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น ควำมสัมพันธ์แบบผกผันกับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ -

2.44813 ซึ่งมีค่ำสัมปะสิทธิ์มำกท่ีสุด และอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชีมีควำมสัมพันธ์แบบผกผัน

กับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 0.57003 ซึ่งมีค่ำสัมประสิทธิ์รองลงมำ  

 

ตำรำงที่ 4.24 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

         และรำคำหลักทรัพย์ ITD 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.003171 0.017217 0.184153 0.8549 

P/BV -0.09212 0.104158 -0.88439 0.3824 

CR 0.187879 3.198023 0.058749 0.9535 

TA -0.38129 4.306857 -0.08853 0.9299 

D/E -0.80966 0.497337 -1.62799 0.1122 

EPS 2.025329* 0.533964 3.793004 0.0005 

C 8.991654 6.480346 1.387527 0.1738 

R-squared 0.695273 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ ITD สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

TID t = 8.991654 + 0.003171 ROEt - 0.09212 P/BVt + 0.187879CRt - 0.38129 TAt - 

0.80966 D/Et + 2.025329 EPSt *+  t 

 พบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 1 ตัว ที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมีควำมสัมพันธ์

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตรำส่วน

ก ำไรต่อหุ้น มีควำมสัมพันธ์แบบแปรผันตรงกับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 2.025329  
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ตำรำงที ่4.25 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและ 

        รำคำหลักทรัพย์ STEC 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.146744 0.12842 1.142681 0.2607 

P/BV -5.61225* 0.892481 -6.28837 0 

TA -14.0206 7.58019 -1.84964 0.0726 

D/E 1.940706 1.727906 1.123155 0.2688 

EPS -6.29677 3.653135 -1.72366 0.0933 

C 45.1537 12.7915 3.529977 0.0012 

R-squared 0.872481 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ STEC สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

STECt = 45.1537 + 0.146744ROEt - 5.61225 P/BVt* - 14.0206TAt + 1.940706 D/Et 

-  6.29677EPSt +  t 

 พบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 1 ตัว ที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมี

ควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ี 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ 

อัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี มีควำมสัมพันธ์แบบผกผันกับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 

5.61225  

 

ตำรำงที่ 4.26 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและ 

                  รำคำหลักทรัพย์ STPI 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.00192 0.057954 -0.03309 0.9738 

P/BV 0.142309 0.248849 0.571869 0.5709 

CR 0.127188 0.317605 0.400458 0.6911 

TA 0.815694 4.03645 0.202082 0.841 
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(ตารางมีตอ่) 

ตำรำงที่ 4.26 (ต่อ) : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและ 

                        รำคำหลักทรัพย์ STPI 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

D/E -0.69915 2.00148 -0.34932 0.7288 

EPS -0.17878 0.676371 -0.26432 0.793 

C 6.019166 9.601458 0.626901 0.5346 

R-squared 0.925598 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ STPI  สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

STPI t =  6.019166 - 0.00192 ROEt + 0.142309 P/BVt + 0.127188 CRt + 0.815694 TAt - 

0.69915 D/Et - 0.17878 EPSt +  t 

พบว่ำ ไมม่ีตัวแปรอิสระตัวใดที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำ 

อัตรำส่วนที่น ำมำศึกษำอันได้แก่ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี 

อัตรำส่วนทุนหมุนเวียน อัตรำส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก ำไร

ต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 95% กับรำคำหลักทรัพย์ STPI 

 

ตำรำงที่ 4.27 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

           และรำคำหลักทรัพย์ CPN 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.07185 0.157938 0.454926 0.6518 

P/BV 0.154292 0.311003 0.496112 0.6227 

CR 0.576215 2.981561 0.19326 0.8478 

D/E -0.4758 3.745089 -0.12705 0.8996 

EPS -0.95127 1.437516 -0.66174 0.5122 

C 20.1447 18.58136 1.084135 0.2853 

R-squared 0.967677 
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จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ CPN สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

CPN t = 20.1447 + 0.07185 ROEt + 0.154292P/BVt + 0.576215CRt - 0.4758D/Et - 

0.95127EPSt +  t 

พบว่ำ ไมม่ีตัวแปรอิสระตัวใดที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำ 

อัตรำส่วนที่น ำมำศึกษำอันได้แก่ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี 

อัตรำส่วนทุนหมุนเวียน อัตรำส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก ำไร

ต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 95% กับรำคำหลักทรัพย์ CPN 

 

ตำรำงที ่4.28 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงินและรำคำหลักทรัพย์ LH 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.03098 0.14567 -0.21264 0.8328 

P/BV 2.655359* 1.160552 2.288013 0.0279 

CR -0.23316 0.370667 -0.62901 0.5332 

TA 9.201873 9.114259 1.009613 0.3192 

D/E -0.75699 1.889429 -0.40064 0.691 

EPS 0.630303 5.356452 0.117672 0.907 

C -2.02228 4.781338 -0.42295 0.6748 

R-squared 0.646603 

 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ LH สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

LH t =  -2.02228 - 0.03098 ROEt + 2.655359 P/BVt*  - 0.23316CRt + 9.201873 TAt - 

0.75699D/Et - 0.630303 EPSt +  t 

 

 พบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 1 ตัวที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมีควำมสัมพันธ์

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตรำส่วน
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รำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี มีควำมสัมพันธ์แบบแปรผันตรงกับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 

2.655359 สำมำรถเขียนเป็นสมกำรได้ดังนี้  

ตำรำงที่ 4.29 : แสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

           และรำคำหลักทรัพย์ DCC  

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.006138 0.025479 0.240899 0.811 

P/BV -0.06359 0.103145 -0.61653 0.5415 

CR 0.880178 0.615176 1.430775 0.1614 

TA 0.086496 1.134621 0.076233 0.9397 

D/E 0.295535 0.780059 0.378863 0.7071 

EPS 0.018348 0.200009 0.091735 0.9274 

C 1.033267 1.990751 0.519034 0.607 

R-squared 0.943444 

 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ DCC สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

DCC t = 1.033267 + 0.006138 ROEt - 0.06359 P/BVt + 0.880178 CRt + 0.086496 TAt + 

0.295535 D/Et + 0.018348 EPSt +  t 

พบว่ำ ไมม่ีตัวแปรอิสระตัวใดที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำ 

อัตรำส่วนที่น ำมำศึกษำอันได้แก่ อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น อัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี 

อัตรำส่วนทุนหมุนเวียน อัตรำส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก ำไร

ต่อหุ้น ไม่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 95% กับรำคำหลักทรัพย์ DCC 

 

 

 

 

 



49 

 

ตำรำงที่ 4.30 : ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

           และรำคำหลักทรัพย์ SCC 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.360454 2.047038 0.176086 0.8612 

P/BV -0.03025 0.292709 -0.10336 0.9182 

CR -46.8147 48.65643 -0.96215 0.3422 

TA -188.594* 77.95829 -2.41917 0.0206 

D/E -13.7096 27.4019 -0.50032 0.6198 

C 534.9956 206.9863 2.58469 0.0138 

R-squared 0.874336 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ SCC สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

SCCt = 534.9956 + 0.360454 ROEt - 0.03025 P/BVt - 46.8147 CRt - 188.594 TAt* - 

13.7096D/Et +  t 

   พบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 1 ตัว ที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมี

ควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ี 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ 

อัตรำส่วนกำรหมุนของสินทรัพย์รวม มีควำมสัมพันธ์แบบแปรผกผันบรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำ

สัมประสิทธิ์อยู่ที่ 188.594  
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ตำรำงที่ 4.31 : ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน   

           และรำคำหลักทรัพย์ SCCC 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.321838 4.192242 0.07677 0.9392 

P/BV 1.942178 1.801818 1.077899 0.2882 

CR -32.6521 19.12197 -1.70757 0.0963 

TA -221.2 194.004 -1.14018 0.2617 

D/E -181.274* 82.30116 -2.20257 0.0341 

EPS -6.31226 3.197149 -1.97434 0.0561 

C 497.0075 251.7936 1.973869 0.0561 

R-squared 0.825763 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ SCCC สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้ 

SCCCt = 497.0075 + 0.321838 ROEt + 1.942178 P/BVt - 32.6521CRt -221.2 TAt - 181.274 

D/Et* - 6.31226 EPSt +  t 

 พบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 1 ตัวที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมี

ควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติท่ี 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ 

อัตรำส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้น มีควำมสัมพันธ์แบบแปรผกผันกับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 

181.274  

 

 

 

 

 

 

 

 



51 

 

ตำรำงที่ 4.32 : ตำรำงแสดงกำรวิเครำะห์ถดถอยแบบพหุของอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 

           และรำคำหลักทรัพย์ TPIPL 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.052546* 0.013953 3.765788 0.0006 

P_BV 0.00429 0.020821 0.206049 0.8379 

CR 0.036669 0.266151 0.137777 0.8912 

TA -2.70929 3.919743 -0.69119 0.4938 

D_E 0.256974 0.191721 1.340355 0.1883 

EPS -0.12405 0.072699 -1.70629 0.0963 

C 2.081449 1.186658 1.754042 0.0877 

R-squared 0.779823 

 

จำกกำรวิเครำะห์หลักทรัพย์ TPIPL สำมำรถเขียนสมกำรควำมสัมพันธ์ได้ดังนี้  

TPIPL t = 2.081449 + 0.052546ROEt* + 0.00429 P/BVt + 0.036669 CRt - 2.70929 TAt + 

0.256974 D/Et - 0.12405 EPSt +  t 

 พบว่ำ มีตัวแปรอิสระ 1 ตัว ที่มีค่ำ t-Statistic มำกกว่ำ 1.96 หรือ -1.96 ซึ่งแสดงว่ำมีควำมสัมพันธ์

อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติที่ 95% กับตัวแปรตำม ในที่นี้คือรำคำปิดของหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตรำส่วน

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น มีควำมสัมพันธ์แบบแปรผันตรงกับรำคำหลักทรัพย์ มีค่ำสัมประสิทธิ์อยู่ที่ 

0.052546  

สรุปผลกำรทดสอบควำมสัมพันธ์ระหว่ำงอัตรำส่วนทำงกำรเงินกับรำคำตลำดหลักทรัพย์ของ

แต่ละบริษัท ปรำกฏว่ำมีอัตรำส่วนทำงกำรเงิน 5 ตัวที่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำหลักทรัพย์และมี

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน 1 ตัวที่ไม่มีควำมสัมพันธ์อย่ำงมีนัยส ำคัญทำงสถิติ ณ ระดับควำมเชื่อมั่น 0.05 

ดังนี้ 
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ตำรำงที่ 4.33 : ตำรำงสรุปควำมสัมพันธ์จำกกำรวิเครำะห์ 

 

 ROE P/BV CR TA D/E EPS 

CK -  - -  - 

ITD - - - - -  
STEC -  - - - - 

STPI - - - - - - 

CPN - - - - - - 

LH -  - - - - 

DCC - - - - - - 

SCC - - -  - - 

SCCC - - - -  - 

TPIPL  - - - - - 

  

เมื่อ  หมำยถึงอัตรำส่วนทำงกำรเงินนั้นมีควำมสัมพันธ์กับรำคำตลำดของหลักทรัพย์ 

 

อัตรำส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

  มีควำมส ำคัญในทิศทำงเดียวกันกับรำคำตลำดของหลักทรัพย์ในหมวดอสังหำริมทรัพย์และ

กำรก่อสร้ำง 1 หลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ TPIPL กล่ำวคือ ถ้ำอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของ

หลักทรัพย์ดังกล่ำวมีค่ำเพ่ิมขึ้นหรือลดลง จะส่งผลให้รำคำตลำดของหลักทรัพย์นั้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลง

ในทิศทำงเดียวกัน  

อัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำทำงบัญชี 

  มีควำมส ำคัญในทิศทำงตรงข้ำมกับรำคำตลำดของหลักทรัพย์ในหมวดอสังหำริมทรัพย์และ

กำรก่อสร้ำง 2 หลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ STEC และ หลักทรัพย์ CK กล่ำวคือถ้ำอัตรำส่วนรำคำต่อ

มูลค่ำทำงบัญชีของหลักทรัพย์ดังกล่ำวมีค่ำเพ่ิมขึ้นหรือลดลงจะส่งผลให้รำคำตลำดของหลักทรัพย์นั้น

เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทำงตรงข้ำม  
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  แต่มีควำมสัมพันธ์ในทิศทำงเดียวกันกับหลักทรัพย์ LH กล่ำวคือ ถ้ำอัตรำส่วนรำคำต่อมูลค่ำ

ทำงบัญชีของหลักทรัพย์ดังกล่ำวมีค่ำเพ่ิมข้ึนหรือลดลง จะส่งผลให้รำคำตลำดของหลักทรัพย์นั้น

เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทำงเดียวกัน 

อัตรำส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

ไม่มีควำมสัมพันธ์กับรำคำกลุ่มหลักทรัพย์ตัวอย่ำง 

อัตรำส่วนกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

  มีควำมส ำคัญในทิศทำงตรงข้ำมกับรำคำตลำดของหลักทรัพย์ในหมวดอสังหำริมทรัพย์และ

กำรก่อสร้ำง 1 หลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ SCC กล่ำวคือ ถ้ำอัตรำส่วนกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมของหลักทรัพย์ดังกล่ำวมีค่ำเพ่ิมข้ึนหรือลดลง จะส่งผลให้รำคำตลำดของหลักทรัพย์นั้นเพิ่มข้ึน

หรือลดลงในทิศทำงตรงข้ำม  

อัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 มีควำมส ำคัญในทิศทำง ตรงข้ำม กับรำคำตลำดของหลักทรัพย์ในหมวดอสังหำริมทรัพย์และ

กำรก่อสร้ำง 2 หลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ CK หลักทรัพย์ SCCC กล่ำวคือ ถ้ำอัตรำส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้นของหลักทรัพย์ดังกล่ำวมีค่ำเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะส่งผลให้รำคำตลำดของหลักทรัพย์นั้น

เพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทำงตรงข้ำม  

ก ำไรต่อหุ้น   

มีควำมส ำคัญในทิศทำงเดียวกันกับรำคำตลำดของหลักทรัพย์ในหมวดอสังหำริมทรัพย์และ

กำรก่อสร้ำง 1 หลักทรัพย์ คือ หลักทรัพย์ TID กล่ำวคือ ถ้ำอัตรำส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นของ

หลักทรัพย์ดังกล่ำวมีค่ำเพ่ิมขึ้นหรือลดลง จะส่งผลให้รำคำตลำดของหลักทรัพย์นั้นเพ่ิมข้ึนหรือลดลง

ในทิศทำงเดียวกัน  

 
 



บทที่ 5 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
  จากการศึกษาเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง เพ่ือศึกษา

หาความสัมพันธ์ระหว่างราคาปิดของหลักทรัพย์และอัตราส่วนทางการเงินของหมวดอสังหาริมทรัพย์

และการก่อสร้าง นับตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2546 ถึง ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2558 สามารถสรุปได้

ดังนี้ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ท าการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินใน

ด้านต่างๆ ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนทุน

หมุนเวียน อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก าไรต่อหุ้น 

กับราคาของหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง โดยเลือก

ตัวแทนในแต่ละกลุ่มย่อยในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง อันได้แก่ กลุ่มบริการรับเหมา

ก่อสร้าง กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และ

มีงบการเงินมาตั้งแต่ไตรมาศที่ 1 ปี พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 2558 โดยเลือกบริษัทที่มีส่วน

แบ่งตลาดมากกว่าร้อยละ 5 ในกลุ่มเดียวกันมาเป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา   

 ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในการศึกษาในครั้งนี้โดยการ

วิเคราะห์ด้วยรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple Linear Regression) โดยใช้โปรแกรม

ส าเร็จรูปทางสถิติในการประมวลผลข้อมูลเพื่อทดสอบสมมติฐานที่ตั้งไว้ ซึ่งผลจากการวิเคราะห์

สมการถดถอยเชิงพหุที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรต้นที่มีความสัมพันธ์กับการ

เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างมากท่ีสุดคือ อัตราส่วน

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) รองลงมาคือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วน

ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และก าไรต่อหุ้น แต่อัตราส่วนทุนหมุนเวียนนั้น ในการศึกษาไม่พบว่ามี

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ี 0.05 กับราคาหลักทรัพย์ของหมวดอสังหาริมทรัพย์และการ

ก่อสร้าง  
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5.2 อภิปรายผล 

 ตารางที่ 5.1 : สรุปสมการจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 

ชื่อย่อ
หลักทรัพย์ 

สมการจากการวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุ 

CK 
CKt =  25.44723 - 0.00745 ROEt - 0.57003 P/BVt *+ 1.604973CRt + 

2.471058TAt - 2.44813 D/Et * - 0.20713 EPSt +  t 

ITD 
TID t =  8.991654 + 0.003171 ROEt - 0.09212 P/BVt + 0.187879CRt - 

0.38129 TAt - 0.80966 D/Et + 2.025329 EPSt *+  t 

STEC 
STECt = 45.1537 + 0.146744ROEt - 5.61225 P/BVt* - 14.0206TAt + 

1.940706 D/Et - 6.29677EPSt + t 

STPI 
STPI t =  6.019166 - 0.00192 ROEt + 0.142309 P/BVt + 0.127188 CRt 

+ 0.815694 TAt - 0.69915 D/Et - 0.17878 EPSt +  t 

CPN 
CPN t =  20.1447 + 0.07185 ROEt + 0.154292P/BVt + 0.576215CRt -

0.4758D/Et - 0.95127EPSt +  t 

LH 
LH t =  -2.02228 - 0.03098 ROEt + 2.655359 P/BVt* - 0.23316CRt + 

9.201873 TAt - 0.75699D/Et - 0.630303 EPSt +  t 

DCC 
DCC t = 1.033267 + 0.006138 ROEt - 0.06359 P/BVt + 0.880178 CRt 

+ 0.086496 TAt + 0.295535 D/Et + 0.018348 EPSt +  t 

SCC 
SCCt= 534.9956 + 0.360454 ROEt - 0.03025 P/BVt - 46.8147 CRt - 

188.594 TAt* - 13.7096D/Et +  t 

SCCC 
SCCCt = 497.0075 + 0.321838 ROEt + 1.942178 P/BVt - 32.6521CRt - 

221.2 TAt - 181.274 D/Et* - 6.31226 EPSt +  t 

TPIPL 
TPIPL t = 2.081449 + 0.052546ROEt * + 0.00429 P/BVt + 0.036669 

CRt - 2.70929 TAt + 0.256974 D/Et - 0.12405 EPSt +  t 

 

  สรุปสมการความสัมพันธ์รายบริษัททั้งหมดพบว่า อัตราส่วนที่มีความส าคัญกับหมวด

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างมากที่สุดคือ อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV) มีอิทธิพลต่อ

อัตราการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย์มากท่ีสุด นั่นคือ เมื่ออัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชี 
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(P/BV) เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะท าให้ราคาของหลักทรัพย์ในหมวดอสังหารริมทรัพย์และการ

ก่อสร้างเปลี่ยนไปทั้งในทิศทางเดียวกันและตรงข้าม ดังนั้นนักลงทุนควรพิจารณาอัตราส่วนราคาต่อ

มูลค่าทางบัญชี (P/BV) เป็นส าคัญ เพราะจากการวิเคราะห์เฉพาะอัตราส่วนที่มีความส าคัญกับธุรกิจ

พัฒนาอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง ส่วนตัวแปรที่ส่งผลรองลงมา ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราส่วนการหมุนของสินทรัพย์รวม และก าไรต่อหุ้น 

ส่วนอัตราส่วนทุนหมุนเวียนนั้น จากการวิจัยไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาปิดของราคาหลักทรัพย์

ในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง  

 งานวิจัยในครั้งนี้มีความสอดคล้องกับงานวิจัยของ นัจษร วุฒิพงศาธร (2553) คือก าไรสุทธิ

ต่อหุ้นมีผลต่อราคาหลักทรัพย์แต่มีข้อแตกต่างคือก าไรสุทธิต่อหุ้นไม่ใช่อัตราส่วนที่มีผลมากท่ีสุด และ

สอดคล้องกับงานวิจัยของวันวิสา นนท์ปัญญา (2553) นั้นคืออัตราส่วนราคาหุ้นต่อราคาตามบัญชี 

และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาหุ้นในหมวดธุรกิจพัฒนา

อสังหาริมทรัพย์ แต่งานวิจัยชั้นนี้มีการเพ่ิมหมวกธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้างและหมวดวัสดุก่อสร้าง

เข้าไปด้วย อีกท้ังยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ พรพิมล ปั้นบ ารุงกิจ (2553) นั้นคือ อัตราส่วนราคาซื้อ

ขายต่อมูลค่าตามบัญชี อัตราส่วนผลตอบแทนของส่วนของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาตลาด

หลักทรัพย์แต่มีของแตกต่างด้านทิศทางของความสัมพันธ์ 

 

5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปใช้  

1.ผู้วิจัยหรือนักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาไปใช้ในการประกอบการตัดสินใจพิจารณา

ลงทุน โดยนอกเหนือจากอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์ที่ได้ข้อสรุปจากการศึกษาในครั้งนี้แล้ว 

ยังควรให้ความสนใจกับปัจจัยอื่นๆ ทั้งปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอกของบริษัท เพื่อให้

สามารถวิเคราะห์แนวโน้มของราคาหลักทรัพย์ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น 

2.ส าหรับบริษัทในหมวดอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างอาจน าผลวิจัยไปเป็นข้อมูลในการ

ปรับกลยุทธ์ในการระดมเงินทุนเพิ่มเติมของบริษัท รวมถึงการปรับปรุงผลประกอบการของบริษัทให้มี

อัตราส่วนทางการเงินที่ดี ท าให้เป็นที่สนใจของนักลงทุน  

3.ส าหรับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เพื่อระมัดระวังหรือให้ความส าคัญ

ในการก ากับดูแลไม่ให้เกิดการตกแต่งบัญชีในอัตราส่วนทางการเงินที่ส่งผลได้ 

5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัยครั้งต่อไป  
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1. แนวทางในการท าวิจัยครั้งต่อไปนั้นอาจท าโดยการเปลี่ยนกลุ่มหลักทรัพย์ที่ศึกษา และเพ่ิม

จ านวนของตัวแปรอิสระที่น ามาศึกษาหาความสัมพันธ์ โดยอาจเพ่ิมจากอัตราส่วนทางการเงินตัวอ่ืน

หรือดัชนีชี้วัดอ่ืนที่อาจมีผลกับลุ่มหลักทรัพย์นั้นๆ  

2. การศึกษาครั้งนี้ท าการศึกษาเฉพาะราคาหลักทรัพย์ในวันที่สิ้นไตรมาส ในการศึกษาครั้งต่อไป

อาจท าการเปลี่ยนแปลงข้อมูลเป็นการใช้ข้อมูลในวันก่อนประกาศผลการด าเนินงาน หรือวันหลังการ

ประกาศผลงานด าเนินงานแทน เพ่ือให้สามารถประเมินผลได้อย่างครอบคลุม 

3. ควรมีการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาของหลักทรัพย์ใน

หมวดอุตสาหกรรมอ่ืนๆ หรือในกลุ่มอ่ืนๆของหมวดอุตสาหกรรมเดียวกันเพ่ือสรุปทิศทางและผลต่าง

ของความสัมพันธ์จนสามารถน ามาวิเคราะห์ถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบได้  

4. การศึกษาครั้งนี้ได้เลือกอัตราส่วนทางการเงินมาเพียง 6 อัตราส่วน เป็นตัวแทนของการใช้

อัตราส่วนทางการเงินในการประเมินการท างานในด้านต่างๆ ดังนั้นในงานวิจัยครั้งต่อไปอาจท าการ

เพ่ิมอัตราส่วนทางการเงินที่มีมากขึ้น เพ่ือหาความสัมพันธ์ของอัตราส่วนทางการเงินอ่ืนๆที่มีผลต่อ

ราคาหลักทรัพย์มากข้ึน 
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ตารางท่ี 1 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 1.16 -10.86 26.39 0.57 0.48 4.21 -0.06 
Q2 2546 1.73 -4.05 26.63 0.62 0.46 3.76 0.62 
Q3 2546 4.93 6.22 32.07 0.66 0.46 3.38 2.72 
Q4 2546 25.12 8.29 3.7 0.48 0.54 2.68 -3.01 
Q1 2547 16.59 9.77 3.91 0.52 0.55 3.01 0.03 
Q2 2547 12.88 9.93 3.6 0.68 0.49 2.72 0.11 
Q3 2547 13.56 1.38 3.96 0.95 0.42 3.88 -0.03 
Q4 2547 12.59 4.71 3.91 1.24 0.39 4.38 0.08 
Q1 2548 12.78 7.89 4.32 1.03 0.43 4.1 0.16 
Q2 2548 11.12 8.21 4.54 0.9 0.52 4.17 0.13 
Q3 2548 12.68 13.36 4.42 0.97 0.51 5.15 0.18 
Q4 2548 11.8 14.81 4.44 1.07 0.55 5.34 0.16 
Q1 2549 10.63 25.08 4.31 1.12 0.66 4.15 0.74 
Q2 2549 7.66 27.67 5.26 1.1 0.72 5.01 0.17 
Q3 2549 8.15 26.04 4.65 1.04 0.68 4.92 0.14 
Q4 2549 8.73 -26.23 4.94 0.99 0.72 5.56 -2.13 
Q1 2550 6.98 -36.19 3.68 1.01 0.67 4.89 0.03 
Q2 2550 8.54 -31.31 4.2 1.08 0.62 4.18 0.3 
Q3 2550 8.88 -37.99 4.14 1.15 0.54 4.56 -0.17 
Q4 2550 8.24 0.29 4.01 0.95 0.54 3.44 -0.16 
Q1 2551 7.46 1.48 3.78 0.99 0.48 3.84 0.07 
Q3 2551 3.82 6.2 3.29 1.24 0.47 3.9 0.15 
Q2 2552 3.67 10.29 3.64 1.31 0.66 4.18 -0.03 
Q4 2552 5.9 1.7 3.61 1.3 0.51 4.34 -0.03 
Q1 2553 5.76 -10.97 3.79 1.42 0.33 3.66 -0.25 
Q2 2553 6.68 -10.45 3.73 0.97 0.3 3.66 0.01 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 1 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ช.การช่าง จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 10.83 -4.11 3.43 1.5 0.32 3.88 0.1 
Q1 2554 8.59 -7.09 3.61 1.06 0.35 4.62 -0.28 
Q2 2554 7.51 9.32 3.27 1.17 0.48 4.56 0.59 
Q3 2554 5.8 17.12 3.69 1.41 0.45 4.73 0.42 
Q4 2554 7.37 15.01 3.91 1.53 0.43 4.71 -0.18 
Q1 2555 7.71 24.25 3.86 1.57 0.47 4.74 0.07 
Q2 2555 6.93 9.76 4.18 1.59 0.39 5.47 0.08 
Q3 2555 8.29 0.38 4.2 1.46 0.41 5.52 0.05 
Q4 2555 13.07 7.61 4.62 1.27 0.51 4.95 0.15 
Q1 2556 24.88 48.16 5.18 1.22 0.64 2.8 3.07 
Q2 2556 20.49 58.48 9.72 1.29 0.67 3.15 0.7553 
Q3 2556 20.39 62.86 9.58 1.36 0.7 3.15 0.56746 
Q4 2556 15.12 61.12 9.84 1.39 0.68 3.33 0.2527 
Q1 2557 15.9 18.19 10.02 1.46 0.54 3.48 0.2209 
Q2 2557 21.6 12.16 9.79 1.36 0.49 3.48 0.18427 
Q3 2557 28.25 13.03 10.39 1.46 0.48 3.24 0.71 
Q4 2557 25.25 12.87 11.21 1.49 0.46 3.21 0.25085 
Q1 2558 24.8 13.33 11.29 1.6 0.45 3.46 0.25805 
Q2 2558 27.25 19.52 11.19 1.69 0.45 3.18 0.97639 
Q3 2558 26.75 14.43 12.05 1.53 0.43 3.53 0.16764 
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ตารางท่ี 2 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 1.65 136.44 25.05 1.25 0.8 1.64 0.35 
Q2 2546 3.21 7.34 25.44 1.74 0.85 1.41 1 
Q3 2546 6.51 8.62 26.43 1.62 0.82 1.31 0.36 
Q4 2546 13.21 9.31 27.61 1.47 0.74 1.43 0.94 
Q1 2547 9.34 10.47 27.86 1.47 0.74 1.41 0.07 
Q2 2547 9.67 10.64 2.92 1.32 0.73 1.78 0.09 
Q3 2547 8.81 12.76 2.92 1.22 0.7 2.13 0.11 
Q4 2547 9.19 11.11 3.01 1.16 1.02 2.12 0.06 
Q1 2548 9.86 8.94 3.08 1.25 1.04 1.38 0.07 
Q2 2548 9.15 8.3 3.87 1.13 1.02 1.61 0.06 
Q3 2548 9.38 7.11 3.87 1.19 1.09 1.53 0.06 
Q4 2548 7.9 8.89 3.92 1.19 1 1.49 0.11 
Q1 2549 6.66 7.17 4.03 1.21 0.99 1.53 0.05 
Q2 2549 4.84 6.71 4 1.12 0.89 1.87 0.04 
Q3 2549 5.41 -6 4.02 1.14 0.88 2.22 -0.43 
Q4 2549 5.17 -13.63 3.62 1.11 0.87 2.44 -0.17 
Q1 2550 4.69 -13.32 3.48 1.06 0.91 2.37 0.06 
Q2 2550 5.79 -10.87 3.53 1.18 0.9 2.25 0.12 
Q3 2550 7.28 1.09 3.7 1.14 0.92 2.32 0.03 
Q4 2550 7.9 6.66 3.71 1.19 0.9 2.29 0.03 
Q1 2551 7.57 5.54 3.76 1.17 0.91 2.4 0.02 
Q3 2551 3.62 -16.39 3.46 1.25 0.83 3.53 -0.48 
Q2 2552 2.68 -16.45 2.82 1.17 0.78 3.54 0.01 
Q4 2552 2.82 -15.79 2.99 1.07 0.75 3.99 -0.43 
Q1 2553 2.41 -14.07 2.54 1.08 0.72 3.89 0.05 
Q2 2553 2.78 -16.61 2.58 1.07 0.69 3.94 -0.06 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 2 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 4.84 -12.86 2.53 1.26 0.71 3.64 0.09 
Q1 2554 4.02 -0.95 2.59 1.25 0.78 4.05 -0.05 
Q2 2554 3.39 -2.33 2.4 1.3 0.82 4.42 -0.09 
Q3 2554 3.18 -14.25 2.24 1.29 0.85 5.02 -0.19 
Q4 2554 3.47 -17.95 2.04 1.23 0.87 5.4 -0.08 
Q1 2555 3.39 -18.33 1.92 1.2 0.84 5.77 -0.04 
Q2 2555 2.97 -15.77 1.92 1.14 0.82 6.17 -0.02 
Q3 2555 3.45 -6.93 1.87 1.01 0.81 6.12 -0.0033 
Q4 2555 4.02 1.5 1.94 1.06 0.85 5.61 0.095 
Q1 2556 7.33 7.4 2.08 1.11 0.8 5.56 0.0815 
Q2 2556 4.79 9.74 2.2 0.93 0.78 5.72 0.02139 
Q3 2556 4.7 8.91 2.13 1.02 0.76 4.54 0.00527 
Q4 2556 3.88 8.94 2.27 1 0.73 4.57 0.09841 
Q1 2557 3.54 6.89 2.38 0.99 0.69 4.77 0.0321 
Q2 2557 4.96 6.57 2.41 1.12 0.69 5.24 0.01034 
Q3 2557 5.9 8.19 2.43 1.05 0.71 4.99 0.0598 
Q4 2557 6.4 4.08 2.5 1.06 0.71 4.15 0.004 
Q1 2558 7.15 -1.13 2.66 1.04 0.7 4.34 -0.0965 
Q2 2558 8 -1.93 2.58 0.97 0.67 4.44 -0.0097 
Q3 2558 8.1 -2.67 2.57 1.12 0.67 4.59 0.036 
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ตารางท่ี 3 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 2.77 23.76 2.9 1.21 1.03 0.82 0.15 
Q2 2546 5.13 23.61 2.98 1.52 1.09 0.67 0.18 
Q3 2546 10.81 24.25 3.15 1.45 1.05 0.9 0.19 
Q4 2546 16.02 22.09 3.09 1.78 1.03 0.93 0.15 
Q1 2547 12.76 19.26 3.09 1.74 1.12 0.9 0.06 
Q2 2547 8.63 14.99 3.14 1.42 1.14 1.18 0.04 
Q3 2547 6.88 8.81 3.01 1.34 1.14 1.27 0.01 
Q4 2547 6.57 4.01 3 1.16 1.18 1.58 0.01 
Q1 2548 8.79 5.19 3 1.06 1.18 2.47 0.1 
Q2 2548 8.32 7.23 3.11 1.07 1.27 2.13 0.12 
Q3 2548 9.8 10.97 3.69 1.02 1.33 2.1 0.14 
Q4 2548 9.57 13.42 3.81 1.1 1.29 2.1 0.1 
Q1 2549 7.39 9.32 3.9 1.3 0.96 1.58 0.04 
Q2 2549 3.89 -41.29 5 1.02 0.93 3.09 -1.57 
Q3 2549 3.78 -44 3.2 1.02 0.98 3.22 0.01 
Q4 2549 3.62 -45.68 3.2 0.99 1.05 3.13 0.02 
Q1 2550 3.34 -36.97 3.2 0.98 1.03 3.09 0.03 
Q2 2550 5.13 4.85 3.22 1.03 1.11 3 0.11 
Q3 2550 4.94 5.64 3.32 1.04 1.12 2.85 0.04 
Q4 2550 4.28 0.57 3.35 0.99 1.17 2.67 -0.15 
Q1 2551 3.84 0.95 3.2 1 1.11 2.79 0.04 
Q3 2551 2.3 -2.2 3.24 1.07 1.07 2.15 0.04 
Q2 2552 3.06 5.34 3.59 1.15 1.16 1.38 0.04 
Q4 2552 4.82 7.07 3.62 1.3 1.14 0.98 0.12 
Q1 2553 4.47 7.82 3.68 1.25 1.06 1.28 0.07 
Q2 2553 5.48 9.15 3.71 1.31 1.02 1.11 0.08 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 3 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด์คอนสตรัคช่ัน จ ากัด 

(มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 10.58 9.99 3.62 1.35 0.9 1.07 0.1 
Q1 2554 10.34 11.06 3.78 1.33 0.96 1.27 0.14 
Q2 2554 9.41 13.89 4.35 1.22 1.07 1.76 0.19 
Q3 2554 7.16 16.65 4.31 1.22 1.2 1.87 0.23 
Q4 2554 9.57 17.86 4.55 1.17 1.14 1.82 0.2 
Q1 2555 10.97 18.71 4.75 1.19 1.11 1.79 0.25 
Q2 2555 11.12 20.31 5 1.15 1.07 1.99 0.22 
Q3 2555 15.94 19.81 4.68 1.16 1.04 2.24 0.26 
Q4 2555 21.2 19.78 4.94 1.17 1.11 2.27 0.24 
Q1 2556 28.75 20.65 4.03 1.18 1.12 2.41 0.26 
Q2 2556 19.5 21.08 5.34 1.17 1.08 2.55 0.18184 
Q3 2556 22.7 21.18 4.31 1.18 1.01 2.52 0.25366 
Q4 2556 13.2 25.24 4.56 1.19 1.01 2.27 0.43698 
Q1 2557 16.1 24.41 4.98 1.21 0.97 2.11 0.27 
Q2 2557 22.8 26.32 5.22 1.12 0.95 2.34 0.26399 
Q3 2557 27 24.32 5.01 1.14 0.9 2.08 0.2176 
Q4 2557 23.3 19.08 5.23 1.17 0.88 1.97 0.2434 
Q1 2558 21.3 17.12 5.48 1.19 0.84 1.8 0.21 
Q2 2558 23.3 16.83 5.69 1.17 0.84 1.77 0.2136 
Q3 2558 24.2 15.46 5.5 1.2 0.83 1.68 0.17717 
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ตารางท่ี 4 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 0.38 -17.17 1.71 0.9 1.05 1.34 0.22 
Q2 2546 0.54 -16.93 1.93 0.91 1.05 1.13 0.06 
Q3 2546 1.25 -14.17 1.99 0.89 0.98 1.2 0.06 
Q4 2546 0.81 16.04 1.92 1.39 1.07 0.92 0.08 
Q1 2547 0.62 1.38 2 1.51 0.85 0.78 -0.05 
Q2 2547 0.49 -2.99 1.95 1.32 0.78 0.85 -0.03 
Q3 2547 0.42 0.62 1.93 1.22 0.78 0.94 0.01 
Q4 2547 0.36 -10.34 1.94 1.06 0.89 1.18 -0.14 
Q1 2548 0.4 -4.71 1.81 1.04 1.1 1.47 0.06 
Q2 2548 0.39 8.94 1.86 1.08 1.4 1.7 0.24 
Q3 2548 0.43 15.95 2.11 1.14 1.76 1.57 0.17 
Q4 2548 0.44 27.96 2.28 1.16 2.12 1.58 0.12 
Q1 2549 0.48 28.56 2.4 1.2 2.23 1.43 0.09 
Q2 2549 0.45 40 2.49 1.33 1.85 1.33 0.68 
Q3 2549 0.6 47.77 3.16 1.85 1.73 0.67 0.54 
Q4 2549 0.84 33.97 3.7 1.58 1.32 0.81 -0.33 
Q1 2550 0.6 30.63 3.37 1.66 1.12 0.72 0.01 
Q2 2550 0.95 10.05 3.38 1.71 0.84 0.62 0.11 
Q3 2550 1.4 -7.71 3.44 1.62 0.98 0.65 -0.07 
Q4 2550 1.88 -0.79 3.38 1.12 0.78 1.85 -0.09 
Q1 2551 1.93 29.99 3.3 1.17 1.3 1.68 1.22 
Q3 2551 1.64 51.4 4.95 0.92 1.74 2.06 0.74 
Q2 2552 1.81 86.26 9.67 1.13 1.62 2.38 1.17 
Q4 2552 3.18 60.17 7.83 1.19 1.45 1.52 0.59 
Q1 2553 3.05 73.98 7.83 2.06 1.57 0.54 5.53 
Q2 2553 6.05 72.41 13.29 2.65 1.37 0.3 0.28 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 4 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท เอสทีพี แอนด์ ไอ จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 6.68 69.44 11.88 2.63 1.1 0.31 0.2 
Q1 2554 5.66 14.77 8.92 3.87 0.27 0.16 0.95 
Q2 2554 5.34 14.88 9.77 4.46 0.33 0.11 0.12 
Q3 2554 4.32 13.81 8.59 4.24 0.3 0.13 0.07 
Q4 2554 6.53 12.61 8.6 9.44 0.38 0.14 -0.04 
Q1 2555 7.1 5.38 8.53 3.09 0.35 0.36 0.37 
Q2 2555 6.25 9.64 9.19 2.36 0.43 0.53 0.47 
Q3 2555 10.45 19.73 9.37 2.18 0.54 0.62 1.09 
Q4 2555 14.26 29.42 10.57 1.9 0.62 0.68 1.043 
Q1 2556 21.19 33.5 11.7 1.91 0.64 0.66 1.153 
Q2 2556 17.22 40.38 13.21 1.8 0.69 0.68 0.329 
Q3 2556 16.91 36.54 3.35 1.79 0.66 0.65 0.247 
Q4 2556 14.27 37.34 3.6 1.65 0.66 0.84 0.414 
Q1 2557 19.73 35.03 4 1.7 0.76 0.81 0.3353 
Q2 2557 18.09 36.06 4.35 1.71 0.88 0.8 0.382 
Q3 2557 20.09 38.96 4.42 2.05 1.04 0.6 0.523 
Q4 2557 17.45 37.65 4.94 1.93 0.97 0.74 0.529 
Q1 2558 15.7 35.55 4.95 2.16 0.92 0.62 0.33054 
Q2 2558 17.1 37.19 5.81 3.97 1.26 0.27 0.439 
Q3 2558 15 31.69 5.27 2.78 1.05 0.44 0.352 
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ตารางท่ี 5 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 2.6 19.46 14.49 0.35 0.23 2.54 0.76 
Q2 2546 3.5 20.49 15.25 0.85 0.24 2.88 0.78 
Q3 2546 4.8 16.89 15.03 1.11 0.26 2.18 0.75 
Q4 2546 5 17.87 18.27 0.77 0.25 2.05 0.71 
Q1 2547 4.73 17.58 18.99 1.6 0.23 2.33 0.85 
Q2 2547 4.65 17.89 3.97 1.24 0.24 2.34 0.15 
Q3 2547 4.2 17 3.56 0.92 0.24 2.25 0.19 
Q4 2547 4.2 16.78 3.74 0.6 0.24 2.17 0.16 
Q1 2548 4.35 16.37 3.89 0.65 0.24 2.05 0.18 
Q2 2548 4.35 17.5 4.05 0.66 0.24 2.16 0.18 
Q3 2548 5.3 34.04 3.98 1.44 0.33 1.87 1 
Q4 2548 7.2 33.48 4.97 1.61 0.33 1.93 0.17 
Q1 2549 9.45 33.04 5.15 1.63 0.33 1.77 0.21 
Q2 2549 9.5 34.62 5.36 1.46 0.33 1.87 0.2 
Q3 2549 9.6 15.13 5.15 1.16 0.23 1.81 0.2 
Q4 2549 11.3 14.5 5.35 0.93 0.23 1.81 0.16 
Q1 2550 11.8 13.64 5.52 1.08 0.24 1.71 0.19 
Q2 2550 13.38 14.07 5.71 1.87 0.24 1.89 0.2 
Q3 2550 13.88 13.48 5.6 1.73 0.25 1.82 0.19 
Q4 2550 12.5 14.24 5.74 1.17 0.25 1.81 0.24 
Q1 2551 14.12 15.22 5.98 0.95 0.26 1.67 0.28 
Q3 2551 8.25 16.81 6.17 0.57 0.26 1.8 0.26 
Q2 2552 9.8 15.76 6.93 0.57 0.26 2.28 0.27 
Q4 2552 10.15 29.85 7.12 0.6 0.34 1.71 1.47 
Q1 2553 10.35 30.52 8.57 0.71 0.34 1.61 0.44 
Q2 2553 10 29.12 9.01 0.63 0.32 1.78 0.08 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 5 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 15.12 26.29 8.5 0.37 0.32 1.73 0.08 
Q1 2554 14.25 4.09 8.51 0.33 0.23 1.85 0.28 
Q2 2554 14.62 5.3 8.76 0.25 0.23 1.95 0.17 
Q3 2554 17.12 6.37 8.68 0.17 0.24 2.2 0.18 
Q4 2554 18.88 10.69 8.86 0.21 0.23 2.18 0.31 
Q1 2555 23 12.52 9.16 0.28 0.24 2.1 0.49 
Q2 2555 23.25 16.46 9.65 0.31 0.26 2.08 0.54 
Q3 2555 30 26.52 9.82 0.56 0.29 1.8 1.31 
Q4 2555 40.88 27.31 11.12 0.44 0.3 1.75 0.51 
Q1 2556 47.25 28.24 11.64 0.43 0.31 1.62 0.76 
Q2 2556 45 25.89 6.19 0.58 0.31 1.2 0.3233 
Q3 2556 44 19.27 7.35 0.41 0.29 1.18 0.33 
Q4 2556 41 20.45 7.67 0.36 0.3 1.13 0.38799 
Q1 2557 47 19.56 8.06 0.36 0.3 1.07 0.38 
Q2 2557 49 19.25 8.44 0.56 0.3 1.26 0.41 
Q3 2557 46.5 19.66 8.3 0.47 0.31 1.18 0.43 
Q4 2557 45.5 18.93 8.73 0.5 0.3 1.15 0.40811 
Q1 2558 42.75 19.11 9.14 0.41 0.3 1.06 0.48 
Q2 2558 47.5 19.89 9.62 0.25 0.28 1.3 0.45 
Q3 2558 44.75 18.71 9.42 0.32 0.28 1.25 0.40474 
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ตารางท่ี 6 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 7.5 27.78 2.79 4.73 0.65 0.47 0.18 
Q2 2546 8.8 26.9 2.8 5.63 0.66 0.33 0.24 
Q3 2546 12.1 28.68 3.07 6.48 0.67 0.26 0.27 
Q4 2546 12.3 30.48 3.28 4.92 0.7 0.39 0.23 
Q1 2547 11.6 33.07 3.18 2.64 0.63 0.92 0.17 
Q2 2547 8.95 30.46 2.47 4.43 0.66 0.64 0.22 
Q3 2547 9.1 29.75 2.65 4.78 0.67 0.71 0.24 
Q4 2547 10.1 27.14 2.59 4.55 0.62 0.64 0.15 
Q1 2548 8.45 28.15 2.74 3.43 0.6 0.59 0.13 
Q2 2548 6.8 26.06 2.85 4.44 0.6 0.8 0.18 
Q3 2548 8.5 24.4 2.7 5.22 0.61 0.77 0.18 
Q4 2548 8.35 22.79 2.62 4.91 0.63 0.67 0.14 
Q1 2549 8.15 20.35 2.78 3.92 0.61 0.62 0.09 
Q2 2549 7.05 18.44 2.88 3.79 0.53 0.75 0.09 
Q3 2549 7.25 14.55 2.62 2.77 0.46 0.84 0.06 
Q4 2549 6.45 14.23 2.52 2.65 0.48 0.81 0.16 
Q1 2550 6.65 12.86 2.66 2.67 0.48 0.73 0.06 
Q2 2550 6.8 13.53 2.76 2.42 0.49 0.75 0.08 
Q3 2550 7.3 16.6 2.64 3.79 0.54 0.76 0.14 
Q4 2550 7.5 13.59 2.67 4.45 0.48 0.69 0.09 
Q1 2551 9.75 13.05 2.77 4.74 0.46 0.59 0.08 
Q3 2551 6.15 14.11 2.59 3.92 0.42 0.74 0.09 
Q2 2552 5.1 12.99 2.64 3.91 0.36 0.74 0.11 
Q4 2552 6.3 14.99 2.59 3.43 0.41 0.75 0.1 
Q1 2553 6.05 16.47 2.61 3.89 0.42 0.84 0.12 
Q2 2553 5.3 15.42 2.73 4.84 0.4 0.8 0.08 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 6 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 7.4 14.38 2.71 3.15 0.36 0.97 0.08 
Q1 2554 6.95 17.09 2.74 3.25 0.37 1.04 0.2 
Q2 2554 5.75 18.28 2.91 3.91 0.4 1.05 0.1 
Q3 2554 6.5 19.24 2.84 2.41 0.41 1.17 0.09 
Q4 2554 6.15 19.71 2.76 2.83 0.4 1.03 0.16 
Q1 2555 6.9 16.81 2.93 2.72 0.36 1.01 0.15 
Q2 2555 7.8 17.23 3.07 3.07 0.38 1 0.11 
Q3 2555 9.1 19.82 3.1 3.3 0.4 1.05 0.15 
Q4 2555 9.75 18.71 3.02 3.06 0.43 1.05 0.15 
Q1 2556 12.8 17.58 3.08 3.04 0.42 1.05 0.14 
Q2 2556 11.3 19.14 3.28 3.27 0.42 1.05 0.16 
Q3 2556 10.8 20.7 3.27 3.13 0.42 1.23 0.18373 
Q4 2556 8.95 20.12 3.2 3.02 0.4 1.21 0.15985 
Q1 2557 9.6 19.1 3.35 2.32 0.38 1.24 0.14 
Q2 2557 9.85 18.87 3.49 2.68 0.39 1.13 0.2 
Q3 2557 10.4 18.81 3.93 2.57 0.38 1.07 0.16 
Q4 2557 9.05 22.05 3.63 3.18 0.42 0.99 0.3 
Q1 2558 9.75 20.45 3.9 3.25 0.41 0.84 0.12 
Q2 2558 8.85 19.44 4.25 3.56 0.37 1.03 0.15 
Q3 2558 8.05 18.99 3.73 2.74 0.36 1.1 0.13 
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ตารางท่ี 7 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 0.67 26.34 3.33 0.66 0.98 0.9 0.23 
Q2 2546 0.82 27.13 3.53 0.7 1.02 1.06 0.26 
Q3 2546 1.16 30.38 3.52 0.64 1.03 1.09 0.38 
Q4 2546 1.44 34.14 3.74 0.65 1.05 1.09 0.36 
Q1 2547 1.28 39.02 3.88 0.77 1.16 0.89 0.55 
Q2 2547 1.24 43.95 4.4 0.74 1.16 0.97 0.42 
Q3 2547 1.02 41.95 4.23 0.77 1.13 0.95 0.35 
Q4 2547 0.98 41.82 4.26 0.8 1.14 0.99 0.34 
Q1 2548 0.95 38.68 4.03 0.99 1.19 0.7 0.65 
Q2 2548 1.04 42.46 4.68 0.97 1.24 0.78 0.51 
Q3 2548 1.06 42.78 4.49 0.94 1.22 0.93 0.38 
Q4 2548 1.04 42.87 4.51 0.67 1.16 1.23 0.3 
Q1 2549 1.18 34.02 4.53 0.77 1.13 1.09 0.46 
Q2 2549 0.93 31.43 4.99 0.75 1.12 1.22 0.33 
Q3 2549 0.89 29.73 4.81 0.76 1.11 1.19 0.32 
Q4 2549 0.81 29.32 4.89 0.75 1.05 1.14 0.29 
Q1 2550 0.86 25.88 4.95 0.82 1.06 0.9 0.41 
Q2 2550 0.94 27.42 5.35 0.82 1.07 0.88 0.37 
Q3 2550 1.04 27.28 5.23 0.87 1.04 0.87 0.33 
Q4 2550 0.97 27.38 5.31 0.92 1.07 0.81 0.32 
Q1 2551 1.02 27.11 5.39 1.11 1.16 0.57 0.54 
Q3 2551 0.98 28.93 5.82 1.12 1.25 0.64 0.36 
Q2 2552 1.21 32.27 6.64 1.68 1.47 0.33 0.58 
Q4 2552 1.83 39.02 6.49 1.72 1.57 0.34 0.57 
Q1 2553 2.3 37.02 6.56 1.93 1.59 0.37 0.88 
Q2 2553 2.66 42.44 7.44 1.68 1.75 0.38 0.78 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 7 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ไดนาสต้ี เซรามิค จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 3.16 43.1 6.87 1.7 1.82 0.31 0.61 
Q1 2554 3.33 39.34 6.59 1.69 1.54 0.45 0.89 
Q2 2554 2.92 43.47 7.28 1.33 1.7 0.47 0.83 
Q3 2554 3.19 45.92 6.64 1.19 1.85 0.5 0.71 
Q4 2554 3.78 46.81 6.52 1.1 1.81 0.62 0.62 
Q1 2555 4.08 42.03 6.43 1.39 1.66 0.48 0.91 
Q2 2555 3.2 45.87 7.32 1.13 1.75 0.61 0.79 
Q3 2555 3.17 45.93 6.58 1.06 1.72 0.73 0.65 
Q4 2555 2.84 47.55 6.44 1.01 1.69 0.77 0.72 
Q1 2556 3.89 42.07 6.51 1.27 1.69 0.48 1.01 
Q2 2556 3.98 47.74 7.75 0.96 1.69 0.71 0.81847 
Q3 2556 3.48 49.63 6.83 0.93 1.61 0.79 0.72265 
Q4 2556 3.05 48.37 6.73 0.89 1.53 0.88 0.63243 
Q1 2557 3.28 39.72 6.65 1.05 1.51 0.63 0.87 
Q2 2557 3.64 44.8 7.58 0.89 1.49 0.85 0.78 
Q3 2557 3.62 44.66 6.61 0.89 1.45 0.91 0.66593 
Q4 2557 3.53 44.82 6.5 0.96 1.39 0.86 -2.01894 
Q1 2558 3.94 40.25 0.68 1.2 1.4 0.62 0.094 
Q2 2558 3.68 44.99 0.48 1.18 1.44 0.57 0.056 
Q3 2558 3.7 46.2 0.47 1.09 1.38 0.68 0.042 
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ตารางท่ี 8 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด(มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 127.4 25.95 630.2 0.84 0.6 1.96 46.11 
Q2 2546 150 24.61 65.75 0.7 0.62 1.73 2.98 
Q3 2546 185 25.41 69.52 0.74 0.62 1.68 4.05 
Q4 2546 254 22.1 71.22 0.65 0.65 1.28 4.99 
Q1 2547 226 23.65 87.48 0.83 0.66 1.36 6.13 
Q2 2547 232 26.3 87.69 0.84 0.71 1.15 6.45 
Q3 2547 238 32.33 94.85 0.93 0.76 1.11 9.99 
Q4 2547 244 31.17 99.27 1.03 0.79 0.98 7.83 
Q1 2548 250 33.66 107.61 0.72 0.81 1.13 8.33 
Q2 2548 228 32.37 106.03 0.85 0.86 0.96 7.27 
Q3 2548 234 29 111.66 0.85 0.87 1.01 7.01 
Q4 2548 244 33.39 110.69 0.86 1.01 2.01 4.25 
Q1 2549 236 33.26 53.29 1.19 0.97 2.26 7.95 
Q2 2549 214 29.9 53.26 1.32 1.03 1.91 6.36 
Q3 2549 238 29.38 59.43 1.3 1.06 1.96 6.33 
Q4 2549 242 42.38 58.78 1.2 1.29 1.79 3.89 
Q1 2550 236 40.48 62.52 1.26 1.16 2.05 6.84 
Q2 2550 260 37.78 62.51 1.31 1.19 1.66 7.35 
Q3 2550 254 38.9 69.83 1.19 1.21 1.77 6.29 
Q4 2550 232 37.67 66.57 1.2 1.22 1.62 4.81 
Q1 2551 214 36.82 71.78 1.2 1.18 1.88 5.93 
Q3 2551 128 30.47 76.44 1.19 1.23 1.82 4.95 
Q3 2552 222 16.33 80.3 1.5 0.82 1.8 5.82 
Q4 2552 235 25.4 82.73 1.72 0.83 1.77 4.45 
Q1 2553 257 26.7 87.09 1.5 0.84 1.89 5.71 
Q2 2553 262 25.36 87.6 1.44 0.9 1.72 6.08 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 8 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 333 24.52 93.65 1.39 0.95 1.67 5.46 
Q1 2554 351 33.75 110.93 1.37 1.02 1.7 7.67 
Q2 2554 353 31.91 108.59 1.11 1.07 1.53 6.25 
Q3 2554 262 32.75 114.9 1.1 1.13 1.57 6.15 
Q4 2554 313 19.96 113.1 1.1 1.05 1.51 2.66 
Q1 2555 355 18.3 116.83 1.01 1.03 1.8 4.98 
Q2 2555 316 15.2 110.42 1.14 1.05 1.69 3.57 
Q3 2555 349 14.57 113.55 1.13 1.07 1.69 5.35 
Q4 2555 440 16.64 114.21 1.31 1.09 1.64 5.76 
Q1 2556 490 19.2 119.32 1.21 1.08 1.74 7.33 
Q2 2556 446 22.07 118.81 1.45 1.08 1.6 8.27 
Q3 2556 426 24.15 128.47 1.4 1.1 1.57 8.16 
Q4 2556 400 23.95 130.3 1.51 1.09 1.57 6.68 
Q1 2557 418 23.78 134.83 1.33 1.07 1.69 6.98 
Q2 2557 452 21.55 134.3 1.43 1.09 1.58 7.11 
Q3 2557 450 20.19 140 1.33 1.09 1.63 6.54 
Q4 2557 448 19.83 140.2 1.44 1.11 1.45 7.38 
Q1 2558 512 21.39 147.74 1.31 1.06 1.48 9.23 
Q2 2558 520 22.99 148.65 1.39 1.01 1.39 11.56 
Q3 2558 464 23.59 161.98 1.26 0.96 1.42 7.5 
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ตารางท่ี 9 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 218 19.78 65.52 2.18 0.78 0.2 3.84 
Q2 2546 214 20.76 69.36 2.13 0.79 0.21 3.82 
Q3 2546 212 21.38 68.17 2.08 0.79 0.2 2.81 
Q4 2546 228 19.46 66.99 2.36 0.84 0.2 2.68 
Q1 2547 230 20.93 69.67 1.79 0.86 0.25 4.88 
Q2 2547 212 21.75 65.54 1.5 0.91 0.27 3.92 
Q3 2547 212 24.74 64.73 1.28 0.94 0.39 4.62 
Q4 2547 244 24.83 63.41 1.75 1.03 0.26 3.7 
Q1 2548 278 24.85 67.11 2.07 1.02 0.26 5.17 
Q2 2548 278 27.25 72.28 2.08 1.12 0.24 4.82 
Q3 2548 284 27.49 70.09 2.05 1.12 0.23 4.38 
Q4 2548 336 24.88 67.97 2.03 1.1 0.25 2.79 
Q1 2549 294 23.9 70.75 1.49 1.05 0.39 4.79 
Q2 2549 222 22.89 68.05 2.08 1.11 0.26 4.36 
Q3 2549 234 24.49 72.4 1.32 1.19 0.35 4.23 
Q4 2549 254 23.76 65.41 1.4 1.15 0.32 3.05 
Q1 2550 268 24.58 68.06 1.13 1.06 0.45 4.96 
Q2 2550 276 22.58 66.23 1.41 1.1 0.29 4.11 
Q3 2550 280 23.04 70.34 1.07 1.11 0.38 3.19 
Q4 2550 258 20.48 67.03 1.1 1.1 0.35 1.8 
Q1 2551 228 19.32 69.09 1.32 1.04 0.31 4.41 
Q3 2551 162 19.03 69.34 0.86 0.99 0.52 3.11 
Q2 2552 168 17.92 72.38 2.1 0.9 0.52 3.02 
Q4 2552 235 18.29 68.12 1.94 0.85 0.49 3.06 
Q1 2553 230 17.49 71.18 1.98 0.84 0.5 3.55 
Q2 2553 214 18.11 74.73 1.86 0.84 0.5 3.18 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 9 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 240 17.92 72.91 1.65 0.88 0.51 2.53 
Q1 2554 208 17.22 71.9 1.85 0.85 0.52 4.85 
Q2 2554 214 19.42 76.77 1.83 0.88 0.52 4.59 
Q3 2554 218 22.07 76.03 1.52 0.96 0.55 3.77 
Q4 2554 258 19.64 72.84 1.61 0.92 0.56 1.1 
Q1 2555 306 19.23 73.92 1.72 0.88 0.57 5.56 
Q2 2555 328 18.23 79.49 0.88 0.93 0.57 3.52 
Q3 2555 382 18.61 76.98 0.8 0.96 0.63 3.44 
Q4 2555 420 20.99 73.51 0.9 0.99 0.59 3.29 
Q1 2556 484 19.25 76.72 0.96 0.94 0.58 5.3 
Q2 2556 383 23.83 81.97 1.97 0.94 0.73 7.02 
Q3 2556 404 27.14 82.9 1.76 0.99 0.73 5.27 
Q4 2556 398 26.01 80.26 1.64 0.99 0.74 3.27 
Q1 2557 346 27.38 83.64 1.79 0.96 0.69 8.27 
Q2 2557 450 26.63 92.07 1.69 0.93 0.69 6.4 
Q3 2557 434 26.76 91.43 1.54 0.96 0.71 4.57 
Q4 2557 434 25.33 88.02 1.53 0.93 0.7 2.85 
Q1 2558 382 21.03 90.85 1.74 0.87 0.66 6.05 
Q2 2558 372 20.9 97.02 1.57 0.88 0.69 6.11 
Q3 2558 340 20.68 96.02 1.45 0.91 0.66 3.58 
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ตารางท่ี 10 : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q1 2546 1.56 -8.81 24.83 0.14 0.24 4.36 0.64 
Q2 2546 1.91 -1.82 24.74 0.14 0.26 2.67 2.37 
Q3 2546 2.88 19.76 38.22 0.15 0.31 2.32 4.84 
Q4 2546 4.6 27.45 42.28 0.16 0.33 2.22 1.94 
Q1 2547 3.08 29.27 43.6 0.39 0.32 1.36 3.24 
Q2 2547 3.38 22.71 42.28 0.38 0.31 1.29 0.62 
Q3 2547 2.8 14.03 43.3 0.38 0.3 1.27 0.18 
Q4 2547 2.82 14.33 42.96 0.29 0.31 1.04 1.45 
Q1 2548 2.85 7.23 43.94 0.31 0.3 1.02 0.96 
Q2 2548 2.9 5.07 44.64 0.94 0.29 1.03 -0.33 
Q3 2548 2.7 6.74 44.42 1 0.3 1 0.93 
Q4 2548 2.35 4.29 45.03 0.92 0.33 0.97 0.36 
Q1 2549 1.98 5.23 44.88 0.98 0.34 0.92 1.44 
Q2 2549 1.27 6.89 45.93 0.93 0.36 0.88 0.43 
Q3 2549 0.97 5.84 45.98 1.15 0.37 0.41 0.56 
Q4 2549 1.15 6.54 24.63 0.6 0.38 0.39 -0.02 
Q1 2550 1.22 5.6 24.52 0.63 0.37 0.38 0.38 
Q2 2550 1.46 6.79 24.75 0.66 0.38 0.36 0.44 
Q3 2550 1.62 5.36 25.04 0.66 0.38 0.34 0.23 
Q4 2550 0.75 4.37 25.04 0.68 0.37 0.31 0.12 
Q1 2551 0.66 4.6 28.74 0.7 0.39 0.29 0.46 
Q3 2551 0.32 -10.08 25.41 0.52 0.4 0.47 0.29 
Q2 2552 0.56 3.66 25.27 0.54 0.34 0.44 0.42 
Q4 2552 0.88 9.13 25.62 0.52 0.37 0.31 1.43 
Q1 2553 0.87 9.34 26.86 0.53 0.37 0.3 0.34 
Q2 2553 1.04 8.33 26.9 0.55 0.38 0.3 0.17 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางท่ี 10 (ต่อ) : ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จ ากัด (มหาชน) 

Period Stock Price ROE P/BV CR TA D/E EPS 
Q3 2553 1.3 8.45 26.85 0.57 0.39 0.29 0.31 
Q1 2554 1.2 4.81 27.13 0.8 0.36 0.33 0.49 
Q2 2554 1.17 7.19 26.83 0.84 0.38 0.3 0.83 
Q3 2554 1.22 18.51 27.45 1.84 0.48 0.16 3.73 
Q4 2554 1.51 16.84 30.9 1.59 0.47 0.17 -0.17 
Q1 2555 1.42 15.86 30.57 1.41 0.47 0.2 0.17 
Q2 2555 1.16 12.37 30.39 1.39 0.45 0.2 -0.15 
Q3 2555 1.29 -0.16 30.21 1.41 0.37 0.19 0.0867 
Q4 2555 1.41 0.39 30.11 1.31 0.38 0.17 0.01261 
Q1 2556 1.59 0.01 32.52 1.27 0.39 0.32 0.04899 
Q2 2556 1.12 1.06 29.16 1.63 0.39 0.36 0.16905 
Q3 2556 1.13 1.19 29.12 1.54 0.38 0.38 0.12453 
Q4 2556 1.08 0.99 29.18 1.27 0.36 0.43 -0.03908 
Q1 2557 1.11 1.81 28.76 1.76 0.36 0.48 0.27229 
Q2 2557 1.28 1.91 28.8 1.3 0.35 0.62 0.19731 
Q3 2557 1.91 2.53 28.65 1.3 0.35 0.72 0.30437 
Q4 2557 1.71 2.32 2.88 1.25 0.35 0.74 -0.70725 
Q1 2558 2.86 2.46 2.86 1.86 0.34 0.76 0.03201 
Q2 2558 3.08 1.47 2.89 1.13 0.31 0.82 -0.00956 
Q3 2558 2.48 -0.48 2.84 1.5 0.28 0.93 -0.025 
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ภาคผนวก ข. 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 
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ตารางท่ี 11 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ CK  

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 12.2787 9.166739 7.042391 1.168913 0.51087 4.04913 0.181382 

Median 9.755 9.54 4.255 1.195 0.485 4 0.145 

Maximum 28.25 62.86 32.07 1.69 0.72 5.56 3.07 
Minimum 1.16 -37.99 3.27 0.48 0.3 2.68 -3.01 

Std. Dev. 7.405377 21.30013 6.348881 0.309273 0.109986 0.791243 0.863903 

Skewness 0.795193 0.352438 2.631441 -0.49164 0.311557 0.196208 -0.12268 
Kurtosis 2.526613 4.218084 9.572697 2.5328 2.372369 2.074698 9.96492 

Jarque-Bera 5.277397 3.796112 135.8884 2.271444 1.4992 1.936167 93.09309 

Probability 0.071454 0.14986 0 0.32119 0.472556 0.37981 0 
Sum 564.82 421.67 323.95 53.77 23.5 186.26 8.34356 

Sum Sq. Dev. 2467.782 20416.31 1813.873 4.304246 0.544365 28.17297 33.58479 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 

 

ตารางท่ี 12 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ ITD 

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 5.760435 2.415 5.432174 1.176522 0.820652 3.411522 0.045094 

Median 5.065 4.81 2.87 1.15 0.815 3.59 0.03405 

Maximum 13.21 136.44 27.86 1.74 1.09 6.17 1 
Minimum 1.65 -18.33 1.87 0.93 0.67 1.31 -0.48 

Std. Dev. 2.58419 22.67143 7.469052 0.158089 0.108759 1.581729 0.252064 

Skewness 0.606377 4.509809 2.489535 1.519447 0.617834 0.144498 1.761489 
Kurtosis 2.758644 27.86238 7.300736 6.036205 2.613156 1.593537 9.429906 

Jarque-Bera 2.930635 1340.692 82.96765 35.36905 3.213334 3.951511 103.0305 

Probability 0.231005 0 0 0 0.200555 0.138657 0 
Sum 264.98 111.09 249.88 54.12 37.75 156.93 2.07431 

Sum Sq. Dev. 300.5118 23129.73 2510.403 1.124643 0.53228 112.584 2.859141 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 
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ตารางท่ี 13 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ STEC 

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 11.19196 9.519783 3.972391 1.2 1.060652 1.933696 0.102788 

Median 9.49 14.44 3.7 1.17 1.07 1.98 0.14 

Maximum 28.75 26.32 5.69 1.78 1.33 3.22 0.43698 
Minimum 2.3 -45.68 2.9 0.98 0.83 0.67 -1.57 

Std. Dev. 7.475416 17.72476 0.862617 0.173295 0.114996 0.69695 0.272538 

Skewness 0.810542 -2.0891 0.476888 1.512465 -0.04358 0.038041 -5.13246 
Kurtosis 2.443657 6.761082 1.80535 5.794764 2.84974 2.109612 32.3327 

Jarque-Bera 5.630081 60.57251 4.479017 32.50841 0.057832 1.530612 1851.07 

Probability 0.059902 0 0.106511 0 0.971498 0.465192 0 
Sum 514.83 437.91 182.73 55.2 48.79 88.95 4.72824 

Sum Sq. Dev. 2514.683 14137.52 33.48484 1.3514 0.59508 21.85827 3.342453 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 

 

ตารางท่ี 14 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ STPI 

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 6.320217 25.01826 5.361739 2.009348 1.034348 0.899348 0.447323 

Median 2.49 28.99 3.85 1.68 0.98 0.76 0.2635 

Maximum 21.19 86.26 13.29 9.44 2.23 2.38 5.53 
Minimum 0.36 -17.17 1.71 0.89 0.27 0.11 -0.33 

Std. Dev. 7.044176 24.65663 3.510248 1.430575 0.478719 0.540972 0.853729 

Skewness 0.875918 0.344678 0.78703 3.363066 0.545721 0.721324 4.735585 
Kurtosis 2.175197 2.799683 2.329725 17.09277 2.816891 2.930263 28.6365 

Jarque-Bera 7.186027 0.987733 5.609951 467.3733 2.347485 3.998352 1431.622 

Probability 0.027515 0.610262 0.060508 0 0.309208 0.135447 0 
Sum 290.73 1150.84 246.64 92.43 47.58 41.37 20.57684 

Sum Sq. Dev. 2232.919 27357.72 554.4829 92.09448 10.31273 13.16928 32.79842 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 
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ตารางท่ี 15 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ CPN 

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 19.70283 19.56217 8.15587 0.748478 0.273261 1.807174 0.41096 

Median 12.94 18.3 8.18 0.59 0.26 1.81 0.31665 

Maximum 49 34.62 18.99 1.87 0.34 2.88 1.47 
Minimum 2.6 4.09 3.56 0.17 0.23 1.06 0.08 

Std. Dev. 16.2523 7.330692 3.61353 0.464141 0.037062 0.416902 0.306804 

Skewness 0.786186 0.32319 1.251179 0.891954 0.361347 -0.05115 1.661052 
Kurtosis 1.961062 2.824692 4.466543 2.667469 1.651439 2.765223 5.660353 

Jarque-Bera 6.807513 0.859704 16.12404 6.311396 4.486732 0.125702 34.71822 

Probability 0.033248 0.650605 0.000315 0.042609 0.106101 0.939084 0 
Sum 906.33 899.86 375.17 34.43 12.57 83.13 18.90414 

Sum Sq. Dev. 11886.18 2418.257 587.5919 9.694193 0.061811 7.821333 4.23579 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 

 

ตารางท่ี 16 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ LH 

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 8.348913 20.07304 2.965 3.648043 0.48087 0.84587 0.145947 

Median 8.25 19.045 2.795 3.365 0.42 0.825 0.145 

Maximum 12.8 33.07 4.25 6.48 0.7 1.24 0.3 
Minimum 5.1 12.86 2.47 2.32 0.36 0.26 0.06 

Std. Dev. 1.919968 5.438355 0.411586 0.961895 0.10946 0.236799 0.055454 

Skewness 0.464862 0.716816 1.33315 0.783262 0.666304 -0.40904 0.674829 
Kurtosis 2.509711 2.538764 4.199354 3.064587 1.898369 2.682826 3.140377 

Jarque-Bera 2.117476 4.347076 16.38292 4.711492 5.729752 1.475544 3.529123 

Probability 0.346893 0.113774 0.000277 0.094823 0.05699 0.478178 0.171262 
Sum 384.05 923.36 136.39 167.81 22.12 38.91 6.71358 

Sum Sq. Dev. 165.8824 1330.907 7.62315 41.63592 0.539165 2.523315 0.138379 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 
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ตารางท่ี 17 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ DCC 

 
STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 2.16913 38.78348 5.314348 1.041522 1.370435 0.76587 0.471142 

Median 1.635 41.885 5.37 0.96 1.385 0.785 0.525 

Maximum 4.08 49.63 7.75 1.93 1.85 1.23 1.01 
Minimum 0.67 25.88 0.47 0.64 0.98 0.31 -2.01894 

Std. Dev. 1.227304 7.337673 1.772538 0.328552 0.272274 0.254904 0.446013 

Skewness 0.213083 -0.49047 -1.10292 1.073499 0.213372 -0.04364 -3.79791 
Kurtosis 1.291696 1.820877 4.076431 3.349522 1.592804 2.095827 22.2853 

Jarque-Bera 5.941513 4.509107 11.54675 9.069224 4.144433 1.581526 823.4368 

Probability 0.051265 0.10492 0.003109 0.010731 0.125906 0.453499 0 
Sum 99.78 1784.04 244.46 47.91 63.04 35.23 21.67254 

Sum Sq. Dev. 67.78237 2422.865 141.3851 4.857593 3.335991 2.923915 8.951754 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 

 

ตารางท่ี 18 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ SCC 

 STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 303.0522 26.97957 111.193 1.175652 0.980217 1.612609 7.233478 

Median 255.5 25.405 106.82 1.2 1.04 1.665 6.345 

Maximum 520 42.38 630.2 1.72 1.29 2.26 46.11 
Minimum 127.4 14.57 53.26 0.65 0.6 0.96 2.66 

Std. Dev. 105.3603 7.015111 83.24265 0.254678 0.180511 0.288178 6.112493 

Skewness 0.521442 0.280167 5.399087 -0.36886 -0.61263 -0.52245 5.750314 
Kurtosis 2.17729 2.29426 34.36755 2.358577 2.452838 3.132675 37.20231 

Jarque-Bera 3.381877 1.556414 2109.337 1.831684 3.451257 2.126408 2495.62 

Probability 0.184346 0.459229 0 0.400179 0.178061 0.345347 0 
Sum 13940.4 1241.06 5114.88 54.08 45.09 74.18 332.74 

Sum Sq. Dev. 499535.2 2214.53 311820.3 2.91873 1.466298 3.737087 1681.316 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 
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ตารางท่ี 19 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ SCCC 

 STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 288.4783 22.00543 74.33043 1.625217 0.960435 0.460652 4.121522 

Median 263 21.205 72.09 1.67 0.94 0.5 3.88 

Maximum 484 27.49 97.02 2.36 1.19 0.74 8.27 
Minimum 162 17.22 63.41 0.8 0.78 0.2 1.1 

Std. Dev. 82.54392 3.118655 8.691434 0.400409 0.104986 0.178193 1.348776 

Skewness 0.687459 0.258917 1.159693 -0.41551 0.321245 -0.00237 0.639406 
Kurtosis 2.35831 1.817664 3.438242 2.328695 2.20461 1.628935 3.940885 

Jarque-Bera 4.412488 3.193305 10.67892 2.187382 2.003756 3.603028 4.831196 

Probability 0.110113 0.202574 0.004798 0.334978 0.367189 0.165049 0.089314 
Sum 13270 1012.25 3419.2 74.76 44.18 21.19 189.59 

Sum Sq. Dev. 306607.5 437.6705 3399.346 7.214748 0.495991 1.42888 81.86379 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 

 

ตารางท่ี 20 : การวิเคราะห์เชิงพรรณนาของหลักทรัพย์ TPIPL 

 STOCK 
PRICE 

ROE P_BV CR TA D_E EPS 

Mean 1.730652 6.76913 29.95457 0.90913 0.356739 0.765652 0.64276 

Median 1.415 5.295 28.78 0.88 0.36 0.435 0.307185 

Maximum 4.6 29.27 45.98 1.86 0.48 4.36 4.84 
Minimum 0.32 -10.08 2.84 0.14 0.24 0.16 -0.70725 

Std. Dev. 0.902363 8.020216 11.29373 0.495584 0.050818 0.785625 1.061174 

Skewness 0.981625 0.833909 -0.71105 0.196846 0.276567 2.692982 2.297794 
Kurtosis 3.553716 4.03904 3.723768 1.942292 3.499216 11.44731 8.35699 

Jarque-Bera 7.975159 7.400672 4.880206 2.441332 1.064081 192.3674 95.48215 

Probability 0.018545 0.024715 0.087152 0.295034 0.587405 0 0 
Sum 79.61 311.38 1377.91 41.82 16.41 35.22 29.56697 

Sum Sq. Dev. 36.64168 2894.574 5739.673 11.05217 0.116211 27.77433 50.67407 

Observations 46 46 46 46 46 46 46 
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ตารางท่ี 21 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท CK  

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/13/16   Time : 15:11 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 16 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.00745 0.061083 -0.12191 0.9036 
P_BV -0.57003 0.235471 -2.42081 0.0207 

CR 1.604973 3.743185 0.428772 0.6706 

TA 2.471058 11.62497 0.212565 0.8329 
D_E -2.44813 1.005965 -2.43362 0.02 

EPS -0.20713 0.424705 -0.4877 0.6287 

C 25.44723 10.59947 2.400802 0.0217 
AR (1) 1.078461 0.167774 6.428064 0 

AR (2) -0.16776 0.183827 -0.91259 0.3675 

SIGMASQ 8.727648 2.278569 3.83032 0.0005 
 
R-squared 0.837315 Mean dependent var 12.2787 

Adjusted R-squared 0.796643 S.D. dependent var 7.405377 

S.E. of regression 3.33946 Akaike info criterion 5.482064 

Sum squared resid 401.4718 Schwarz criterion 5.879595 

Log likelihood -116.088 Hannan-Quinn criter. 5.630982 
F-statistic 20.58735 Durbin-Watson stat 1.853665 

Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.89 0.19   
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ตารางท่ี 22 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท ITD  

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/13/16   Time : 15:26 
Sample : 1 46 

Included observations: 46 

Convergence achieved after 42 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

ROE 0.003171 0.017217 0.184153 0.8549 
P_BV -0.09212 0.104158 -0.88439 0.3824 

CR 0.187879 3.198023 0.058749 0.9535 

TA -0.38129 4.306857 -0.08853 0.9299 
D_E -0.80966 0.497337 -1.62799 0.1122 

EPS 2.025329 0.533964 3.793004 0.0005 

C 8.991654 6.480346 1.387527 0.1738 
AR (1) 0.982251 0.144001 6.821136 0 

AR (2) -0.39576 0.171302 -2.31031 0.0267 

SIGMASQ 1.990738 0.482609 4.124953 0.0002 
 
R-squared 0.695273 Mean dependent var 5.760435 

Adjusted R-squared 0.619092 S.D. dependent var 2.58419 
S.E. of regression 1.594904 Akaike info criterion 3.983434 

Sum squared resid 91.57393 Schwarz criterion 4.380965 

Log likelihood -81.619 Hannan-Quinn criter. 4.132351 
F-statistic 9.126521 Durbin-Watson stat 1.944623 

Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots  .49-.39i .49+.39i  
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ตารางท่ี 23 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท STEC 

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/18/16   Time : 22:20 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 52 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.146744 0.12842 1.142681 0.2607 
P_BV -5.61225 0.892481 -6.28837 0 

TA -14.0206 7.58019 -1.84964 0.0726 

D_E 1.940706 1.727906 1.123155 0.2688 
EPS -6.29677 3.653135 -1.72366 0.0933 

C 45.1537 12.7915 3.529977 0.0012 

AR (1) 1.512552 0.188894 8.007408 0 
AR (2) -0.97537 0.35838 -2.72161 0.0099 

AR (3) 0.434464 0.213132 2.038473 0.0489 

SIGMASQ 6.971062 1.733268 4.021919 0.0003 
 
R-squared 0.872481 Mean dependent var 11.19196 

Adjusted R-squared 0.840602 S.D. dependent var 7.475416 
S.E. of regression 2.984538 Akaike info criterion 5.292922 

Sum squared resid 320.6688 Schwarz criterion 5.690453 

Log likelihood -111.737 Hannan-Quinn criter. 5.44184 
F-statistic 27.36797 Durbin-Watson stat 2.009591 

Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.97 .27+.61i .27-.61i  
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ตารางท่ี 24 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท STPI  

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/13/16   Time : 15:53 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 8 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.00192 0.057954 -0.03309 0.9738 
P_BV 0.142309 0.248849 0.571869 0.5709 

CR 0.127188 0.317605 0.400458 0.6911 

TA 0.815694 4.03645 0.202082 0.841 
D_E -0.69915 2.00148 -0.34932 0.7288 

EPS -0.17878 0.676371 -0.26432 0.793 

C 6.019166 9.601458 0.626901 0.5346 
AR (1) 0.960001 0.051353 18.6942 0 

SIGMASQ 3.611619 0.652541 5.534701 0 

 
R-squared 0.925598 Mean dependent var 6.320217 

Adjusted R-squared 0.909511 S.D. dependent var 7.044176 

S.E. of regression 2.118991 Akaike info criterion 4.568685 
Sum squared resid 166.1345 Schwarz criterion 4.926462 

Log likelihood -96.0798 Hannan-Quinn criter. 4.70271 

F-statistic 57.53699 Durbin-Watson stat 2.208724 
Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.96    
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ตารางท่ี 25 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท CPN 

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/19/16   Time : 02:51 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 24 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.07185 0.157938 0.454926 0.6518 
P_BV 0.154292 0.311003 0.496112 0.6227 

CR 0.576215 2.981561 0.19326 0.8478 

D_E -0.4758 3.745089 -0.12705 0.8996 
EPS -0.95127 1.437516 -0.66174 0.5122 

C 20.1447 18.58136 1.084135 0.2853 

AR (1) 1.208743 0.138972 8.69775 0 
AR (2) -0.2244 0.140968 -1.59186 0.1199 

SIGMASQ 8.352044 1.964613 4.251241 0.0001 

 
R-squared 0.967677 Mean dependent var 19.70283 

Adjusted R-squared 0.960689 S.D. dependent var 16.2523 

S.E. of regression 3.222363 Akaike info criterion 5.43377 
Sum squared resid 384.194 Schwarz criterion 5.791548 

Log likelihood -115.977 Hannan-Quinn criter. 5.567796 

F-statistic 138.463 Durbin-Watson stat 1.984756 
Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.98 0.23   

 

 

 

 



91 

 

ตารางท่ี 26 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท LH 

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/14/16   Time: 17:16 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 17 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE -0.03098 0.14567 -0.21264 0.8328 
P_BV 2.655359 1.160552 2.288013 0.0279 

CR -0.23316 0.370667 -0.62901 0.5332 

TA 9.201873 9.114259 1.009613 0.3192 
D_E -0.75699 1.889429 -0.40064 0.691 

EPS 0.630303 5.356452 0.117672 0.907 

C -2.02228 4.781338 -0.42295 0.6748 
AR (1) 0.604041 0.166681 3.623925 0.0009 

SIGMASQ 1.274399 0.291082 4.378151 0.0001 

 
R-squared 0.646603 Mean dependent var 8.348913 

Adjusted R-squared 0.570193 S.D. dependent var 1.919968 

S.E. of regression 1.258725 Akaike info criterion 3.481524 
Sum squared resid 58.62237 Schwarz criterion 3.839302 

Log likelihood -71.0751 Hannan-Quinn criter. 3.61555 

F-statistic 8.462262 Durbin-Watson stat 1.952168 
Prob (F-statistic) 0.000002    

Inverted AR Roots 0.6    
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ตารางท่ี 27 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท DCC  

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/14/16   Time : 17:20 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 22 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.006138 0.025479 0.240899 0.811 
P_BV -0.06359 0.103145 -0.61653 0.5415 

CR 0.880178 0.615176 1.430775 0.1614 

TA 0.086496 1.134621 0.076233 0.9397 
D_E 0.295535 0.780059 0.378863 0.7071 

EPS 0.018348 0.200009 0.091735 0.9274 

C 1.033267 1.990751 0.519034 0.607 
AR (1) 1.251614 0.217505 5.754405 0 

AR (2) -0.54154 0.318017 -1.70287 0.0975 

AR (3) 0.256648 0.163249 1.572124 0.1249 
SIGMASQ 0.083337 0.018595 4.481763 0.0001 

 
R-squared 0.943444 Mean dependent var 2.16913 
Adjusted R-squared 0.927285 S.D. dependent var 1.227304 

S.E. of regression 0.330951 Akaike info criterion 0.895667 

Sum squared resid 3.833507 Schwarz criterion 1.332951 
Log likelihood -9.60034 Hannan-Quinn criter. 1.059476 

F-statistic 58.38545 Durbin-Watson stat 2.040439 

Prob (F-statistic) 0    
Inverted AR Roots 0.97 .14+.50i .14-.50i  
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ตารางท่ี 28 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท SCC  

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/19/16   Time : 03:04 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 13 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.360454 2.047038 0.176086 0.8612 
P_BV -0.03025 0.292709 -0.10336 0.9182 

CR -46.8147 48.65643 -0.96215 0.3422 

TA -188.594 77.95829 -2.41917 0.0206 
D_E -13.7096 27.4019 -0.50032 0.6198 

C 534.9956 206.9863 2.58469 0.0138 

AR (1) 1.153982 0.232224 4.969251 0 
AR (2) -0.19022 0.233541 -0.8145 0.4206 

SIGMASQ 1364.646 328.5714 4.15327 0.0002 

 
R-squared 0.874336 Mean dependent var 303.0522 

Adjusted R-squared 0.847165 S.D. dependent var 105.3603 

S.E. of regression 41.18964 Akaike info criterion 10.51061 
Sum squared resid 62773.7 Schwarz criterion 10.86839 

Log likelihood -232.744 Hannan-Quinn criter. 10.64463 

F-statistic 32.17943 Durbin-Watson stat 1.835918 
Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.95 0.2   
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ตารางท่ี 29 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท SCCC  

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/19/16   Time : 03:12 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 17 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ROE 0.321838 4.192242 0.07677 0.9392 
P_BV 1.942178 1.801818 1.077899 0.2882 

CR -32.6521 19.12197 -1.70757 0.0963 

TA -221.2 194.004 -1.14018 0.2617 
D_E -181.274 82.30116 -2.20257 0.0341 

EPS -6.31226 3.197149 -1.97434 0.0561 

C 497.0075 251.7936 1.973869 0.0561 
AR (1) 1.080038 0.172416 6.264137 0 

AR (2) -0.16293 0.176407 -0.92362 0.3618 

SIGMASQ 1161.354 316.4758 3.669645 0.0008 
 
R-squared 0.825763 Mean dependent var 288.4783 

Adjusted R-squared 0.782204 S.D. dependent var 82.54392 
S.E. of regression 38.5221 Akaike info criterion 10.37431 

Sum squared resid 53422.27 Schwarz criterion 10.77184 

Log likelihood -228.609 Hannan-Quinn criter. 10.52322 
F-statistic 18.95728 Durbin-Watson stat 1.972506 

Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.9 0.18   
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ตารางท่ี 30 : ตารางแสดงการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณของบริษัท TPIPL  

 

Dependent Variable : STOCK_PRICE 

Method : ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 

Date : 02/14/16   Time : 17:44 
Sample : 1 46 

Included observations : 46 

Convergence achieved after 90 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
ROE 0.052546 0.013953 3.765788 0.0006 
P_BV 0.00429 0.020821 0.206049 0.8379 

CR 0.036669 0.266151 0.137777 0.8912 

TA -2.70929 3.919743 -0.69119 0.4938 
D_E 0.256974 0.191721 1.340355 0.1883 

EPS -0.12405 0.072699 -1.70629 0.0963 

C 2.081449 1.186658 1.754042 0.0877 
AR (1) 0.735241 0.116165 6.32926 0 

SIGMASQ 0.175383 0.0417 4.205883 0.0002 

 
R-squared 0.779823 Mean dependent var 1.730652 

Adjusted R-squared 0.732218 S.D. dependent var 0.902363 

S.E. of regression 0.466952 Akaike info criterion 1.505309 
Sum squared resid 8.067637 Schwarz criterion 1.863087 

Log likelihood -25.6221 Hannan-Quinn criter. 1.639335 

F-statistic 16.38087 Durbin-Watson stat 2.053245 
Prob (F-statistic) 0    

Inverted AR Roots 0.74    
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